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islf,)lr}lé'_ylago & §/YTL 23;2167?5 g 1%38 !'_.'llk«'ar' Toplulugu; biskivi, cikolata, gida ve igecek
Hisse sayis! (adet) 268,600,000 ur_et|m|nde yogunlasmakta oIl_Jp, _2007 yil Cirosunu 9:1
Piyasa degeri (mn $) 642 milyar USD, 2008 yili hedefini ise 10 milyar USD'nin
Hedef piyasa degeri (mn 1,182 Ustlinde ciro elde etmek olarak agiklamigtir. Grubun ana
$) Uretim sirketleri Ulker Biskivi, Ulker Cikolata, cola Ureticisi
Getiri potansiyeli 84% Della Gida ve siit driinleri Ureticisi Ak Gida'dir. Ulker
Ortalama guinliik islem 2.0 Biskiivi dinyanin en biyldk 13. biskivi Greticisi
hacmi (mn $, 3 ay) konumundadir.

52 Haftalik Fiyat Arahig: Yiksek Diisiik Yurticinde faaliyet gosterdigi alanlarda lider veya lideri

zorlayan firma konumunda olan toplulugun &zellikle gida

YTL 5.55 - 2.90 R g 2
5 4.28 ) 235 alaninda yeni Uriinlerde igbirligi ve satin almalarla biiyiime
- - potansiyeli vardir.
Performans (%) 1ay 3 ay 12 ay Ulker toplulugu 2007 yilinda finansal istiraklerinde satis
Dolar baz"”da__ 24,5 -34.4 -18.4 yaparken, ana faaliyet alaninda yer alan Godiva alimi ile
IMKB-100egore. -8.9 -6.9 -22.4 giindeme geldi. 850 milyon USD'lik Godiva aliminin bir
*Yilbagindan beri kismi 6zsermaye bir kismi da sendikasyon kredi ise
Finansal Performans B karsilanacak. Finansal istiraklerinin devri ile 660 milyon
milyon $ Net Satis FAVOK  Net Kar USD'lik bedel tahsilati da bu yil gergeklesecek.
2005 966 107 49 . o . )
2006 1,250 84 62 Godiva'da blytk ortak olmasi planlanan Ulker Cikolata’nin
Degisim (%) 29.4 215 256 halka arzinin 2008 ikinci yarisinda yapilmasi planlaniyor.
2007T 1,120 125 120 Ulker Biskiki'nin istiraki Ideal Gida’nin ise halka arzdan
Degisim (%) -10.4 48.9 93.4 O0nce grup sirketlerinden Fresh Cake ile birlesme
galismalan yuriittlmektedir.
Degerleme Cari PD il . e e . - .
geriem 2005 ar|200|6e 2007T Ulker Biskiivi %60 pazar pay ile yurticinde lider
F/K 13.00 10.35 535 konumdadir. Satiglarinin %14'lin( ihrag etmektedir. Eylil
PD/DD 1.55 1.68 1.00 2007 itibariyle karliligindaki artig ile net karini %61
FD/Satislar 0.88 0.68 0.76 artirmistir. Sirket elde edilen karlilik seviyeleri korunarak,
- - - 2008 yilinda satiglarini %15 artirmayi hedeflemektedir.
\?Eak|-l|lk| dYapnsn 42.19% Degerleme calismamiza goére sirketin hedef piyasa
rdiz Holding =27 degerini 1.46 milyar YTL (1.18 milyar USD) seviyesinde
UEB Dynamic Growth Fund 26.57% . L R .
" ) tahmin etmekte ve %84 getiri potansiyeli dngérmekteyiz.
Diger 31.24%
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Ulker Toplulugu

Toplulugun kombine cirosu 9.1 Ulker toplulugu, Yildiz Holding catisi altinda toplanmis, 9 ana baslikta
milyar USD, %401 Ulker grubundan gruplanabilecek faaliyet alani ve sirketlerlerden olusmaktadir. Toplulugun
kaynaklaniyor. kombine (sirketler arasi satiglar elimine edilmeden 6nce) cirosu 2007 yilinda 9.1

milyar USD'’ye yiikselmistir. 2006 yilinda elde edilen 7.5 milyar USD ciroya gore
dolar bazinda %21 artis yakalanirken, 2008 yilinda da 10 milyar USD'nin agiimasi
hedefleniyor.

Bu buiytkligiin %40’ ini Ulker Biskiivi ile birlikte Ulker Cikolata’nin da dahil oldugu
biskiivi, cikolata ve gekerleme sirketlerinin  toplandi§i  Ulker Grubu
olusturmaktadir.

Topluluk icinde ikinci biiyiik grup, Topluluk icinde ikinci biiyiik grup, Cola Turka ve Icim markal Griinlerin Gretildigi

Cola Turka ve icim markali iiriinlerin  Gida Grubu'dur. Diger gruplar arasinda toplulugun ana faaliyet kollari biskiivi ve

iiretildigi Gida Grubu. diger gida isleriyle iliskili olan ve baslica misterilerinden biri oldugu Petkim'in
Ozellestirme ihalesine giren Polinas'in da yer aldifi ambalaj grubu o6ne
cikmaktadir.

Diger gruplar bilisim, finansal Toplulugun gida disi faaliyetleri arasinda ise bliyiimeyi planladidi bilisim grubu

istirakler ve yurtdisindaki yatirnmlar baskanligi ve 2007 yilinda istirak satislari ile kiiglik ortak olarak kaldigi finansal
sirketler yer almaktadir. Yurtdisinda gogunlugu yoresel sirketlere istirak edilerek
topluluga danhil edilen biskivi tretim fabrikalarn bulunmaktadir. Toplulugun diger
istirakleri arasinda ise BIM dikkat cekmektedir.

Ulker Toplulugu Organizasyon Yapis, Baslica Sirketler ve Markalar
Yildiz Holding

Ulker Grubu Baskanligi Ulker Biskiivi, Ulker Cikolata, Fresh Cake

Gida Grubu Bagkanligi Cola Turka, Camlica, Bizim, icim, Link, Cafe Crown, Golf

Ambalaj Grubu Bagkanhgi Polinas Plastik, Tire Kutsan

Yurtdigi Istirakler Suudi Arabistan, Romanya, Ukrayna, Cezayir

Bilisim Grubu Baskanhdi Datateknik Bilgisayar

Finansal Istirakler Tirkiye Finans Katilim Bankasi, Fon Finansal Kiralama

Lojistik ve Ticari Igtirakler Bizim Toplu Tiiketim Pazarlama

Gayrimenkul ve Ingaat igtirakleri | Saglam Insaat, Saglam GYO

Diger Istirakler BiM
Toplulugun yaklasik ilk 50 yilini Ik olarak 1944 yilinda irretime baslayan toplulugun uzun yillar ana faaliyet kolu
biskiivi ve cikolata grubu olan biskiivi pazarinda halen gelismis Ulkelere gore yiiksek biiyime potansiyeli

suriiklerken, son 10 yilda yeni iiriin olsa da biskivi tiketiminin GSMH buylimesi ile iliskili olarak gelismesi ana

gruplar ile faaliyet alani genisletildi. faaliyet kolunda biiylmeyi sinirlamis buna karsilik topluluk son 10 yilda yeni {iriin
kategorilerinde faaliyete gecerek biylmustir. 1998 yilinda siit Gretimi, 2000
yilinda sakiz ve hazir gorba, 2002 yilinda bebek mamasi ve gazoz, 2003 yilinda
dondurma ve kola, 2005 yilinda hazir kahve, 2007 yilinda bebek bezi tretimi
baslamigtir. Topluluk yeni faaliyet alanlarinin bazilarina kendi yatinmi, bazilarina
tesis satin alma, bazlarina ise %50-50 yabanci ortaklikla girmistir. Topluluk
halihazirda 50 tescilli markada 1,800l asan gesitte Grlin Gretmektedir.

2007 yilinda topluluk finansal 2007 yilinda topluluk 6nce istirak satislari, sonra da Tirkiye'nin en biyik 6lgekli
istiraklerinde kiiciiliip, Godiva satin yabanci sirket satin almasi olarak nitelenen Godiva cikolata firmasinin satin
alimini gerceklestirdi. alinmasi ile giindeme gelmistir. Tirkiye Finansal Katihm Bankasi'nda Boydak

Grubu ile esit payda ortak olan toplulugun ana sirketi Yildiz Holding ve Boydak
Grubu Temmuz ayinda %30'ar paylarini Suudi National Commerce Bank’a 1,080
milyon USD bedelle (%30 hisseye karsilik 540 milyon USD) satigi icin anlasma
yaptilar. Yildiz Holding Aralik ayinda da Fon Finansal Kiralama'nin %60 hissesini
120 milyon USD bedelle Kuveytli Global Investmen House'a satisi konusunda
anlasti. 1ki satis anlasmasinda da heniiz biirokratik calismalar devam etmekte
olup, hisse devri ve bedel tahsilati henliz gergeklesmemistir.
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Godiva satin aliminin finansmani ve
topluluk sirketleri arasinda istirak
payinin dagilimi netlesti.

Son satin almalar ve devam eden
goriismeler...

Aralik ayinda 850 milyon USD bedel ile satin alma anlasmasi yapildigi aciklanan
Godiva isleminde Mart ayi ortasi itibari ile sirketin grup biinyesine katildidi
agiklandi. Alim bedelinin bir kismi 6zkaynaklardan bir kisminin kredi ile
finansmani yapiliyor. Yildiz Holding, Ulker Cikolata ve Ulker Biskiivi toplam 950
milyon USD sendikasyon kredisi anlasmasi yapti. 5 yil vadeli, 6 ayda bir geri
ddemeli kredinin 240 milyon USD'lik kismi Ulker Biskiivi tarafindan yiiklenilmistir.
Ulker Biskiivi Godiva'ya %25.23 oraninda istirak etmekte olup, Ulker Cikolata ana
ortak olarak konumlandiriimaktadir.

Grubun finansal sirketlerdeki istirak satislarindan 660 milyon USD’lik bedelin
tahsilati da yapilacaktir.

Yildiz Holding 2008 yili potansiyel nakit akiglari (milyon USD)

Tirkiye Finans Katilim Bankasi %30 hisse satigi 540
Fon Finansal Kiralama %60 hisse satisi 120
Toplam istirak satis geliri 660
Godiva satin alimi -850
Godliva finansmaru (6ngdrdilen)

Sendikasyon alimi (950 milyon USD'lik sendikasyondan) 800
Yildiz Holding édemesi 50

Grubun 2008 yilinda basina yansiyan, Godiva islemine gére kiiglik olgekli satin
almalari arasinda Fresh Cake Gida tarafindan gergeklestiien Uno Ekmek ve
Komsu Firin'nin %50 hissesinin 37.5 milyon USD bedelle satin alinmasi ile Doga
Cay ve Oba Cay ile devam eden satin alma goériismeleridir. Topluluk Tadim Cay
firmasindaki istirak payini 2007 yilinin son giinlerinde devretmisti.

Uretim yapilan ana iiriinlerin topluluk biinyesine girisi...

S ¥ & & S S S T N S

Biskdivi Cikolata Kek Margarin Sit ve Sakiz, Bebek Kola, Hazir Bebek Ekmek,
siit hazir mamasl, dondurma kahve, bezi, cay
Uruinleri gorba gazoz kahvaltilk Godiva

Ulker Toplulugunun dagitim ag:
rekabet avantajini saglayan en
onemli unsurlardan biri...

Gida grubu basta olmak iizere
dagitim aginin kullanilacagi yeni
uriinlerle biiyiime potansiyeli
yiiksek...

Entegrasyon, topluluga rekabet giicii
saglayan ikinci 6nemli unsur...

tahil
gevredi

Perakende sektdriinde Tirkiye'nin en efektif dagitim adina sahip olan topluluk
haftada 220 bin satis noktasina teslimat yapmaktadir. Bu daditim adi ve
tecriibesi yabanci veya vyerli, yeni Ureticilerin biskiivi pazarina giriste rekabet
etme gictni kisitlayip, maliyetini artirirken, toplulugun yeni Uriinleri pazara
surliginde de pazar payl kapma siirecini ve maliyetini digik tutmasini
saglamaktadir. Bu cercevede topluluun Cola Turka, Golf dondurma, Icim
markall siit Grlinlerinde pazarda 6nemli pay elde etmesi 1-2 yillik sireler iginde
gergeklesmistir.

Toplulugun genel anlayisiyla bagdasan ve daditim agi avantajini kullanabilecegi
alternatif Urlnler arasinda igme suyu ve maden suyu ilk akla gelen Urinlerdir.
Toplulugun bu konuda ifade edilen yeni bir girisimi olmamakla birlikte bu yonde
atiimlarin devam etmesi beklenmektedir. Topluluk halen Hayat Su ve Akmina
maden sularinin dagitimini anlagmali olarak yapmaktadir. Grubun ayrica Bahar
Su adli bir firmasi bulunmaktadir.

Ayrica basina yanslyan haberlerde toplulugun yeniden cips lretimine basladigi ve
dagitim igin calismalarini strdiirdiigli yer almaktadir. Topluluk daha &nce cips
tiretimini aile sirketinden ayrilan Selcuk ve Omer Faruk Berksan'larin kurdugu Kar
Sirketler Toplulugu'na devretmisti.

2007 yiinda grubun ilgisinin basina yansididi diger bir alan da kisisel bakim
Uriinlerinde halihazirda dagitimi yapilan Komili markali Griinler olmustur.
Toplulugun bu markanin taninirhdi  konusunda inceleme yaptigi basina
yansimistir.

Toplulugun dagitim agd ile birlikte basarisinda etkili olan diger unsur olarak grup
ici entegrasyon ifade edilmektedir. Topluluk iginde biskivi fabrikalarina un
Uretimi yapan Birlik Pazarlama, yag ihtiyacini karsilayan Besler Gida, nisasta
ihtiyacini karsilayan Pendik Nisasta'dan ambalaj ihtiyacini karsilayan Polinas
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Plastik ve Pripack Ambalaja kadar genisleyen cercevede entegrasyon
bulunmaktadir. Bu sirketler hem bélgede kapasiteleriyle lider Uretici konumunda
olup, hem de nihai Uriin olarak tiiketiciye ve hammadde, ara irlin olarak
topluluk digi Uretim firmalarina da satis yapmaktadirlar. Topluluk yurtici ve
yurtdisi tim satis, dagitim ve pazarlamasini kendi binyesindeki sirketleri ile
yuritmektedir.

Topluluk birgok alanda lider
konumunda...

Topluluk faaliyet gosterdigi alanlarda marka gesitlemesi ve fiyat farklilasmasi ile
farkl segmentlere hitap ederken, yliksek pazar paylar ile biskivi ve cikolata
basta olmak Uizere bircok alanda lider yada lideri zorlayan firma konumundadir.

Uriin gruplan | Markalar | Pazar paylarn ve konumu
Ulker Grubu

Biskiivi Ulker, Halk, Karsa, Minuet 60%
Cikolata Ulker, Alpella, Godiva 55%

Kek grubu Peki, Kekstra, Rulo Pasta 42%
Sakiz ve sekerleme Baycan 11% - 23%
Bebek mamasi Hero Baby 42%
Gida Grubu

Kola Cola Turka pazarda ikinci
Sit Icim Sit 17%
Dondurma Golf 25%
Hazir kahve Cafe Crown pazarda ikinci
Gazoz, igecek Camlica, Sunny, Link 25%

Endustriyel yaglar, sofra
margarini ve likit yaglar

Besler, Bizim, Halk

35% - 36% - 12%

Hazir gorba Halk 30%

Tahil gevregi Ulker Kellogg's

Fonksiyonel gida Benecol 75%
| Diger diriinler

Bebek bezi Baby Star 10%

Kagit ve hijyenik triinler | Rozi

2007 yilinda satin alimlar haricinde
yatinmlarla da biiyiime gergeklesti.

2007 yilinda 155 milyon USD’ye varan tutarda yatirm yapan topluluk bu
kapsamda 60 milyon USD'lik Ulker grubunda biskiivide ideal Gida'da kapasiteyi
%50 artiracak, Fresh Cake'de %40 kapasite artisi sadlayacak yatirm planladi.
Ulker Cikolata'da da Uretim kapasitesini %30 artiracak 50 milyon USD'lik yatirim
yapildi. Cikolata yatinminin 2008 yili basinda devreye alinmasi planlaniyor.
Topluluk ayrica 2007 yilinda 25 milyon USD'lik yatirimla bebek bezi sektoriine
girdi.

Toplulugun Suudi Arabistan, Kazakistan, iran, Ukrayna ve Cezayir'deki biskiivi ve
gikolata tesislerine ilaveten 2006 yilinda AB Ulkelerine ihracat yapmak Ulzere 23
milyon USD'lik yatinmla Romanya biskiivi fabrikasi kuruldu. 2007 yilinda
baslayan ve Afrika ve Ortadodu (ilkelerine yo6nelik ihracat icin kullaniimasi
planlanan Misir ve Pakistan yatinmlarinin da 2008 yilinda tamamlanmasi
éngoériliiyor. Iran tesislerinin ise satildigi aciklandi.

Yurtdisinda 7 iilkede biskiivi ve
cikolata iiretimi yapiliyor.

Topluluk cirosunun %6’si ihracattan
kaynaklaniyor.

Topluluk cirosunun yaklasik %6’s1 yurtdisi satislardan kaynaklanmaktadir. 2007
yilinda 664 milyon YTL (550 milyon USD) seviyesinde olusan ihracat gelirlerinin
%85 biskiivi ve gikolata Urinlerinin satisindan kaynaklanmakta.

Grubun halka arzi planlanan sirketlerinden Ulker Cikolata’da hazirliklar
yurtdisinda UBS, yurticinde Yapi Kredi tarafindan yiritilmekte. Godiva'nin ana
ortagi konumuna gelecek olan Ulker Cikolata’nin bu alimla ilgili calismalarinin
tamamlanmasi ile halka arzinin 2008 yili iginde giindeme gelmesi bekleniyor.

Ulker Gikolata’nin halka arzi
planlaniyor.

Ulker Biskiivinin %97 oraninda istiraki olan Ideal Gida’min da halka arzi
planlanmaktadir. 2009 yilina sarkabilecek halka arzdan &nce halihazirda ideal
Gida’nin en son Uno Ekmek'i alan Fresh Cake ile birlesmesi igin calismalar
yuritilmektedir.

ideal Gida’nin halka arz dncesi Fresh
Cake ile birlesme calismalari
yuriitiiliiyor.
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Topluluk cirosunun %20-25'ini
olusturan Ulker Biskiivi 2006 yilinda
1.25 milyar USD, 2007 ilk 9 ayinda
%14'ii ihracattan kaynaklanan 847
milyon USD ciro yapti.

Ulker Biskiivi'nin grup sirketleri ile
ticari iliskisi olsa da cikolata, kola ve
siit liriinleri sirketlerinde istiraki
yoktur.

Iliskili taraflardan alacaklar
bilangconun %?24'i,...

... iligkili taraflara borglar ise %11’
seviyesindedir.

Alimlarin %59, satislarin ise %29'u
konsolide edilen pazarlama sirketleri
disinda kalan topluluk sirketlerine
yapilmaktadir.

Konsolide edilmeyen istirakler
bilangonun %29’unu olusturuyor.
Godiva'ya istirak edilmesi halinde
%040’a cikabilir. En yiiksek degerdeki
istirak BIM...

Ulker Biskiivi

Toplulugun en biy(k faaliyet alani olan biskiivi, cikolata ve sekerleme grubunda
Ulker Cikolata ile birlikte iki ana Gretim firmasindan biri olan Ulker Biskiivi grubun
diger biskiivi liretim sirketlerinden Ideal Gida ve Biskot Biskiivi ile un Ureticisi
Birlik Pazarlama ve biskiivi dagitim sirketlerini konsolide ederek finansal
tablolarini agiklamaktadir. Yurtdisindaki Uretim sirketlerinden de Ukrayna'daki
biskiivi liretim fabrikasinda %51 istiraki olmakla birlikte kiigiik dlgekli kalmasi ile
sirketin finansal tablolarina konsolide edilmemistir.

Ulker Biskiivi'nin konsolide cirosu, toplulugun kombine cirosunun %20-25'ini
olusturmaktadir. 2006 yilinda konsolide bazda 1.25 milyar USD'lik ciro elde eden
Ulker Biskiivi 2007 yili ilk 9 ayinda 847 milyon USD ciro aciklarken, yurtdisi
satiglar toplam satislarin %14'tine yiikselmistir. Ulker Biskiivi kendi alaninda
dinyadaki 13 buiylik Uretici arasinda yer almaktadir.

Ulker Biskiivi'nin, toplulujun yapilanmasina baglh olarak cikolata treticisi Ulker
Cikolata, kola ve gazli igecek (reticisi Della Gida, sit ve st Urlinleri lreticisi Ak
Gida ve bu irln gruplarinin pazarlama sirketlerinde istiraki bulunmamaktadir
ancak bu sirketler de dahil olmak (izere bircok grup sirketi ile ticari iligkisi vardir.

Ulker Biskiivi'nin iligkili taraflardan alacaklar bilanco biyikliginin %24
seviyesinde olup, 2006 sonuna goére gerilemistir. iliskili taraflardan olan dahil
toplam ticari alacaklar bilanco icinde %22 paya sahipken, ticari alacaklar icinde
iliskili taraflardan alacaklarin payl %48'den %34'e gerilemistir. Sirketin Yildiz
Holding’den ticari olmayan alacagi TL bazinda 162 milyon YTL'ye yikselirken,
bilango buylkligtine orani %14'den %12'ye gerilemistir.

fliskili taraflara borglar ise bilanconun %11'i seviyesinde olup, toplam ticari
borglarin %65'i basta yag Ureticisi Besler Gida ve kek Ureticisi Fresh Cake olmak
Uzere topluluk sirketlerine olan borglardan olusmaktadir. Besler Gida ve Fresh
Cake, sirketin faaliyeti ile ilgili hammadde sirketleri olmalarina ragmen istirak
oraninin diistik olmasi ile konsolide edilmedidi icin bu sirketlerden yapilan alimlar
ve bu sirketlere olan borglar yiiksek goriilmektedir.

Sirketin topluluk sirketlerinden alig ve satislarina bakildiinda da stoklar ve
satislarin maliyetine gore sirketin toplam alimlarinin %59'u basta Fresh Cake,
Besler Gida ve Onem Gida olmak izere iliskili sirketlerden yapilmakta, satislarin
ise %29y, konsolide edilen pazarlama sirketleri disinda kalan iligkili sirketlere
yapillmaktadir. Bu sirketler arasinda satislarin %5‘ini alan ve ticari alacaklarin da
%7'sinin kaynaklandigi icecek pazarlama sirketi Esas Pazarlama ile satislarin
%4'linii alan ve ticari alacaklarin %?2'sinin kaynaklandigi BIM yer almaktadir.
Sirket ayrica satislarinin %2.2sini ticari isletmelere satis yapan Bizim Toplu
Tiiketim sirketine, %1.7’sini de Ulker disinda bir marka ile siparis lizerine private
label satis ve pazarlama yapan Tekézel Gida sirketine yapmaktadir.

Sirketin tam konsolide ettigi sirketler disinda kalan istirakleri bilango
blyukliginin %29'unu olusturmaktadir. Bu biiyiklik icinde %80 ile en 6nemli
pay 2007/09 itibari ile 306.6 milyon YTL (21 Mart 2008 itibari ile 329 milyon YTL)
piyasa dederine sahip %12.03 oranindaki BIM istirakidir. Topluluk &nceki yillarda
perakende sektdriine girmeyecedini ifade etse de BIM halka arzindan alinan ve
zaman iginde artirlan hisseler Mayis 2006’da Ulker Biskiivi'ye satilmistir. Dokuz
ayllk mali tablolar sonrasinda sirket Saglam GYO’da bedelli sermaye artirimina
katilarak bu sirketteki istirakini 7.44 milyon YTL seviyesine yiikseltmistir. Godiva
sirketine %25.23 oraninda istirak ile birlikte Ulker Biskiivi bilancosunda
istiraklerin payinin %40 seviyesine yiikselmesini tahmin etmekteyiz.
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Tam konsolide edilen bagh ortakliklar Finansal Varliklar

Istirak | Faaliyet Konusu Sermaye Istirak | Istirak tutan

orani (bin YTL) (*) orani (bin YTL)
Ideal Gida 97.9% |  Biskiivi tiretimi 11,500 | | BIM (%) 12.0% 306,639
Biskot Biskuivi 50.8% Biskiivi uretimi 10,000 | | Tire Kutsan (*) 12.4% 28,371
Birlik Pazarlama 99.0% Un Gretimi 25,000 | | Pendik Nisasta (**) 24.0% 18,335
Atlas Gida Pazarlama 73.5% | VYurtici pazarlama 20,500 | | Hero Gida (**) 39.6% 8,878
Istanbul Gida Dis Ticaret 83.8% | Yurtdisi pazarlama 15,000 KBF Ltd. 50.8% 7,018
Birlesik Dis Ticaret 69.0% | Yurtdisi pazarlama 1,250 Besler Gida 7.0% 3,098
Rekor Gida Pazarlama 46.6% Pazarlama Saglam GYO (*) 10.7% 2,940
(*) 2006/12 itibariyle sirketlerin toplam 6denmis sermayeleri Fresh Cake Gida 10.0% 2,431

(*) 30/9/2007 borsa degeri
(**) Ozsermaye yontemine gore konsolide edilenler

Sirket sermayesinin %42’'si Yildiz Sirketin %42 hissesi Yildiz Holding’e aittir. BNP Paribas’ya bagli United European

Holding’e ait. Bank Dynamic Growth Fund sirkette %26.6 oraninda hisse tutmaktadir. Sirket
sermayesinin %31'i de Ulker Ailesi fertleri (2006 yil sonu itibariyle sermayenin
%6’s1) ve IMKB'de islem gdren hisseler de dahil olmak iizere diger ortaklara
aittir. Ulker Toplulugu’'nda konusunda taninmig, know-how’indan yararlanilacak
yabana sirketlerle ortaklikla kurulan sirketler bulunsa da Ulker Biskiivi‘de mevcut
fon disinda yabanci ortak alinmasi ve hisse satigi diistintilmemektedir.

Sirket en son Aralik ayinda sermayesini %11.41 oraninda bedelsiz artirmla 268.6
milyon YTL'ye yiikseltti.

Kredi notu yiikseltildi. Moody’s Ekim ayinda sirketin B1 olan Corporate Family Rating notunu Ba3'e
ylikseltmis ve gorinimi de Duradan olarak teyid etmistir. Not artinmi yapilirken
sirketin yerli biskivi piyasasindaki saglam konumu ve giiclii karlligini yansittigi
ifade edilmistir.

Biskiivide %60 pazar payi ile lider Sirket biskilvide %60 seviyesinde pazar payina sahiptir. Ulker Biskiivi ve baslica

konumda ve... rakibi Eti arasinda biskiivi pazarinda pazar pay! gegisleri sinirli olmakta, sirketin
biskiivi  pazarinda  blyiumesi esas olarak pazarin  blylimesinden
kaynaklanmaktadir. Pazar biyilimesinde de genel ekonomik kosullarin ve
fiyatlamanin dogrudan etkili oldugu diistintilmektedir. Tlrkiye'de kisi basina yillik
biskiivi tiiketimi 4 kilo seviyesinde iken, Avrupa Ulkelerinde ortalama 12 kilo
seviyesinde olusmakta, 18 kiloya kadar yukselmektedir. Cikolata tiiketiminde de
benzer sekilde tiiketim glicli ve genel ekonomik biiyiime dogrudan etkili olmakta
ve Avrupa’'da kisi basi yilik 5-6 kilo tiiketime karsihk Tirkiye'de 1.5 kiloluk
tiiketim ekonomik kosullara bagh biyiime potansiyelini gostermektedir.

... piyasada fiyat kosullarini belirleme Biskiivide lider konumda olan sirket piyasadaki fiyat seviyelerinde de belirleyici

onceligine sahip. olmaktadir. Genellikle Ulker Biskiivi fiyat degistirmeden piyasada fiyat artiglarinin
yapiimadidi ifade edilmektedir. Bugday fiyatlarindaki yiikselis basta olmak lizere
sirket uzun siire maliyet artislarini fiyatlara yansitmamis, 2007 Haziran ayinda ise
%6'lIk fiyat artisi uygulamistir.

Dort tesiste toplam 353 bin ton Ulker Biskiivi dért fabrikada Uretim yapmaktadir. Sirketin Istanbul ve Anadolu
seviyesinde iiretim kapasitesi ile Gida blnyesinden gelen Ankara fabrikalari ile birlikte 1997'de Gebze'de kurulan
faaliyet gosteriyor... Ideal Gida'nin fabrikasi ve 1999'da topluluga dahil olan Karaman’da kurulu Biskot

fabrikasi ile toplam Uretim kapasitesi 353 bin ton seviyesindedir. Bu sirketler tam
konsolide edilerek finansal tablolar aciklanmaktadir. Biskot fabrikasi grubun
stpermarket zincirleri igin hazirladigi 6zel etiketli Grlinlerin (private label) de
tiretimini yapmaktadir. Sirket tiretimde Ulker markasi ile birlikte Halk, Karsa ve
Minuet markalarini da kullanmaktadir. Optimum sayilan yaklasik %80
seviyesindeki KKO ile calisiimaktadir.

Maliyet yapisinda hammadde Sirketin  Uretim maliyetlerinin  %60-65'i hammadde, %10-12'si ambalaj

fiyatlan belirleyici. maliyetlerinden kaynaklanmakta olup, bu girdilerin yaklasik tamami grup
sirketlerinden karsilanmakta ve ©nemli kismi da konsolidasyona dahil
edilmektedir. Sirketin toplam maliyetleri icinde ithalatin payr %10 seviyesinde
bulunmaktadir.

Finansal borglar bilangconun %20’si Sirketin 2007/09 itibari ile bilangosunun %Z20'si seviyesinde finansal borcu

seviyesinde... bulunmaktadir. Finansal borglarin %901 kisa vadeli, yaklasik tamami doéviz
cinsindendir. Sirketin Godiva finansmani igin alinan sendikasyon kredisinin 240
milyon USD'lik kismini kullanmasi ile finansal borglarin bilangonun %35’i
seviyesine ylikselmesi beklenmektedir.
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Net ddviz pozisyon acigi kiiciiliiyor...  Net doviz pozisyonu agigi veren sirketin bu acgigi bilango buyUkliginin %4.7'si,
O6zsermayesinin %8.6's1 seviyesindedir. 2006 yili sonuna goére doviz cinsinden
iliskili taraflardan alacaklarda artis ile net déviz pozisyonu acigi aktiflerin %15'i
seviyesinden gerilemistir.

2007'de karhilik artisi ile net kar %61 Sirket, konsolide finansal tablolarinda en az %20 seviyesinde brit kar mariji,

artinhyor. %12 FAVOK marji ve %7 net kar marji hedeflemekte ve bu seviyeleri
surdurilebilir gdérmekte. 2006 yilinda gerileyen kar marjlarinda 2007 yilinda,
2005 seviyeleri ve sirketin hedeflerinin yakalandigi goriliiyor. 2007/09 itibari ile
briit kar marjini 6nceki yila gére %18'den %?24’e yikselten sirket temelde bu
gelismeye badl olarak net kar marjini da %5'den %11'e yilikseltmistir.

Grup icindeki yeniden yapilanmaya Satislarda 2006/9 ddneminde gére %22 dusus olmakla birlikte net karda %61

bagh olarak konsolide satislarda artis elde edilmistir. Grup igindeki yeniden yapilanma ve istirak edilen sirketlerin

diisiis goriiliiyor. faaliyet alanlarina gore ayristirlmasi calismalar kapsaminda cikolatal Griinlerin
yurtici pazarlama sirketi olan Atlantik Gida’daki sirket istirak hisselerinin satilmasi
ile gecen yila gore konsolide yurtici satislarda %29 diisiis goriilmektedir. Sirket
yetkilileri Atlantik Gida etkisi cikarildidinda net satislarda %35 seviyesinde artis
elde edildigini ifade etmektedir. Ihracatta da %10 kiiclilme gériilse de toplam
satislar iginde ihracatin pay1 %14'e yiikselmistir.

2008 yilinda satislarda %15 biiyiime Sirket 2008 yilinda yurtiginde satislarinda %15 seviyesinde biiylime ve mevcut

beklentisi var. kar marjlarinin korunmasini hedeflemektedir. Ihracatin gelistirimesi yéniinde
calismalar olup, Giineydodu Avrupa, Ortadogu ve BDT lilkeleri potansiyel
pazarlar olarak gorilmektedir.
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Degerleme

Sirket degerini hesaplamada indirgenmis nakit akimlari ile birlikte IMKB'de islem
goren gida sirketlerinin cari piyasa carpanlar ve yurtdisindan benzer girket
piyasa carpanlarini da kullandik. INA ydntemine gére sirketin hedef degerini 1.43
milyar YTL (1.15 milyar USD) seviyesinde tahmin ediyor ve bu tahminin cari
piyasa dederi ile karsilastirmasina gore %80 getiri potansiyeli 6ngoériiyoruz.
Benzer sirket yaklagimiyla buldugumuz tahmini dederleri de adirliklandirarak
incelemeye katarsak 1.46 milyar YTL (1.18 milyar USD) seviyesinde hedef

degder ve %84 getiri potansiyeli ngérmekteyiz.

Hedef Deger | Hedef Deger | Agirlik Getiri
(milyon YTL) | (milyon USD) potansiyeli
INA 1,433 1,157 70% 80%
Benzer sirket - yurtici 1,398 1,129 15% 76%
Benzer sirket - yurtdisi 1,673 1,351 15% 110%
Hedef Deger (ag. Ortalama) 1,463 1,182 84%
Sermaye 268.6
Hedef fiyat (YTL, USD) 5.45 4.40
Cari piyasa dederi 795 642
Cari fiyat (YTL, USD) 2.96 2.39
Iﬁ':dAe‘? d“:g('::::f fzgen?i:::?\?n (milyon YTL) 2007 2008 2009 2010 2011
. hmin edivoruz FVOK 160 175 193 212 234
seviyesinde tahmin edlyoruz. o o 25 26 28 31 34
Net isletme Sermayesindeki Deg. 31 -13 18 19 21
Yatirim Harcamalari 58 64 70 77 85
Nakit Odenen Vergiler 27 30 33 36 40
Firmanin Nakit Akimi 68 120 101 111 122
Nominal Iskonto Orani (%) 10.5 10.5 10.5 10.5 10.5
Nominal Ug Bilyiime Orani (%) 1.0
Ug Deger 1,293
Firmanin Nakit Akimi BD 67 106 80 80 80
Uc Deder BD 846
Firma Degeri 1,309
Net Borg 251
istiraklerin piyasa degeri 375
Hedef Piyasa Degeri 1,433

Yurtici benzer sirket piyasa carpanlarina gore sirket | Yurtdisi benzer sirket piyasa carpanlarina gore sirket
hedef degeri hedef degeri
F/K PD/DD | FD/NS | FD/FAVOK F/K PD/DD | FD/NS | FD/FAVOK
Ulker 5.58 1.11 0.70 7.83 | Ulker 5.58 1.11 0.70 7.83
Yurtici benzer gida 11.35 2.20 1.12 9.07 | Yurtdisi benzer gida 16.19 2.45 1.01 12.09
Hedef Deger (milyon 1,618 1,577 1,436 960 | Hedef Deder (milyon 2,307 1,754 | 1,267 1,364
YTL) YTL)
Ortalama 1,398 Ortalama 1,673
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Ulker Biskiivi Ozet Finansal Tablo ve Oranlar

(milyon YTL) 2005/12K 2006/12K 200712T 2006/09K 2007/09K
Donen Varhklar 734 549 618 798 640
Hazir Dederler 180 28 18 127 17
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 215 132 168 296 190
iliskili Taraflardan Alacaklar 144 288 277 175 312
Stoklar 132 90 140 170 106
Diger Donen Varliklar 40 8 12 19 12
Duran Varhklar 485 492 667 593 667
Finansal Duran Varliklar 56 210 381 183 381
Maddi Duran Varliklar 300 277 277 298 277
TOPLAM AKTIFLER 1,219 1,041 1,285 1,391 1,307
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 583 355 430 630 482
Finansal Borglar 255 156 237 183 237
Finansal Kiralama Islemlerinden Borglar 41 21 5 27 5
Ticari Borglar 56 51 50 71 67
fliskili Taraflara Borglar 127 89 105 317 140
Borg ve Gider Karsiliklari 42 10 20 18 20
Diger Kisa Vadeli Borglar 12 12 8 10 8
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 39 111 58 106 59
Finansal Borglar 11 77 24 67 24
Ertelenen Vergi YukimlGligu 0 24 27 26 27
Ana Ortaklik Disi 6zsermaye 42 39 50 42 50
0Z SERMAYE 554 537 747 613 716
Sermaye 241 241 269 241 241
Karsilikli istirak Sermaye Diizeltmesi 0 -115 -115 0 -115
Sermaye Yedekleri 146 204 289 173 289
Kar Yedekleri 53 70 100 70 127
Net Dénem Kari 66 89 157 72 125
Gegmis Yl Karlari 36 48 48 58 48
TOPLAM PASIFLER 1,219 1,041 1,285 1,391 1,307
SATIS GELiRLERI 1,295 1,789 1,452 1,454 1,133
Briit Esas Faaliyet Kari/Zarari 310 362 353 267 276
Net Esas Faaliyet Kari/Zararni 104 91 135 929 112
Faaliyet Kari veya Zarari 113 89 195 81 158
Ana Ortaklik Digi Kar/Zarar -14 -1 -11 -5 -11
Vergi Oncesi Kar/Zarar 99 89 184 76 147
Odenecek Vergi ve Yasal Yikimlilikler (-) 33 -0 27 -2 22
NET DONEM KARI/ZARARI 66 89 157 78 125

Degisim oranlari (%)

Satiglar -22.25 38.19 -18.83 50.11 -22.06
Net Kar 19.01 34.13 76.46 40.14 61.53
FAVOK 26.09 -16.22 33.70 12.38 4.76

Kar marjlan (%)

Briit kar marji 23.91 20.24 24.33 18.38 24.33
Esas faaliyet kar marji 8.06 5.11 9.31 6.83 9.90
FAVOK marji 11.08 6.72 11.06 8.61 11.58
Net kar mariji 5.12 4.96 10.79 5.34 11.07
Aktif karlihgr (%) 5.45 7.23 13.26 6.96 11.35
Ozsermaye karliligi (%) 12.82 15.67 24.45 15.73 22.24
Finansal borglar / aktif (%) 26.89 25.48 20.93 20.36 20.59
Kisa vadeli fin borg / toplam fin. Borg (%) 90.27 70.35 90.49 74.11 90.49
Alacak / aktif (%) 29.46 40.39 34.67 33.81 38.40
Stok / aktif (%) 10.79 8.67 10.91 12.26 8.11
Ticari borg / aktif (%) 15.08 13.74 12.26 27.88 16.12
Toplam borg / aktif (%) 51.04 44.70 37.98 5291 41.40
Ozsermaye / aktif (%) 48.96 55.30 62.02 47.09 58.60
Borg / 6zsermaye (%) 104.27 80.83 61.23 112.37 70.66
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2008 Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast A.S. her hakki mahfuzdur.

Bu dékuman Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi A.S.’nin yatirim bankacilif: faaliyetleri kapsaminda, kisisel kullanima yonelik olarak ve
bilgi i¢in hazirlanmistir. Bu dokiimana dayali herhangi bir islem yapilmasi tarafimizdan dngoriilen bir husus degildir. Belirtilen goriisler
sadece bizim giincel goriislerimizdir. Bu raporda yer alan bilgileri makul bir esasa dayali olarak giincellestirirken, bu konuda mevzuat,
uygunluk veya diger bagka nedenlerle amaca uygunluk tam olarak saglanamamis olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasit A.S. ve/veya bagl kuruluslar veya galisanlari, burada belirtilen senetleri ihrag edenlere ait menkul
kiymetlerle ilgili olarak bir pozisyon almis olabilir veya alabilir; menkul kiymetler iizerinde opsiyonlar1 olabilir veya ilgili diger bir
yatirima girebilir; bu menkul kiymetleri ihra¢ eden firmalara danigmanlik yapmis, hisselerinin halka arzina aracilik veya yiiklenim
taahhiidiinde bulunmus olabilir.

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. ve/veya bagli kuruluslart bu raporda belirtilen herhangi bir sirket i¢in yatirim bankaciligi da dahil
olmak tizere 6nemli tavsiyeler veya yatirim hizmetleri sagliyor veya saglamis olabilir.

Bu raporun ilgili oldugu yatirnm fiyat1 veya degeri, direkt veya indirekt olarak, yatirimcilarin menfaatlerine ters diisebilir. Doviz
kurlarindaki herhangi bir degismenin yatirrmin degeri veya fiyati veya bu yatirnmdan saglanan gelir {izerinde olumsuz bir etkisi olabilir.
Gegmisteki performans her zaman gelecekteki performansin kilavuzu olacak demek degildir. Yatirim geliri dalgalanma gosterebilir.

Bu rapor kamuya acik bilgilere dayalidir. Dogru veya tamam olmayan hicbir beyan yapilmamistir. Bu rapor s6z konusu menkul
kiymetlerin alinmasi veya satilmasi igin bir teklif, yorum ya da yatirim tavsiyesi degildir veya bu menkul kiymetlerin alinip satilmasina
yonelik bir teklif icin de bir istek veya zorlama degildir. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. ve kendisiyle baglantili olan digerleri
bahsedilen sirketlerin menkul kiymetleriyle ilgili pozisyon alabilirler veya bu menkul kiymetlerle ilgili islem yapabilirler, ayrica bu
sirketler i¢in yatirim bankacilig1 hizmetleri de verebilirler.
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