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2014 tahminlerinde hafif revizyon

o Ulker icin “Endeksin Uzerinde Getiri” notumuzu

korurken, Sirket icin 12 aylik hedef fiyatimizi %3  Hisse Data

asagi cekerek 16,70 seviyesine (6nceki: 17,2TL) Fiyat (TL/US$) 13,60/ 6,12
indiriyoruz. Yeni hedef fiyatimiz %23 yukari 12 Ay Hedef Fiyat (TL/US$) 16,70/ 7,51
potansiyele isaret ediyor. Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 17,35/ 9,00
. Hisse Sayisi (bin) 342.000
. 20,14 éngoérialerine iligkin Ulkeruyénetimiyl? g?rl}_‘@tﬂk. Piyasa Degeri (TLmn) 4.651
TL due yasanan zgylflamaya bagli olarak ongorule_rde Net Borg (2013/09, TLmn) 266
asagl yonli revizyonlar var. Hatirlamak gerekirse Halka Acikiik %39
Ulkerin Uretimdeki toplam maliyetlerinin yaklagik atka Atk 2
%35'i dbviz bazinda (ithal kakao ve palm yadi) iken, Giinliik Hacim (3 Ay, TLmn) 20,2
ihracat gelirlerinin %20 doviz bazindadir. Sirketin Kod (Reuters, Bloomberg) ULKER.IS, ULKER TI
2013 igin ciro beklentisi 2.6 milyar TL, (Ak Yatirm: iMKB-100 Endeksi (TL/US$) 62.089 / 27.925

2.67 milyar TL), VAFOK marji beklentisi %11.5 (Ak
Yatirm: %11.4) seviyesinde bulunuyor. 9A13'teki
%11,7 VAFOK marjina gére 4C13'te daha disik
VAFOK marji beklentisi adirlikh olarak tek seferlik

ULKER - Fiyat & Endekse Gore Performans TL

pazarlama giderlerinden kaynaklaniyor. Bu arada Ulker 22 192

4C13 sonuglarini 4 Mart'ta agiklamay! planhyor. 2.0 17.6

1.8 16.0

e 2014 beklentileri asag revize edildi. YOnetim 16 14 .4
2014’e  yoénelik VAFOK marji tahminini %12

seviyesinden %11,4-%11,5 seviyesine gerilemesini 1.4 12.8

bekliyor. Kakao fiyatlarindaki artis (dolar bazinda yillik 1.2 11.2

bazda ortalama %10 artis) ve budday fiyatlarindaki 1.0 96

kuraklik sebebiyle yikselis beklentisi 2014 yili brit 08 ‘ ‘ ‘ ‘ 6.0

marji beklentisindeki %1,5’luk daralmanin nedeni
olurken, sirket 2014 igin ciro blyime beklentisini %11 Oca-13  Nis-13  Haz-13 Eyl-13  Kas-13 Oca-14
civarinda koruyor. 2014 VAFOK marjinin yatay
kalabilmesi igin ortalama fiyatlarin %5-%6 civarinda
artirlmasi  gerekiyor. Bu c¢ercevede modelimizde
yaptigimiz revizyonun ardindan Sirket icin 2014 yilinda
%11.4 VAFOK marji (6nceki :%12), yillik bazda %11 Hisse Performansi

Endekse Gore (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sag Eksen)

ciro buylmesi 6ngdriyouz. Diger taraftan 2016 igin 1 Hafta 1Ay 3 Ay 1vil

daha uzun vadeli VAFOK marji beklentimiz olan %15 L -%6,2 -%5,2 -%15,0 %42,3

oranini _koruy_oruz.v Ulkerin fjanmUvzdgki yillarda (2015- Endekse Gére %1,8 %2,5 %8,9 %88,3

2016 donemi) dagditicilara sagladigi iskontolari azaltim

yoluyla VAFOK marjini kademeli olarak

ylkseltebilecegine inaniyoruz. Sirketin yiksek marjl

Urlinlere odaklanmasi (Urln gesitliligi ve yeni trinler), Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme

verimlilik artisi (daha iyi maliyet ve operasyonel gider 2012 2013T 20147 2015T

yoénetimi) saglamasi ve etkili pazarlama stratejileri Net Satis 2.341 2.668 2.995 3.355

olusturmasi marj genislemesine katki saglayacaktir. VAFOK 218 308 342 442

Sirket ayrica 2014 yatirm bditgesini 100 milyondan

85-90 milyon TL seviyesine indirdi. Net Kar 167 170 192 264
e Ulker ana hissedan Yildiz Holding’in Misir ve Suudi FDlsat'?_ 0.9 1,6 1,5 1,3

Arabistan’daki  varliklarini  blinyesine  1C14'de FD/VAFOK 9.2 14,3 13,0 10,0

tamamlayacagini soyluyordu. Ancak, bu iki ulkede F/K 13,6 27,0 24,2 17,6

resmi otoritelerin izin vermesinde ki gecikme satin

alimlarin bir ceyrek sonra tamamlanmasina neden

olabilir. Satin alma dederinin 100 milyon dolar Ortaklik Yapisi

civarinda olacagini tahmin ediyoruz ve bu satin almayi Yildiz Holding %49

su an igin degerlememize dahil etmiyoruz. Yildiz Holding istirakleri ve Ulker Ailesi %11

Halka acik %40

www.akyatirim.com.tr
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Teknik Analiz:

Hisse son donemde yasanan geri cekilmenin ardindan 13.0/60 bandinda
dengelenmis durumda. Su an igin konsolidasyon siireci oldugunu
belirtebiliriz. Yiikselis hareketinin yeniden gii¢ kazanabilmesi igin ise
14.50-15.0 direncinin agilmasi gerektigini diisiiniiyoruz. Bu seviyenin
asilmasina bagli olarak olumlu bir teknik goriiniimden bahsedebiliyor
olacagiz ki bu durumda 16.0-17.0 bandinin test edilme ihtimali giindeme
gelebilecektir. 13.30 seviyesi hisse igin ilk giliclii destek bolgesi. Bu seviye

altina yasanacak bir sarkmada 12.0 test edilebilir.

ULKER - Giinliik TL Grafik
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’m tiim
¢alisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay:
sorumlu tutulamaz.
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