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Ulker 1C26’da piyasa medyan beklentisi olan 1.150mn TL ve
beklentimiz olan 1.125mn TL’nin lizerinde 1.586mn TL net
donem kan acikladi (1¢25: 3.158mn TL net kar). 1C26
doneminde azalan satis gelirleri ve artan maliyet baskisinin
operasyonel marjlar iizerinde yarattigi daralma net kar baskilayan
temel unsurlar olmustur. Bununla birlikte, yatinm faaliyetlerinden
elde edilen gelirlerdeki azalma ve artan vergi gideri de net kar
Uzerinde baski yaratmistir. Buna karsin, azalan net finansman
gideri ve artan parasal pozisyon kazanci net kari destekleyen
baslica kalemler olarak one ¢ikmistir.

Sirket’in 1C26’da net satis gelirleri yilhk bazda %3,9 diisiisle
33.906mn TL seviyesinde gerceklesti (1C25: 35.285mn TL).
Ulker’in net satis gelirleri piyasa medyan beklentisi olan 33.861mn
TL ve 33.800mn TL seviyesinde bulunan beklentimize paralel
gerceklesti. Sirket’in 1C26 doneminde toplam 33.906mn TL
seviyesindeki hasilatinin  24.480mn TL’lik kism1 yurt ici
operasyonlardan, 9.426mn TL’lik kis)m ise uluslararasi
operasyonlardan elde edilmistir. Ayn1 donemde toplam 9.452mn TL
briit karin yaklasik %67’si yurt ici faaliyetlerden saglanirken,
faaliyet kar tarafinda yurt ici operasyonlar 3.103mn TL,
uluslararasi operasyonlar ise 1.143mn TL katki saglamistir.

TMS-29 etkisi dahil FAVOK 1G26’da yillik bazda %28,5 diisiisle

5.130mn TL seviyesinde gerceklesti. Satis gelirlerindeki
daralmanmin yami sira artan maliyet baskisi ve zayiflayan
operasyonel karlihk nedeniyle FAVOK marjinda gerileme

yasanmistir. Aciklanan FAVOK rakam beklentimiz olan 4.560mn TL
ve piyasanin medyan beklentisi olan 4.358mn TL’nin lzerinde
gerceklesti. FAVOK tarafinda toplam 5.130mn TL’lik performansin
3.750mn TL’lik kism1 yurt ici operasyonlardan, 1.380mn TL’lik
kismi ise uluslararasi operasyonlardan gelirken, FAVOK marji yurt
icinde %15,3, uluslararasi operasyonlarda %14,6 seviyesinde
gerceklesmistir. Boylece sirketin konsolide FAVOK marj1 1C26’da
%15,1 seviyesinde gerceklesmistir. Ote yandan, 1C26 déneminde
toplam yatirnm harcamalar1 233mn TL seviyesinde gerceklesirken,
bunun 171mn TL’lik kisrm yurt ici operasyonlara yonlendirilmistir.
Ulker’in 1C26’da Briit kar marji %27,9 seviyesine ve net kar marji
ise %4,68 seviyesine geriledi (1C25’te sirasiyla %33,4 ve %9,0).

Net bor¢ artti... Sirketin net borcu 2025/12 sonundaki 37.436mn TL
seviyesinden, 41.084mn TL seviyesine yiikseldi. Net Borc/FAVOK
carpani ise 1C26 itibariyla 2.26x seviyesinde gerceklesti.

Temettii- 19 Haziran 2026 tarihinde hak kullamm olmak Uzere
hisse basina net 4,8729 TL temetti o6deme kararn aldi (Briit
temetti: 5,7328 TL). Sirket payinin 11 Mayis 2026 tarihli kapanis
fiyatina gore briit %4,40 temetti verimliligine isaret etmektedir.

Sonuc olarak, 1C26 doneminde satis gelirlerindeki daralma, artan
maliyet baskisi ve operasyonel marjlardaki zayiflama karlilik
lizerinde baski yaratmistir. Aciklanan FAVOK rakami beklentilerin
Uzerinde gerceklesmis olsa da yillik bazda gerileyen operasyonel
marjlar zayif operasyonel gorunume isaret etmistir. Dolayisiyla
operasyonel marjlardaki gerilemenin kisa vadede hisse performansi
lizerinde baski yaratabilecegini dislniiyoruz. 1C26 finansal
sonuclarinin ardindan, 159,80 TL seviyesindeki hedef pay fiyatimmz
ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Mevcut pay fiyatina gore hedef
degerimiz, %22,9 oraninda getiri potansiyeli tasimaktadir.

AL

Hedef Fiyat: 159,80 TL

Onceki Hedef Fiyat: 159,80 TL
Getiri Potansiyeli: %22,9

Fiyat

BIST 100

US$ (MB Alig):

52 Hafta Yiiksek:

52 Hafta Diistik:
Bloomberg/Reuters Kodu:

TL Uss
130,00 2,87
15.134 334

45,2951
139,10 3,19
97,64 2,37

ULKER.TI/ ULKER.IS

Hisse Senedi Sayisi (Mn): 369

(TL Mn) (US$ Mn)
Piyasa Degeri: 48.006 1.062
Halka Acik PD: 18.722 414

S1A S1Y YB

TL Getiri (%): 25 20
US$ Getiri (%): 7 6 14
BIST 100 Goreceli Getiri (%): -23 -10
Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 741
Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 17,6
Beta 0,97
Yillik Volatilite (Hisse) 0,48
Yillik Volatilite (BiST 100) 0,24
Ortaklik Yapisi %
Pladis Foods Limited 47,23
Diger 52,77
Toplam 100,0
330 T + 320
230 T T 220

130 W 120

30 1 1
Mayis 25  Adustos 25

e B|ST 100 Rel.

Kasim 25

f = 20
Subat 26 Mayis 26

e Pay Fiyati (TL)

Seker Yatirim Arastirma



Seker &5 Yatinm

12 May1s 2026

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1C25 1C26 Yilhk 4C25 Ceyreklik

Satis Gelirleri 35.285 33.906 -3,9% 30.211 12,2%

Brut Kar 11.798 9.452 -19,9% 7.509 25,9%
Briit Kar Marji 33,4% 27,9% 24,9%

Operasyonel Kar 6.496 4.246 -34,6% 3.085 37, 7%
Operasyonel Kar Marji 18,4% 12,5% 10,2%

FAVOK 7.177 5.130 -28,5% 3.749 36,8%
FAVOK Mariji 20,3% 15,1% 12,4%

Net Kar 3.158 1.586 -49,8% 89 AD.
Net Kar Marji 9,0% 4,7% 0,3%

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2025/12 2026/03 %Deg
Maddi Duran Varlklar 34.478 33.522 -2,8%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 5.455 5.102 -6,5%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 6.241 5.887 -5,7%
Ticari Alacaklar 32.264 34.688 7,5%
Hazir Degerler 25.660 17.161 -33,1%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 35.508 38.241 7,7%
Toplam Aktifler 139.607 134.601 -3,6%
Uzun Vadeli Borglar 43.805 40.868 -6,7%
Diger Uzun Vadeli Yiikimliliikler 6.485 6.653 2,6%
Kisa Vadeli Borglar 13.746 12.235 -11,0%
Ticari Yikumliliikler 15.633 12.112 -22,5%
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 9.454 10.918 15,5%
Toplam Yukiimlilikler 89.124 82.786 -7,1%
Toplam Ozsermaye 50.483 51.815 2,6%
Toplam Pasifler 139.607 134.601 -3,6%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/03 2026/03 %Deg
Net Satislar 35.285 33.906 -3,9%
SMM 23.487 24.455 4,1%
Briit Kar 11.798 9.452 -19,9%
Faaliyet Giderleri 5.303 5.206 -1,8%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 6.496 4.246 -34,6%
Net Diger Gelir/(Gider) 538 351 -34,7%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 3.683 1.332 -63,8%
Finansman Gelir/ (Gider) -7.116 -3.937 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayp 925 1.095 18,3%
Vergi Oncesi Kar 4.526 3.087 -31,8%
Vergi -1.151 -1.252 A.D.
Net Kar/(Zarar) 3.375 1.835 -45,6%
Azintk Paylan 217 249 15,0%
Ana Ortaklk Paylan 3.158 1.586 -49,8%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye déniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (igiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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