Gida / Sirket Raporu

Ulker

2C sonuclari daha iyi olacak

Ulker hisseleri igin getiri beklentimizi “Endeksin Uzerinde”ye (6nceki
“Endekse Paralel”) yiikseltiyoruz. Hisse icin belirledigimiz 12 ayhk
hedef fiyat 25,0 TL seviyesinde olup %23 getiri potansiyeline isaret
ediyor. Ulker hisseleri son bir ayda BIST100 Getiri Endeksi’nin %9
gerisinde kaldi. Ulker, 12,3x seviyesindeki 12 aylik ileriye déniik 2016T
FD/VAFOK carpani ortalamasina gére %8 iskontolu islem gériyor. Yildiz
Holding’in kiresel markalarini (DeMet’s, Godiva, United Biscuits ve
Ulker) “Pladis” gatisi altinda toplamasinin Ulker’e uzun vadede ortak
tedarik, tiretim ve dagitimda yeni bir sinerji saglayacagina inaniyoruz.
Yakin vadede Yildiz Holding’in Suudi Arabistan’daki operasyonlarinin
Ulker’e devrinin hisse igin yeni bir itici gii¢ olabilecegini disiiniyoruz.
Uzun zamandir beklenen ve bizim de degerlememize dahil ettigimiz bu
operasyonun tamamlanmasi ve Agustos ortasinda agiklanacak olan
glcli 2C16 finansallarinin hisseye olumlu yansimasisini bekliyoruz.

2C16 sonuglan daha iyi bekleniyor. Ulker 2016 yilina ilk ceyrekteki
dusik tiketici gliveni sebebiyle zayif satis hacmiyle (yillik bazda %2,8
azalma) basladi. Bununla birlikte Yonetim, artan cikolata talebi ve
hacimlerdeki artis ile 2C16’dan itibaren satis hacimlerinde kademeli
toparlanma 6ngoriyor. Yonetim 2016 yil icin yilhk %5 satis hacmi
blylumesi, ortalama %7 - %8 fiyat artisi buna karsilik olarak da ciroda
%12 - %13 organik (bizim beklentimiz yillik %11,5 bliylime) ve inorganik
blytume ile birlikte yillik %35 tzeri ciro blylimesi dngdriyor.

Uluslararasi operasyonlar ve istanbul Gida’nin konsolide edilmesi
karliigin 2016 yilinda diismesine neden olacak. Ulker, 2016 basindan
itibbaren Misir’daki faaliyetlerini ve istanbul Gida’yl konsolide etmeye
basladi. Uluslararasi faaliyetlerin (2016 yilinda devir alinmasi planlanan
Suudi Arabistan faaliyetlerinden 300 milyon TL gelir, %11 FAVOK mariji,
Misir’dan 150 milyon TL gelir %13 FAVOK marji) ve uluslararasi satis
pazarlama sirketinin (istanbul Gida) %7 FAVOK marji katkisi dikkate
alindiginda, Ulker'in konsolide FAVOK marjinin 2015 yilindaki %13,3
seviyesinden 2016 yilinda %13’e gerilemesini bekliyoruz.

“Pladis” uzun vadede sinerjinin kaynagi olacak. Ulker uzun vadede
“Pladis” yapilanmasindan, toplu hammadde satin alinmasiyla Gretim
girdilerinin dismesi (kakao, palm yagi), Uretim agi optimizasyonu
(uretim planlamasi, ¢apraz tretim firsatlari), genisleyen dagitim agi ve
yeni pazarlara giris gibi faydalar saglayacaktir. Sirket hali hazirda United
Biscuits ve Godiva igin bazi Urlnleri Turkiye’'deki tesislerinde 2016
bagindan itibaren liretmeye basladi.

AKYatirm

22 Haziran 2016

Endeksin Uzerinde

Hisse Fiyati: 20,30 TL

12 Ayhk Hedef: 25,00 TL

Bertug Tuzln

bertug.tuzun@akyatirim.com.tr

Hisse Verileri

Hisse Kodu (Reuters, B.berg)
Piyasa Deg. (milyon TL)

Hisse Adedi (milyon)

Halka Agiklik Orani

islem Hacmi (3 aylik ort., min.TL)
Net Borg (2016/3, milyon TL)
BIST-100 Endeksi (TL)

Hisse verileri 21 Haziran 2016 itibariyladir.

ULKER IS, ULKER TI
6.943

342.000

%43

17,8

455

77.531

ULKER - Fiyat & Endekse Gore Performans TL

1.4 1 22.5
1.3 +

20.2
1.2
11 17.9
1.0

15.6
0.9 ~
0.8 f f - 13.3

Haz-15 Eki-15 Sub-16 Haz-16

e Endekse Gore (Sol Eksen)

Hisse Performansi

1 Hafta 1Ay
TL %0,0 -%7,0
Goreceli* -%2,3 -%8,9
* BIST Getiri Endeksi’ne gére
Tahminler (milyon TL)

2014 2015

Net Satis 2.891 3.075
VAFOK 332 410
VAFOK marji = %11,5 %13,3
Net Kar 212 260
FD/Satislar 1,7 2,0
FD/VAFOK 15,0 14,6
F/K 25,7 24,6
Ortaklik Yapisi
Yildiz Holding
Yildiz Holding istirakleri
Halka Agik

Lutfen raporun sonunda yer alan uyari notunu okuyunuz
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