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Olumlu trend devam edecek

Ulker hisseleri ile ilgili “Endeksin Uzerinde Getiri” ©6nerimizi
korurken, 12 aylik fiyat hedefimizi hisse basina 23,50 TL’ye (6nceki

Hisse Verileri
Hisse Kodu (Reuters, B.berg)

ULKER.IS, ULKER TI

20,50 TL) vyiikseltiyoruz. Fiyat hedefimizdeki artis, Ulker’in Piyasa Deg. (milyon TL) 7,120
beklentilerin lizerinde gelen 1C17 sonuglarinin ardindan, 2017 yili Hisse Adedi (000) 342,000
tahminlerimizde  yaptigimiz  yukari  yonlu  degisikliklerden Halka Agiklik Orani %50
kaynaklanmaktadir. Sirket icin 2017 ciro beklentimizi 4,4 milyar islem Hacmi (3 ay ort., min.TL) 21,8
Tl'den, 4,5 milyar TLye yikseltirken, 2017 yili FAVOK mariji Net Borg (2017/03, milyon TL) 703
beklentimizi %13,0’den %13,5'a yiikseltiyoruz. Ulker hisseleri 2017 BIST-100 Endeksi (TL) 94.996

tahminimize gére 11,4x FD/FAVOK carpani islem gériirken, bu deger,
son (g yillik ortalamasina gore %3 iskontoya isaret ediyor. Hisse icin
bir sonraki destekleyici haber akisinin, Yildiz Holding grup sirketi olan
United Biscuits’in sahip oldugu Suudi Arabistan fabrikasinin Haziran
ayinda (sirket tahmini) satin alinmasi olacagini diistiniyoruz. Bu satin
alma Ulker’i Suudi Arabistan’da ikincilikten birincilige tasiyacak.

Hisse verileri 12 Mayis 2017 itibariyladir.

ULKER - Fiyat & Endekse Gére Performans

1.2

1.1+

1.0

TL

0.5 + 19.8
1G¢17’deki egilim... Ulker, bizim beklentimiz olan yavas hacim 0.8 +
blyiimesinin tersine, ilk ceyrekte yurtici ve uluslararasi satis 07l 7.3
hacimlerinde yasanan glgli blylime ile slrpriz yapti. Ayrica 06 : | 152
hammadde fiyatlarindaki dalgali seyir ve TL'nin yillik bazda deger May-16 Eyl-16 Cca-17 May-17

kaybini dikkate aldigimizda FAVOK marjinin da baski altinda kalmasini
bekliyorduk. Ancak, Ulker 1C17'de %19’luk ciro biiyiimesi (yapilan
fiyat artislari, uluslararasi gelirlerinin TL'nin zayif seyrinden dolayi

s Enidebcse Gire [Sol Eksen) e Hizse Fiyat [Sad Eksen)

Hisse Performansi

artmasi ve yeni tiriin lansmanlari ile birlikte) ve FAVOK marji 1¢17’de 1 Hafta 1Ay 3 Ay ivil
yillik 0,5 ve geyreklik 1,8 artisla %14,3’e ¢ikti. Karlihgin artmasinda TL %6,8 %16,8 = %15,7 -%2,4
yliksek marjli  markah Grlnlerin  payinin artmasi ve faaliyet Goreceli* %5,5 %11,3 %4,4 -%21,9
giderlerinden saglanan verimlilik etkili oldu. Sonug olarak, Ulker * BIST Getiri Endeksi’ne gére
1C17’de yiiksek enflasyon ile (1¢17’de ortalama TUFE artisi %11,3 idi) Tahminler (milyon TL)
fiyatlarini yilik %12,7 arttirdi ve iyilesen tiketici talebiyle birlikte 2015 2016 2017T  2018T
1¢17’de yillik %5,6 hacim bliyimesi gergeklesti. Net Satis 3.075 3.922 4.543 4.980
VAFOK 410 513 615 700
...bu geyregin de iyi gegeceginin sinyalini veriyor. Yonetim 2C17’'de i VAFOK marjt = %13,3  %13,1 %135 %14,1
talebin canl gittigini belirtirken, Ulker’'in Nisan ayi satislarinin ve Net Kar 243 230 338 397
karliiginin 1C17 egilimine paralel gli¢li oldugunu belirtti. FD/Satislar 23 17 15 14
. FD/VAFOK* 17,2 13,0 11,4 9,9
Sirket 2017 yih ciro hedefini 4.55 milyar TL'ye yiikseltti. FAVOK mariji F/K 26,3 29,4 21,0 17,9

hedefini simdilik %13,0’de sabit birakirken 2C17 sonuglari
sonrasinda artirabilecegi sinyalini verdi. Glgli 1C17 sonuglarinin

*Godiva ve Bim hisselerinin etkisinden arindiriimis

ardindan, yonetim beklentilerin tizerinde performans gosteren Suudi Ortaklik Yapisi

Arabistan operasyonlarinin etkisiyle 2017 ciro hedefini 4,35 milyar Yildiz Holding %28,9

Tl'den 4,55 milyar TL'ye yiikseltti ama FAVOK marji hedefi olan Pladis Foods Limited %21,0
Halka Agik %50,1

%13,0’U sabit birakti (1C17’de %14,3 FAVOK marj elde etti). Bizim
2017 yilsonu FAVOK marji beklentimiz %13,5 ile yénetimin hedefinin
Gizerinde bulunuyor.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir 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 oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirirm’in ve Akbank’in tiim ¢alisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatim Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danismanligr hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi sozlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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