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Ulker Biskivi Sanayi A.S.

AL

Hedef Fiyat: 4.00 YTL

e Ulker Biskuvi, yurt ici biskivi
sektdriunde %60 pazar pay! ile lider

konumda bulunmaktadir

e Ulker Toplulugu Godiva'yi 2007

yilinin sonunda satin alirken, Ulker
Biskivi ise bu sirkete %25,23

oraninda igtirak etme karari aldi.

YTL Uss$
Fiyat 2.66 2.04
IMKB-100 39,015 29,865
US$ (MB Alis): 1.31
52 Hafta Yiksek: 5.33 4.21
52 Hafta Dusguk: 2.66 2.04
IMKB Kodu: ULKER
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 269
Piyasa Degeri (YTL Mn): 714
Piyasa Degeri (US$ Mn): 547
Halka Acik PD (YTL Mn): 221
Halka Acik PD (US$ Mn): 170

S1A S1y YB

YTL Getiri (%):
USS$ Getiri (%):
IMKB-100 Relatif Getiri (%):

-30.7 -39.4 -44.4
-36.1 -34.2 -49.2
-20.5 -32.2 -20.8

Giin. Ort. iglem Hacmi (YTL Mn): 4.4
i : an. Ort. i i (USS$ Mn): .
e Atlantik Gida Pazarlama ve Ticaret Gn-Ort. Tslem Hacmi (USS Mn) 4
A.§'nin konsolidasyon Beta 087
H H Yillik Volatilite (Hisse) 0.40
kapsamlnda_n gll_<a_rllm§15| §Ir|_(etm Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.33
net satig gelirlerinin digmesine
Ortaklik Yapisi %
neden Oldu' Yildiz Holding A.$. 42.2
UEB Dynamic Growth Fund 26.6
Diger 31.2
« Ulker Biskuvi, 9A07’yi 125.4 milyon Toplam 1000
YTL kar ile tamamladi.
6.0 + -+ 140.0
. + 130.0
e INA analizine gore hedef piyasa ] 1200
- .. . - 110.0
degerini 1.075 milyon YTL 000
hesapladigimiz Ulker Biskuvi’'nin, 1 e00
cari piyasa degerine gore %50.4 oo
kazandirma potansiyeli tagimasi 10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 600
nedeniyle “AL” Onerisi veriyoruz. LOT 30T 0T TOT 907 107
Hisse Fiyati (YTL) IMKB-100 Relatif
2003 2004 2005 2006 2007T
FIK 6.12 22.09 17.76 10.26 4.75
PD/DD 0.64 2.38 2.12 1.70 0.92
FD/FAVOK 15.80 12.29 9.17 9.57 5.84
FD/Satiglar 0.29 0.84 1.02 0.64 0.61 arastirma@sekeryatirim.com
Net Satiglar (YTL Mn) 1,665 1,665 1,295 1,789 1,575
Net Kar (YTL Mn) 43 56 66 89 150
Hisse Basina Kar (YTL) 1.26 0.23 0.27 0.37 0.56
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Ulker toplulugu, genel olarak Yildiz Holding catisi altinda toplanmig ve dort ana faaliyet kolu bulunan
gruptan olusmaktadir. Bu gruplar; i) Ulker Biskiivi ve Ulker Cikolata'nin dahil oldugu biskivi, cikolata ve
sekerlemenin yani sira pazarlama sirketlerinin toplandigi Ulker Biskiivi, Cikolata ve Sekerleme Grubu,
i) Cola Turka ve icim gibi daha cok icecek sektdriinde faaliyet gésteren ve bu Uriinlerin pazarlama
sirketlerini de iceren Gida Grubu, iii) Basta Tire Kutsan olmak Uzere grubun biskiivi ve diger gida
islerinin ambalaji konularinin faaliyetini tstlenen Ambalaj Grubu, iv) Saglam GYO ve Tac¢ Yatirm
Ortakhgi gibi sirketlerini blnyesini barindiran diger finansal ve bilisim grubu.

Ulker Biskuvi, yurt ici biskiivi sektoriinde %60 pazar payi ile lider konumda bulunmaktadir

Topkapi (istanbul) ve Ankara fabrikalarinda biskiivi, kraker, cikolata kaplamali biskiivi ve gofret tretimi
gerceklestiren Ulker Biskiivi, biskiivi ve kraker alanlarinda ulusal ve uluslararasi pazarlara sundugu 280
cesit Urtinle dunyanin énemli gida reticileri arasinda yer almaktadir. Ulker Gida ve istirakleri tarafindan
Uretilen biskiivi ve cikolata kaplamali Grtnlerin yurt ici dagitimi istirak sirketi Atlas Gida Pazarlama ile
birlikte Ulker Toplulugu sirketlerinden Esas Pazarlama, Merkez Gida Pazarlama ve Rekor Pazarlama
tarafindan yapiimaktadir.

Bisklvi sektdriinde pazarda yasanan yogun rekabet ortaminda %60 pazar payi ile lider konumda
bulunan sirket, Urtnlerini yurt disinda, agirlikli olarak Ortadogu, Rusya ve Orta Asya Cumhuriyetleri
basta olmak Uzere, Avrupa, Afrika ve Amerika'ya ihra¢ etmektedir. Sirketin satis gelirleri igerisinde
ihracatin payl ~%18 seviyesinde bulunmaktadir.

Yillar itibariyle Uretim Miktari (Ton) Yillar itibariyle Satig Miktari (Ton)
140,000 - 140,000 -
124,850 122,575
117,946 120,368
120,000 : 113704 120,000 1 114,579 l I
100,000 T . 100,000 .
2004 2005 2006 2004 2005 2006

Biskiivi tretimini istanbul (Topkapi) ve Ankara fabrikalarinda gergeklestiren sirket, bu iki ana fabrikanin
disinda istirak sirketleri ideal Gida (Gebze) ve Biskot Gida (Karaman) tesislerinde de biskivi tretimi
yapmaktadir. Biskot Gida, grubun stpermarket zincirleri icin hazirladigi 6zel etiketli Grtnlerin (private
label) de Uretimini yapmaktadir. Kapasite kullanimi Ankara fabrikasinda %67, Topkap! fabrikasinda
%85 seviyesinde bulunurken, sirketin bu sonuglara gore toplam kapasite kulanim orani ise %73
seviyesinde bulunmaktadir.

Topkap! fabrikasinda 9'u Uretim ve 4'0 ambalajlama olmak Uzere toplam 13 hatta bisklvi Gretimi
gerceklestiren sirket, Ankara fabrikasinda ise 13'0 biskivi ve 4'0 gofret olmak Uzere toplam 17 hatta
biskuvi, cikolata kaplamal biskiivi ve gofret Uretimi yapmaktadir. 2006 yilinda 124.850 ton Uretim
gerceklestiren sirketin satis miktari ise 122.575 ton seviyesinde gerceklesmistir.

Ulker Biskiivi’'nin, hisselerinin gogunluguna veya yonetimine sahip bulundugu 7 bagh ortakiigi ve 2
misterek yonetime tabi sirketi bulunmaktadir. Sirket bu sirketlerin faaliyetlerini tam konsolidasyon
yontemi ile mali tablolarina muhasebelestirmektedir.
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Bagli Ortakliklar 9A07 itibariyle

Dogrudan Sahipilik Orani | Dolayli Sahiplik Orani Faaliyet Konusu

(%) (%)

ideal Gida Sanayi ve Ticaret A.S. %97,5 %97,9 imalat
Biskot Biskiivi Gida Sanayi ve Ticaret A.S. %50,5 %50,8 imalat
istanbul Gida Dig Ticaret A.S. %383,8 %383,8 Pazarlama/Ticaret
Atlas Gida Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.$. %73,5 %73,5 Pazarlama/Ticaret
Birlesik Dig Ticaret A.S. %68,0 %69,0 Pazarlama/Ticaret
Birlik Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. %299,0 %299,0 imalat
Rekor Gida Pazarlama A.$. - %46,6 Pazarlama/Ticaret
Musterek Yonetime Tabi Tesebbisler
Pendik Nisasta Sanayi ve Ticaret A.S. %23,0 %24,0 Imalat
Hero Gida Sanayi ve Ticaret A.S. - %39,6 Imalat

ideal Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ve Biskot Biskiivi Gida Sanayi ve Ticaret A.S., Ulker Biskiivi Sanayi
A.S. ile ayni kapsamda mamuller iretip satmaktadir. Diger taraftan istanbul Gida Dis Ticaret A.S., Atlas
Gida Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. ve Birlesik Dis Ticaret A.S. Unvanli sirketler bu Grinlerin ve
piyasadan aldidi diger gida Uriinlerinin yurt ici ve yurt disi satis ve pazarlamasi ile ugrasmaktadir. Birlik
Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. Uretim yapan sirketlere un ve benzeri hammadde saglamaktadir.

Atlantik Gida Pazarlama ve Ticaret A.§'nin konsolidasyon kapsamindan c¢ikariimasi sirketin net
satig gelirlerinin digmesine neden oldu

Ulker Biskiivi'nin en son acgikladigi 9A07 mali tablolarina gére net satis gelirleri 9A06’da 1,4 milyar YTL
seviyesinden 9A07 itibariyle %20 gerilemis ve 1,13 milyar YTL seviyesine diusmustir. Atlantik Gida
Pazarlama ve Ticaret A.$.'nin 30 Kasim 2006 tarihi itibariyle konsolidasyon kapsamindan ¢ikartiimasi
sirketin net satig gelirlerinin diigmesindeki en biiyiik neden olmustur. (Ulker Grubu, yeniden yapilanma
ve istirak edilen sirketlerin faaliyet alanlarina gore ayristiriimasi calismalari kapsaminda cikolatali
uriinlerin yurt ici pazarlama sirketi olan Atlantik Gida'nin kontrolii Ulker Biskiivi'den Ulker cikolata
binyesine katiimistir. Dolayisiyla, daha once Ulker Biskiivi altinda konsolidasyona tabi olan sirket
kontrol hakkinin sona ermesi nedeniyle Ulker Biskivi tarafindan konsolide ediimemeye baslanmistir).
Azalan net satis gelirlerine ragmen Atlantik Gida Pazarlama sirketinin maliyetlerinden kaynaklanan
olumsuz etkisinin konsolide satis gelirleri tGzerindeki baskisinin ortadan kalkmasi sirketin marjlarini
olumlu etkilemistir. Sirketin 9A06'da %18,3 ve %8,2 olan briit ve FAVOK kar marji 9A07'de sirasiyla
%24,3 ve %11,6 seviyesine yikselmigtir.

Ulker Biskuvi 9A07’yi 125.4 milyon YTL kar ile tamamladi

Ulker Biskivi'nin 9AQ7 itibariyle net 202 milyon dolar net finansal borcu bulunmaktadir. 2007 yilinda
YTL'nin déviz karsisinda deger kazanmasi ve faizlerdeki gerilemenin etkisiyle sirket 2007 yilinin ilk
dokuz ayi itibariyle 17 milyon YTL net kur farki geliri ve 13 milyon YTL net faiz geliri kaydetmistir. Bu
durum, sirketin 9A06’da 26 milyon YTL olan finansman giderinin 9A07'de 25 milyon YTL finansman
geliri elde etmesini saglamistir.

Dolayisiyla azalan maliyetler ve elde edilen finansman geliri sirketin kar rakamini da olumlu etkilemis ve
sonu¢ olarak sirketin 9A06'da 77.6 milyon YTL olan konsolide net kar rakami 9A07'de %61.5 artigla
125.4 milyon YTL seviyesinde yukselmistir.

Ulker Biskuvi, Ulker Toplulugu tarafindan satin alinan Godiva'ya %25,23 oraninda istirak edecek

Ulker toplulugu satin alma iglemlerini hizlandirirken, bu baglamda Yildiz Holding, Aralik 2007 yilinda
diinyanin en buyuk cikolata Ureticilerinden biri olan Godiva'yr 850 milyon dolar bedel karsiliginda satin
aldigini acikladi. Anlasma sonrasinda Mart 2008 itibariyle Ulker Biskiivi, Godiva'ya %25.23 oraninda
istirak etme karari alirken, Yildiz Holding, Ulker Cikolata ve Ulker Biskiivi toplam 950 milyon dolar
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sendikasyon kredisi anlasmasi yaptiklarini acikladilar. Bu kredi anlagsmasi ile 5 yil vadeli, 6 ayda bir geri
odemeli kredinin 240 milyon dolarlik kismini ise Ulker Biskiivi yiiklendi. Bunun disinda, Ulker Biskiivi’nin
%10 istiraki olan Fresh Cake Gida A.S., Unmas Unlu Mamuller San. ve Tic. A.S. (Uno Ekmek) ve Doruk
Unlu Mamuller San. ve Perakende Hizmetler A.S. (Komsu Firin) sirketlerinin %50'ser oranindaki
hisselerini toplam degeri 75 milyon dolar bedel ile satin aldigini agikladi.

Ulker Toplulugu yeni halka arzlari giindeminde tutuyor

Ulker Toplulugu, Godiva’nin satin alinmasi sonrasinda Godiva'nin ana ortagi konumuna gelecek olan
Ulker Cikolata'nin halka arzi ile ilgili calismalarina hiz veririken, Fresh Cake ile Ulker Biskivi'nin bagh
ortagl olan ideal Gida'nin birlestiriimesi sonrasinda bu sirketin halka arz caligmalari éniimiizdeki
dénemde giindemde olacaktir.

Degerleme

Bu gelismelerin 1siginda Ulker Biskii icin indirgenmis Nakit Akimlari yontemi kullanarak yaptigimiz
degerlendirme calismasinda sirketin Hedef Piyasa Degerini 1.075 milyon YTL olarak belirledik. Cari
Piyasa Degeri 714 milyon YTL olan Ulker Biskivi'nin buldugumuz Hedef Piyasa Degerine gore %50.4
kazandirma potansiyeli tasimasi nedeniyle sirkete “AL” 6nerisi veriyoruz.

INA (YTL Mn) 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T 2016T
FAVOK 165 177 189 200 211 221 230 239 249 259
Vergi 31 34 38 41 44 47 49 52 55 58
Sabit Sermaye Yatirimlari 12 13 14 14 15 15 16 16 16 17
Net Calisma Sermayesi Degisimi 52 26 31 29 26 27 23 23 24 25
Serbest Nakit Akimlari 71 104 106 116 126 132 143 148 153 159
Rf 17.0% 17.5% 15.0% 12.5% 11.5% 11.0% 11.0% 10.5% 10.0% 10.0%
Beta 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87 0.87
Hisse Senedi Risk Primi 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5.0%
Ke 21.4% 21.9% 19.4% 16.9% 15.9% 154% 154% 14.9% 14.4% 14.4%
Vergi Orani 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Kd*(1-Vergi Orani) 16.0% 16.4% 14.4% 12.4% 11.6% 11.2% 11.2% 10.8% 10.4% 10.4%
Borg % 24.0% 40.7% 39.7% 38.7% 37.5% 36.4% 355% 34.6% 33.7% 32.8%
Ozsermaye % 76.0% 59.3% 60.3% 61.3% 62.5% 63.6% 645% 654% 66.3% 67.2%
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) 20.1% 19.6% 17.4% 15.1% 14.3% 13.9% 13.9% 13.5% 13.0% 13.1%
INA 59 72 63 60 57 52 50 45 42 38
Nakit Akimlarinin Bugunki Degeri(2007-2016) 538
Uzun Vadeli Blyume Orani 2.0%
Sonsuz Deger 1,462
Sonsuz Degerin Buglinku Degeri 350
Net Bor¢ Pozisyonu 576
Finansal Borcun Vergi Kalkani 115
Istirakler 647
Hedef Sirket Degeri 1,075
Cari Piyasa Degeri 714
Kazandirma Potansiyali 50.4%
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BILANGCO (YTL Mn) 2004 2005 2006 2006/09 2007/09 %Deg
Maddi Duran Varliklar 178 300 276 298 277 @)
Maddi Olmayan Duran Varliklar 270 129 3 111 3 (97)
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 57 56 212 184 387 111
Ticari Alacaklar 219 215 107 296 190 (36)
Hazir Degerler 104 180 26 127 17 (86)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 313 339 388 375 433 15

Toplam Aktifler 1,142 1,219 1,013 1,391 1,307 (6)
Uzun Vadeli Borglar 49 32 79 73 26 (65)
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 21 7 32 33 34 2

Kisa Vadeli Borglar 326 527 280 559 415 (26)
Ticari Yukumlulukler 192 56 49 71 67 (5)
Toplam Yukumlulukler 588 622 440 736 541 (26)
Toplam Ozsermaye 554 597 574 655 766 17

Toplam Pasifler 1,142 1,219 1,013 1,391 1,307 (6)
GELIR TABLOSU (YTL Mn) 2004 2005 2006 2006/09 2007/09 %Deg
Net Satiglar 1,665 1,295 1,789 1,417 1,133 (20)
SMM 1,371 1,049 1,427 1,133 857 (24)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/(Gid.) - 64 - - - A.D.

Brut Kar 294 310 362 284 276 3)
Faaliyet Giderleri 214 205 271 192 164 (15)
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 80 104 91 92 112 22

Net Diger Gelir/Gid. 40 53 37 32 21 (34)
Finansman Gelir/(Gid.) 35 44 39 49 (25) (151)
Ana Ortaklik Digi Kar/(Zarar) 9) (14) 1) (5) (11) A.D.

Vergi Oncesi Kar 75 99 89 70 147 110

Vergi 20 33 (0) ) 22 1,256

Net Kar(Zarar) 56 66 89 72 125 75

FINANSAL ORANLAR 2004 2005 2006 2006/09 2007/09

Ozsermaye Karliligi 10.0% 11.1% 15.5% 12.6% 18.6%

Aktif Karlihgi 4.9% 5.4% 8.8% 5.9% 10.9%

Brut Kar Marji 17.6% 23.9% 20.2% 20.0% 24.3%

Net Kar Marji 3.3% 5.1% 5.0% 5.1% 11.1%

VAFOK Marji 6.8% 11.1% 6.7% 8.3% 11.6%

U.V. Borglar/Ozsermaye 8.8% 5.3% 13.7% 11.2% 3.3%
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Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. Fulya Mah. Senol Sk. No:13/3 Sisli -ISTANBUL
Tel: 0 (212) 213 43 70 Fax: 0(212) 213 43 90

E-mail: arastirma@sekeryatirim.com

Web: www.sekeryatirim.com

Arastirma
K. Hakan Karacigan mMaduar hkaracigan@sekeryatirim.com
Kadir Tezeller Yénetmen ktezeller@sekeryatirim.com

(Holding, Cam, Dayanikli Tiketim, GYO)

Mutlu Kdseahmetoglu Stratejist mkoseahmetoglu@sekeryatirim.com

(Banka, Sigorta, Telekom)

Burak Demirbilek Yoénetmen Yardimcisi bdemirbilek@sekeryatirim.com

(Medya, Perakende, Demir-Celik, Ulastirma, Enerji)

Selahattin Aydin Uzman saydin@sekeryatirim.com

(Petrol-Petro Kimya, Cimento, Otomotiv)

Bu calismada yer alan yatirim bilgisi, yorum ve tavsiyeler yatirim danigmanligr kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi
hizmeti Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:55 sayili “Yatirrm Danigmanhg Faaliyetine iligkin ve
Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara lligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danigmanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri tercihlerinize uygun olmayabileceginden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan her turli haber, veri, bilgi, rapor, arastirma bulgusu, gorius ve oneriler, Seker Yatirim Menkul Degerler
A.$. tarafindan, piyasa kosullari icerisinde ve guvenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi
manevi menfaat karsiligi olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin
zamanlamasi, tamlhigl ve dogrulugu tarafimizca garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina
yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan
iglemlerden dogacak her turli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tclnci kisilerin ugrayabilecegi
her turlu kayiptan, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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