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Ulker

Hedef, tahmin ve derecelendirmede asagi
revizyon

Ulker igin derecelendirmemizi asagi yonde revize ederek “NOTR”e indiriyoruz. Kisa
ve orta vade i¢in yliksek girdi maliyetlerine bagl olarak marj tahminlerimizde asagi
yonli revizyona gittik. Kakao fiyatlarinda yasanan belirgin ylkselis ¢ikolota segmenti
marjlari lizerinde baski yaratirken, yilbasindan bu yana fiyat artislari sonrasinda
pazar kaybi yasaniyor. Zayif TL'ye bagl olarak girdi maliyeti ve i¢ piyasada ETi’nin
sert rekabeti, Ulker’in gikolata marjlarinda baski yaratiyor. Bu sebeple 12 aylk hedef
fiyatimizi %10 distsle 20TL'den 18TL seviyesine indiriyoruz. Ulker 20.4 2015T F/K
garpani ile islem goriiyor. Yeni hedef fiyatimiz %14 gibi sinirl bir yukari potansiyele
isaret ediyor. Bu sebeple derecelendirmemizi asagi yonde revize ediyoruz. Bununla
birlikte Ulker, 2013-2023 igin ortalama yillik %10 ciro biiyiimesi, 2013 %11.5, 2016T
%13.7 marj genislemesi ve Orta Dogu’da olasi bir satin alma ile biiyime hikayesini
slrduriyor.

Girdi maliyetlerinde yasanan hizli yukari hareket (6zellikle ithal kakao) marjlar
tehdit eder durumda. Hammadde maliyeti Ulker’'in toplam maliyetlerinin %65
civarinda ve bu maliyetler yilbasindan bu yana artis gosteriyor. Kisitli Gretiminin yani
sira hava sartlari ve diinyanin en biiyik kakao tedarikgisi olan Fildisi Sahili’'nde Ebola
salgini nedeniyle kakao fiyatlari Eylil ayinda 3,400 dolar/ton seviyesine yukseldi.
Fiyat artisi yillik bazda %23 seviyesine ulasti (aylik ortalama). Ulker 2015 Eyliil ayi
ortasina kadar kakao ihtiyacini karsilamis durumda. Fakat yiikselen fiyatlarin 2016
yiliigin risk yarattigini distinlyoruz. Diger taraftan zayif TL operasyonel performans
tizerinde baski yaratiyor. Ulker’in cirosunun yaklasik %20’si dolar bazli (ihracat) iken
maliyetlerinin yaklasik %35’i dolar bazlidir. Buna gére Ulker kakao ve palm yag
ihtiyacini dolar bazinda saglarken, seker ve bugday alimini i¢ piyasadan TL ile
saglamaktadir. Yonetim bugday ve seker maliyetinin yillik bazda %10 civarinda artis
gosterdigini ifade etmektedir. Bu gelismeler Ulkerin 2014 operasyonel
performansinin zayif kalmasinda etkili olacagi gibi orta vadeli hedeflerine (2016T
%15 VAFOK marji) ulasmasini da zora sokabilecektir. Bu sebeple 2016 VAFOK marji
tahminimizi %14.5 seviyesinden %13.7 seviyesine dusuriyoruz. 2017T-23T dénemi
icin ise ortalama %14.5 VAFOK marji tahmin ediyoruz.

Yonetimin 2014 Ciro beklentisi 2.85 milyar TL (bizim tahminimiz 2.90 milyar TL),
VAFOK marji beklentisi ise %11.3-%11.4 (bizim beklentimiz %11.4) diizeyinde
bulunurken, orta vadeli beklentilerin (2016 %15 VAFOK marji) yil sonunda tekrar
gozden gegirilebilecegini diislinliyoruz.

Yildiz Holding’in Suudi Arabistan ve Misir'da uretim tesisi satin alma plani 2015
yilina ertelendi. i¢ piyasa kosullarinda yasanan kétiilesme bu planin ertelenmesinde
etkili olurken, Ulker tekrar ana pazara odaklandi. Biz hali hazirda bu tiir bir satin
almayi zaten modelimize dahil etmemis durumdayiz.

Uluslararasi piyasalarda yeni firsatlar olusabilecek. Son donemde Yildiz Holding’in,
United Biscuits’i  (ingiliz  biskiivi Greticisi) satin  alimiyla ilgilenebilecegi
belirtiimektedir. Anilan sirket diinyanin 6. biyuk bisklvi Greticisi durumundadir ve
2013 ciroso 1.1 milyar Sterlin dizeyindedir. United Biscuits’i satin alinmasinin
Godiva benzeri bir yapiyla (%75 Yildiz, %25 Ulker) olabilecegini diisiiniiyoruz. United
Biscuits satin aliminin uluslararasi piyasalarda saglanan genisleme agisindan olumlu
olacagini, 6zellikle Hindistan, Orta Dogu ve Nijerya gibi daha az gelismis ve blyime
potansiyeli ylksek bolgelerde Uretim tesisi alinmasinin piyasa ve yatirimcilar
tarafindan da olumlu karsilanacagini dislintiyoruz.
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Stock Data

Hisse (Reuters, Bloomberg) ULKER.IS, ULKER.TI

Piyasa Deg. (TLmn) 5,387
Hisse adedi (000) 342,000
Halka agiklik 43%
Hacim (3 ay, bin TL) 13.2
Net borg (2014/06, TLmn) 334
BIST-100 Endeksi (TL.) 77,646

Hisse verileri 21 Ekim 2014 itibariyladir.
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Hisse Performans

1Hafta 1Ay 3Ay il
TL -0.9% 1.9% -12.5% 4.6%
Index Rel.* -4.7% 0.9% -7.4% 4.3%
* BIST Toplam getiri endeksi
Tahminler (TLmn)

2012 2013 2014F 2015F

Net Satis 2,343 2,748 2,900 3,222
VAFOK 218 315 331 405
VAFOK marji 9.3% 11.5% 11.4% 12.6%
Net Kar 164 189 212 264
FD/Satis 0.7 0.9 0.8 0.7
FD/VAFOK 7.4 9.1 7.6 6.7
F/K 11.6 13.9 12.3 115
Ortaklik Yapisi
Yildiz Holding 48.9%
Yildiz Holding istirakleri 8.1%
Halka Agik 43.0%

Litfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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Teknik Analiz:

Eylil ay1 sonlarinda 14.35 desteginden baslayan kisa vadeli trendin
korundugunu diistintiyoruz. Hissede 15.40-15.15 bandimi ilk destek
bolgesi olarak degerlendiriyoruz. Altina yasanacak sarkmalarda
zayiflamanin  devami gelebilecek ve 14.50/35 bandma sarkma
yasanabilecektir. 16.20 direncinin asilmasiyla yeni bir yiikselis hareketi

baslayabilir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir 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
yanligshigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’mn tiim
calisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirnm Danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirirm Danigsmanligt
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten
dolay1 alicinin donanimina veya yazilimima gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu
tutulamaz.
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