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Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Ulker Biskivi
Hisse Sektor Gida
Rapor Tarihi 19.08.2026
Kapanig Fiyati - TL 91.50
Oneri

Hedef Fiyat - TL

Onceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 33,789
Firma Degeri - Milyon TL 75,890
Hacim - Milyon TL 747
Halka Aciklik - % 44.00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6  2026/6

Hasilat - Milyon TL 49,371 68,221 63,277

Briit K&r - Milyon TL 15,489 20,924 16,743

FAVOK - Milyon TL 9,882 12,135 8,290

Net Kar - Milyon TL 4,875 4,333 3,084

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6

Hasilat - Milyon TL 20,675 30,462 26,993

Briit Kar - Milyon TL 6,317 8,298 6,629

FAVOK - Milyon TL 3,995 4,502 2,863

Net Kar - Milyon TL 1,702 953 1,387

Carpanlar 2024/6  2025/6  2026/6

F/K (x) 6.40 4.26 10.11

FD/FAVOK (x) 4.54 3.39 5.41
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Ulker BiskUvi
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Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

Ulker Biskivi 2C26'da 26.992 mn TL net satis, 2.800 mn TL FAVOK ve
1.386 mn TL ana ortaklik net karr agikladi. Ciro piyasa beklentisinin %2,7,
FAVOK %1,5 ve net kar %203,3 iizerinde gerceklesti. Yillik bazda ciro reel
%11,4, FAVOK %37,1 gerilerken net kar %45,4 artti. FAVOK marji 425 baz
puan dususle %10,4'e, faaliyet marji %7,9'a indi.

Olumlu Gérdiigimiiz Noktalar

e Ciro ve FAVOK beklentilere yakin gerceklesirken net kar belirgin
pozitif slirpriz yapti. Operasyonel zayifligin onemli 6lgtide beklentilere
yansimis olmasi sonuclarin piyasa etkisini sinirlayabilir.

* Finansman yukd belirgin hafifledi. Net finansman gideri yillik %54
azalarak 3.551 mn TLl'ye, faiz gideri reel %61 duslsle 744 mn TlL'ye
geriledi. Refinansman adimlari ve daha dusuk finansman maliyetleri
net sonug Uzerinde destekleyici oldu.

* Bilango kovenant agisindan rahat. Net borg yaklasik 36,5 mir TL, Net
Borg/FAVOK 2,05x seviyesinde ve 3,0x sdzlesme limitinin altinda.
Borcun %70'inin uzun vadeli olmasi refinansman riskini azaltiyor.

* Kur riski aktif sekilde yonetiliyor. 40.126 mn TL parasal net acik
pozisyon tlrev islemler sonrasi 13.886 mn Tl'ye dustrdimus
durumda. Kakao fiyatlarindaki belirgin gerileme de stok etkisinin
gecikmeli yansimasiyla 2027 marjlari agisindan destekleyici olabilir.

Olumsuz Gérdiigimtiz Noktalar

* Net karin operasyonel kalitesi zayif. Vergi 6ncesi sonuctan yatirim
faaliyetleri katkisi ve parasal kazang ¢ikarildiginda yaklasik 1.405 mn
TL zarar olusuyor. Bu nedenle manset net kar artisi cekirdek
faaliyetlerdeki iyilesmeyi yansitmiyor.

 iskonto ve iadeler marjlari baskiladi. Satis iade ve iskontolari %22,8
artisla 4.114 mn TL'ye yUkselirken briit satislara orani %13,2'ye cikti.
Brit marj %27,2'den %24,6'ya geriledi.

* Negatif operasyonel kaldirag surdd. Ciro daralmasina ragmen
pazarlama giderleri reel artarken bu giderlerin ciroya orani %13,3'e,
genel ydnetim giderlerinin orani %3,4'e yukseldi.

* Tirkiye sekerleme pazarindaki daralma ve bayram etkisinin ilk
ceyrege kaymasi hacim gérinimini baskiliyor. ilk yarida reel ciro
%7,2 gerilerken %13,1 FAVOK marji, yatay reel ciro ve %13,5 (1,5)
marj hedeflerinin yakalanmasini zorlastiriyor.

Genel Gériisiimiiz: Ulker'in 2C26 sonuglarini olumsuz degerlendiriyoruz.
Finansman giderlerindeki sert dusus, rahat kovenant yapisi, aktif kur riski
yonetimi ve diustk degerleme carpanlari destekleyici. Buna karsilik
cekirdek faaliyetlerin zarar Uretmesi, iskonto kaynakli marj erozyonu,
zayIf pazar gorinimi ve yil sonu hedefleri Gzerindeki asagi yonla riskler
temel endise kaynaklari. Net karin finansal ve parasal kalemlerden glcli
destek almasi nedeniyle manset slrprizi operasyonel toparlanma olarak
okumuyoruz. Kakao maliyetlerindeki dusts orta vadede olumlu olsa da
yakin vadede belirgin bir katalizér gérmiyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Ddnen Varliklar 99.985 90.090 84.668 96.212 14% 67%
Nakit ve Benzerleri 27.460 17.161 27.391 22.361 -18% 16%
Ticari Alacaklar 34.527 34.688 26.522 32.027 21% 22%
Stoklar 27.875 28.470 23.571 31.480 34% 22%
Duran Varliklar 49.413 44.511 37.047 47.613 29% 33%
Finansal Yatinmlar 6.066 5.320 5.593 5.568 0% 4%
Maddi Duran Varliklar 36.896 33.522 26.432 35.451 34% 25%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.838 5.102 4.656 5.346 15% 4%
Toplam Varliklar (Aktifler) 149.398 134.601 121.715 143.825 18% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yukumliiliikler 41.557 35.265 58.459 37.976 -35% 26%
Kisa Vadeli Borglanmalar 14.711 12.235 14.005 16.062 15% 11%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5.942 5.149 30.403 3.362 -89% 2%
Ticari Borglar 16.730 12.112 10.030 13.978 39% 10%
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 53.818 47.521 24.883 52.153 110% 36%
Uzun Vadeli Borglanmalar 46.878 40.868 20.879 45.046 116% 31%
Toplam Yikiimlultikler 95.375 82.786 83.342 90.129 8% 63%
Toplam Gzkaynaklar 50.992 49.024 36.117 51.022 41% 35%
Odenmis Sermaye 369 369 369 369 0% 0%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 22.428 26.322 17.398 25.841 49% 18%
Net Donem Kari veya Zarari 5.206 1.835 4611 3.295 -29% 2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 149.398 134.601 121.715 143.825 18% 100%
Aktifler ve Aktif Biyiime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
oo T P I
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mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Blylime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiylime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 111.905 33.906 68.221 63.277 -7% 100%
Satiglarin Maliyeti 79.559 24.455 47.297 46.534 -2% 74%
Briit Kar (Zarar) 32.346 9.452 20.924 16.743 -20% 26%
Faaliyet Giderleri 16.382 5.206 10.197 10.255 1% 16%
Genel Yonetim Giderleri 2.990 929 1.776 1911 8% 3%
Pazarlama Giderleri 12.763 4.109 8.048 7.988 -1% 13%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 628 167 373 355 -5% 1%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 15.964 4.246 10.727 6.489 -40% 10%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.025 838 2.150 1.442 -33% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 2.254 487 1.492 865 -42% 1%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 16.736 4.597 11.385 7.066 -38% 11%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 18.416 5.130 12.135 8.290 -32% 13%
Finansman Gelirleri 6 3 3 3 -14% 0%
Finansman Giderleri 23.362 3.940 15.378 7.768 -49% 12%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 6.679 3.087 6.109 4921 -19% 8%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 4.875 1.586 4.333 3.084 -29% 5%
Net Satislar ve Net Satis Biyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlan
Nakit Oran 66,1 48,7 46,9 58,9
Cari Oran 2,4 2,6 1,4 2,5
Faaliyet Oranlar
Stok Devir Suresi (Gun) 107,3 116,7 69,6 128,4
Alacak Devir Stiresi (Glin) 96,3 103,5 71,5 111,6
Ticari Borg Devir Suresi (Gun) 69,2 49,8 34,8 55,6
Nakit Dondiirme Stresi (Giin) 1344 170,4 106,3 184,4
Finansal Yapi Oranlari
Doénen Varliklar / Aktifler 66,9 66,9 69,6 66,9
Duran Varliklar / Aktifler 33,1 33,1 30,4 33,1
Toplam Borg / Aktifler 63,8 61,5 68,5 62,7
Toplam Borg / Ozsermaye 187,0 168,9 230,8 176,6
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -12.830,3 -16.876,1 -11.171,1 -13.886,1
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -69,7 -103,1 -49,3 -95,3
Net Borg (Milyon TL) 40.062,2 41.084,7 37.890,1 42.101,6
Net Borg / FAVOK (Yillik) 2,2 2,5 1,7 2,9
ihracat Orani (%) 17,1 13,7 15,2 15,6
Karhlik Oranlari
Aktif Karlilig 3,5 1,3 4,4 2,3
Aktif Karlihgi (Yillik) 3,5 2,7 9,2 2,7
Ozsermaye Karlihg 10,6 3,7 14,4 7,1
Ozsermaye Karlihgi (Yillik) 10,6 7,7 30,4 8,3
Esas Faaliyet Kar Marji 14,3 12,5 15,7 10,3
Esas Faaliyet Kar Mariji (Yillik) 14,3 12,4 15,5 11,0
FAVOK Mariji 16,5 15,1 17,8 13,1
FAVOK Marji (Villik) 16,5 14,8 17,6 13,6
Net Kar Mariji 4,4 4,7 6,4 4,9
Net Kar Marji (Yillik) 4,4 3,0 7,1 3,4
Net Borc (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
o 37.890 38.897 e m 0 I I I I I I I
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2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlari Karhlik Oranlari
Deéefi“{aMs: Defter PD/ D/ FI\Il)e{ Esas Faaliyet FAVOK NetKar Ozser. Aktif FAVOK Yillik Ceyr:"?‘(’“onﬁ Net Kar Yillik Ceyrtﬁt(ll\(:;
TL) Degeri (TL) DD FAVOK . Kar Marji  Marji  Marji Karhligi Karhlik (Mn TL) TL) (Mn TL) TL)
ULKER 33.788,74 145,41 0,66 9,32 5,21 0,71 11% 14% 3% 7% 2% 14.571 2.863 3.625 1.387
ARMGD 54.380,05 33,91 6,08 23,30 28,05 4,03 13% 14% 16% 29% 13% 2.133 834 2.334 1.441
DMRGD 15.491,08 1,43 7,33 88,24 61,83 10,86 10% 18% 13% 4% 3% 246 68 176 1
BALSU 11.320,16 0,00 2,57 17,60 9,23 1,35 - - - - - - - - -
CEMZY 34.063,00 1,89 7,84 - 56,30 12,98 20% 23%  -12% -7% -6% 604 141 -326 -372
TUKAS 8.865,00 4,46 0,44 - 592 1,61 14% 27% -3% -3% -2% 2.478 918 -238 -607
OBAMS 15.619,56 4,49 1,21 - 24,76 0,55 0% 2% -8% 0% 0% 478 299 -1.744 932
GOKNR 6.611,50 0,00 0,61 16,26 6,43 0,60 - - - - - - - - -
KAYSE 11.370,00 0,00 0,26 - - 1,10 - - - - - - - - -
YYLGD 11.011,11 16,67 0,61 5,02 10,28 0,93 8% 9% 9% 17% 7% 2.237 604 2.194 1.546
Gida Ort. 1,4517,12 9,98 1,09 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
XuU100 1,32 18,69 13,04 1,14 6,0% 10,4% 57% 11,1% - - - - -
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Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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