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ULKER BiSKUVi

Kar Raporu

Ulker Biskiivi 3C16 finansallarinda sirasiyla TL815mn ciro (yillik
%1 azalis), TL104mn FAVOK (+%10), TL54mn net kar (%11 artis)
acikladi. Ciro ve FAVOK piyasa beklentilerinin hafif altinda kalsa
da net kar piyasa beklentilerine paraleldir.

Segmentlerdeki ciddi hacim daralmasi ve fiyat artislari
finansallarin en dikkat gekici noktalaridir. Tiirkiye marjlarindaki
iyilesmeye ragmen nispeten daha disik marjli yurtdisi
operasyonlariyla sirketin konsolide FAVOK marji %12.7 (3C15
revize marj: %11.5) olmustur. Sirketin sonuglar hakkindaki
bugiin TSI 17:00’daki telekonferansi, operasyonlarin gerek 4C16
gidisati gerekse 2016 beklentilerindeki revizyonu icerme olasilig
yuziinden 6nemlidir.

Turkiye operasyonlari: 15 Temmuz olaylari, zayif turizm ve
jeopolitik sikintilar tiiketim (zerinde baski yaratmistir. Hacim
daralmasinin %6 oldugu ceyrekte averaj %9’luk fiyat artisiyla ciro
artisi %2’dir. Cikolata gelirleri %2 gerilerken, biskivi ve kek
gelirleri %5 artmistir. Cikolatanin payi ciroda %53’ten %51’e
gerilemigstir. Briit marj %21.2’de tutunsa da faaliyet giderleri
kontrolii sayesinde VAFOK marji %14.6’yla gecen senenin
170bps lzerindedir.

Yurtdisi operasyonlari: Hacim daralmasi %20 olsa da 2015’teki
sit operasyonlari etkisinden (Ak Gida etkisi) arindirilimis hacim
kiiclilmesi %10’dur. Fiyat artislarinin katkisiyla cirodaki daralma
%8 olarak gerceklesti (digerden arindirilmis karsilastirilabilir ciro
artisi ise %4'tur). Briit marj %25.3’ten %19.5’a gerilerken FAVOK
marji %7.5’tan %6.8’e dismiustar.

Konsolide bazda sirketin net borcu 3C16 sonu TL716mn’dur.
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ULKER ENDEKSE PARALEL GETIRi
Fiyat (TL) 18.84
HedefFiyat (TL) 23.45
Yiikselis Potansiyeli 24%
Piyasa Degeri (Smn) 2,030
Giinliik Ortalama Hacim (Smn) 5.1
Net Borg (TLmn) 716
FD (TLmn) 7,159
TLmn 2014 2015 2016T 2017T
Net Satiglar 2,891 3,075 4,050 4,813
% buylime 5.2 6.4 32 19
VAFOK 332 409 553 612
% marj 115 133 13.7 12.7
Net Kar 212 260 355 397
% marj 7.3 8.5 8.8 8.2
Ozsermaye Karliligi (%) 18.7 19.5 21.1 20.5
Temettl 94 94 103 119
% 6deme orani 44 36 29 30
% temetti verimi 1.5 1.5 1.6 1.8
F/K 30.4 24.8 18.2 16.2
FD/VAFOK 21.6 17.5 12.9 11.7
F/DD 5.7 4.2 3.5 3.2

3¢15 3¢16 Yillik degisim
Yurtdigina iliskin gelirler TLmn* 185 192 4%
Yurtdigina iliskin gelirler USD mn* 65 65 0%
Cirodaki pay 23% 24% 105 bps
Cikolata gelirleri 377 382 1%
Biskiivi gelirleri 304 310 2%
Kek gelirleri 91 97 6%
Diger gelirler 50 26 -48%
Toplam satig hacmi 141,113 125,228 -11%
Cikolata hacim 39,220 34,234 -13%
Biskiivi hacim 60,154 57,620 -4%
Kek hacim 14,847 14,259 -4%
Diger hacim 26,892 19,115 -29%
Cikolata averaj fiyat 9.6 11.2 16%
Biskuivi averaj fiyat 5.1 5.4 %
Kek averaj fiyat 6.1 6.8 11%
Cikolatanin cirodaki payi 46% 47% 102 bps
Yatirimlar TLmn 41 48 17%
Dénem sonu net borg (TLmn) 398 716 80%
Konsolide ciro 822 815 -1%
Briit marj 22.2% 20.8% -143 bps
FAVOK 95 104 10%
FAVOK marji 11.5% 12.7% 120 bps
Net kar 49 54 11%

Kaynak: Finansallar, sirket, * diger gelirlerden arindirilmis,
segmentlere iliskin detayli tabloyu ikinci sayfada bulabilirsiniz
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Tiirkiye operasyonlar 2C15 2C16 Yillik 3C15 3C16 Yilhk
Ciro TLmn 625 693 11% 611.9 622.4 2%
Cikolata 326 379 16% 324 319 -2%
Biskivi 221 233 5% 207 218 5%
Kek 78 81 4% 81 85 5%
Cikolata payi 52% 55% 53% 51%

Hacim 92,372 92,720 0% 88,339 82,780 -6%
Cikolata 32,087 34,055 6% 32,730 28,401 -13%
Biskuvi 47,102 46,121 -2% 42,302 41,594 -2%
Kek 13,183 12,544 -5% 13,307 12,785 -4%
Averaj fiyat TL 6.8 7.5 10% 6.9 7.5 9%
Cikolata 10.2 11.1 10% 9.9 11.2 13%
Biskuvi 4.7 5.1 8% 4.9 5.2 7%
Kek 5.9 6.5 9% 6.1 6.6 9%
Briit marj 22.6% 23.9% 21.1% 21.2%

FAVOK mariji 14.9% 14.8% 12.9% 14.6%

Yurtdisi operasyonlari 2C15 2C16 Yillik 3C15 3C16 Yilhk
Ciro TLmn 309 282 -9% 210 192 -8%
Digerden arindiriimis 222 234 5% 160 167 4%
Cikolata 69 76 10% 53 63 19%
Biskuvi 136 146 7% 97 92 -5%
Kek 17 12 -29% 10 12 20%
Diger 87 48 -45% 50 25 -49%
Cikolata payi 22% 27% 25% 33%

Hacim 65,223 68,761 5% 52,774 42,447 -20%
Digerden arindiriimis 29,405 33,486 14% 25,882 23,333 -10%
Cikolata 5,929 6,230 5% 6,490 5,833 -10%
Biskivi 21,255 25,665 21% 17,851 16,026 -10%
Kek 2,221 1,591 -28% 1,541 1,474 -4%
Diger 35,818 35,275 -2% 26,892 19,114 -29%
Averaj fiyat TL 4.7 4.1 -13% 4.0 4.5 14%
Cikolata 11.6 12.2 5% 8.2 10.8 32%
Biskivi 6.4 5.7 -11% 5.4 5.7 6%
Kek 7.7 7.5 -1% 6.5 8.1 25%
Diger 2.4 1.4 -44% 1.9 1.3 -29%
Briit marj 22.5% 24.4% 25.3% 19.5%

FAVOK mariji 9.1% 11.1% 7.5% 6.8%
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yontemleri
kullanilirken, Temettli Verimi, Gordon Biylime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullanilmaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin Arastirma Bolimi analistleri, degerlemelerinde tek bir
yonteme bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme
yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. IMKB-100’iin “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki
sirketlerin, halka agiklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Uzerinden bulunan hedef getirilere gore
hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik
olarak IMKB’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi degeri
ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik donem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”nin en az %10 lzerinde olan hisselere
ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”nin %10’unundan az olan
hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRi tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen
Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gecirir
ve gerekli goriildigi anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir
hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngérdigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina
¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolima tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim
gorus ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolim’ne ait olup diger
OYAK Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goéris ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirnm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger
grup sirketlerinin yatirrm bankacihgi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda
olabilecegini kabul ederler.



