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Net kar beklentilerin altinda;
Operasyonel goriiniimde zayiflik devam ediyor...
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Analist
oozdemir@sekeryatirim.com

Ulker, 3C26'da TMS 29 etkisi dahil 546mn TL ana
ortaklik net zarar acgiklamistir (3¢25: 1.385mn TL
net kar). Sirket’in acikladigi zarar, 1.275mn TL olan
net kar beklentimizin ve 125mn TL olan piyasa
medyan net kar beklentisinin altinda
gerceklesmistir. Net zararda, operasyonel karliliktaki
zayiflamamin  yam sira yatinm faaliyetlerinden
gelirlerin yillk %34,5 azalarak 2.196 mn Tl'ye
gerilemesi ve net parasal pozisyon kazancindaki disus
etkili olmustur. Sirket'in net satis gelirleri yillik %12,2
azalarak 28.947 mn TL ile beklentimizin %8,5 altinda,
piyasa beklentisinin ise %1,6 lizerinde gerceklesmistir.
FAVOK yillik %59,1 azalarak 2.395 mn TL'ye gerilerken,
beklentimizin %22,7 altinda, piyasa beklentisinin ise
%4,3 tizerinde olusmustur. FAVOK marj1 yillik 947 baz
puan daralarak %8,3 seviyesine gerilemistir (3C25:
%17,7). Marjlardaki daralmada artan promosyon
yogunlugu, fiyatlama iizerindeki baski ve vyiiksek
maliyetli kakao stoklarinin enflasyon muhasebesi
kapsaminda giderlere yansimasi etkili olmustur.
Sirket, 2026 yii FAVOK marji beklentisini %13,5 (+1,5
puan) seviyesinden %9-11 araligina asag1 yonlii revize
etmistir. Ulker icin 12 aylik pay basina hedef fiyatimizi
159,80 TL seviyesinde koruyoruz. Hedef fiyatimiz son
kapanis fiyatina gore %104 getiri potansiyeli sunarken,
Sirket paylan icin “AL” tavsiyemizi surduruyoruz.

Operasyonel Gelismeler ve Sektorel Goriiniim...
Cografi kinlimda, 3C26'da Tirkiye operasyonlarinin
net satis gelirleri yillk %12,1 azalarak 19.614 mn
TL'ye, uluslararasi operasyonlarin net satis gelirleri ise
%12,4 gerilemistir. Turkiye'de satis hacmi yillik %1,6
artmasina karsin, artan promosyon yogunlugu ve
fiyatlama (Uzerindeki baski operasyonel karlilig
olumsuz etkilemistir. Tiirkiye operasyonlarinin FAVOK
marj1  yillk 970 baz puan daralarak %10,0',
uluslararasi operasyonlarin FAVOK marji ise %13,7'den
%4,7'ye gerilemistir. Uluslararasi operasyonlarda Orta
Dogu'daki jeopolitik gelismelerin talep ve maliyetler
uzerindeki etkileri ile Orta Asya'daki artan rekabet
marjlari baskilamistir. Konsolide bazda TMS 29'un
FAVOK marjina olumsuz etkisi 3C26'da 3,2 puana
yukselmistir (3C25: 1,6 puan).
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Piyasa Degeri (TL Mn): 28.933 578
Halka Agik PD (TL Mn): 12.730 254
S1A 1Y ¥B
TL Getiri (%): -11,0 -28,1 23,7
USS Getiri (3): -12,5 -39,5 34,6
BIST 100 Goreceli Getiri (%): -6,8 -32,9 -26,7
Ort. islem Hacmi (TL Mn): 652,35
Ort. I'g.lem Hacmi (USS Mn}): 14,50
Beta 1,01
Yilhk Volatilite (Hisse) 0,33
Yilbk Volatilite (BIST 100) 0,25
Ortakhk Yapisi %
PLADIS FOODS LIMITED 47,23
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Toplam 100,00
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Bilanco, Nakit Akisi ve Kaldirac... Sirket'in acikladigi net borc/FAVOK orani, 2025 yil sonundaki 0,97x seviyesinden
9A26 itibaryla 1,45xe yiikselmistir. S6z konusu artista son 12 aylik FAVOK performansindaki zayiflama etkili olmustur.
Finansal yiikiimliliiklerin %71'inin uzun vadeli olmasi vade yapisi acisindan olumlu degerlendirilirken, Sirket'in acik
doviz pozisyonunun %69'u tiirev finansal islemlerle korunmaktadir. isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akisi
9A26 doneminde 2.937 mn TL ile pozitife donmustur (9A25: -3.069 mn TL).

Genel Degerlendirme... 3C26 finansal sonuclarini olumsuz degerlendiriyoruz. Net satis gelirleri ve FAVOK piyasa
beklentilerine yakin gerceklesmesine karsin tahminlerimizin altinda kalirken, Sirket beklentilerin aksine net zarar
aciklamistir. Ozellikle 2026 yili FAVOK marji beklentisinin orta noktada 350 baz puan asag1 revize edilmesi, yilin son
ceyreginde de karlilik lizerindeki baskinin devam edecegine isaret etmektedir. Yiiksek maliyetli kakao stoklarinin
etkisinin azalmasiyla 2027 yilinda operasyonel marjlarda kademeli bir toparlanma beklemekle birlikte, Tirkiye'de
artan promosyon yogunlugu ve uluslararasi pazarlardaki rekabetin toparlanmayi sinirlayabilecegini disiiniiyoruz.
Sirket'in pazar liderligini korumasini, pozitif isletme nakit akisini ve uzun vadeli borg yapisini olumlu degerlendirirken,
zayiflayan operasyonel karlilik ve artan kaldirac oranlarim yakindan izlemeye devam edecegiz.

Tablo 1: Finansallar (TMS 29 Etkisi

Milyon TL 9A25 9A26 Yilhk 3G25 3C26 Yillik

Satis Gelirleri 104.987 95.748 -8,8% 32.966 28.947 -12,2%

Briit Kar 31.728 23.842 -24,9% 9.639 6.167 -36,0%
Briit Kar Marji 30,2% 24,9% 29,2% 21,3%

Operasyonel Kar 16.361 8.290 -49,3% 5.037 1.440 -71,4%
Operasyonel Kar Marji 15,6% 8,7% 15,3% 5,0%

FAVOK 18.659 11.147 -40,3% 5.848 2.395 -59,1%
FAVOK Marji 17,8% 11,6% 17,7% 8,3%

Net Kar 5.959 2,709 -54,5% 1.385 -546 -139,4%
Net Kar Marji 5,7% 2,8% 4,2% -1,9%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BiLAM O (TL Mn) 2025M12K  2026/09K %Deg
Maddi Duran Varhklar 38.950 37362 4]
Maddi Olmayan Curan Varhklar 6.163 5.627 9
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 7051 Fofd 9

Ticari Macaklar 36.450 35.673 (2}
Hazir Degerler 28.939 22.088 (24}
Diger Kisa Vadeli Varhkdar 40.114 42173 5

Toplam Aktifler 157.717 150.627 i4)
Uzun Vadeli Borclar 49.4388 47.212 (5)
Diger Uzun Vadeli Yiikimlildlkder 7.327 7.762 6

Kisa Vadeli Borglar 21.802 19.453 (11}
Kisa Vadeli Ticari Borglar 17.661 14.992 (15)
Diger Kisa Vadeli Yikimllltkier 4,408 4.834 10

Toplam Ydkimitllkier 100.686 94,252 (6)
Toplam Ozsermaye 57031 56.375 (1)
Toplam Pasifler 157.717 150.627 i4)

Kaynak: Finnet, jeker Yatirmm

GELIR TABLOSU (TL Mn) 2025/09K| 2026/09K %Deg
Met Satislar 104.987 95.748 9
S 73.258 71.905 ()
Briit Kar 31.728 23.842 (25]
Faaliyet Giderleri 15.367 15.563 1
Met Esas Faalivet Kan/(Zaran) 17.322 9.271 (46)
Esas Faal. Diger Gel./Gid. 961 982 z
Yatinm Faaliyetlerinden Gelir £ (Gider) 11.827 5.505 53)
Finansman Gelir £ (Gider) (23.416) (13.012) A0,
Parasal Kazanc /Kayip 3.181 3342 5
Ozkaynak Ya@ntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/ (Zarar) Paylar - - A0,
Vergi Oncesi Kar 8.913 5. 106 (43)
Vergi 2.615 2.092 (20)
Met Kar/(Zarar) 6.299 3.014 (52}
Azinhk Paylan 339 304 (10)
Ana Ortakhk Paylan 5.959 2.704 (54,5]

ULKER

Kaynak: Finnet, jeker Yatirnm
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UYARI NOTU:
Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirrm
danismanligl hizmeti, yetkili kuruluglar 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 goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen (igiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinnm Menkul Degerler A.S.- Bilyiikdere 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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