info Yatirim | Arastirma

9.11.2026

. " :
Analist Toplanti Notu W INFOYATIRIM
Ulker Biskuvi <ULKER> |
Hisse Kodu ULKER
Glda Sirket Pazari Yildiz Pazar
Hisse Fiyati (TL) 8215
Ulker Biskiivi (ULKER), TMS 29 dahil finansallarda 2026 yilinin Gclncl ceyredinde S1Y En Yiksek 134,76
beklgntilerin hafif Ustlinde 28,9 milyar TL ciro, beklentilerin hafif UGstinde 2,4 milyar TL SIV En Dustk 7295
FAVOK, 125 milyon TL kar olan beklentilerin altinda 546 milyon TL zarar acgiklad.
Aciklanan finansallar gecen yilin ayni dénemi ile karsilastirldiginda ciro %12, FAVOK Hisse Adedi (mn) 369
%59 geriledi. 3C25'te net kar 14 milyar TL agiklanmisti. Dokuz aylik dénemler HAO 44%
karsilastirldiginda 9A26'da 9A25'e gére ciro %9, FAVOK %40, net kar %55 geriledi. TMS
29 haric finansallarda ise GclincU geyrekte ciro 29,1 milyar TL, FAVOK 3,3 milyar TL net Piyasa Degeri (TL mn) 30336
kar 584 milyon TL; 9A26'da ciro 89,4 milyar TL, FAVOK 13,0 milyar TL net kar 4,0 milyar Piyasa Degeri (USD mn) 607
TL aciklandi.
Finansal Borg (TLmn) 66.665
Operasyonel sonuclarda satis hacminin korunmasina ragmen fiyatlama ve marj Finansal Borc (USDmn) 1363
tarafindaki baski belirginlesti. Konsolide satis hacmi GglncU ceyrekte yillik %0,3 artisla )
1741 bin tona yukseldi. 2025'in ikinci yarisindan itibaren kakao fiyatlarinda yasanan 3AOIH(USDmN) 943
doénguUsel hareketler ve yil sonu enflasyon beklentilerindeki yukari yoénlU revizyonlar, 3AOIH/HA Piyasa Deg. 3,53%
sirketin  FAVOK marji Uzerinde baskl yaratti. Enflasyon muhasebesi etkisinin F/K
beklentilerin Uzerinde gerceklesmesi, kakao stoklarinin tUketim zamanlamasi ve
2026'ya tasinan maliyet bazinin yani sira TUrkiye ve uluslararasi pazarlarda artan Guncel 18,67
rekabet, yogun promosyon faaliyetleri ve fiyat hassasiyeti operasyonel karliligi olumsuz oA
. . . . o ) Lo A ylik Ortalama 12,30
etkiledi. Gerileyen kakao fiyatlarina ragmen sinirli fiyatlama esnekligi, maliyet
baskilarinin fiyat artislariyla telafi edilmesini zorlastirdi. 2026 yilinda TMS 29 kaynakli 1Yilik Ortalama 10,45
FAVOK etkisinin ilk ceyrekte 4,0 puan, ikinci ¢eyrekte 1,9 puan ve Uglncl geyrekte 3,2 PD/OD
puan olmasi bekleniyordu. DUzeltme dncesi %14,5 olan FAVOK marji dizeltme sonrasi
%11,6'ya geriledi. 9A26'da Orta Asya'da ciro blylmesi %2, FAVOK bUylUmesi ise %117 Glncel 057
geriledi. Promosyon satis payi tuzlu bisklvide 7,4 puan art|_§la %28,4'e, tatl bisklvide 6AylkOrtalama 097
7,8 puan artisla %38'e, keklerde 7,6 puan artisla %32,6'ya, cikolata kapli Urlnlerde 4,5 ol .
1Yilik Ortalama X

puan artisla %39,6'ya, tablet cikolatada 3,4 puan artisla %46,9'a, barlarda %33,6'dan
%38,0'e yUkseldi. Sirketin Tlrkiye'deki rekabet¢i konumu gliclii kalmaya devam etti.
Dokuz aylik dénemde Ulkerin Turkiye atistirmalik pazarindaki hacim payl %34
seviyesinde bulunurken sirket pazar payini artirdi. Yeni Urtn lansmanlarinin atistirmalik
cirosuna katkisi Turkiye'de %10, uluslararasi operasyonlarda %6 ve konsolide bazda %9
seviyesine ulasti.

3G26'da atistirmalik satis hacmi, ihracat, uluslararasi operasyonlar ve yeni Grin
lansmanlarinin destegiyle yillk bazda %1,2 artti ve 155.000 tona yukseldi. Bunun
%59'unu  biskuvi, %37Vini cikolata, %10'unu kek olusturdu. Atistirmalik cirosu ise
Turkiye'de zayiflayan talep, ylksek baz etkisi, MENA bdlgesinde devam eden savas
kosullari ve uluslararasi operasyonlarda kur degisimi ile enflasyon arasindaki zayif iliski
nedeniyle %10,6 azalarak 28,0 milyar TL'ye geriledi. 9A26'da toplam cironun %30'u
uluslararasi operasyonlardan geldi. Uluslararasi operasyonlardaki ciro 9A25'e gore %6
geriledi.

Sirket, sonugclarla birlikte 2026 yili beklentilerini asagi yonli revize etti. Daha 6nce

dUsUk tek haneli reel daralma éngdrilen net satislarda, beklenti tek haneli daralmaya FPAPETEORSUMIED R BIRER TS PR HIERIATONA AL NS

gekilirken, %13,5 #1,5 puan olan FAVOK marji hedefi %9-11 araligina indirildi. Revizyonda

yuksek enflasyon beklentisi, Turkiye ve uluslararasi pazarlardaki artan rekabet ve ULKER (mnTL) 2025 9A25 9A26

promosyonlar, kakao fiyatlarindaki dusus nedeniyle fiyatlama esnekliginin azalmasi,

kakao stoklarinin TMS 29 etkisi, MENA bélgesindeki jeopolitik kosullar ve Orta Asya'daki | NetSatisiar 1897 104987 95748

kur oynakligi belirleyici oldu. Yapilan revizyon, operasyonel performans Uzerinde baski .

olusturan kosullarin énceki dngorulere kiyasla daha belirgin hale geldigini gosteriyor. FAVOK 2854 18.659 1147

Net Kar 6.060 5.959 2.709

Onceki Beklenti Revize Beklenti Ozkaynaklar 53.832 52.089 53.528

Tek haneli daralma

%9 - 11

Net Satislar Degisimi DustUk tek haneli daralma

%13,5 (+/-1,5 puan)

FAVOK Mariji

Genel olarak TMS 29 etkisi hari¢ sonuglarin daha iyi bir tablo ortaya koymasina ragmen
cekirdek karlilikta da yillik daralma devam ediyor. 3C26 sonuglarini negatif olarak
degerlendiriyoruz.

Sirket 2026T beklentilerimize gére 4,6x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.
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Cekince Metni

info Yatirm Menkul Degerler AS.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atagehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web: www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlG bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi
tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorUslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tarli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun GcuncU Kisilerin ugrayabilecegdi her tlrld dogrudan ve/veya dolayll zararlardan
dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, ydneticileri ve ortaklar sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
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