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Makroekonomik Goriiniim ve Varsayimlar

Yeni yila zorlu jeopolitik ve makroekonomik kosullarda giren Ulker,
Turkiye’de tiiketici davranislarini yeniden sekillendiren faktorlerin
etkili oldugunu vurguladi. Mart 2026 itibariyla manset enflasyon
yaklasik 9%30,9 seviyesinde seyrederken, egitim %52, kira %42,1
ve gida %32,4 ile ana harcama gruplarinda 6ne cikti.

Sirket, dezenflasyonist bir ortama gelinmesiyle birlikte yiiksek
enflasyon donemine kiyasla genis kapsamli ve sik fiyat
ayarlamalarinin daha da zorlastigini ve tiiketicinin fiyat
hassasiyetinin belirgin bicimde arttigini belirtti. Tlketicilerin istege
bagli harcamalarini azaltarak temel ihtiyaclara ve tasarrufa
yoneldigi, bu durumun temel ihtiyag disi hizli tiiketim Griinlerinde
hacim biyimesini sinirladig ifade edildi. Bu gcercevede yonetimin
2026 odakli yaklasimi sadece biyiime degil, bliyimenin kalitesi,
nakit disiplini ve karin korunmasi olarak 6zetlendi.

Operasyonel Performans

Turkiye atistirmalik pazari birinci ceyrekte yillik bazda %2,4
daraldi. Bu daralma 2025 yili genelinde gozlenen %2,5’luk
daralmayla paralel olup, kategoride yapisal bir hacim zayifligina
isaret etti. Yonetim, tiketicilerin kategoriden tamamen
ctkmadigini, ancak daha kiiclik ambalajlar, promosyon hassasiyeti
ve daha segici alim davranislariyla pazarin yeniden sekillendigini
vurguladi. Bu ortamda gliglii markalar ve genis dagitim agina sahip
oyuncularin goreceli olarak avantajli konumda kaldig belirtildi.

Ulker, Tiirkiye’de biskiivi, cikolata ve kekteki liderlik konumunu
korurken, Ortadogu ve Kuzey Afrika’da biskilvide ve Orta Asya’da
cikolata trlinlerindeki bolgesel liderligini strdirdi. Sirketin 126
itibariyla konsolide satis hacmi 182 bin ton ile yillik bazda yatay
seyretti. Atistirmalik satis hacmi yillik bazda %0,3 artarken,
atistirmalik cirosu Tirkiye’deki zayif talebin etkisiyle %3,7 daraldi.
Kategori kiriliminda biskiivi hacmin %54’{in0, gikolata %37’sini ve
kek %9’unu olusturdu. Ciro kiriliminda cikolata %59 ile en yiiksek
paya sahip oldu.

Yeni Griin lansmanlari atistirmalik cirosuna toplamda %9 katki
saglarken, bu oran Turkiye’de %10, uluslararasi operasyonlarda
ise %6 olarak gerceklesti. Sirket, Tlrkiye’de Albeni Mozaik, Halley,
Hanimeller ve Cizi Big Bang gibi yenilemelerle, uluslararasi tarafta
ise Halley Sandyq, McVities ChocoSandwich, Alpella ve bayram
ézel Griinleri ile portfdyiinii genisletti. Ozbekistan, marka odakli
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stratejik yatirimlarin yogunlastigl pazar olarak 6ne gikti. Bu Ozet Gelir Tablosu 2026/3  2025/3 %
pazarda yeni Urlin lansmanlari, entegre marka kampanyalari ve

. . L L Satiglar 339mr 353mr %-4
Taskent disinda dagiticilar araciligiyla pazara giris modelinin
gliclendirilmesi 6ne ¢cikan adimlar oldu. Brat Kar 9.-5mr  11.8mr  %-20
Faal. Kari 4.6 mr 7.0mr %-35
Bolgesel kinlimda Tirkiye gelirleri %5,8 gerilerken Tirkiye
FAVOK 5Amr  7.2mr  %-29

operasyonu FAVOK’li %27,7 darald. Tiirkiye ihracatinda gelirler
%1,4 diiserken, FAVOK %30,1 azalis kaydetti. Ortadogu’da yerel Net Kar 1.6mr  3.2mr %-50
para birimi bazinda gelirler %6,4 biylse de bolgede 2025

sonlarinda yasanan FMCG pazarindaki sert daralma ve tiketicinin

deger odakli davranisina bagli olarak FAVOK %21,8 daraldi. Kuzey ~ Ozet Bilango 2026/3  2025/12 %
Afrika’da gelirler %18,2 biiylirken, FAVOK’teki %3,2 daralma
gorece sinirli kaldi. Misir’da enflasyonun gerilemesi ve hacim
talebinin pozitif seyretmesi destekleyici oldu. Orta Asya’da gelirler
%23,9 artmasina ragmen FAVOK %86,7 daraldi. Bu durum, Fin. Borglar 58.3mr 63.1mr %-8
Ozbekistan’da marka insasi amaciyla yapilan stratejik yatirm ve
harcama zamanlamasini yansitt.

Doénen Var. 90.1 mr 93.4 mr %-4

Duran Var. 44.5 mr 46.2 mr %-4

Net Borg 411 mr 37.4mr %10

Ozkaynaklar 49.0mr  47.7mr %3

Finansal Performans

Sirketin konsolide cirosu birinci ceyrekte %3,9 azalisla 33,9 milyar  ceyreklik Satislar
TL seviyesinde gerceklesti. Gelirin %72’si Tlrkiye, %28’

uluslararasi operasyonlardan kaynaklandi. Briit kar %19,9 disusle

9,5 milyar TL'ye gerilerken, briit kar marji %33,4’ten %27,9’a indi.

FAVOK %28,5 azalarak 5,1 milyar TL, FAVOK mariji %20,3’ten

%15,1’e geriledi. Net kar %49,8 distsle 1,6 milyar TL, net kar

marjl ise %4,7 olarak gerceklesti. Yonetim, FAVOK marjindaki 202553 200506 20259 20512 2026)3
gerilemenin yapisal bir kar yaratma kapasitesi degisikliginden
ziyade maliyet ve stok zamanlamasini yansittigini ifade etti.

Ceyreklik FAVOK
Yurt ici operasyonlarda ciro %5,8 daralirken briit kar marji
%30,9’dan %25,9’a, FAVOK marji %19,9’dan %15,3’e geriledi.
Turkiye tarafindaki baskida zayif ic talep, 2025’teki yiliksek
inovasyon bazi (6zellikle Dubai cikolatasi etkisi) ve maliyet . .
zamanlamasi belirleyici oldu. Uluslararasi operasyonlarda ciro
yerel para bazinda %1,5 artis kaydederek gorece direncli bir 2025/3  2025/6  2025/9  2025/12  2026/3
performans sergiledi, ancak FAVOK marji %21,5’ten %14,6’ya
geriledi. Bu gerilemede Ortadogu’daki tiiketici ve kanal baskisi ile Ceyreklik Net Kar

Ozbekistan basta olmak iizere marka odakli yatirnmlar etkili oldu. I

2025/3 2025/6 2025/9 2025/12 2026/3

Sirketin 4C25 ile 1G26 karsilastirmasi gorece bir toparlanmaya
isaret etti. 4C25’te %12,4 olan FAVOK marji 1¢26’da %15,1’e
yikseldi. Ayni dénemde brit kar marji %24,9’dan %27,9’a cikti.
Hacim ceyreklik bazda %2,2, ciro %12,2 ve FAVOK %36,8 artis
gosterdi. Yonetim, 4C25’in yeni bir operasyonel taban
olusturmadigini ve o donemdeki zayifligin beklentilerin altinda
kalan talep, yuksek marjli inovasyonlarin géreceli payindaki diistis
ve Ortadogu kaynakli baskilarin bilesimi oldugunu belirtti.
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Bilanco tarafinda sirket giiclii pozisyonunu korudu. Net Borc/FAVOK orani Aralik 2025’teki 0,97x seviyesinden
Mart 2026 itibariyla 1,33x’e ylikseldi. Bu artista agirlikli olarak yil sonu kakao tedariginin yarattig yliksek stok
seviyeleri belirleyici oldu. Sirket yoneticileri bu etkinin dnimiizdeki ceyreklerde siirekli Giretim ve satislarla
normallesmesini bekledigini belirtti. Mevcut finansal yikimliliklerin %70’i uzun vadeli yapilandirildi. Kur riski
yonetimi kapsaminda 310 milyon dolar ve 115 milyon euro tutarindaki acik pozisyon tiirev enstriimanlar
araciligiyla hedge edildi. Alacak devir giinli 81, borg¢ devir ginii 47, stok devir giinii ise 107 olarak gerceklesti.

Ileriye Doniik Beklentiler ve Rehberlik

Sirket, 2026 yili icin temkinli bir gériiniim paylasti. Buna gére net satislarin yatay seyretmesi, FAVOK marjinin ise
%13,5 (%1,5) araliginda gergeklesmesi bekleniyor. Yonetim, bu beklentilerin Tiirkiye'deki yumusak talep, MENA
bélgesindeki catisma kaynakli baskilar, enerji ve lojistik maliyetlerindeki artis ile 2025’teki yliksek maliyetli
stokun enflasyon muhasebesine etkilerini yansittigini belirtti. Jeopolitik gelismelerde, ticaret kosullarinda veya
tlketici gliveninde olasi bir iyilesmenin beklentilerin (izerinde bir performans icin yukari yonli potansiyel
olusturabilecegi ifade edildi.

Sirket, hedeflerine ulasmak icin ana markalarin korunmasi, fiyat-ambalaj mimarisinin disiplinli kullanimi, ihtiyag
olan alanlarda erisilebilirligin desteklenmesi ve inovasyona devam edilmesi gibi aksiyonlari 6ne gikariyor. Marj
tarafinda Grlin karmasi yonetimi, satin alma optimizasyonu, genel giderler ve operasyonel verimlilik kaldirag
olarak kullanilacak. Nakit akisi tarafinda tedarik giivenliginden 6diin vermeden isletme sermayesi optimizasyonu
hedefleniyor. Risk yonetiminde ise hedge mekanizmalari, cesitlendirilmis tedarik kanallari ile Turkiye, Suudi
Arabistan, Misir ve Kazakistan’i kapsayan Uretim ayak izi kullanilmaya devam edecek.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



