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Ulker, 3C26'da TMS 29 sonrasi TRY546mn net zarar agikladi. Aciklanan
sonug, daha yiksek vergi giderleri ve daha diisik net parasal kazang
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nedeniyle beklentilerin altinda gergeklesti (konsensiis: TRY125mn net Hedef Fiyat, TL 148.00
kar; AK: TRY175mn net kar). TRY2.4mlr seviyesindeki FAVOK ise  GuncelFivat,TL 82.15
hminlerin hafif Gzerind Klesti. 9A26 finansallari, geliflerde %9 .. -oroe! 8%
ta mm“erm afif Gzerinde gergeklesti. mans? ari, gelirlerde % Halka Aciklik Orani 40%
ve FAVOK'te %40 gerilemeye isaret ederken, FAVOK marjinda 613bp Piyasa Degeri, mn TL 30,336
daralma kaydedildi. Bu sonuglar, sirketin 2026 yili igin agikladigi diistk Firma Degeri, mn TL 74,906
tek haneli gelir gerilemesi (AK: -%7) ve %13.5 (+1.5) FAVOK marji (AK: '.:.'"ansal Ver_'ler 2025 2026T 20271 20281
o . . . Ozet UFRS Finansallar
%12.3) beklentilerine kiyasla daha zayif bir performansa isaret ediyor. Ciro, mn TL 111,005 135063 177,488 227,167
Net zararla birlikte sonuclarin hisse lizerinde olumsuz piyasa tepkisine FAVOK, mn TL 18,416 16,636 27,177 35,937
yol acmasini bekliyoruz. Net Kar, mn TL 4,875 4358 10,577 14,100
. Borgluluk
Ulker'in 3C26 gelirleri yillik bazda %12 gerileyerek TRY29mir oldu. Bu  net Borg, mn TL 31,888 39,536 43291 57,397
performansta, Tirkiye gelirlerinin yillik %12,1 azalarak TRY19.6mlr'ye, Net Borg/FAVOK 17 2.4 1.6 1.6
uluslararasi gelirlerin ise %12,4 gerileyerek TRY9.3mlr'ye diismesi etkili Kér"_'_'k
Id Tiirki h . Ik %16 K lus| FAVOK Marji 16.5%  12.3%  153%  15.8%
oldu. urkiye satis acmi  yilh ol, artarken, uluslararasi Net Marj 4.4% 3.0% 6.0% 6.2%
operasyonlarda %2,6 geriledi. Boylece konsolide satis hacmi yillik %0,3 Temetti Verimi 7.2% 7.0% 6.0%  14.6%
artisla 174bin tona ulasti. Tirkiye'de tiiketici satin alma gliclindeki Biylime
zayiflamaya paralel olarak 3C26'da yogun kampanya faaliyetleri daha S Y/ 3.1%  207%  314% - 28.0%
o ) i T ) FAVOK, y/y nm.  -97%  634%  32.2%
belirgin hale geldi. Uluslararasi operasyonlarda ise zayif tiiketici talebi, Net Kar, y/y 34.1%  -10.6% 142.7%  33.3%
MENA bolgesindeki jeopolitik sorunlar ve Kazakistan'da Rusya menseli Degerleme Verisi 2025  2026T  2027T  2028T
iriinlerden kaynaklanan rekabet, satislardaki yavaglamanin temel — F/K 8.5 71 36 3.0
. . . . . . FD/FAVOK 4.1 4.4 3.0 2.9
' [)
nec!enlerl .ol.du. C|kolf':\ta segmenti, 3C26'da yillik %13 ile en ylksek gelir FD/Ciro 0.7 05 04 04
gerilemesini kaydetti. Hisse Verileri 1A 3A 124 YBG
12 aylik hedef fiyatimizi TRY150'den TRY148'e indiriyoruz: Ulker, uzun ~ Nominal Getiri -4.2%  -5.6% -24.6%  -20.0%
L o o . BiST-100 Relatif 3.2%  13.4%  -27.3%  -21.6%
suredir 12 aylik ileriye dontik F/K carpaninda uluslararasi benzerlerine AOIH, mn TL 253 466 654 668
kiyasla yaklasik %70 iskonto ile islem goriyor. Hisse, reel gelir
blylmesi, net kar marjindaki iyilesme ve daha gii¢lii serbest nakit akisi 140.00 1.20
yaratiminin eslik ettigi 1Y24'teki glgcli performansinin ardindan 120.00 - 100
endeksin gerisinde kaldi. O tarihten bu yana isletme sermayesindeki 100.00 -
bozulma ve artan hammadde maliyetlerinden kaynaklanan baskilar 0.80
. g . . 80.00 -
hisse performansini olumsuz etkiledi. Hisse fiyatinda anlamli bir 0.60
toparlanma igin serbest nakit akisi marjinda kalici bir iyilesmenin kritik 60.00 1
. e ) . . . 0.40
olacagini diisiintyoruz. Hedef fiyat revizyonumuzda 3C26'da gbzlenen 40.00 -
zayif performansi da dikkate aldik. 20.00 - 0.20
——ULKER ~ —— BIST-100 Relatif (sag)
Kas-25 Sub-26 May-26 Agu-26

Geyreklik Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 3C26 3¢25 vly 2C26 ¢/c Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satislar 28,947 32,966 -12.2% 28,496 1.6% 28,480 28,333 2%
FAVOK 2,394 5,848 -59.1% 2,957 -19.0% 2,296 2,267 4%
FAVOK Marji 83%  17.7% -947bps| 10.4% -210 bps 8.1% 8.0% 21 bps
Net Kar -546 1,385 a.d. 1,464 -137.3% 125 175 -539%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm

Piyasa verileri 6 Kasim 2026 tarihlidir.
Degerleme verileri dolar cinsindendir.
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Konsolide FAVOK yillik bazda %59 gerileyerek TRY2.4mlr seviyesinde gergeklesti. FAVOK marji 947bp daralarak %8,3'e geriledi.
Turkiye FAVOK mariji 907bp azalisla %19,4'e, uluslararasi operasyonlarin FAVOK marji ise yillik 899bp diisiisle %4,7'ye indi.
Turkiye ve Orta Asya'da devam eden yogun kampanya faaliyetleri, TMS 29 kapsaminda stok maliyetlerinin muhasebelestirilme
zamanlamasi ve uluslararasi pazarlardaki zorlu faaliyet kosullari, 3¢26'da briit kar ve FAVOK performansini olumsuz etkiledi.

3C26'da operasyonel karlihktaki bozulma, net kardaki zayifligin temel nedeni oldu. Daha disiik finansman ve vergi giderleri,

net kardaki olumsuz etkiyi bir miktar sinirladi. Ayrica, net borg pozisyonu blylik 6l¢lide ceyreklik bazda yatay kalarak USD911mn
seviyesinde gerceklesti (net bor¢/FAVOK: 2.9x).

Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TRY milyon 2025 20268 20278 20268 20278 20268 20278
Net Satislar 111,905 137,606 179,680 135,063 177,488 -2% -1%
FAVOK 18,416 19,479 29,026 16,636 27,177 -15% -6%
Net Kar 4,875 6,781 11,635 4,358 10,577 -36% -9%
FAVOK Marji 16.5% 14.2% 16.2% 12.3% 15.3% -1.8pp -0.8pp
Net Marj 4.4% 4.9% 6.5% 3.2% 6.0% -1.7pp -0.5pp

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirim Arastirma
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Ceyreksel Ozet -TRYmn®

TMS29 Sonrasi 1625 2625 3¢25 4G25 1626 2626 3626
Net Satislar 26,962 23,058 25,411 27,454 33,906 26,993 28,947

Blylime 38% 51% 40% 22% 26% 17% 14%

Buyume - Reel 0% 12% 5% -7% -4% -12% -12%
Turkiye 19,865 16,166 17,196 18,629 24,480 18,560 19,614

Buyume 48% 50% 29% 23% 23% 15% 14%
Yurtdisi 7,097 6,892 8,215 8,825 9,426 8,433 9,333

Biyume 15% 53% 68% 21% 33% 22% 14%
Hacim (bin ton) 182 161 174 179 182 163 174

Buyume -9% 6% 1% -1% 0% 1% 0%
Turkiye 136 118 123 126 132 118 125

Buyume -8% 6% -3% 2% -3% 0% 2%
Yurtdigi 46 43 51 53 50 46 49

Biyume -12% 5% 10% -6% 9% 6% -3%
Brit Kar 9,015 6,281 7,430 6,823 9,452 6,629 6,167
Faaliyet Gideri -4,052 3,423 -3,548 -4,020 -5,206 4,684 4,727
Faaliyet Kari 4,963 2,858 3,882 2,803 4,246 1,945 1,440
Diger Gelir/Gider 411 62 205 -1 351 201 373
Finansal Gelir/Gider -2,623 -2,781 -2,954 -3,656 -2,606 -1,843 -2,619
Parasal Kazang/Kayip 707 819 765 364 1,095 1,314 717
VOK 3,458 958 1,899 -490 3,087 1,618 -89
Vergi -879 -202 -796 630 -1,252 -286 -376
Azinlik Payi 166 35 36 59 249 -55 81
Net Kar 2,413 722 1,067 81 1,586 1,387 -546
FAVOK 5,484 3,372 4,507 3,407 5,130 2,801 2,394

Marj 20% 15% 18% 12% 15%" 10%" 8%
Tirkiye 3,960 2,605 3,379 2,436 3,750 2,362 1,952

Marj 20% 16% 20% 13% 15%" 13%" 10%
Yurtdigi 1,524 767 1,128 972 1,380 439 423

Marj 21% 11% 14% 11% 15% 5% 5%
isletme Sermayesi 36,617 40,063 42,938 38,785 51,046 49,529 51,398
Yatirim Harcamasi -176 -269 -597 -444 -232 -421 -801
Net Borg 28,482 35,239 36,366 31,888 41,085 42,102 44,570
Brut Marj 33.4% 27.2% 29.2% 24.9% 27.9% 24.6% 21.3%
Faaliyet Gideri/Satis -15.0% -14.8% -14.0% -14.6% -15.4% -17.4% -16.3%
Faaliyet Kar Marji 18.4% 12.4% 15.3% 10.2% 12.5% 7.2% 5.0%
VOK Mariji 12.8% 4.2% 7.5% -1.8% 9.1% 6.0% -0.3%
Net Marj 9.0% 3.1% 4.2% 0.3% 4.7% 5.1% -1.9%
isletme Sermayesi/Satis 39.6% 39.9% 39.4% 34.7% 41.9% 39.1% 39.6%
Yatirim/Satis -0.7% -1.2% -2.3% -1.6% -0.7% -1.6% -2.8%
Net Borg/FAVOK 1.7 2.0 1.9 1.7 2.3 2.4 2.9

Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirrm Arastirma

! Finansallar her ilgili geyredin geyrek sonu itibariyla TL satin alma glici cinsinden ifade edilmistir
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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