3(C25 Kar Degerlendirmesi

ULKER

FAVOK marjindaki asagi yénlii egilim tersine déndii

Ulker, 3C25’te 1.067mn TL net kar acikladi; bu rakam piyasa
beklentisinin %2, bizim tahminimizin ise %34 Uzerinde gerceklesti.
FAVOK 4,5 milyar TL seviyesinde gercekleserek yillik bazda %17 artt
ve piyasa beklentisinin %12 Uzerinde geldi. Gelirler ise 25,4 milyar
TL ile beklentilerle uyumlu gergeklesti. Sonugclarin beklentimizin
Uzerinde gerceklesmesinin ana sebebi operasyonel karlligin daha
gicli aciklanmasidir. Sonuglarin Ulker hisseleri lzerinde hafif
olumlu bir etki yaratmasini bekliyoruz.

Gelirler yilhk bazda %5 artarken, biytime agirlikhi olarak %26 artis
kaydeden uluslararasi operasyonlardan (8,2 milyar TL gelir)
kaynaklandi; bu segmentte hacim artisi %9,6 oldu. Yurt ici gelirler
ise piyasa trendleriyle paralel olarak %2,6 hacim daralmasina bagli
sekilde %3 disisle 17,2 milyar TL'ye geriledi. Toplam hacim yillik
bazda %0,7 artarken, uluslararasi operasyonlarin toplam gelirler
icindeki pay1 3C25’te %32’ye ulasti.

Cikolata gelirleri (gelirlerin %49’u) %6,5 artisla 12,4 milyar TL'ye
yukselirken, bisklvi kategorisinde %3,6 (9,6 milyar TL) ve kek
kategorisinde %3,7 (2,1 milyar TL) biiylime kaydedildi.

FAVOK yillik bazda %16,5 artti ve 3C25’te 180 baz puanlik marj
artisiyla desteklendi. Tirkiye operasyonlarinin FAVOK marji yillik
bazda 350bp artisla %19,7'ye vyikselirken, uluslararasi
operasyonlarin marji 180bp daralarak %13,7’ye geriledi.

Net kar marji, FAVOK marjindaki toparlanma ve yillik bazda daha
disiik vergi gideri sayesinde 160bp artarak %4,2’ye yulkseldi.
Ulker’in faiz gideri yillk bazda hafif diserken, kur farki zarari
3C24’teki 2,1 milyar TL'ye karsilik 3C25’te 2,9 milyar TL'ye cikti.

Kapsami yeniden baslatiyor ve hisse basina 12 aylik 197 TL hedef
fiyat ve “Endeks Ustii Getiri” tavsiyesi veriyoruz. Ulker icin olumlu
gorisimiiziin temel dayanaklari: (i) Uriin karmasindaki iyilesme ve
maliyet baskilarinin azalmasiyla FAVOK marjindaki asagi yonli
trendin tersine dénmesi — bu egilimin 2026’da da devam etmesini
bekliyoruz, (ii) finansal kaldiracta potansiyel iyilesme ve
(iii) glgli TL temasinin korunmasiyla kisa FX pozisyonuna bagh
hassasiyetin azalmasi. Emsal karsilastirmasina gore 2025
tahminlerinde 4,1x FD/FAVOK ve 5,4x F/K ¢arpanlari sirasiyla %59
ve %71 iskontoya isaret etmektedir.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 3C25 3C24 yly 2C25 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 25,411 24,255 5% 24,788 3% 25,224 24,685 1%
FAVOK 4,507 3,868  17% 3,625 24% 4,032 3,950 12%
FAVOK Marji 17.7% 15.9% 179 bps 14.6% 311 bps 16.0% 16.0% 175 bps
Net Kar 1,067 627 70% 776 38% 1,050 797 2%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

AKYatirm

10 Kasim 2025

Endeks Uzeri Getiri

Analist: Ece Mandaci, CFA
ece.mandaci@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu

ULKERTI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 197.00
Guncel Fiyat, TL 114.60
Getiri Potansiyeli 72%
Halka Agiklik Orani 39%
Piyasa Degeri, mn TL 42,319
Firma Degeri, mn TL 83,270
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 2027T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 84,098 113,942 146,941 179,880
FAVOK, mn TL 15,596 19,893 25,808 31,829
Net Kar, mn TL 7,401 8,090 11,007 14,235
Borgluluk
Net Borg, mn TL 21,696 36,027 37,041 36,791
Net Borg/FAVOK 1.4 1.8 1.4 1.2
Karlihk
FAVOK Mariji 18.5% 17.5% 17.6% 17.7%
Net Marj 8.8% 7.1% 7.5% 7.9%
Temettl Verimi - 7.0% - 4.9%
Biiylime
Ciro, y/y 50.6% 35.5% 29.0% 22.4%
FAVOK, y/y 47.1% 27.6% 29.7% 23.3%
Net Kar, y/y 119.0% 9.3% n.m. 29.3%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 6.3 5.4 4.6 42
FD/FAVOK 45 4.1 35 3.0
FD/Ciro 0.8 0.7 0.6 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 8.3% -1.2% -0.9% 5.2%
BIST-100 Relatif 7.2% -0.9% -18.8% -5.3%
AOiH, mn TL 612 685 902 914
140.00 - 1.20
120.00 - 1.00
100.00 -
0.80
80.00 -
0.60
60.00 -
0.40
40.00
20.00 - 0.20
——ULKER ~ —— BIST-100 Relatif (sag)
Kas-24 Sub-25 May-25 Agu-25

Piyasa verileri 7 Kasim 2025 tarihlidir.

*Carpanlar dolar bazindadir


mailto:ece.mandaci@akyatirim.com.tr

AKYatirim

Net borc¢ ceyreksel bazda hafif azalarak 876 milyon dolar seviyesinde gerceklesti; bu da 3C25 itibariyla 1,9x net
bor¢/FAVOK oranina (1Y25: 2x) karsiik geliyor. Bu iyilesmede calisma sermayesi ihtiyacindaki azalma (calisma
sermayesi/satislar orani 60bp diisiisle %43,4’e geriledi) ve FAVOK marjindaki artis etkili oldu.

Yeni tahminlerimizde, yonetimin %3 (+-1%) blyiime beklentisiyle uyumlu olarak 2025 yilinda %3 reel gelir artisi ve %17,5
FAVOK marji (yénetim beklentisi: %17,5 +-0,5%) éngériiyoruz. 2026 yili icin ise, kakao ve palmiye yagi fiyatlarindaki son
gerilemeyi kismen yansitarak FAVOK marjinda 10 baz puanhk temkinli bir artisla %17,6 seviyesini varsayiyoruz. Ayrica,
2026’da finansman giderlerinden kaynaklanan baskinin azalmasiyla serbest nakit akimi marji, net borg pozisyonu ve net
karhlikta iyilesme bekliyoruz. 2026 yili igin temettii 6demesi varsaymiyoruz.

Degerlememiz tamamen dolar bazli indirgenmis nakit akimi (INA) analizine dayanmaktadir. iNA analizimiz yedi yillik bir
tahmin dénemi (izerine kurulmustur ve %2 ug biyiime orani kullanilmistir. iki asamali AOSM hesaplamasi uygulanmistir:
Yedi yillik donem icin ortalama %14,2 AOSM, %8,5 risksiz faiz orani, %5,5 6zsermaye risk primi ve 1,0 beta varsayimiyla,
Ug deger icin ise %6 risksiz faiz orani baz alinarak diger parametreler sabit kalmak lizere %13,3 AOSM hesaplanmistir.

Bu varsayimlar altinda, hisse basina 12 aylhk 197 TL hedef fiyata ulasiyoruz. Emsal karsilastirmasina goére 2025
tahminlerinde 4,1x FD/FAVOK ve 5,4x F/K carpanlari sirasiyla %59 ve %71 iskontoya isaret etmektedir. iki yillik tarihsel F/K
iskontosunun yaklasik %70 seviyesinde oldugunu not ediyoruz.
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Ceyreksel Ozet -TRYmn'

TMS29 Sonrasi 1G24 2C24 3C24 4C24 1¢25 2G25 3G25
Net Satiglar 19,601 15,309 18,196 22,445 26,962 23,058 25,411

Blyime 90% 60% 53% 55% 38% 51% 40%

Blylme - Reel 13% -7% 2% 7% 0% 12% 5%
Turkiye 13,417 10,792 13,308 15,153 19,865 16,166 17,196

Blyime 101% 74% 65% 57% 48% 50% 29%
Yurtdis 6,184 4,518 4,889 7,293 7,097 6,892 8,215

Blylime 79% 36% 12% 42% 15% 53% 68%
Hacim (bin ton) 200 153 172 180 182 161 174

Blyime 31% 14% 11% -4% -9% 6% 1%
Tarkiye 147 112 126 123 136 118 123

Blylime 40% 18% 11% -8% -8% 6% -3%
Yurtdis 53 41 46 57 46 43 51

Blyime 11% 4% 12% 9% -12% 5% 10%
Briit Kar 6,265 4,677 4,931 6,551 9,015 6,281 7,430
Faaliyet Gideri -2,600 -2,109 -2,409 -3,028 -4,052 -3,423 -3,548
Faaliyet Kari 3,665 2,568 2,522 3,523 4,963 2,858 3,882
Diger Gelir/Gider 524 1 -81 -70 411 62 205
Finansal Gelir/Gider -1,877 -1,692 -1,819 -779 -2,623 -2,781 -2,954
Parasal Kazang/Kayip 1,316 854 630 403 707 819 765
VOK 3,628 1,732 1,253 3,077 3,458 958 1,899
Vergi -1,147 -397 -744 -259 -879 -202 -796
Azinlik Payi 314 74 38 95 166 35 36
Net Kar 2,167 1,260 470 2,722 2,413 722 1,067
FAVOK 4,042 2,935 2,902 4,043 5,484 3,372 4,507

Marj 21% 19% 16% 18% 20% 15% 18%
Tarkiye 2,582 2,062 2,144 2,895 3,960 2,605 3,379

Marj 19% 19% 16% 19% 20% 16% 20%
Yurtdisi 1,461 873 758 1,148 1,524 767 1,128

Marj 24% 19% 16% 16% 21% 11% 14%
isletme Sermayesi 18,409 18,293 22,408 23,462 36,617 40,063 42,938
Yatirim Harcamasi -270 -321 -611 -1,190 -176 -269 -597
Net Borg 18,785 18,663 21,686 19,042 28,482 35,239 36,366
Briit Marj 32.0% 30.6% 27.1% 29.2% 33.4% 27.2% 29.2%
Faaliyet Gideri/Satis -13.3% -13.8% -13.2% -13.5% -15.0% -14.8% -14.0%
Faaliyet Kar Marji 18.7% 16.8% 13.9% 15.7% 18.4% 12.4% 15.3%
VOK Mariji 18.5% 11.3% 6.9% 13.7% 12.8% 4.2% 7.5%
Net Marj 11.1% 8.2% 2.6% 12.1% 9.0% 3.1% 4.2%
isletme Sermayesi/Satis 93.9% 119.5% 123.1% 104.5% 1358% 173.8% 169.0%
Yatirim/Satis -1.4% -2.1% -3.4% -5.3% -0.7% -1.2% -2.3%
Net Borg/FAVOK 1.5 1.3 1.5 1.2 1.7 2.0 1.9

Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirrm Arastirma

! Finansallar her ilgili ceyredin ceyrek sonu itibariyla TL satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir
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Gelir Tablosu - TRY mn* 2024 20257 2026T 20277 Biiyiime yillik 2024 20257 20267 20277
Satig Gelirleri 84,098 113,942 146,941 179,880 Satig Gelirleri 51% 35% 29% 22%
Briit Kar 25,066 32,724 42,355 52,086 Brit Kar 55% 31% 29% 23%
Operasyonel Giderler -11,291  -15,298 -19,728 -24,151 Operasyonel Giderler 67% 35% 29% 22%
Faaliyet Kari 13,775 17,426 22,627 27,935 Faaliyet Kari 46% 27% 30% 23%
FAVOK 15,596 19,893 25,808 31,829 FAVOK 47% 28% 30% 23%
Diger Gelir / (Gider) 503 983 0 0 VvOK 130% -1% 39% 29%
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirimlar 0 0 0 0 Net Kar 119% 9% 36% 29%
Yat./Finans. Faaliyet. Gelir / (Gider) -7,025 -10,807 -10,154 -10,512
Parasal Gelir / (Gider) 3,712 3,206 2,498 1,898 Karlilk 2024 20257 2026T 20277
Vergi Oncesi Kar 10,965 10,808 14,971 19,322 Briit Kar Marji 29.8% 28.7% 28.8% 29.0%
Vergi Geliri / (Gideri) -2,949 -2,378 -3,526 -4,550 Operasyonel Gider Marji -13.4%  -13.4% -13.4% -13.4%
Efektif Vergi Orani -27% -22% -24% -24% Faaliyet Kar Mariji 16.4% 15.3% 15.4% 15.5%
Azinlk Paylari 616 340 438 537 FAVOK Mariji 18.5% 17.5% 17.6% 17.7%
Net Kar 7,401 8,090 11,007 14,235 VOK Marji 13.0% 9.5% 10.2% 10.7%
Odenmis Sermaye (m) 369 369 369 369 Net Kar Marji 8.8% 7.1% 7.5% 7.9%
Hisse Basi Net Kar 20.0 21.9 29.8 38.5 Ozkaynak Karliligi (ROE) 30.1% 19.7% 20.4% 20.0%
Hisse Bagli Temettu 8.1 0.0 5.7 7.3 Yatinm Sermayesi Getirisi (ROIC) 23.6% 19.0% 18.2% 19.1%
Temettd Dagitim Orani 40% 0% 19% 19%
Borgluluk 2024 2025T 2026T 20277
Bilango - TRY mn 2024 20257 2026T 20277 Net Borg (Nakit) 19,042 36,027 37,041 36,791
Donen Varliklar 65,110 93,771 117,676 140,940 Net Borg / FAVOK 1.2 1.8 1.4 1.2
Nakit ve Nakit Benzerleri 26,314 30,975 35,681 40,215 Faaliyet Kari / Net Faiz Gideri 2.0 1.6 2.2 2.7
Ticari Alacaklar 21,900 30,343 38,647 47,311
Stoklar 11,831 24,477 31,519 36,763 Sats Hacmi (bin ton) 2024 20257 2026T 20277
Diger Donen Varliklar 5,066 7,976 11,828 16,652 Konsolide 705 707 721 735
Duran Varliklar 32,327 41,472 48,374 56,549 Turkiye 508 508 519 529
Uzun Vadeli Finans Alacaklari 23,257 30,000 34,962 40,860 Yurtdig 197 199 202 207
Maddi Duran Varliklar 3,902 5,000 5,827 6,810 Yillik Blytime
Diger Duran Varliklar 5,168 6,472 7,586 8,879 Konsolide 2% 0% 2% 2%
Toplam Varliklar 97,437 135,243 166,050 197,489 Turkiye 1% 0% 2% 2%
Yurtdigi 6% 1% 2% 2%
Kisa Vadeli Yiikiimlalikler 28,444 24,008 29,651 35,175
Finansal Borglar 15,274 7,132 7,912 8,602 Gelirler 2024 2025T 2026T 2027T
Ticari Borglar 10,268 12,945 16,669 20,367 Turkiye 58,621 79,678 104,178 126,429
Diger Kisa Vadeli Yakumlulikler 2,901 3,931 5,070 6,206 Yurtdisi 25,477 34,264 42,763 53,451
Uzun Vadeli Yakumlulukler 35,517 67,954 76,070 83,364
Finansal Borglar 32,735 64,185 71,210 77,414 FAVOK Mariji 18.5% 17.5% 17.6% 17.7%
Diger Uzun Vadeli Yukimlaltkler 2,782 3,769 4,861 5,950 Tlrkiye 18.4% 18.0% 18.0% 18.2%
Ozkaynaklar 31,283 40,680 57,031 74,785 Yurtdis! 18.8% 16.2% 16.5% 16.5%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 29,089 38,080 53,732 70,620
Azinlik Paylari 2,193 2,600 3,298 4,165 Degerleme 2024 2025T 2026T 2027T
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 97,437 135,243 166,050 197,489 F/K 6.8 5.4 4.6 4.2
FD/FAVOK 4.5 4.1 3.5 3.0
Nakit Akim Tablosu - TRY mn 2024 2025T 2026T 20277 FD/Net Satislar 0.8 0.7 0.6 0.5
Faaliyetlerden Nakit Akigi 4,704 2,806 15,104 22,962
Faaliyet Kari 13,775 17,426 22,627 27,935 Makro Tahminler 2024 2025T 2026T 2027T
Amortisman 1,821 2,467 3,181 3,894 USD/TL Yilsonu 35.2 43.5 50.7 59.1
Vergi Gideri -3,705 -3,834 -5,329 -6,579 EUR/TL Yilsonu 36.7 51.3 61.8 73.9
isletme Sermayesindeki Degisim -7,187 -13,254 -5,375 -2,289 TUFE Yilsonu 44% 32% 25% 19%
Sabit Sermaye Yatirimlari -2,552 -3,418 -5,143 -6,296
Yatirim/Satis -3.0% -3.0% -3.5% -3.5%
0 0 0 0
Serbest Nakit Akisi 2,152 -613 9,961 16,666
Serbest Nakit Akis Mariji 2.6% -0.5% 6.8% 9.3%
Temetti 0 2,980 0 2,091
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 2,135 16,985 1,015 -250

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirim Arastirma
12024 sonrasi tahminler her ilgili yihn yil sonu itibaryla TL satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatinm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin ahm-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virlis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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