YapiKredi

Yatirnm

Arastirma

31 Agustos 2007
UIKER BISKUVI Fiyat: 5,25 YTL Hedef Fiyat: 6,80 YTL

ULKERL.IS/ULKER TI Piyasa Degeri: $956 mn Hedef Piyasa Degeri: $1.239 mn
Yikselis Potansiyeli (YTL): 30%

“Baldan tath”

Orta Dogu ve Balkanlarin en biyiik biskiivi lireticisi

Ulker grubunun ana sirketi Ulker Biskiivi, ~%60 pazar payi ile Tirkiye biskiivi ve gofret pazarinin lideridir. Ulker Bisk(ivi,
Tirkiye’'de Arcelik’i takiben en ¢ok taninan markadir. Ulker Biskiivii pazar konumunu giiclendirmede ana ortad: Yildiz
Holding’in Ulker semsiye markasi ile siit, dondurma ve kola gibi gida kategorilerindeki agresif biiylime ve pazarlama
stratejisinin faydalarini gérmektedir.

Basitlestirilen sirket yapisi ile sirketin seffafliginin artmasi bekleniyor

Ulker Biskiivi hammadde teminini kesintisiz saglamak ve yiiksek Grin kalitesini garantilemek igin dikey olarak entegre
bir organizasyona sahiptir. Bu yapi sirkete rekabetci avantaj saglamakla beraber ayni zamanda sirketin yapisini biraz
karmasik hale getirmektedir.

Bununla birlikte sirket azinlk hissedarlarinin hak ve ihtiyaglarina duyarl olup, sirket yapisini azinlik ihtiyaglarina gére
revize etmeye agik bulunmakta ve bu konuda galismalarini siirdiirmektedir. Sirketin bu konudaki ¢alismalarin sonuna
yaklastigini ve sirketin basitlesen yapisinin seffafligi arttiracagini diisiinmekteyiz.

ideal Kekin halka arzinin Ulker’in yeniden degerlendirilmesinde bir arag olmasini bekliyoruz

Yildiz Holding hem kurumsallasma surecini hizlandirmak, hem de finansman saglamak amaciyla halka agik
sirketlerinin payini arttirmayi hedefliyor. Bu amaca paralel olarak Ulker Gida’nin {ig istirakinin birlesmesinden olusacak
ideal Kek'in 2008 yilinda halka arzini planlanmakta. Ayni zamanda Ulker Gida’nin kardes sirketi Ulker Cikolata’nin
halka arzi 2008 yilinda planlaniyor.

Sirketin kurumsallasma siireci dogrultusunda ve halka arz planlarina paralel olarak, yatirimci iliskilerine verdigi 6nemin
arttigini gérmekteyiz. Bu faktorlerin sirkette sakli degerlerin agida ¢ikmasina yardimci olacagini diustinmekteyiz.

Hedef fiyatimiz %30 artis potansiyeline igsaret ediyor

indirgenmis Nakit Akimi ile yaptigimiz degerleme %30 yiikselme potansiyeli ile 6,80 YTL/hisseye($1.239 mn) isaret
ediyor ve bu dogrultuda Ulker Biskuvi'yi Arttir 6nerisi ile arastirma kapsamimiza dahil etmekteyiz. Yalniz Haziran

ayindaki KDV indirimi ve su anki yapida ¢ok net olmayan kek segmentindeki bilyliime potansiyeli sebebiyle Hedef
degerimizde yiikselme potansiyeli bulundugunu disiniyoruz.

Ramazan ve okul dénemi Ulker Biskiivi’yi olumlu etkileyecek.

Tatli tiketiminin arttigi Ramazan ve okul déneminin, kisa vadede Ulker Biskilvi igin olumlu etkenler olacagina
inaniyoruz.

Hisse Performansi Onemli Mali Veriler (mn YTL)
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6.0 ] Kar/hisse-YTL 0.27 0.37 0.52 0.59
50 ‘on Temettihisse- YTL 0.08 0.11 0.13 0.18
40 %
30 L“ Onemli Rasyolar
20 05A 06A 07T 08T
0 F/K (x) 19.1 14.2 10.2 8.9
0'0 SD/VAFOK (x) 10.1 1.7 7.6 6.8
. - - o ° N N Temetttu Verimi(%) 1.6 21 2.5 3.4
2 2 9 2 < e 2 9
~ w0 [<2] - o] [<2] -~ o]
o o o o o o o o
e Kapanis (YTL) Relatif Fiyat (YTL)

@RKoc ‘o UniCredit



Ulker Biskiivi
31 Adustos 2007

Ulker Bikiivi

Gelir Tablosu (mn YTL)

Net Satiglar

SMM

Briit Kar

Faaliyet giderleri
Esas Faaliyet Kari
Diger gelirler, net
Finansal gelirler, net
Azinlik Pay1 Oncesi
Kar

Azinlik Payi

Vergi Oncesi Kar
Vergi

Net Kar

VAFOK

Kar rasyolari

Brit kar marji
Faaliyet kar marji
VAFOK Marji
Net kar mariji

Buylme rasyolari (%)
Satiglar
VAFOK
Net Kar

Bilango

TOPLAM AKTIFLER
Doénen varliklar
Hazir Degerler

Ticari Alacaklar

Stok

Duran Varliklar
Maddi Varliklar

PASIFLER

KV yikimldlikler
KV finansman borcu
Ticari Borglar

UV yukimlilikler
UV finansman borcu

Ozsermaye
Azinhk Payi

TOPLAM PASIFLER

Brit Borg/Sermaye

Diiz. Net Bor¢/Sermaye

05A
Mn YTL
1,359
1,054
305
205
100

58

-44

113
-14
99
-33
66

139

22.4%
7.3%
10.2%
4.9%

05A
mn YTL

1,259
771
187
386
132

488
314

662
577
303
254

86

554
42

1,259

60%
27%

06A

mn YTL
1,013
522

243
85

491
280

440
329
187
120
111

536
38

1,013

50%
44%

07T

mn YTL
1,413
1,060
353

192

161

-23

173
-14
159
-35
124

185

25.0%
11.4%
13.1%

8.8%

-21.0%
54.3%
40.0%

07T
mn YTL

1,096
598
19
290
116

498
290

415
308
108
183

107
79

629
51

1,096

30%
27%

08T

mn YTL
1,541
1,151
390
210
180

-18

197
-16
182
-39
142

205

25.3%
1.7%
13.3%

9.2%

9.0%
10.8%
14.2%

08T
mn YTL

1,144
638

314
127

506
286

355
247

200

108

728
62

1,144

15%
11%
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1C06
mn YTL
1,314
842
109
573
137

472
286

742
672
249
350

28

571
43

1,314

47%
28%

UFRS,Konsolide

YTL

4C06 1G07
mn YTL mn YTL
372 342
294 -51
78 92

78 48

0 44

5 7

10 -1

15 49

4 -4

19 46

-2 -11

17 35

6 50
21.0% 26.8%
-0.1% 12.7%
1.7% 14.5%
4.6% 10.2%
1G07 1G07
Yillik Ceyrek
-24.0% -8.0%

149.0% 690.0%
103.0% 105.0%

4C06 1C07
mn YTL mn YTL
1,013 1,113
522 600
27 61
401 444
85 86
491 513
276 275
477 526
329 376
187 168
116 170
111 109
79 77
536 587
38 41
1,013 1,113
50% 42%
44% 31%
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CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz c¢alisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
yatirima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini
vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagli kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayi kurumumuz higbir
sorumluluk tstlenmemektedir. Bu rapor hig bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi icin bir teklifi veya
aracilik teklifini icermemektedir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglncu kisilere gdsterilemez.





