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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

Net kar beklentilerin oldukga iizerinde gergeklesti. Ulker, tahminlerin oldukca
izerinde, 2C26'da yillik bazda %45 artisla 1,4 milyar TL net kar acikladi (is
Yatirm: 75 milyon TL, Piyasa: 225 milyon TL). Operasyonel marjlardaki
daralmaya ragmen net kar artigi, temel olarak net finansal giderlerdeki diisiis ve
parasal kazanglardaki artistan kaynaklandi. Beklentimizden daha dusik
gerceklesen net finansal giderler ve vergi gideri, net kar tahminimizdeki
sapmanin da ana nedeni oldu. Net finansal giderler 2C26'da yillik bazda %54
azalarak 3,6 milyar TL'ye geriledi. Ulker, 2C26'da yillik bazda %11 disisle 27,0
milyar TL satis geliri elde etti (is Yatirim: 25,8 milyar TL, Piyasa: 26,1 milyar TL).
Beklentilerle biiyiik 6lgiide uyumlu sekilde, FAVOK, 2C25'teki 4,5 milyar TL
seviyesinden vyillik bazda %37 disisle 2C26'da 2,8 milyar Tl'ye geriledi (is
Yatirim: 2,5 milyar TL, Piyasa: 2,7 milyar TL). FAVOK marji ise 2C26'da yillik bazda

4,2 puan daralarak %10,4'e dista.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Ciroda gerileme. Tiirkiye gelirleri, satin alma giici (izerindeki baski nedeniyle
yillik bazda %13 diiserek 18,1 milyar Tl'ye geriledi. Diger taraftan, yurtdisi
operasyonlarinda %6’lik hacim bliyimesine ragmen reel bazda ciroda %7’lik
diisis kaydedildi. Kazakistan ve Kuzey Afrika hacimleri bu ceyrekte biyime
kaydetti.

Operasyonel marjlarda gerileme. Briit kar marji 2C26'da yillik 2,7 puan dususle
%24,6 seviyesinde gerceklesirken, operasyonel giderlerin satigslara orani
2C25'teki %14,8 seviyesinden 2C26'da %17,4 seviyesine yikseldi. Tirkiye
operasyonlarinda enflasyon muhasebesinin de olumsuz etkisiyle artan girdi
maliyetleri sebebiyle hem yurtdisi hem Tirkiye operasyonlarindaki brut kar
marjindaki daralmalar konsolide FAVOK marjini da baskiladi. Sonug olarak
FAVOK marji 2G26'da yillik bazda 4,2 puan azalarak %10,4'e indi, 6A26 FAVOK
marji ise yillik bazda 4,7 puan diisiisle %13,1 seviyesine geriledi. Ulker'in 1¢26
sonuglari sonrasinda agikladigi 2026 yil sonu FAVOK marji beklentisinin %13,5
(+/- %1,5) seviyesinde oldugunu hatirlatalim.

Serbest nakit akisinda artis. Serbest nakit akisi, temel olarak isletme sermayesi
yonetimindeki iyilesmenin etkisiyle 2C25'teki 3,6 milyar TL'den 2¢26'da 5,9
milyar Tl'ye yikseldi. Sirket'in net bor¢ pozisyonu ise 1¢26 sonundaki 44,0
milyar TL'den 2C26 sonunda 42,1 milyar TL'ye hafifce geriledi.

Yorum. Net kar beklentilerin olduk¢a (zerinde gerceklesmis olsa da,
operasyonel marjlar iizerindeki devam eden baski ve FAVOK'iin genel olarak
beklentilere paralel gelmesi nedeniyle sonuglara belirgin bir piyasa tepkisi

beklemiyoruz.
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Yiikselme Potansiyeli 129%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 91.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 209.26
12 Ayhik Onc.Hedef Fiyat 209.26
Piyasa Degeri (mn) 33,789
Halka Agik PD (mn) 15,022
Ort. islem Hacmi (3Ay) 700.5
Hisse sayisi (Adet mn) 369
Takas Saklama Orani (%) 44
Yabanci Orani (%) 74
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL -6.6  -10.9 -17.3
ABD S -8.2 -20.2 -29.5
BIST-100 Relatif -7.6  -29.0 -36.1
Carpanlar ($) 2026 2027
F/K 4.5 3.4
PD/DD 0.7 0.7
FD/FAVOK 3.5 3.4
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
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100.00 80
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3 Aylik Fiyat Araligi () 86.30 112.22
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Ulker Biskiivi

Ozet Finansallar
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TLmn
Ciro
Briit Kar

Briit Kar Marji
Faaliyet Giderleri*

Faaliyet Gideri/Ciro
Faaliyet Kari
Amortisman
FAVOK*

FAVOK Marji
Finansman Gelir (Gider), net
Parasal Kazang (Kayip)
VOK

VOK Marji
Vergi Gelir/ Gider
Net Kar

Ana Ortaklik Net Kari

Net Kar Marji

* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.

226

26,993
6,629
24.6%
-4,684
-17.4%
1,945
856
2,801
10.4%
-3,552
1,314
1,618
6.0%
-286
1,332
1,387
4.9%

* FAVOK = Faaliyet Kari + Amortisman.

Kaynak: is Yatirrm & Ulker Biskiivi

2025

30,462
8,298
27.2%
-4,523
-14.8%
3,776
679
4,455
14.6%
-7,759
1,082
1,266
4.2%
-267
999
953
3.3%

Y/Y A

-11%
-20%
-2.7ppt
4%
-2.5ppt
-48%
26%
-37%
-4.2ppt
-54%
21%
28%
1.8ppt
7%
33%
45%
1.7ppt

Ceyreksel Finansallar

126

36,284
10,115
27.9%
-5,571
-15.4%
4,544
945
5,489
15.1%
-4,213
1,172
3,303
9.1%
-1,339
1,964
1,697
5.4%

c/ca

-26%
-34%
-3.3ppt
-16%
-2.0ppt
-57%
-9%
-49%
-4.8ppt
-16%
12%
-51%
-3.1ppt
-79%
-32%
-18%
-0.5ppt

6A26

63,277
16,743
26.5%

-10,255
-16.2%
6,489

1,802
8,290
13.1%
-7,765
2,486
4,921
7.8%
-1,626
3,295
3,084
5.2%

6A Finansallar
6A25

68,221
20,924
30.7%
-10,197
-14.9%
10,727
1,408
12,135
17.8%
-15,374
2,072
6,109
9.0%
-1,498
4,611
4,333
6.8%

6AY/Y A

-7%
-20%
-4.2ppt
1%
-1.3ppt
-40%
28%
-32%
-4.7ppt
-49%
20%
-19%
-1.2ppt
8%
-29%
-29%
-1.6ppt

Tahminler
Piyasa isYatinm
Tahmini  Tahmini
26,084 25,824
2,672 2,520
225 75
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




