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“Ulker’in 2026’nin Birinci Ceyredindeki Net Dénem Kari
Beklentilerin Ustiinde Gerceklesti...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 260,00TL

Reuters/Bloomberg

ULKER.IS/ULKER.TI

Sektor Gida
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030,XU050,XU100
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 128,10 TL 2,83 USD
BiST 100 14780 TL 326 USD
TL/$ (TCMB Alis) 45,2951
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 97,64 TL 139,10 TL
Hisse Adedi (mn) 369
Piyasa Degeri (mn TL) 47.304
Net Borg (mn TL) 41.085
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 41,0%
Halka Agiklik 39,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 14,5%
Yerli Yatirimci Takas Orani 85,5%
1 Aylik 3 Aylik 1 Yilik
TL Getiri 6,7% -7,9% 15,2%
BIST-100 5,0% 4,2% 51,6%
BiST-100 Géreceli 1,6% -11,6% -24,0%
Giinliik iglem Hacmi (mn TL) 1.392,66
(mn TL) 1C2025 1G2026 % Deg.
Net Satis 35.285 33.906 -3,9%
Brit Kar 11.798 9.452 -19,9%
Faaliyet Kari /Zarari 7.034 4.597 -34,6%
Ana Ort. Net D6n. Kari/Zarari 3.158 1.586 -49,8%
F/K FDIFAVOK
ULKER 12,5 4,9
BIST-100 14,4 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler 12,6 7.3
Ortaklik Yapisi Pay Orani
Diger 52,8%
Pladis Foods Limited 47,2%
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 12.05.2026 verileri kullanimigtir.

2026'nin birinci geyrek finansallarina gére Ulker'in
ana ortaklik net dénem kari 1.586mn TL (Ortalama
Piyasa Beklentisi: 1.035mn TL net dénem net kan)

olarak gergeklesmistir. 2025'in ayni ddneminde
3.158mn TL ana ortaklik net ddénem Kkar
kaydedilmisti.

Sirket'in 1C2026 satis gelirleri bir 6énceki yilin ayni
dénemine gdre %3,9 gerilemis ve 33.906mn TL'yi
gostermistir. Satis gelirlerindeki zayif seyirde,
Ozellikle Tlrkiye'de atistirmalik pazarindaki daralma
ve tlketicilerin istege bagh harcamalarini azaltmasi
etkili oldu. Buna karsin sirket, zayif talep ortamina
ragmen hacimlerini korumayi basarirken,
uluslararasi operasyonlarda kaydedilen glgli hacim
bliylmesi gelir performansini destekleyen unsurlar
arasinda yer aldi. Ozellikle Kuzey Afrika ve Orta
Asya bolgelerinde sirasiyla %18,2 ve %23,9
seviyesindeki ciro bliyimesi dikkat cekerken, yurtici
operasyonlarda satis gelirleri %5,8 geriledi. Ayrica
yeni Urin lansmanlarinin  toplam atistirmalik
cirosuna %9 katki sadlamasi, gelir tarafindaki
baskinin sinirlanmasina destek verdi.

Sirket'in brit kari ise gectigimiz yila gore %?20
azalarak 9.452mn TL olarak gergeklesmistir
(1G2025: 11.798mn TL). Ayni dénemde brut kar
marji ise 5,6 puan azalisla %27,9 seviyesinde
hesaplanmaktadir. Operasyonel giderler ise hafif
azalarak 5.206mn TL'ye gerilemistir. Bu gelismeler
neticesinde faaliyet kari 4.597mn TL olarak
gerceklesmistir.

Sirket'in 12026 FAVOK'GU %?28,5 oraninda
gerileyerek 5.130mn TL seviyesine inmistir. FAVOK
marji 5,2 puan azalarak %15,1 seviyesinde
gerceklesmistir. Finansman tarafinda ise 3.937mn
TL net gider kaydedilmistir. 1.095mn TL'lik parasal
kazang ve 1.252mn TL'lik vergi gideri sonrasinda,
249mn TL'lik azinhk paylarina iliskin  kar
dusildiginde 1C2026'da Ulker Biskiivi 1.586mn TL
ana ortakllk net dénem kari kaydetmistir.
1C2026'da Ulker hacimlerini korumayi basarmis
olsa da Tirkiye'de zayif talep, maliyet/stok
zamanlamasl ve marj baskisi nedeniyle karhlikta
belirgin gerileme yasamis. Yurtdisi hacim blyumesi,
yeni Urin katkisi ve gugli vade yapisi olumlu
basliklar ancak FAVOK marjindaki disiis ve net
kardaki sert gerileme geyregin en zayif noktalari.




Net borc/FAVOK orani
diisiik seviyelerde...

OZET GELIR TABLOSU (mn TL)

Hasilat
Satiglarin maliyeti (-)
BRUT KAR
Operasyonel Giderler
Genel yonetim giderleri (-)
Pazarlama giderleri (-)
Ar-Ge (-)
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger faaliyet gelir/giderleri
FAALIYET KARI/ZARARI
FAVOK
Yatinim faaliyet gelirleri/giderleri
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler
Net parasal pozisyon kazanclar (kayiplan)
Vergi Oncesi Kar
Vergi gideri/geliri (-)
Siirdiiriilen Faaliyetler Net Donem Kari
NET DONEM KARI/ZARARI
Kontrol giicii olmayan paylar
Ana Ortaklik Net Donem Kari

FINANSAL ORANLAR

Brat Kar Mariji

Esas Faaliyet Kar Marji
Faaliyet Kar Marji
FAVOK Mariji

Net Kar Marji

1C25

35.285
23.487
11.798
5.303
864
4.255
184
6.496
538
7.034
7.177
3.683
10.717
-7.116
925
4.526
1.151
3.375
3.375
217
3.158

125

33,4%
18,4%
19,9%
20,3%

9,0%

1C26

33.906
24.455
9.452
5.206
929
4.109
167
4.246
351
4.597
5.130
1.332
5.929
-3.937
1.095
3.087
1.252
1.835
1.835
249
1.586

126

27,%%
12,5%
13,6%
15,1%

4,7%

1C25-1C26
%Deg.
-3,9%
4,1%
-19,9%
-1,8%
7,5%
-3,4%
-8,9%
-34,6%
-34,7%
-34,6%
-28,5%
-63,8%
-44,7%
a.d.
18,3%
-31,8%
8,8%
-45,6%
-45,6%
15,0%
-49,8%

Deg.

-6%

-6%
-6%
-5%
-4%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim, Finnet

Ulker Grubu’nun net borg / FAVOK (Kovenant hesaplamasina baz olan net

bor¢/FAVOK orani

sendikasyon anlasmasi

kapsamindaki

enflasyon

muhasebeli rakamlar baz alinarak yapilmistir) Mart 2026 sonunda 1,33x
seviyelerinde gerceklesmistir. Ayni débnemde 310mn USD ve 115mn EUR
itibariyle finansal
yukimldltklerin %30°u kisa vadeli, %70’i ise uzun vadelidir.

aclk pozisyon hedge edilmistir.

Finansal Yukumluliiklerin
Vade Kirilimi

= Uzun Vadeli Kisa Vadeli

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirnm

Mart 2026 sonu

0,97

Aralk'25

Net Bor¢/FAVOK (Kovenanta Baz)

1,33

Mart'26

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU



1C2026°da toplam satis Ulker Biskijvi’ni_n at|§’F|rma_I|k__ katc_agorisinde to__plam_ satl__s hacmi

hacmi %0,6 oraninda 1G2026'de 163bin ton ile bir énceki yilin ayni dénemine gére %0,6

artmustir... artmistir. 1GC2026'da atistirmalik satis hacminin %54'Gni biskUvi,
%37’sini gikolata ve %9'unu kek kategorisi olusturmaktadir. 2026’nin
birinci ceyreginde Bisklivi ve Kek kategorisindeki satis hacmi bir dnceki
yilin ayni dénemine gore sirasiyla %2,5 ve %0,6 blylime gosterirken,
Cikolata kategorisi %2 gerilemistir.

Konsolide Satis Hacmi 1C25-1G26
(Bin Ton) 1G2025 1G2026 %Deg.
Biskiivi 86 88 2,5%
Cikolata 62 60 -2,0%
Kek 15 15 0,6%
Atistirmalik Toplam 162 163 0,6%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

Atistirmalik satis cirosu Ulker Biskiivi‘nin toplam atistirmalik _g_eliri_ Turkiye'deki zaylf talep

birinci ceyrekte %3,7 kaynakl %3,7 daralmistir. 1. geyrek itibariyle atistirmalik cirosunda

oraninda daralmistir... gikolatanin payi %59, biskivinin payi %34 ve kekin payl %7 seviyesine
gergeklesmistir.

Atistirmalik Satig Cirosu (mn TL) 1C2025 1C2026 1C02/05D-:§26
Biskiivi 11.166 11.084

Cikolata 20.302 19.235

Kek 2.369 2.282

Toplam 33.837 32.601 -3,7%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

1G2026 déneminde 1GC2025’e gore yurtici satis gelirleri %5,8 oraninda
gerilerken, yurtdisi satis gelirleri %1,5 oraninda artis kaydetmistir. Yillik
bazda toplam satis geliri %4 azalarak 33,9 milyar TL seviyesinde
gergeklesmistir.

Toplam satis gelirleri Satis Gelirleri 1G2025 1G2026 1G25-1 ?26

1C2026°da %4 Mn TL YDeg

oraninda azald,... Yurtigi 25.997 24.480 -5,8%
Uluslararasi 9.288 9.426 1,5%
Toplam 35.285 33.906 -4%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 1C2025 12026 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 77.285 90.090 16,6%
Nakit ve Nakit Benzerleri 23.937 17.161 -28,3%
Ticari Alacaklar 27.379 34.688 26,7%
Diger Alacaklar 2.997 2.307 -23,0%
Stoklar 19.099 28.470 49,1%
Diger Donen Varliklar 3.873 7.464 92, 7%
DURAN VARLIKLAR 34.995 44511 27,2%
Finansal Yatirrmlar 5.278 5.320 0,8%
Maddi Duran Varliklar 25.200 33.522 33,0%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.262 5.102 19,7%
Diger Duran Varliklar 255 567 122.2%
TOPLAM AKTIFLER 112.280 134.601 20%
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 33.983 35.265 3,8%
Finansal Borglar 7.796 12.235 56,9%
Uzun Vade Borg. Kisa Vade Kisimlari 12.103 5.149 -57,5%
Ticari Borglar 9.861 12.112 22,8%
Diger Borglar ve Karsiliklar 4222 5.769 36,6%
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 39.121 47521 21,5%
Finansal Borglar 35.522 40.868 15,1%
Diger Borglar ve Karsiliklar 3.599 6.653 84,9%
OZSERMAYE 39.177 51.815 32,3%
Odenmig Sermaye 369 369 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 19.503 26.322 35,0%
Net Donem Kari/Zarari 2.413 1.586 -34,3%
Diger 16.891 23.538 39,3%
TOPLAM PASIFLER 112.280 134.601 20%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 1C2025 12026

SATISLAR 35.285 33.906 -3,9%
Satislarin Maliyeti (-) 23.487 24.455 4,1%
BRUT KAR/ZARAR 11.798 9.452 -19,9%
Genel Yonetim Giderleri (-) 864 929 7,5%
Pazarlama Giderleri (-) 4.255 4.109 -3,4%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 184 167 -8,9%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 6.496 4.246 -34,6%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 3.683 1.332 -63,8%
Faaliyet Dis1 Fin.Gel ./Gid. -7.116 -3.937 a.d.
Net Parasal Poz Kazang./Kayiplari 925 1.095 18,3%
Vergi Gideri/Geliri 1.151 1.252 8.8%
Net Donem Kari/Zarari 3.375 1.835 -45,6%
Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari 3.158 1.586 -49,8%

Kaynak: Finnet, Ziraat Yatirim
a.d: anlamli degil

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU



Ziraat Yatinim Arastirma - Oneri Listesi Tamimlari
(Aksi belirtiimedikge 6nimuzdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araligindaiskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve lzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlgi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhgi sdzlesmesi cergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b Ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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