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ULKER

2026’da yeniden dengelenme, 2027’de toparlanma

2026 dengelenme yili; 2027°de kar biiyiimesinin yeniden ivme kazanmasini bekliyoruz.
ULKER icin hedef fiyatimizt 126,00 TL’den 150,80 TLye yiikseltirken tavsiyemizi “Endekse
Paralel Getiri”den “Endeksin Uzerinde Getiri”ye revize ediyoruz. Ulker'in 1Y26 sonuclari,
talebin direngli kaldigini ancak fiyatlama ve marjlarda sert bir yeniden dengelenme
yasandigini gésterdi. Satis hacmi yillik bazda %0,7 artarken, TMS 29’a gore diizeltilmis
gelirler %7,2 geriledi ve FAVOK mariji 4,7 puan daralarak %13,1’e indi. Yénetim, 2026 yili
reel gelir bliylimesi beklentisini yatay seviyeden duisik tek haneli daralmaya revize ederken,
%13,5 (+/-1,5 puan) FAVOK marji beklentisini korudu. 2026T icin 137,2 milyar TL gelir, 18,8
milyar TL FAVOK ve 6,8 milyar TL net kar éngériiyoruz. Fiyatlama, Griin karmasi ve girdi
maliyeti baskilarinin normallesmesiyle birlikte, 2027T°de gelirlerin %27,7, FAVOK’iin ise
%41,2 blylimesini ve FAVOK marjinin %15,2’ye toparlanmasini bekliyoruz.

Kategori liderligi, inovasyon ve hélgesel 6lcek sirketin giiclii pazar konumunu koruyor.
Ulker, promosyon faaliyetlerinin yogun oldugu bir ceyrekte Tiirkiye’de %34’lik hacim
paylyla lider konumunu korudu. Sirketin agikladigi verilere gére pazar payi Orta Dogu biskdivi
pazarinda %27, Kuzey Afrika biskilivi pazarinda %13 ve Orta Asya ¢ikolata pazarinda %14
seviyesinde bulunuyor. Dokuzu Tirkiye’de, dordii yurt disinda olmak lizere toplam 13 retim
tesisinden olusan ag; yerel tedariki, pazara daha kisa erisim kanallarini ve bélgesel
blyimeyi destekliyor. Konsolide satis hacmi 2C26’da %1,3 artarken, biliylimeye
uluslararasi operasyonlardaki %6’lik artis dncillk etti. Yeni Uriinler ise geyreklik gelirin
%9’unu olusturdu. Gulglid markalar, diizenli inovasyon ve dikey entegre kakao isleme
kapasitesi, toparlanma igin daha saglam bir temel sunuyor.

Girdi maliyetlerindeki gerileme, 2027’ deki toparlanma beklentisini giiclendiriyor.
Kakao ve seker gosterge fiyatlar 2026’nin ilk yedi ayinda yillik ortalamada sirasiyla yaklasik
%52 ve %20 geriledi. Bununla birlikte sézlesmeler, doviz kurlar ve stok devir sireleri,
satilan malin maliyetine yansiyacak olumlu etkiyi geciktiriyor. Bu nedenle normallesmenin
agirlikli olarak 2027’de katalizor olmasini bekliyoruz. Baz senaryomuzda 2027T igin %27,0
briit kar marji ve %15,2 FAVOK marj dngériiyoruz. Onem Gida, tedarik kontroliini artirsa da
ham kakao cekirdegi fiyatlarina olan maruziyeti ortadan kaldirmiyor. Kakao ve sekerin
satilan malin maliyeti icindeki payinin %15-25 oldugu varsayimiyla, temsili kakao-seker
sepetinde meydana gelecek %10’luk bir degisimin 2027T baz senaryomuza gére FAVOK’ii
yaklasik %7-12 oraninda etkileyebilecegini hesapliyoruz.

Degerleme cazip; ancak nakit yaratimi temel kosul olmaya devam ediyor.
Tahminlerimize gére ULKER, 2026T icin 4,4x F/K ve 4,2x FD/FAVOK carpanlariyla islem
goriiyor. Bu carpanlar 2027T'de sirasiyla 2,4x ve 3,1x’e geriliyor. Iskonto cazip olmakla
birlikte, yeniden degerleme icin brit kar marjlarinin dip seviyeyi goérdiglne, isletme
sermayesindeki iyilesmenin kalici olduguna ve yabanci para cinsinden borcun yonetilebilir
nakit kaldirag seviyelerine donustiglne iliskin kanit gerekiyor. Haziran 2026 itibariyla
standart net borg 42,1 milyar TL ve son 12 aylik FAVOK’iin 2,4 kati seviyesindeyken, sirketin
sdzlesmesel borcluluk orani 1,17x diizeyindeydi. Ayrica Ulker, kiiresel benzerlerine kiyasla
belirgin bir 1skontoyla islem gérmektedir. Sirketin 2026T/2027T FD/FAVOK carpanlari olan
4,2x/3,1x, benzer sirket ortalamasinin sirasiyla %51/%63 altinda; 4,4x/2,4x seviyesindeki
F/K carpanlari ise %70/%81 daha diistktdr.

milyon TL 2025 2026E 2027E 2028E
Net Satislar 111.905 137.188 175.237 218.702
FAVOK 18.416 18.834 26.593 34.845
Net Kar 4.875 6.849 12.683 17.029
Briit Kar Marji 28,9% 25,3% 27,0% 28,0%
FAVOK Mariji 16,5% 13,7% 15,2% 15,9%
Net Kar Marji 4,4% 5,0% 7,2% 7,8%
F/K (x) 7,9 4,4 2,4 1,8
PD/DD (x) 0,8 0,5 0,5 0,4
FD/FAVOK (x) 4,1 4,2 3,1 2,5
FD/Satislar (x) 0,7 0,6 0,5 0,4
6zsermaye Karlilig 9,6% 12,3% 19,1% 21,6%
Nakit Akis Verimi -4,3% 5,3% 27,3% 32,1%
Temettii Verimi 7,7% 7,0% 9,4% 16,6%

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Degerleme

TL bazli INA modelimiz, 42,1 milyar TL net borg¢ sonrasinda 84,0 milyar TL firma degerine ve 41,9 milyar TL 6zsermaye
degerine isaret ediyor. Godiva ile iligkili 4,3 milyar TL tutarindaki varliklar dahil edildiginde, mevcut hisse basina adil deger
113,41 TL olarak hesaplaniyor. Bu degerin 2027T icin %33,0 6zsermaye maliyetiyle ileri tasinmasi sonucunda, 89,95 TL'lik
referans fiyatin %68 lizerinde bulunan 150,80 TL hedef fiyata ulagiyoruz. Tavsiyemizi “Endekse Paralel Getiri”den “Endeksin
Uzerinde Getiri”ye yiikseltiyoruz.

Tahminlerimiz, 2026T igin 137,2 milyar TL gelir, 18,8 milyar TL FAVOK ve 6,8 milyar TL net kar; 2027T icin ise sirasiyla 175, 2
milyar TL, 26,6 milyar TL ve 12,7 milyar TL 6ngériiyor. INA modelinde %8,0 terminal biiyiime orani ve uzun vadede yaklasik
%15,5 FAVOK marji varsayiyoruz. Buna bagli olarak hedef fiyat; reel fiyatlama performansina, kakao ve diger girdi
maliyetlerine, uluslararasi operasyonlarin karliligina, isletme sermayesi ihtiyacina ve sermaye maliyetine oldukga duyarlidir.
Marjlardaki toparlanmanin gecikmesi hem tahmini nakit akislarini hem de carpanlarin normallesme potansiyelini asagi
cekecektir.

Tablo 1: Degerleme

indirgenmis Nakit Akimi Analizi (milyon TL) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

Net Satislar 111.905 137.188 175.237 218.702 267.970 326.822 397.931 483.214 587.760
Biylime % 2% 23% 28% 25% 23% 22% 22% 21% 22%
FAVOK 18.416 18.834 26.593 34.845 42.298 51.149 61.801 75.010 91.370
Biylime % -10% 2% 41% 31% 21% 21% 21% 21% 22%
FAVOK Marji 16,5% 13,7% 15,2% 15,9% 15,8% 15,7% 15,5% 15,5% 15,5%
FVOK 15.964 16.257 23.775 31.882 39.018 47.568 57.922 70.876 86.971
Borgsuz Vergi -3.521 -4.064 -5.944 -7.970 -9.754 -11.892 -14.480 -17.719 -21.743
Efektif Vergi Orani 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VSNFK 12.443 12.193 17.831 23.911 29.263 35.676 43.441 53.157 65.228
VSNFK Mariji 11,1% 8,9% 10,2% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 11,0% 11,1%
Yatirim Harcamalari -1.577 -1.934 -2.470 -3.083 -3.777 -4.607 -5.609 -6.811 -8.285
Amortisman 2.452 2.624 2.914 3.113 3.471 3.819 4.172 4.484 4.814
NiS Degisimi 14.963 11.288 10.050 14.158 19.692 22.078 26.665 31.922 39.115
Serbest Nakit Akimi -1.645 1.594 8.225 9.784 9.265 12.811 15.339 18.908 22.642
AOSM 40% 31% 25% 22% 20% 19% 20% 20% 20%
indirgeme Faktérii 1,00 0,76 0,61 0,50 0,42 0,35 0,29 0,25 0,20
iNA -1.645 1.218 5.026 4.901 3.878 4.525 4.520 4.646 4.636
Toplam INA 37.762

Terminal Biylime Orani 8,0%

Terminal Deger 228.572

Simdiki Terminal Deger 38.917

Finansal Varliklar (Godiva) 4.271

Azinlik Paylari 3.031

Firma Degeri 83.981

Net Borg (Nakit) 42.102

Ozkaynak Degeri 41.879

Hisse Basi Adil Deger 113,41

Hedef Fiyat 150,80

Hisse Fiyati 89,95

Getiri Potansiyeli 68%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirtim Arastirma Bélimd Tahminleri
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Katalizorler

Onumiizdeki 6-12 aya iliskin baslica katalizérler; gelir beklentisinin asagi yonlii revize
edilmesine ragmen korunan %13,5 (+/-1,5 puan) FAVOK mariji hedefinin tutturulmasi;
yurt ici ve uluslararasi operasyonlarda briit kar marjlarinin ceyreksel bazda
toparlanmasi; uluslararasi satis hacmindeki blylimenin sirmesi ve kur-enflasyon
iliskisinin iyilesmesi; pazar payindaki direncli gorinimin ve yeni Grin katkisinin
devam etmesi; kakao ve diger girdi maliyetlerindeki karsilastirma bazinin
normallesmesi; isletme sermayesi ¢ozlilmesinin siirmesi ve serbest nakit akisinin
pozitife dénmesi; standart net bor¢c/FAVOK oraninin gerilemesi ve gelir bilylimesi
yonetimi, yalin verimlilik uygulamalari ile sirketin yapay zeka girisimlerinden él¢ilebilir
fayda saglanmasidir. Godiva ile iligkili finansal varliklarin daha belirgin sekilde nakde
dondstirilmesi veya degerlerinde artis saglanmasi da ilave bir yikselis potansiyeli
sunacaktir.

Riskler

Baslica riskler arasinda kakao, findik, seker, bugday, ambalaj, enerji veya (cret
enflasyonunun yeniden hizlanmasi; promosyon faaliyetlerinin yogun oldugu yurt igi
pazarda fiyatlama glclinlin yetersiz kalmasi; tiiketici talebinin zayiflamasi; 6zel
markall ve markali Uriinlerden kaynaklanan rekabet; olumsuz Uriin karmasi ve
uluslararasi operasyonlardaki marjlarin toparlanamamasi yer almaktadir. Orta Dogu ve
Kuzey Afrika’daki jeopolitik gelismeler, tedarik zinciri kesintileri, dlzenleyici
degisiklikler veya vergi degisiklikleri, satin alma ve dagitim faaliyetlerinde iligkili taraf
yogunlagmasi ve TMS 29 kaynakli oynaklik da kar tahminlerinde revizyonlara yol
acabilir. Ozellikle 2027T icin 6ngdrdigimiz FAVOK marji toparlanmasinin veya
isletme sermayesi ¢ézlilmesinin gerceklesmemesi, degerlememiz lizerinde belirgin
asagl yonlu risk olusturacaktir.

Kur, refinansman ve nakit akisi riski: Ulker, korunma islemlerine ragmen dnemli
miktarda yabanci para cinsinden borg¢ ve acik déviz pozisyonu tasimaktadir. Sirket,
Haziran 2026 itibariyla acik pozisyonun %64’GUnin koruma altina alindigini
acitklamistir. Bununla birlikte tiirev islemler; baz, zamanlama, karsi taraf veya vade
yenileme risklerini tamamen ortadan kaldirmamaktadir. Turk lirasinin beklenenden
daha glcli seyretmesi, uluslararasi operasyonlardan elde edilen gelirlerin TL
karsiligini azaltabilirken; ani deger kayiplari borcun TL karsiligini ve finansman
giderlerini artirabilir. Yiktumliliklerin %70’inin uzun vadeli ve s6zlesmesel borgluluk
oraninin 1,17x olmasina karsin, 42,1 milyar TL tutarindaki standart net bor¢ ve son 12
aylik 2,4x kaldirag orani; 6zsermaye degerini faiz oranlarina, isletme sermayesi
kullanimina, temettilere ve nakit dontslimiinin kalitesine duyarli hale getirmektedir.
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Tablo 2: Finansallar

Gelir Tablosu (milyon TL)
Net Satislar

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Faaliyet Giderleri
Faaliyet Geliri

FAVOK

Diger Faaliyet Dig1 Gelirler, Net
Finansal Gelir, Net
Parasal Kazanc¢/Kayip
Vergi Gideri

Net Kar

Azinlik Paylan

Ana Ortalik Net Kar

Pay Basina Kazang

Pay Basina Temettii

111.905
-79.559
32.346
-16.382
15.964
18.416
772
-12.979
2.922
-1.473
5.206
332
4.875
14,1
8,07

Sirket Giincelleme Raporu - ULKER

2026T
137.188
-102.479
34.709
-18.452
16.257
18.834
1.185
-8.414
2.048
-2.473
7.419
570
6.849
20,1
5,73

2027T
175.237
-127.923
47.314
-23.539
23.775
26.593
1.284
-7.143
1.686
-4.579
13.738
1.055
12.683
37,2
7,68

2028T
218.702
-157.465
61.237
-29.355
31.882
34.845
1.445
-8.639
1.352
-6.149
18.446
1.417
17.029
50,0
13,68

2029T
267.970
-192.938
75.032
-36.014
39.018
42.298
1.623
-7.453
1.109
-8.169
24.506
1.882
22.624
66,4
17,63

2030T
326.822
-235.312
91.510
-43.942
47.568
51.149
1.826
-7.246
209
-10.308
30.923
2.375
28.549
83,7
22,44

2031T
397.931
-286.511
111.421
-53.499
57.922
61.801
2.076
-6.747
744
-12.980
38.939
2.990
35.949
105,4
27,08

2032T
483.214
-347.431
135.783
-64.907
70.876
75.010
2.224
-5.871
610
-16.404
49.211
3.779
45.432
133,3
32,54

587.760
-422.012
165.748
-78.778
86.971
91.370
2.715
-4.565
499
-20.726
62.179
4.775
57.404
168,4
39,16

Bilyiime Oranlan

2029T

2030T

2031T

2032T

Satiglar
FAVOK
Net Kar

2%
-10%
-50%

23%
2%
41%

28%
41%
85%

25%
31%
34%

23%
21%
33%

22%
21%
26%

22%
21%
26%

21%
21%
26%

22%
22%
26%

Bilanco (milyon TL)

2029T

2030T

2031T

2032T

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar
Stoklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Varliklar

Toplam Varliklar
Finansal Borglar

Ticari Borglar

Diger Yiikiimliiliikler
Toplam Yiikiimliiliikler
Azinlik Paylari
Ozkaynaklar

Net Borg / (Nakit)

27.460
34.527
27.875
36.896
2.459
20.181
149.398
67.530
16.730
11.115
95.375
3.031
50.992
36.587

28.863
42.472
33.692
35.666
5.704
27.356
173.752
81.557
19.203
13.812
114.572
3.320
55.860
48.340

43.145
54.251
36.800
38.679
6.550
32.443
211.868
101.061
24.040
16.921
142.023
3.492
66.353
52.582

58.125
67.708
43.141
40.472
7.089
37.632
254.167
121.368
29.681
20.299
171.348
3.893
78.927
56.844

69.764
84.429
52.860
45.144
7.492
43.790
303.479
142.613
36.429
24.165
203.206
4.713
95.560
65.231

85.015
102.971
64.469
49.659
7.807
50.685
360.606
165.360
44.502
28.524
238.386
5.255
116.965
71.353

97.674
125.376
78.496
54.194
8.072
58.256
422.066
189.963
54.269
33.384
277.616
5.489
138.962
81.766

105.799
152.246
95.187
58.151
8.205
66.312
485.899
214.492
65.908
38.738
319.138
5.837
160.924
96.483

114.079
185.185
115.620
62.281
8.325
75.142
560.632
242.062
80.165
44.603
366.829
6.395
187.407
113.924

Nakit Akis Tablosu (milyon TL)

Vergi Oncesi Kar 6.679 9.891 18.317 24.595 32.674 41.231 51.918 65.614 82.905
Amortisman 2.452 2.578 2.818 2.963 3.280 3.581 3.880 4.135 4.399
isletme Sermayesi A 14.963 11.288 10.050 14.158 19.692 22.078 26.665 31.922 39.115
Vergiler -1.473 -2.473 -4.579 -6.149 -8.169 -10.308 -12.980 -16.404 -20.726
Yatirim Harcamalan -1.577 -1.934 -2.470 -3.083 -3.777 -4.607 -5.609 -6.811 -8.285
Temettii Odemeleri 2.980 2.117 2.837 5.052 6.510 8.287 10.001 12.018 14.461
Sermaye Artirimi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Borclanma A 4.689 14.027 19.504 20.307 21.244 22.747 24.603 24.529 27.570
Toplam Nakit Giris/Cikis -35.688 -34.092 -32.196 -42.863 -59.816 -67.758 -85.820 -106.878  -131.159
Sene Icinde Nakit Olusumu -6.975 1.403 14.282 14.980 11.639 15.251 12.659 8.125 8.280
Serbest Nakit Akimi -1.645 1.594 8.225 9.784 9.265 12.811 15.339 18.908 22.642
Finansal Gostergeler 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Ozsermaye Karliligi 9,6% 12,3% 19,1% 21,6% 23,7% 24,4% 25,9% 28,2% 30,6%
FAVOK Marji 16,5% 13,7% 15,2% 15,9% 15,8% 15,7% 15,5% 15,5% 15,5%
Net Kar Marji 4,4% 5,0% 7,2% 7,8% 8,4% 8,7% 9,0% 9,4% 9,8%
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 0,7 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
Net Bor¢/FAVOK (x) 2,0 2,6 2,0 1,6 1,5 1,4 1,3 1,3 1,2
KV Borclar / Toplam Borglar 32% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Ozkaynaklar / Toplam Varliklar 34% 32% 31% 31% 31% 32% 33% 33% 33%
Cari Oran (x) 2,4 2,4 2,5 2,5 2,6 2,6 2,7 2,7 2,7
Nakit Temettii Odemesi 30,8% 43,4% 41,4% 39,8% 38,2% 36,6% 35,0% 33,4% 31,8%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimu Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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