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Endeksin Uzerinde Getiri

Analist: Ece Mandaci, CFA

Diisen kur farki gideri net kari artirdi, operasyonel zayiflik devam etti ece.mandaci@akyatirim.com.tr

Ulker, 2C26'da 1.387mn TL net kar acikladi. Bu rakam, daha diisiik kur

Bloomberg Kodu ULKERTI
farki gideri ve daha yiksek parasal kazang sayesinde 225mn TL  taysiye Endeks Uz. Getiri
seviyesindeki piyasa beklentisinin (AK: 175mn TL) Gzerinde gergeklesti. Hedef Fiyat, TL 150.00
2,8 milyar TL seviyesindeki FAVOK ve 27 milyar TL gelir ise beklentilerle ~ GUncel Fivat, TL 91.50

v et el R L. . Getiri Potansiyeli 64%
blyilk o6l¢clide uyumlu gergeklesti. Ulker, 2026 yili igin yatay gelirler Halka Aciklik Orani 1%
(1Y26: -7% asagida) ve %13,5 (£1,5 puan) (1Y26: 13.1%). Hissede son Piyasa Degeri, mn TL 33,789
donemde goriilen rolatif negatif performans sebebiyle sonuclara Firma Degeri, mn TL 78,565

. L . Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
piyasa etkisini olumlu bekliyoruz. . .

Ozet UFRS Finansallar
Ulker'in gelirleri 2C26'da yillik %11 daralarak 27 milyar TL'ye geriledi. Ciro, mn TL 111,905 137,606 179,680 229,996
Bu performansin temel nedeni, Tirkiye gelirlerindeki yillik %13,1 ~ FAVOK mnTL 18416 19479 29,026 38,302
dusisle 18,6 milyar TL'ye gerileme ve uluslararasi gelirlerdeki yillik :::lerl":nn 487 6781 11635 15,3%
%7,4 (8,4 milyar TL) oldu. Turkiye'de satis hacmi yillik %0,5 azalirken, Net Borg, mn TL 31,888 39,008 47,228 63,898
uluslararasi satis hacmi %6 artti. Boylece konsolide bazda satis hacmi  NetBorg/FAVOK 17 2.0 16 17
yillik %1,3 artarak 163 bin tona ulasti. Tirkiye'de ton basina ortalama  Karihk

) L . ) i FAVOK Marji 16.5%  14.2%  16.2%  16.7%
fiyat, tiiketici ahm giiciindeki bozulma nedeniyle artan promosyonlarin Net Marj 4.0% 4.9% 6.5% 6.7%
etkisiyle reel bazda yillik %13 geriledi. Uluslararasi operasyonlarda ise Temettii Verimi 7.2% 6.3% 8.4%  14.5%
TL'nin reel deger kazanmasi satis bllylimesini yavaslatan temel unsur Blylime
olurken, Kazakistan'daki fiyat artislari ve giicli hacim performansi dolar C'ro’..y/y 316 3.0%  306%  28.0%

. FAVOK, y/y n.m. 5.8% 49.0% 32.0%

bazinda vyillik %4 gelir blylimesini destekledi. Orta Dogu Net Kar, y/y 341%  39.1%  71.6%  32.0%
operasyonlarinin gelirleri yerel para birimi bazinda %5,4 artti. En Degerleme Verisi 2025  2026T  2027T  2028T
yiiksek daralma ise yillik %14 ile gikolata segmentinde gerceklesti. ik 8.5 >3 3.6 31
. FD/FAVOK 4.1 4.0 3.2 3.0

Konsolide FAVOK vyillik %37 azalarak 2,8 milyar TL'ye gerilerken, FD/Ciro 0.7 0.6 05 0.4

FAVOK marji 425 baz puan daralarak %10,4'e distii. Tiirkiye FAVOK  Hisse Verileri 1A 3A 12A  YBG
marji yillik 340 baz puan azalarak %12,7'ye, uluslararasi operasyonlarin ~ Nominal Getiri -66%  -198%  -17.3%  -10.9%

.. . . R BiST-100 Relatif -7.6% -203%  -36.1%  -29.0%

FAVOK mariji ise yillik 590 baz puan gerileyerek %5,2'ye indi. Turkiye'de AOIH, mn TL 503 584 702 746
brit marjin yillik 180 baz puan, uluslararasi operasyonlarda ise 480 baz
puan daralmasi ve faaliyet giderlerinin satislara oranindaki maliyet 140.00 - 1.20
baskisi, marjlarda belirgin bir daralmaya yol agti. 120.00 - 100
12 aylik hedef fiyatimizi 150 TL'ye diiguiriiyoruz (6nceki: 171 TL, -%13): 100.00 - 050
Zayif operasyonel performansi yansitacak sekilde 2026 gelir ve FAVOK 80.00 A ’
tahminlerimizi sirasiyla %3 ve %8 asagl yonli revize ediyoruz. 0.60

60.00
Yonetimin yatay gelir beklentisine karsilik, 2026 yili icin reel bazda %5 0.40
gelir daralmasi éngériiyoruz. %14,2 seviyesindeki 2026 FAVOK marji 40.00
tahminimiz, sirketin %13,5 (+1,5 puan) FAVOK marji beklenti araligi 20.00 - 0.20
. . . o ——ULKER ~ —— BIST-100 Relatif (sag)
icinde yer almaktadir. Glincellenen tahminlerimize gore Ulker, 2026 ) i i i }
tahmini (USD bazli) 5,3x F/K carpani ile islem gérmekte olup Agu-25  Kas25  Sub-26  May-26

uluslararasi benzerlerine gore %73 iskontoludur.

Ceyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 2C26 2G25 y/y 126 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 26,993 30,462 -11% 36,284 -26% 26,084 26,084 3%
FAVOK 2,801 4,455 -37% 5,490 -49% 2,672 2,752 5%
FAVOK Marji 10.4% 14.6% -425 bps 15.1% -475 bps 10.2% 10.5% 13 bps
Net Kar 1,387 953 45% 1,697 -18% 225 175 516%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Piyasa verileri 18 Agustos 2026 tarihlidir.
Degerleme verileri dolar cinsindendir.


mailto:ece.mandaci@akyatirim.com.tr

AKYatirim

2G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

Net kar marji, daha disik kur farki zararlari ve daha yiiksek parasal kazang sayesinde yillik 200 baz puan artarak 2C26'da %5,1'e
yukseldi. Haziran ayinda yapilan temettii 6demesine ragmen net borg ceyreksel bazda %2 azalarak 904mn dolara (2.4x net
bor¢/FAVOK) gerilerken, isletme sermayesi ihtiyaci da ceyreksel bazda iyilesti.

Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TRY milyon 2025 20268 20278 20268 20278 20268 20278
Net Satiglar 111,905 142,450 182,574 137,606 179,680 -3% -2%
FAVOK 18,416 21,154 30,771 19,479 29,026 -8% -6%
Net Kar 4,875 6,724 12,586 6,781 11,635 1% -8%
FAVOK Marij 16.5% 14.9% 16.9% 14.2% 16.2% -0.7pp -0.7pp
Net Marj 4.4% 4.7% 6.9% 4.9% 6.5% 0.2pp -0.4pp

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirim Arastirma
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Quarterly Summary -TRYmn®

Post IAS29 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Revenues 26,962 23,058 25,411 27,454 33,906 26,993

Growth 38% 51% 40% 22% 26% 17%

Growth - Real 0% 12% 5% -7% -4% -11%
Tarkiye 19,865 16,166 17,196 18,629 24,480 18,560

Growth 48% 50% 29% 23% 23% 15%
International 7,097 6,892 8,215 8,825 9,426 8,433

Growth 15% 53% 68% 21% 33% 22%
Volume 182.2 1614 1735 178.5 1824 1634

Growth -8.8% 5.5% 0.7% -0.8% 0.1% 1.3%
Tarkiye 135.9 118.2 122.8 1255 132.1 117.6

Growth -7.7% 5.6% -2.5% 1.9% -2.8% -0.5%
International 46.3 43.2 50.7 53.0 50.4 45.8

Growth -11.8% 5.2% 9.6% -6.4% 8.8% 6.0%
Gross Profit 9,015 6,281 7,430 6,823 9,452 6,629
OPEX -4,052 -3,423 -3,548 -4,020 -5,206 -4,684
EBIT 4,963 2,858 3,882 2,803 4,246 1,945
Other Income/Expense 411 62 205 -1 351 201
Financial Income/Expense -2,623 -2,781 -2,954 -3,656 -2,606 -1,843
Monetary Gain/Loss 707 819 765 364 1,095 1,314
PBT 3,458 958 1,899 -490 3,087 1,618
Tax -879 -202 -796 630 -1,252 -286
Minority 166 35 36 59 249 -55
Net Profit - Parent Only 2,413 722 1,067 81 1,586 1,387
EBITDA 5,484 3,372 4,507 3,407 5,130 2,801

Margin 20.3% 14.6% 17.7% 12.4% 15.1% 10.4%
Tarkiye 3,960 2,605 3,379 2,436 3,750 2,362

Margin 19.9% 16.1% 19.7% 13.1% 15.3% 12.7%
International 1,524 767 1,128 972 1,380 439

Margin 21.5% 11.1% 13.7% 11.0% 14.6% 5.2%
Working Capital 36,617 40,063 42,938 38,785 51,046 49,529
Capex -176 -269 -597 -444 -232 -421
Net Debt 28,482 35,239 36,366 31,888 41,085 42,102
Gross Margin 33.4% 27.2% 29.2% 24.9% 27.9% 24.6%
Opex/Sales -15.0% -14.8% -14.0% -14.6% -15.4% -17.4%
EBIT Margin 18.4% 12.4% 15.3% 10.2% 12.5% 7.2%
PBT Margin 12.8% 4.2% 7.5% -1.8% 9.1% 6.0%
Net Margin 9.0% 3.1% 4.2% 0.3% 4.7% 5.1%
WC/Sales 40% 40% 39% 35% 42% 39%
Capex/Sales -0.7% -1.2% -2.3% -1.6% -0.7% -1.6%
Net Debt/EBITDA 1.7 2.0 1.9 1.7 2.3 2.4

Source: Company data, AK Investment Research

! Financials are denominated in TL purchasing power as of the quarter-end of each respective quarter.

ULKER / 2C26 Kar Degerlendirmesi



AKYatirim

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 Yatirim’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 alim-
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 viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

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