GedikYatirm

Cazip Degerleme ile islem Gériiyor

ikinci Ceyrek Sonuclari Giincellemesi: 2C25’te sirketin FAVOK'G yillik
bazda %14,9 azalirken, FAVOK marji %14,6 (yilik: -455bp) olarak
gerceklesmistir. Bu distsin bir kisminin gecen yilki yliksek bazdan ve
azalan TL/enflasyon korrelasyonundan kaynaklandigina dikkat cekmek
gerekir. Net kar, temel olarak daha disik parasal kazanclar ve TL’nin USE
ve EUR’ya karsi deger kaybi nedeniyle yillik bazda %58 azalmistir. Diger
yandan, Sirketin net doviz kisa pozisyonu ceyreklik bazda %87, net borcu
ise yillik bazda %80 artis gostermistir. Net Borc/FAVOK bir énceki yilin ayni
dénemi 1,1x’ten 2,2x’e yikselerek dislk seviyede kalmistir. Bu
rakamlardaki artisin nedeni, Sirketin hammadde (6zellikle kakao)
stoklamasi sonucu stok devir hizinin ¢geyreklik bazda 30 giin ve yil basindan
bu yana %88 artmasi nedeniyle stratejik bir karar alinmasidir.

Goriiniim ve Beklentiler: Sirket, enflasyona gore ayarlanmis %3’lik satis
geliri biylimesi (+/-100bp) ve FAVOK marjinin gecen yila gére 100bp’lik
azalisla %17,5 (+/- %0,5) olmasini 6ngérmektedir.

Tahminlerimiz ve Finansal Analiz: 2025 yili tahminlerimizi koruyor ve
tahminlerimizin sirket beklentilerinden daha muhafazakar olduguna dikkat
gekiyoruz. Gortisimiize gore, Sirketin bu yilki gelir artisi beklentisini asma
ihtimali yiiksekken, FAVOK marji tahminimiz beklentilerin alt sinirinda yer
almaktadir. Ayrica, isletme sermayesi tahminlerimiz araciliiyla serbest
nakit Uretimi konusunda da muhafazakar bir yaklasim sergiliyoruz. Tim
kakao ve yag maliyetlerinin 2025 yili icin hedge edildigini hatirlatmakta
fayda gortyoruz. Sirketin, gilclendirilmis stoklarini karli satiglara
doniistiirebilecegini, 2Y25’te giiclii nakit akisi Giretebilecegini ve FAVOK'te
de kademeli iyilesme saglanabilecegine inaniyoruz. Oniimiizdeki dénem
icin, modelimizde %15,5'lik sirdirilebilir FAVOK marji varsayiyor ve
potansiyel artirimlar icin alan birakiyoruz.

Gercege uygun deger tahmini, hisse basina 161 TL'den 180 TL'ye
yiikseltilmis, %69'luk bir artis potansiyeli oldugunu gostermektedir.
Hisse, 2025T igin 3,9x FD/FAVOK ve 5,1x F/K ile makul seviyelerde islem
gormektedir. Oniimiizdeki birkac yil icinde, sirketin yiiksek tek haneli
enflasyon varsayimiyla orta %20'lerde 6zvarlik karliligl elde edebilecegini
diisiinliyoruz. 2Y25’te FAVCOK ve nakit akisinda beklenen iyilesmenin, son
1 yillik yaklasik %30'luk disiik performansin ardindan hisse icin orta vadeli
bir katalizor olabilecegini diisiinlyoruz. Bu raporla birlikte, tavsiyemizi
“Endekse Paralel Getiri’den “Endeksin Uzerinde Getiri”ye yiikseltiyoruz.

milyon TL 2023 2024 2025T 2026E
Net Satiglar 80,616 84,098 111,847 139,585
FAVOK 15,305 15,596 18,966 22,385
Net Kar 3,454 6,791 6,481 9,057
Briit Kar Marji 27.3% 29.8% 28.1% 27.3%
FAVOK Mariji 19.0% 18.5% 17.0% 16.0%
Net Kar Marji 4.3% 8.1% 5.8% 6.5%
F/K (x) 11.1 5.3 6.1 4.3
PD/DD (x) 1.4 0.9 1.0 0.8
FD/FAVOK (x) 3.9 3.7 4.2 4.1
FD/Satislar (x) 0.7 0.7 0.7 0.7
Ozsermaye Karlilig 13.3% 18.6% 16.3% 19.0%
Nakit Akis Verimi 18.4% 0.9% 15.1% 17.5%
Temettii Verimi 0.4% 8.4% 8.7% 3.3%
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ENDEKSIN UZERINDE GETIRI @

Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)

GIDA

ULKER.TI/ ULKER.IS
105,40

180,00

Potansiyel Getiri (%) 71%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 92,36-131,14
Piyasa Degeri (milyon TL) 38.922
Firma Degeri (milyon TL) 76.812
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 15.179
BGdenmis Sermaye (milyon TL) 369
Dolasimdaki Paylar %39
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %13,72

3 Ay Once %10,94
islem Hacmi 1H 1A 3A vy
Ortalama islem Miktari (000) 5.054 6.367 7.225 8.113
Ortalama islem Hacmi (000TL) 551.242 685.400 801.641 884.542
e o B
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%7 %4 -%6 %21
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri -%5 %11 -%17 %30

Ortaklik Yapisi
PLADIS FOODS LIMITED
Diger

Sirket Ozeti

Sermayedeki Payi (%)
47,23
52,77

Gida Uretimi (Biskiivi, cikolata, cikolata kaplamali biskiivi, gofret, kraker ve kek)

Hisse Performansi
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* 29/09/2025 tarihli kaparus fiyatlariyla hazirlanmistir.
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indirgenmis Nakit Akimi Analizi

indirgenmis Nakit Akini Analizi (milyon TL) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T

Net Satislar 111,847 139,585 177,783 221,602 271,664 330,435 399,872 481,528 578,732
Blylime % 33% 25% 27% 25% 23% 22% 21% 20% 20%
FAVOK 18,966 22,385 28,221 35,208 42,867 51,769 62,192 74,790 89,871
Blylime % 22% 18% 26% 25% 22% 21% 20% 20% 20%
FAVOK Mariji 17.0% 16.0% 15.9% 15.9% 15.8% 15.7% 15.6% 15.5% 15.5%
FVOK 16,643 19,392 24,402 30,615 37,474 45,525 55,019 66,688 80,737
Borgsuz Vergi -3,787 -4,413 -5,552 -6,966 -8,527  -10,359 -12,519 -15,174  -18,371
Efektif Vergi Orani 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VSNFK 12,856 14,980 18,850 23,649 28,947 35,166 42,500 51,514 62,366
VSNFK Mariji 11.5% 10.7% 10.6% 10.7% 10.7% 10.6% 10.6% 10.7% 10.8%
Yatirim Harcamalari -3,355 -4,188 -5,334 -6,648 -8,150 -9,913 -11,996  -14,446  -17,362
Amortisman 2,322 2,993 3,819 4,593 5,393 6,244 7,173 8,102 9,134
Nis Degisimi 5,878 6,904 10,994 12,575 14,354 16,836 19,878 23,341 27,771
Serbest Nakit Akimi 5,945 6,882 6,341 9,019 11,836 14,661 17,799 21,829 26,367
AOSM 39% 31% 25% 22% 20% 19% 20% 20% 20%
Indirgeme Faktdri 0.72 0.55 0.44 0.36 0.30 0.25 0.21 0.17 0.15
iNA 4,282 3,787 2,789 3,247 3,553 3,705 3,743 3,816 3,828
Toplam iNA 36,490

Terminal Buylime Orani 5.0%

Terminal Deger 209,319

Simdiki Terminal Deger 42,660

Finansal Varliklar (Godiva) 4,148

Azinlik Paylar 2,559

Firma Degeri 85,858

Net Bor¢ (Nakit) 24,205

Simdiki Deger 61,653

Hisse Basi Simdiki Deger 180.27

Hisse Fiyati 105.4

Getiri Potansiyeli 71%

2020T'deki Zimni Adil Degerli F/K Orani 10.4

2020T'deki Zimni Adil Degerli FD/FAVOK Orani 7.2

2021T'deki Zimni Adil Degerli F/K Orani 7.4

2024T'deki Zimni Adil Degerli FD/FAVOK Orani 7.1

Kaynak: Gedik Yatirtim Tahminleri, Rasyonet
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Gelir Tablosu (milyon TL)
Net Satiglar
Yurt Ici
Yurt Disi
Satislarin Maliyeti
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Faaliyet Geliri
FAVOK
Diger Faaliyet Disi Gelirler
Diger Faaliyet Disi Giderler
Diger Faaliyet Digi Gelirler, Net
Finansal Gelir, Net
Parasal Kazanc¢/Kayip
Vergi Gideri
Net Kar
Azinlik Paylari
Ana Ortalik Net Kar
Pay Basina Kazanc¢
Pay Basina Temettii

Sirket Giincelleme Raporu — Ulker

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T

80,616 84,098 111,847 139,585 177,783 221,602 271,664
92,193 76,190 82,507 102,844 131,950 166,161 206,517
15,976 15,607 29,340 36,740 45,834 55,440 65,147
-57,260 -59,032 -80,418 -101,478 -129,515 -161,215 -197,635
23,356 25,066 31,429 38,107 48,268 60,386 74,028
-12,036  -11,794 -14,786  -18,714 -23,866 -29,771 -36,554
11,319 13,272 16,643 19,392 24,402 30,615 37,474
15,305 15,596 18,966 22,385 28,221 35,208 42,867
3,964 2,078 2,091 2,288 2,551 2,935 3,319
-1,688 -1,575 -1,139 -1,295 -1,496 -1,760 -2,039
2,276 503 951 993 1,055 1,175 1,280
-15,435 -7,025 -9,458 -7,729 -6,816 -8,244 -7,436
6,461 3,712 2,057 1,284 905 660 529
-800 -2,949 -2,112 -2,951 -4,211 -5,243 -6,958
3,821 7,513 7,170 10,019 14,296 17,800 23,620
367 722 689 963 1,374 1,710 2,269
3,454 6,791 6,481 9,057 12,923 16,090 21,350
10 20 19 27 39 48 64

0.4 7.5 9.3 3.5 4.9 7.0 8.7

Biiyiime Oranlari 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Satiglar 55% 4% 33% 25% 27% 25% 23%
FAVOK 128% 2% 22% 18% 26% 25% 22%
Net Kar -187% 97% -5% 40% 43% 25% 33%
Bilanco (milyon TL) 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Nakit ve Nakit Benzerleri 16,831 28,955 32,694 27,515 31,059 37,171 46,853
Ticari Alacaklar 17,422 24,103 30,643 38,242 48,708 60,713 74,428
Stoklar 12,115 13,021 17,626 20,852 26,613 33,126 40,610
Maddi Duran Varliklar 23,497 25,597 32,649 42,082 53,690 64,573 75,819
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,050 1,867 2,381 3,069 3,916 4,710 5,530
Diger Varliklar 17,008 20,140 24,200 30,516 37,743 45,262 53,478
Toplam Varliklar 88,922 113,684 140,194 162,275 201,729 245,556 296,720
Finansal Borglar 44,127 52,840 74,139 81,557 101,061 121,368 142,613
Ticari Borglar 11,023 11,302 15,017 18,938 24,171 30,115 36,960
Diger YUkumlalikler 5,182 10,484 8,125 10,159 12,446 14,932 17,776
Toplam Yukimlultkler 60,333 74,626 97,280 110,654 137,678 166,415 197,349
Azinlik Paylari 2,643 2,559 2,780 3,342 4,148 5,127 6,441
Ozkaynaklar 25,947 34,431 39,647 47,670 59,157 73,119 91,864
Net Borc / (Nakit) 23,554 24,805 40,765 53,193 68,962 82,949 94,273
Nakit Akis Tablosu (milyon TL) 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Vergi Oncesi Kar 4,621 10,462 9,242 12,947 18,491 23,031 30,567
Amortisman 1,710 1,821 2,322 2,993 3,819 4,593 5,393
Isletme Sermayesi A 4,680 8,860 5,878 6,904 10,994 12,575 14,354
Vergiler -800 -2,949 -2,112 -2,951 -4,211 -5,243 -6,958
Yatirim Harcamalari -1,604 -2,549 -3,355 -4,188 -5,334 -6,648 -8,150
Temettl Odemeleri 135 2,760 3,436 1,296 1,811 2,585 3,218
Sermaye Artirimi 0 0 0 0 0 0 0
Borglanma A 4,992 8,714 21,298 7,418 19,504 20,307 21,244
Toplam Nakit Giris/Cikis -12,152  -14,993 -32,971  -29,599 -41,530 -45,087 -49,987
Sene Icinde Nakit Olusumu 1,581 12,125 3,739 -5,180 3,545 6,112 9,682
Serbest Nakit Akimi 6,666 304 5,945 6,882 6,341 9,019 11,836
Finansal Gostergeler 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Ozsermaye Karlilig 13.3% 19.7% 16.3% 19.0% 21.8% 22.0% 23.2%
FAVOK Mariji 19.0% 18.5% 17.0% 16.0% 15.9% 15.9% 15.8%
Net Kar Marji 4.3% 8.1% 5.8% 6.5% 7.3% 7.3% 7.9%
Net Borg/Ozsermaye (x) 0.9 0.7 1.0 1.1 1.2 1.1 1.0
Net Borc/FAVOK (x) 1.5 1.6 2.1 2.4 2.4 2.4 2.2
KV Borglar / Toplam Borglar 20% 33% 36% 33% 33% 33% 33%
Ozkaynaklar / Toplam Varliklar 29% 30% 28% 29% 29% 30% 31%
Cari Oran (x) 2.4 2.3 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
Nakit Temettii Odemesi -3% 79.9% 50.6% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

Kaynak: Gedik Yatirim Tahminleri, Rasyonet
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanlig hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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