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Ulker, 2C26’da TMS 29 etkisi dahil 1.387mn TL ana
ortaklik net karn acikladi; Net kar 225mn TL’lik
piyasa medyan beklentisinin %516 lizerinde
gerceklesti. Beklenti asiminda, net finansman
giderinin 2C26’da yillik bazda %54,2 azalarak 3.552mn
TLye gerilemesi ve 1.314mn TLlik net parasal
pozisyon kazanci belirleyici oldu. Esas faaliyet karinin
yillk %48,5 azalarak 1.945mn TL'ye geriledigi g0z
oniine alindiginda, net karin bliyiik 6l¢lide operasyonel
olmayan kalemlerden olusmast kar kalitesini
sinirlamaktadir. Net satislar 2C26'da yilbk %11,4
azalarak 26.993mn TL'ye gerilerken, 26.084mn TL'lik
piyasa medyan beklentisinin %3,5 Ulzerinde kaldi.
FAVOK yilik %37,1 ve ceyreklik %49,0 azalarak
2.801mn TLye geriledi; buna karsin 2.672mn TL'lik
piyasa medyan beklentisinin %4,8 Uzerinde kaldi.
FAVOK marj1 yilik bazda 420 baz puan daralarak %10,4
seviyesinde gerceklesirken, briit kar marji, Tirkiye
operasyonlarinda  enflasyon muhasebesinin  de
etkisiyle yiikselen girdi maliyetleri nedeniyle 270 baz
puan daralarak  %24,6'ya geriledi. Faaliyet
giderleri/satislar oraninin %17,4'e yikselmesi (2C25:
%14,8) briit kdr marjindaki baskimin FAVOK marjina
yansimasini daha da belirginlestirdi. 2C26 finansallari
sonrasi, Ulker Biskiivi icin 12 aylik pay basina hedef
fiyatimzi 159,80 TL seviyesinde koruyoruz. Hedef
fiyatimiz son kapanis fiyatina gore %75 getiri
potansiyeli sunarken, Sirket paylar1 igcin “AL”
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.

Operasyonel Gelismeler ve Sektorel Goriiniim...
Cografi kinimda, 1Y26'da yurtici hasilat yillik %9,0
azalarak 44.757mn TL'ye, uluslararasi hasilat ise %2,8
gerileyerek 18.520mn TL'ye dusmustir. Marj
daralmas1 konsolide bazda tek bir cografyaya ozgii
olmayip, her iki bolgede de belirginlesmistir. 1Y26
FAVOK marj1 yurticinde %14,2'ye (1Y25: %18,3),
yurtdisinda ise %10,3'e (1Y25: %16,5) gerilerken;
yurtici faaliyet kar1 5.107mn TL'ye (1Y25:7.992mn TL),
uluslararast faaliyet kan ise 1.381mn TLye
(1Y25:2.735mn TL) dusmustur. Sirket, 2026 yil sonu
FAVOK marji beklentisini %13,5 (+/-%1,5) seviyesinde
korurken, 1Y26'da gerceklesen %13,1'lik marj soz
konusu beklenti araliginda kalmaktadir.
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Bilanco, Nakit Akis1 ve Kaldirac... Net bor¢ 2025 yil sonundaki ~40,1 milyar TL'den 2C26 sonunda ~42,1 milyar TL'ye
ylikselmistir (+%5,1 YTD); artisin bliyiik kism1 doviz cinsi borcun (agirlikli USD/EUR) TL karsiligindaki degisiminden ve
1Y26'da odenen 2.430mn TL nakit temettiden kaynaklanmaktadir.

Sirket, net borc/FAVOK oranimin ~2,89x seviyesinde gerceklesmesiyle kaldirac kovenantina (net borc/FAVOK <3,0x)
uyumlu goriinmektedir; ayrica faiz karsilama kovenantina (22,0x) da uyumlu oldugunu beyan etmistir. Sirket'in 2025
yili icerisinde gerceklestirdigi kredi refinansmanlar, vade yapisim uzatarak kisa vadeli refinansman riskini
sinirlamistir. isletme sermayesi tarafinda ise belirgin bir iyilesme goriilmektedir: faaliyetlerden elde edilen nakit,
1Y26'da +2.840mn TL ile 1Y25'teki -4.521mn TL'ye kiyasla pozitife donmustir. Bu iyilesmede, esas olarak stok artisinin
onceki doneme kiyasla onemli Olclide yavaslamasi etkili olmustur (1Y26: -5.207mn TL; 1Y25: -13.619mn TL). Yatirim
tutan1Y26'da 661mn TL ile 1Y25'teki 663mn TL seviyesine kiyasla nominal olarak yatay kalmistir. Yatrimlar/satislar
oranindaki %0,97'den %1,04'e sinirli yukselis ise yatirnm harcamalarindaki bir hizlanmadan ziyade satis hasilatindaki
daralmanin yarattig1 payda etkisinden kaynaklanmaktadir.

Genel Degerlendirme... 2C26 sonuclarim simirli pozitif degerlendiriyoruz. Sirket’in net kar, FAVOK ve ciro rakamlan
piyasa medyan beklentisinin lizerinde gerceklesse de, net kardaki belirgin sapma agirlikli olarak operasyonel olmayan
kalemlerden (finansman giderindeki diisiis ve parasal kazang) kaynaklanirken, esas faaliyet kari yillik %48,5
gerilemistir. FAVOK marjinin hem yurticinde hem de yurtdisinda es zamanli olarak daralmasi, marj baskisinin tek bir
cografyaya veya gecici bir etkene indirgenemeyecegine ve kismen yapisal/rekabetci nitelik tasiyabilecegine isaret
etmektedir. Oniimiizdeki donemde fiyatlama giicii, girdi maliyetlerinin seyri ve déviz cinsi borcun net borcluluk
uzerindeki etkisi temel izleme basliklar olacaktir.

Tablo 1: Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1¥25 1Y26 Yillik 2025 2026 Yillik

Satig Gelirleri 68.221 63.277 -T,2% 30.462 26.993 -11,4%

Brit Kar 20.924 16.743 -20,0% 8.208 6.629 -20,1%
Briit Kar Marji 30, 7% 26,5% 27.2% 24 6%

Operasyonel Kar 10.727 6.489 -39,5% 3.776 1.945 -48,5%
Operasyonel Kar Marji 1.3, 7% 10 3% 12 4% 7 2%

FAVOK 12135 8.290 -31,7% 4.455 2.801 3T 1%
FAVOK Marj 17.8% 13,1% 14 6% 10.4%

Net Kar 4,333 3.084 -28,8% 953 1.387 455%
Net Kar Marji 6,4% 4 9% 31% 3, 1%

Kaynak: Finnet, Seker Yatinm Aragtirma
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Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BiLAM GO (TL Mn) 2025M12K  2026/06K %Deg
Maddi Duran YVarhklar 36.896 35.451 4]
Maddi Olmayan Duran Varhklar h.838 B.346 8]
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 6.679 6.816 2z
Ticari Macaklar 34.527 32.027 7
Hazir Degerler 27460 22.361 (199
Diger Kisa Vadeli Varhklar 37.9498 41.823 10
Toplam Aktifler 149.398 143.815 4)
Uzun Vadeli Borclar 46.878 45.046 (4)
Diger Uzun Vadeli Yikimlidkler 6.940 7.107 z
Kisa Vadeli Borclar 20.652 19.424 (6)
Kisa Vadeli Ticari borglar 16.730 13.978 (16)
Diger Kisa Vadeli Yikiamlilikier 4.175 4.574 10
Toplam Yikumilldkier 95.375 90.129 i6)
Toplam Ozsermaye h4.023 53.696 (1)
Toplam Pasifler 149.398 143.825 4)

Kaynak: Finnet, Seker Yabirim

GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/06K| 2026/06K %Deg
Met Satislar 68.221 63.277 ()
S 47.297 46.534 (2
Brigt Kar 20.924 16.743 (209
Faaliyet Giderleri 10.197 10.255 1
Met Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 11.385 7066 (38)
Esas Faal. Diger Gel. /Gid. 658 LY (12)
Yatinm Faaliyvetlerinden Gelir / (Gider) 8.026 3.134 61)
Finansman Gelir S (Gider) (15.374) (7.765) A0,
Parasal Kazanc /Kayip 2.072 2.4856 20
Ozkaynak Y@ntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/(Zarar) Paylar - - AD.
Vergi Oncesi Kar 6.109 4.921 (19)
Vergi 1.498 1.626 8
Met Kar/(Zarar) 4.611 3.295 (29)
Azinhk Paylan 278 212 (24}
Ana Ortakhk Paylan 4,333 3.084 (28,8)

ULKER

Kaynak: Finnet, jeker Yabtirim
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler isiginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5 34330 Sisli / iISTANBUL
Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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