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Yatirim Arastirma 11 Mart 2026
Ulker (ULKER TI)

Sektére kiyasla direngli ancak VAFOK baski altinda AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 119,90 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 190,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 44.276 /1.007 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 5/-18
Halka Aciklik Orani 39 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 774.9

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 4G25 4G24 Yillik A 3G25 Geyreklik A YKYt Beklentioi
Net Satiglar 27.454 29.379 -%6,6 26.518 %3,5 28.786 28.646
VAFOK 3.407 5.291 -%35,6 4.704 -%27,6 4.786 4.841
Net Kar 81 3.563 -%97,7 1.114 -%92,7 594 1.112
VAFOK Mariji %12,4 %18,0 -5,6pp %17,7 -5,3pp %16,6 %16,9

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

4C25 Sonuglan

Net kar daralmasi operasyonel kalemlerden kaynaklandi. Ulker 4C25'te 81 milyon TL net kar acikladi (4C24: 3,6 milyar TL).
Bu rakam hem bizim 594 milyon TL tahminimizin hem de 1,1 milyar TL piyasa beklentisinin belirgin sekilde altinda kaldi.
Kapsamimizdaki diger FMCG sirketlerinin aksine ertelenmis vergi tarafinda negatif bir etki gézlemlemiyoruz. Aksine, ertelenmis
vergi kalemi +661 milyon TL katki sagladi; buna ragmen vergi oncesi kar gegen yilki 4 milyar TL seviyesinden negative 490
milyon TL’ye geriledi. Net kardaki bozulma temel olarak yillik bazda daralan VAFOK ve artan kur farki zararlarindan kaynaklandi.

Turkiye’'de zayif fiyatlama; uluslararasi pazarlarda zayif hacimler. Sirket yillik %7 daralmayla 27,4 milyar TL gelir elde etti
ve bu rakam hem bizim tahminimiz hem de piyasa beklentileriyle bliylik 6lglide uyumludur. Bu daralma iki ana faktorden
kaynaklandi: (i) Turkiye’de birim fiyatlarin yillik %8 gerilemesi (gecen yil glcli cikolata satislarinin yarattigi yiksek bazin
etkisiyle) ve (ii) 6zellikle Suudi Arabistan (KSA) kaynakli olmak uzere uluslararasi hacimlerin yillik %6 dismesi. Artan yasam
maliyetleri, 6zellikle gida ve kisisel bakim urlnlerinde, KSA FMCG sektorinde yillik %4,6 daralmaya yol agti.

Ulker, yurtici benzerlerine kiyasla gérece direngli kaldi. 4C25'te Tiirkiye toplam atistirmalik pazan yillik %0,1 ile yatay
seyretti. Biskivi ve kek segmentleri sirasiyla yillik %3,1 ve %7,6 blyrken, gikolata segmenti %7,5 daraldi. Bu ortamda Ulker'in
cikolata hacimleri yillik %12 ile pazarin altinda kalirken, biskiivi ve kek hacimleri sirasiyla %10 ve arti %9 ile pazarin izerinde
blyldu. Bu performans uriin karmasindaki iyilesme ve etkili kampanyalar sayesinde elde edildi.

VAFOK iiriin karmasi etkisiyle geriledi. VAFOK yillik %36 diisisle 3,4 milyar TL'ye geriledi ve marji %12,4 oldu. Bu seviye
hem bizim tahminimizin hem de piyasa beklentisinin ~%30 altindadir. Bu zayiflamanin temel nedeni, fiyatlama baskisi ve en
yuksek marjli kategori olan gikolatadaki hacim disisi nedeniyle gelirlerde yasanan gerilemedir. Ayrica, 4C25'te kiiresel kakao
fiyatlarinin USD bazinda yillik ~%30 dismesi dikkate alindiginda, sirketin kakao ihtiyacinin biyuk kismini 1Y25’te én alim
yoluyla karsilamasi nedeniyle stok zararlarinin muhasebelestiriimis olmasi muhtemeldir.

Nakit yaratimi en 6ne c¢ikan unsur. Ulkerin net isletme sermayesi ihtiyaci 3C25'teki 44,8 milyar TL'den 38,8 milyar TL'ye
geriledi ve bu gelismede 6zellikle ticari bor¢ 6deme atiresineki artis etkili oldu. Bunun sonucunda sirket 8,5 milyar TL serbest
nakit akisi yaratti ve net borcunu 3C25’teki 40,6 milyar TL’'den 34 milyar TL'ye disiirdii. Béylece Net Borg / VAFOK orani
ceyreksel bazda 1,9x’ten 1,8x’e geriledi.

Ozet Goriisiimiiz

Sonuglari, beklentilerin altinda kalan VAFOK ve net kar nedeniyle negatif olarak degerlendiriyoruz ve piyasa tarafinda da

benzer bir ilk reaksiyon bekliyoruz. Bununla birlikte, 2026 atistirmalik pazari gériiniimiine yonelik olumlu beklentilerimiz

nedeniyle Ulker’e yonelik yapici goriigiimiizii koruyoruz. Bu beklentimizi destekleyen faktorler arasinda tiiketici alim
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giiciinde kademeli toparlanma ve sirketin 6nemli hacim kaybi yagsamadan fiyatlama yapabilme kabiliyeti yer aliyor. Yonetim
heniiz 2026 yilina iligkin bir beklenti paylagsmadi; bu konunun bugiin yapilacak telekonferansta ele alinmasini bekliyoruz.
Goriisme sonrasinda tahminlerimizi gilincelleyecegiz. Simdilik AL tavsiyemizi ve 12 aylik 190 TL/hisse hedef fiyatimizi
koruyoruz. 2026 tahminlerimize gére hisse 2,7x FD/VAFOK carpani ile iglem gérmekte olup bu seviye uluslararasi
benzerlerine gére ~%65 iskonto anlamina geliyor.

ULKER - Ceyreksel Finansal Sonuglar

TLmn 4G24 1C25 2G25 3C25 4G25 Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Biiyiime (%) 4C24 1G25 2G25 3C25 4G25
Gelirler 29.379 32.065 25.868 26.518 27.454 Gelirler 7 0 12 5 -7
Briit Kar 8575 10.722 7.047 7.754  6.823 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 12 -2 -15 17 -36
Faaliyet Giderleri -3.964 -4819 -3.840 -3.702 -4.020 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 2 -7 -13 25 -34
Net Faaliyet Kari 4.611 5903 3206 4.052  2.803 Net Kar 60 -19 -58 70 -98
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 5.291 6.522 3.783  4.704 3.407 Ceyreksel Marjlar (%) 4C24 1G25 2G25 3C25 4G25
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 5.199 7.011 3.853  4.918 3.406 Brit Kar Marji 29,2 33,4 27,2 29,2 24,9
Net Finansman Gelir (Gider)**** -2.264 -5626 -5669 -4.982 -4.157 VAFOK (dig. gel (gid) haric) 18,0 20,3 14,6 17,7 12,4
Vergi Oncesi Kar Zarar 4.027 4113 1.075 1.982 -490 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 17,7 21,9 14,9 18,5 12,4
Vergi -339  -1.046 -227 -831 630 Net Faaliyet Kari 15,7 18,4 12,4 15,3 10,2
Azinlik Hissedarlari 125 197 39 37 59 Vergi Oncesi Kar Mariji 13,7 12,8 4,2 7,5 -1,8
Net Kar 3.563 2.870 810 1.114 81 Net Kar Marji 12,1 9,0 3,1 4,2 0,3
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 Son 4C Biiyiime (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Gelirler 110.078 109.950 112.623 113.830 111.905 Gelirler 43 0,7 4,7 53 1,7
Briit Kar 32810 33.242 33202 34.097 32.346 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 1,9 -2,4 -6,1 2,3 -9,8
Faaliyet Giderleri -14.779 -15.328 -15974 -16.325 -16.382 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -84  -162 -9,2 0,0 -8,9
Net Faaliyet Kari 18.031 17.914 17.229 17.772 15.964 Net Kar 51,7 43,1 -339 0,1 -49,7
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 20.414 20.297 19.633 20.300 18.416 Son 4C Marjlar (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 21.072 20.584 19.988 20.981 19.188 Briit Kar Marji 29,8 30,2 29,5 30,0 28,9
Net Finansman Gelir (Gider) -11.987 -14517 -17.974 -18.542 -20.434 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 18,5 18,5 17,4 17,8 16,5
Vergi Oncesi Kar Zarar 14.353 12506 10.958 11.197 6.679 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 19,1 18,7 17,7 18,4 17,1
Vergi -3.860 -3.021 -2.646 -2.442 -1.473 Net Faaliyet Kari 16,4 16,3 15,3 15,6 14,3
Azinlik Hissedarlari 806 487 414 397 332 Vergi Oncesi Kar Marji 13,0 11,4 9,7 9,8 6,0
Net Kar 9.687 8.997 7.897 8.357 4.875 Net Kar Marji 8,8 8,2 7,0 73 4,4
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Dénen Varliklar 85.224 91.911 94.986 94.007 84.906 Net Nakit Donglsti (Giin) 105 160 166 163 139
Nakit ve Nakit Benzerleri 34435 28467 30.729 30.858 23.319 Ticari Alacak Tahsilat 95 108 96 99 96
Ticari Alacaklar 28.665 32560 29.754 30.908 29.320 Stok Dongti 73 108 122 110 109
Stoklar 15485 22.714 26.444 24.050 23.671 Ticari Bor¢ Odeme 63 56 52 46 65
Duran Varliklar 42314 41618 41.562 40.829 41.961 Net isletme Sermayesi (Ana) (*) 30.710 43.547 44946  44.808 38.785
Finansal Varliklar 6.422 6277  6.275 6.096 5.151 Gelirlere Orani 28% 40% 40% 39% 35%
Maddi Duran Varliklar 30442 29.969 29.653 29.499 31.331
Kullanm Hakki Varliklar 0 0 0 0 0 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Serefiye 2.887  2.896 3.044 2.901 2.870 Net Borg (Nakit) 28.398 37.436 42508  40.591 34.020
Toplam Varliklar 127.538 133.529 136.548 134.836 126.867 Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,6x 0,8x 1x 0,9x 0,7x
KV Yiikiimliliikler 37.232 40.414 65.583 63.485 35.290 Net Borg / VAFOK (x) 1,3x 1,8x 2,1x 1,9x 1,8x
KV Finansal Borglar 19.993 23.666 49.820 49.005 17.538 Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) 1,1x 1x 0,8x 0,8x 0,7x
KV Kiralama Borglari 0 0 0 0 0 Bor(; / (Bor(; + Ozkaynak 61% 60% 64% 63% 57%
Ticari Borglar 13441 11727 11252 10150 14.207
UV Yiikiimliiliikler 46.489 46.524 27.916 26.913 45.701 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
UV Finansal Borglar 42.848 42244 23424 22451 39.808 Ozkaynak Karliig 24% 21% 19% 20% 1%
UV Kiralama Borglari 0 0 0 0 0 Net Kar Mariji 9% 8% 7% 7% 4%
Azinlik Hissedarlari 2.871 3.004 2.532 2.538 2.574 Varlik Devir Hizi (x) 86,3 82,3 82,5 84,4 88,2
Toplam Ozkaynaklar 40.947 43.587 40.518 41.900 43.302 Finansal Kaldirag Orani (x) 3115 3064 337,0 321,8 293,0
Toplam Yiikiimliliikler 127.538 133.529 136.548 134.836 126.867 ROIC (**) 28% 23% 22% 23% 21%
TLmn 4G24 1C25 2G25 3C25 4G25 Son4C 2026T reel A 2027T reelA
Faaliyetlerden Nakit 5837 -6.828 1.801 2.558 8.372 Gelirler 111.905 148.424 7% 179.581 2%
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 141 654 1.257 947 102 VAFOK (dig. gel (gid) hari) 18.416 28.078 23%  33.988 2%
Finansal Faaliyetlerden Nakit -3.038 3.353 977 -1.316 -14.868 Serbest Nakit Akimi (SNA) 8.864 3.260 -70% 8.443 119%
Toplam Nakit Girisi 2941 -2820 4035 2189 -6.394 Net Kar 4875 16.516 174%  22.496 15%
Serbest Nakit Akim1 (SNA) 5979 -6.173 3.058 3.505 8.474 Toplam Ozkaynaklar 43.302 68.259 27%  100.655 24%
Gelirlere Orani 20% -19% 12% 13% 31%
Piyasa Garpanlan (x) () sondg 20267 20277
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 FD / Gelirler 0,68 0,5 0,4
Faaliyetlerden Nakit 7576 2248 -820 3.368 5.903 FD / VAFOK 4,11 2,7 22
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit 449 1.401 2.262 3.000 2.961 FD /SNA 8,54 232 9,0
Finansal Faaliyetlerden Nakit 11.152  11.057 11.273 -23  -11.854 F/K 9,08 27 2,0
Toplam Nakit Girisi 19.177 14706 12.714  6.345 -2.989 F/DD 1,02 0,6 0,4
Serbest Nakit Akimi (SNA) 8.025  3.649 1.441 6.369 8.864
Gelirlere Orani 7% 3% 1% 6% 8%

Kaynak: KAP, YKY Arastrma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili ylin de@erleri dikkate alinarak
hesaplanmistir (****) Net finansman aelir/aider kalemi parasal kazanc/kavip icermektedir.
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ULKER - Ceyreksel ve Son 12 Aylik Finansallar
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Kay nak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




