Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu ULKER
Sektoér Gida, icecek
Halka Agiklik Orani 44.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£33,788,740.73
£14,867,045.92
£75,890,314.73

Son Kapanis Fiyati(TL) 91.50
Hedef Fiyat(TL) 159.06
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 73.84%

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varliklar : £96,211,614.00
£47,613,447.00
£37,975,559.00
£52,153,353.00
£51,021,517.00
£63,277,180.00
£46,533,949.00
£16,743,231.00
FAVOK £8,290,375.00
Doénem Net Kari(Ana Ortakhik Paylari) %3,083,811.00

Duran Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar (Zarar)

FD/FAVOK : 5.21
F/K : 9.32
PD/DD : 0.66
Oz Sermaye Karliligi : 8.32

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Kargsilastirmah Grafik
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FAVOK Marji B Net Kar Marji

——

ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Ulker Biskiivi

Hasilattaki Azalis, Sirketin Faaliyet Karlarini Baskilamigtir!

» Sirketin, 2026/06 doneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2025/06) gore 4,94 Milyar TL(ylizde 7,25)
civarinda azalis gostererek, 63,28 Milyar TL dizeyinde
gerceklesmistir. Satiglarin  Maliyeti ise; ayni donemler
arasinda 763,2 Milyon TL civarinda(ylizde 1,61) sinirh azalsla
46,53 Milyar TL olmustur. Maliyetlerde gorulen kismi azalisa
karsin, Hasilat tarafinda daha gli¢li disliis meydana gelmesi(-
) sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami, senelik bazda 4,18
Milyar TL(yGzde 19,98) azalmis ve cari donem finansallarinda
16,74 Milyar TL tutarinda yer almistir. Sirketin Briit Kar Marji
da; gecen seneki ylzde 30,67 seviyesinden ylzde 26,46
diizeyine gerilemistir.

> Sirketin Faaliyet Giderleri; 57,4 Milyon TL(yUzde 0,56)
dizeyinde oldukga sinirh artis gosterirken, cari dénem
finansallarinda 10,25 Milyar TL olmustur. Diger Net Esas
Faaliyet Gelirleri ise; 81,0 Milyon TL(ylzde 12,31) azalisla
577,0 Milyon TL civarinda gerceklesmistir. Bu iki ana kalemde
nette ortaya cikan 138,4 Milyon TL tutarindaki negatif
etkinin, Brit Kardan gelen 4,18 Milyar TL’lik olumsuzlukla
birlesmesi sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari, gecen yilin
ayni dénemine gore 4,32 Milyar TL(ylUzde 37,94) civarindaki
azalisla 7,06 Milyar TL olarak gergeklesmistir. Amortisman
giderlerinin dahil edilip, kur farklari gibi tek seferlik esas
faaliyet kalemlerinin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise;
senelik bazda 3,84 Milyar TL(ylzde 31,68) azalmis ve
finansallarda 8,29 Milyar TL tutarinda yer bulmustur. Bu
gelismeler {zerine, sirketin Esas Faaliyet Kari ve FAVOK
Marijlari; sirasiyla yizde 15,72'den yilizde 10,25’e ve ylizde
17,79’dan ylzde 13,10’a gerilemistir.

Faaliyet Disi Kisimda Olusan iyilesmeye Karsin, Hasilattan

Gelen Negatif Etki Sirketin Net Karini da Baskilamigtir!

> Sirketin, cari dénemdeki Yatirnm Faaliyet Gelirleri; senelik
bazda 4,89 Milyar TL(ylzde 60,95) civarinda sert azalis
gostermistir. Net Finansman Giderleri ise; ‘Finansmandan
Kaynaklanan Kambiyo Zararlar” alt kalemindeki azalisin
bliyik orandaki etkisiyle 7,61 Milyar TL(ylzde 49,49)
tutarinda iyilesme goOstermistir. Diger yandan, TMS 29
Enflasyon Muhasebesi uygulamasindan kaynakli Net Parasal
Pozisyon Kazanci; gecen yila gore 413,8 Milyon TL artis
kaydeden sirketin, 2025/06 déneminde 1,50 Milyar TL
tutarinda yer alan Vergi Giderleri’'nde de; senelik bazda 127,1
Milyon TU'lik artis gdzlemlenmistir.

» Ozetle; Net Finansman Giderleri’'nde gériilen keskin azalisa
karsin, Esas Faaliyet Gelirleri’'nde goriilen azalisin bu azalisi
sinirlamasiyla faaliyet disi kalemlerde 3,07 Milyar TL iyilesme
gorlilmistir. Ancak, bu rakamin Esas Faaliyet Karindan gelen
4,32 Milyar TL'lik negatiflikten mahsup edilmesi sonrasinda;
sirketin D6nem Net Kari, senelik bazda 1,25 Milyar TL(yuzde
28,83) civarinda azalmis ve cari ddnem sonunda 3,08 Milyar
TL olmustur. Boylece, sirketin Net Kar Marji da; ylizde
6,35’den yiuizde 4,87’ye gerilemistir.
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Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GIRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Sirketin operasyonel gelismelerine baktigimizda;
= Yurt ici brit satislar; 2,78 Milyar TL(ylizde 4,36) tutarinda azalis kaydederken, ihracat tutari ise; 112,9 Milyon TL(yilizde 0,99)
tutarinda sinirh azalis géstermistir. Boylece, 2025/06 déneminde brit satislardan yiizde 84,84 oraninda pay alan yurt ici satis

hasilati, son rakamlarla birlikte ylizde 84,39’luk paya sahip olmustur.

= Sirketin toplam hacmi, gegen yilin ayni donemine(2025/06) goére yizde 0,66 oraninda hayli sinirli artigla 345 bin 893 Ton
olmustur.

» Sirketin 30 Haziran 2026 tarihi itibariyla toplam ¢alisan sayisi 10 bin 282(2 bin 949 kisi taseron c¢alisandir) olup, 2025 sonuna
gore galisan sayisinda 3 kisilik azalig(taseron sayisi ise 2 kisi artmistir) gérilmustir.

» Sirketin, daha once duyurdugu 2026 yil beklentileri su sekildedir;
= 2026 yiliicin, bir 6nceki yila gore yatay bir satis blylmesi 6ngorilmektedir.

= FAVOK marjinin yiizde 12,0 ila yiizde 15,0 araliginda(ylizde 13,5 +/-1,5) gerceklesmesi tahmin edilmektedir.
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Degerleme kapsamindaki hedef fiyat ve tavsivemiz;

> Finansal Tahminler:

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T1
Hasilat 111,904,601| 123,095,061 141,559,320 158,546,439 174,401,083 188,353,169
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 79,559,084 90,597,965 101,356,473 112,885,064 123,475,966 133,730,750
SM(H)M Orani 71.10% 73.60% 71.60% 71.20% 70.80% 71.00%
Briit Kar 32,345,517 32,497,096 40,202,847 45,661,374 50,925,116 54,622,419
Brut Kar Mariji 28.90% 26.40% 28.40% 28.80% 29.20% 29.00%
Faaliyet Giderleri 15,609,912 19,079,734 20,242,983 22,196,501 24,067,349 25,616,031
Faaliyet Giderleri Orani 13.95% 15.50% 14.30% 14.00% 13.80% 13.60%
Esas Faaliyet Kari 16,735,605/ 13,417,362 19,959,864 23,464,873 26,857,767 29,006,388
Esas Faaliyet Kari Mariji 14.96% 10.90% 14.10% 14.80% 15.40% 15.40%
Amortisman Giderleri 2,452,097 2,461,901 2,901,966 3,329,475 3,836,824 4,332,123
FAVOK 18,416,037| 15,879,263 22,861,830 26,794,348 30,694,591 33,338,511
FAVOK Marji 16.46% 12.90% 16.15% 16.90% 17.60% 17.70%
Net Kar(Ana ortakliga ait) 4,874,523 4,579,136 9,342,915 11,795,855 13,638,165 14,748,053
Net Kar Mariji 4.36% 3.72% 6.60% 7.44% 7.82% 7.83%
Sermaye Harcamalari -7,099,192 -9,847,605 -12,032,542 -14,269,179 -17,440,108 -19,965,436
Net isletme Sermayesi ihtiyaa 10,435,201 -1,686,234 1,939,169 1,303,121 -955,622 -516,036
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 19,176,590 1,661,952 8,776,484 9,135,315 6,927,307 7,055,761
indirgenmis Serbest Nakit Akimlan 1,378,008 6,033,748 5,207,430 3,274,143 2,765,097

» Degerleme:

v' Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 58 Milyar 735,7
Milyon TL civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, daha 6nce 168,85 TL olarak belirledigimiz hisse basina hedef fiyatimiz
159,06 TL'ye revize ediyoruz. Asagi yonll revizeye karsin, halen yiiksek olan getiri potansiyeli nedeniyle “AL” olan tavsiyemizi
koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlari Toplami £18,658,426.62
Terminal Blylme Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri 4£40,077,293.78
Hedef Piyasa Degeri 458,735,720.40
Odenmis Sermaye £369,275.86
Hisse Bagi Hedef Fiyat £159.06
Son Fiyat £91.50
Yiikselis Potansiyeli 73.83%
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Finansal Degerlendirme Raporu

" . ) Yillik Ceyreklik
OZET BILANGO(Bin TL) 2026/06 2025/06 Degisim(%) 2026/2¢ 2026/1¢ Do, (%)
DONEN VARLIKLAR 96,211,614.00  84,668,198.00 13.63%  96,211,614.00  90,089,780.00 6.80%
Nakit ve Nakit Benzerleri 22,361,336.00  27,391,388.00 -18.36%  22,361,336.00  17,161,084.00 30.30%
Ticari Alacaklar 32,026,965.00  26,522,023.00 20.76%  32,026,965.00  34,687,717.00 -7.67%
Stoklar 31,480,130.00  23,571,112.00 33.55%  31,480,130.00  28,469,837.00 10.57%
Pesin Odenmis Giderler 2,068,349.00 1,250,361.00 65.42% 2,068,349.00 1,723,235.00 20.03%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 186,202.00 96,062.00 93.84% 186,202.00 116,517.00 59.81%
Diger Dénen Varliklar 1,952,536.00 1,150,351.00 69.73% 1,952,536.00 2,205,047.00 -11.45%
DURAN VARLIKLAR 47,613,447.00  37,047,265.00 28.52%  47,613,447.00  44,511,138.00 6.97%
Maddi Duran Varliklar 35,450,646.00  26,432,007.00 34.12%  35,450,646.00  33,521,791.00 5.75%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5,346,485.00  4,655,670.00 14.84% 5,346,485.00 5,101,922.00 4.79%
Ertelenmis Vergi Varligi 352,174.00 220,504.00 59.71% 352,174.00 307,606.00 14.49%
TOPLAM VARLIKLAR 143,825,061.00 121,715,463.00 18.16%  143,825,061.00 134,600,918.00 6.85%
KISA VADELi YOKUMLULUKLER 37,975,559.00  58,458,705.00 -35.04%  37,975,559.00  35,265,258.00 7.69%
Kisa Vadeli Borglanmalar 16,061,707.00  14,005,143.00 14.68%  16,061,707.00  12,235,408.00 31.27%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 3,362,079.00  30,403,119.00 -88.94% 3,362,079.00 5,148,752.00 -34.70%
Ticari Borglar 13,977,868.00  10,029,705.00 39.36%  13,977,868.00  12,112,004.00 15.41%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 922,049.00 616,152.00 49.65% 922,049.00 1,064,666.00 -13.40%
Diger Borglar 2,186.00 2,301.00 -5.00% 2,186.00 2,036.00 7.37%
D&nem Kari Vergi YikamlGlGgi 144,498.00 224,470.00 -35.63% 144,498.00 1,236,636.00 -88.32%
Kisa Vadeli Karsiliklar 2,271,489.00 2,268,990.00 0.11% 2,271,489.00 2,758,457.00 -17.65%
Diger Kisa Vadeli Yukiimlilikler 1,044,763.00 828,738.00 26.07% 1,044,763.00 621,174.00 68.19%
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 52,153,353.00  24,883,203.00 109.59%  52,153,353.00  47,520,949.00 9.75%
Uzun Vadeli Borglanmalar 45,046,016.00  20,879,282.00 115.75%  45,046,016.00  40,868,248.00 10.22%
Uzun Vadeli Karsiliklar 2,847,756.00 2,086,916.00 36.46% 2,847,756.00 2,577,024.00 10.51%
Ertelenmis Vergi Yukimliligi 4,259,581.00 1,917,005.00 122.20% 4,259,581.00  4,075,677.00 4.51%
TOPLAM YUKUMLULUKLER 90,128,912.00  83,341,908.00 8.14%  90,128,912.00  82,786,207.00 8.87%
TOPLAM OZKAYNAKLAR 53,696,149.00  38,373,555.00 39.93%  53,696,149.00  51,814,711.00 3.63%
ANA ORTAKLIGA AT OZKAYNAKLAR 51,021,517.00  36,116,656.00 41.27%  51,021,517.00  49,023,532.00 4.08%
Odenmis Sermaye 369,276.00 369,276.00 0.00% 369,276.00 369,276.00 0.00%
Sermaye Diizeltme Farklari 13,780,795.00  10,341,497.00 33.26%  13,780,795.00  12,853,434.00 7.21%
Paylara iliskin Primler(iskontolar) 7,421,961.00 5,617,989.00 32.11% 7,421,961.00 6,935,543.00 7.01%
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler 6,730,879.00 5,177,232.00 30.01% 6,730,879.00 6,190,854.00 8.72%
Birikmis Diger Kapsamli Giderler -3,506,691.00  -3,864,753.00 -9.26% -3,506,691.00 -2,514,368.00 39.47%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4,001,549.00 2,870,086.00 39.42% 4,001,549.00 3,543,196.00 12.94%
Gegmis Yillar Karlariveya Zararlar 25,841,362.00  17,398,002.00 48.53% 25,841,362.00  26,322,139.00 -1.83%
Net Donem Kari veya Zarari 3,083,811.00 3,279,913.00 -5.98% 3,083,811.00 1,585,688.00 94.48%
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 2,674,632.00 2,256,899.00 18.51% 2,674,632.00 2,791,179.00 -4.18%
TOPLAM KAYNAKLAR 143,825,061.00  121,715,463.00 18.16%  143,825,061.00 134,600,918.00 6.85%

. . ) Yilhk Ceyreklik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/06 2025/06 ... 2026/2¢ 2026/1G .
Degisim(%) Deg.(%)
HASILAT 63,277,180.00  68,221,347.00 -7.25%  26,992,766.00  33,906,421.00 -20.39%
SATISLARIN MALIYETI 46,533,949.00  47,297,141.00 -1.61%  20,364,232.00  24,454,617.00 -16.73%
BRUT KAR (ZARAR) 16,743,231.00  20,924,206.00 -19.98% 6,628,534.00 9,451,804.00 -29.87%
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 1,911,009.00 1,776,454.00 7.57% 917,065.00 928,803.00 -1.26%
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 7,988,399.00 8,047,644.00 0.00% 3,590,696.00 4,109,488.00 -12.62%
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 355,203.00 373,080.00 0.00% 176,180.00 167,290.00 5.31%
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 1,441,975.00 2,150,047.00 -32.93% 545,542.00 837,683.00 -34.87%
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GIDERLER 864,957.00 1,492,064.00 -42.03% 344,220.00 486,609.00 -29.26%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 7,065,638.00  11,385,011.00 -37.94% 2,145,915.00 4,597,297.00 -53.32%
FAVOK 8,290,375.00  12,135,321.00 -31.68% 2,862,812.00 5,129,759.00 -44.19%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 3,819,346.00 8,841,144.00 -56.80% 2,100,725.00 1,605,987.00 30.81%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 685,170.00 815,054.00 0.00% 391,628.00 274,304.00 42.77%
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERL.YATIRIML. KARLARINDAN/ZARARLARINDAN PAYLAR 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 10,199,814.00  19,411,101.00 -47.45% 3,855,012.00 5,928,980.00 -34,98%
FINANSMAN GELIRLERI 2,880.00 3,344.00 0.00% 70.00 2,626.00 -97.33%
FINANSMAN GiDERLERI 7,767,925.00  15,377,555.00 -49.49% 3,551,755.00 3,939,852.00 -9.85%
PARASAL KAZANG/KAYIP 2,486,255.00 2,072,435.00 19.97% 1,314,455.00 1,095,003.00 20.04%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESI KARI (ZARARI) 4,921,024.00 6,109,325.00 -19.45% 1,617,782.00 3,086,757.00 -47.59%
DONEM VERGI GiDERIi GIDERI/GELIRI 941,254.00 432,623.00 0.00% 941,254.00 1,130,934.00 -16.77%
ERTELENMIS VERGI GELiRi/GIDERI 684,284.00 1,065,858.00 -35.80% 555,123.00 120,696.00 359.93%
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 3,083,811.00 4,333,114.00 -28.83 1,386,913.00 1,585,688.00 -12.54%

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

> NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler icin verilmektedir.

» TUT Onerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

» AL 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda ytizde 25,00 ve Uzerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlar,
v" Sirketin Faaliyet Raporu
v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgl s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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