Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : ULKER
Sektor Gida, icecek
Halka Agikhk Orani : 39.00

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

£47,304,237.03
£18,448,652.44
£88,388,947.03

Son Kapanis Fiyati(TL) 128.10
Hedef Fiyat(TL) 168.85
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 31.81

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varlklar £90,089,780.00
£44,511,138.00
$35,265,258.00
$47,520,949.00
£49,023,532.00
£33,906,421.00
£24,454,617.00

£9,451,804.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK 5,129,759.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) %1,585,688.00

Carpanlar

FD/FAVOK 5.40
F/K : 14.33
PD/DD : 0.96

Oz Sermaye Karlilig : 7.71

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marjlari

XU100 Karsilastirmah Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Ulker Biskiivi

Hasilattaki Azalisga Karsin, Maliyetlerde Ortaya Cikan Artis;
Faaliyet Karlarini Baskilamigtir!

» Sirketin, 2026/03 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2025/03) goére 1,38 Milyar TL(ylzde 3,91)
civarinda azalis gostererek, 33,91 Milyar TL olarak
gerceklesmigtir. Satiglarin  Maliyeti ise; ayni doénemler
arasinda 967,9 Milyon TL civarinda(ylzde 4,12) artmis ve
24,45 Milyar TL olmustur. Maliyetlerde artis yasanmasina
karsin, Hasilat tarafinda disiis meydana gelmesi(-) sonrasinda;
sirketin Briit Kar rakami, senelik bazda 2,35 Milyar TL azalmig
ve cari donemde 9,45 Milyar TL diizeyinde yer almistir.
Sirketin Brit Kar Marji da; gecen seneki ylzde 33,44
seviyesinden ylizde 27,88 diizeyine gerilemistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; “Pazarlama Faaliyet Giderleri”
onculiginde 97,2 Milyon TL(yluzde 1,83) tutarinda sinirli
disus gosterirken, cari donem finansallarinda 5,20 Milyar TL
olmustur. Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri ise; 187,0 Milyon
TL dizeyinde(ylizde 34,75) azalisla 351,1 Milyon TL civarinda
gerceklesmistir. Bu iki ana kalemde ortaya ¢ikan 89,8 Milyon
TL tutarindaki negatif etkinin, Brit Kardan gelen 2,34 Milyar
TU'lik olumsuzlukla birlesmesi sonrasinda; sirketin Esas
Faaliyet Kari, gecen yilin ayni dénemine gore 2,44 Milyar
TL(yuzde 34,64) civarindaki azalsla 4,60 Milyar TL olarak
gerceklesmistir. Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur
farklar gibi tek seferlik esas faaliyet kalemlerinin dabhil
edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda 2,05 Milyar
TL(ylzde 28,53) civarinda azalmis ve finansallarda 5,13 Milyar
TL tutarinda yer almistir. Bu gelismeler Uzerine, sirketin Esas
Faaliyet Kari ve FAVOK Marjlari; sirasiyla yiizde 19,93’den
ylzde 13,56’ya ve ylzde 20,34’den yilizde 15,13’e gerilemistir.

Faaliyet Disi Kisimda Olusan iyilesmeye Karsin, Hasilattan Gelen
Negatif Etki Sirketin Net Karini da Baskilamistir!

» Sirketin, cari donemdeki Yatirnrm Faaliyet Gelirleri; senelik
bazda 2,35 Milyar TL(ylzde 63,80) civarinda sert azalis
gostermistir. Net Finansman Giderleri ise; ‘Finansmandan
Kaynaklanan Kambiyo Zararlar’ alt kalemindeki azalisin
etkisiyle 3,18 Milyar TL tutarinda(ylzde 44,67) iyilesme
gostermis ve cari donemde 3,94 Milyar TL olmustur
(2025/03’te 7,12 Milyar TL). Ayrica, TMS 29 Enflasyon
Muhasebesi uygulamasindan kaynakli Net Parasal Pozisyon
Kazanci; gecen yila gore 169,8 Milyon TL artisla Net Kar
Uzerindeki baskiyi kismen hafifletmistir. 2025/03 déneminde
1,15 Milyar TL tutarinda yer alan Vergi Giderleri ise; senelik
bazda 101,1 Milyon TL’lik artisla, cari ddonemde 1,25 Milyar TL
civarinda gelmistir.

» Ozetle; yukarida saydigimiz faaliyet disi kalemlerde gériilen
iyilesmenin, Esas Faaliyet Karindan gelen 2,44 Milyar TL'lik
negatiflikten mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin Donem Net
Kari, senelik bazda 1,57 Milyar TL(ylzde 49,79) civarinda
azalmis ve cari donem sonunda 1,58 Milyar TL olmustur.
Boylece, sirketin Net Kar Marji da; ylizde 8,95’den ylizde
4,68'e hizla 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; atistirmalik pazarindaki daralma egilimine paralel olarak 291,3 Milyon TL(ylzde 0,87) tutarinda azalis
kaydederken, ihracat tutari ise; 115,6 Milyon TL(yUzde 2,25) tutarinda artis gbstermistir. 2025/3 déneminde brut satislardan
ylzde 94,80 oraninda pay alan yurt ici satis hasilati, son rakamlarla birlikte ylizde 97,79’lik paya sahip olmustur. Net Hasilatin
dagihminda ise; i¢ pazarin payl yluzde 72 olurken, uluslararasi operasyonlarin payl ise ylzde 28 olmustur. Uluslararasi
operasyonlarin payini detaylandirdigimizda; Tiirkiye’den yapilan ihracatin ve Orta Dogu’nun paylari 11’er puan olurken, Orta Asya
ve Kuzey Afrika ise 3’er puanhk paylar almistir.

* Dinya genelinde 13 fabrikada 10 Bin 343 calisan sayisi ile 100’den fazla llkeye ihracat yapan sirket, hasilatinin biyik bolimini
elde ettigi Tlrkiye pazarinda ‘Biskuvi’, ‘Cikolata’ ve ‘Kek’ kategorileriyle ylizde 34’liik oranda pazar payina sahiptir. Orta Dogu’da
‘Biskiivi’ kategorisiyle ylizde 28'lik bir Pazar pay! elde eden sirket, Kuzey Afrika’da ‘Biskivi’ kategorisiyle ylizde 13 ve Orta Asya’da
‘Cikolata’ kategorisiyle ylizde 14’lik pay edinmistir. Sirketin toplam hacmi 2025 yilinin ilk ¢ceyregine gore paralel olarak 182 Bin
Ton olmustur.

Atistirmalik Satis Hacmi Kirthimi Atistirmalik Satis Cirosu Kiritlimi
120.00% 120.00%
100.00%  9.00% . 0.00% 100.00% - 7.00% - 7.00%
80.00% 80.00%
38.00% 37.00%
60.00% 60.00% 60.00% 59.00%
40.00% 40.00%
0.00% 0.00%
2025/03 2026/03 2025/03 2026/03
W Bisklivi ™ Cikolata M Kek W Biskiivi ™ Cikolata M Kek

> Beklentiler;
= 2026 yiliigin, bir dnceki yila gore yatay bir satis biyimesi 6ngorilmektedir.

= FAVOK marjinin yiizde 12,0 ila yiizde 15,0 araliginda(yiizde 13,5 +/-1,5) gerceklesmesi tahmin edilmektedir.
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Finansal Degerlendirme Raporu /& ic ririm GiRiS HESAP AC

Degerleme kapsamindaki hedef fiyat ve tavsivemiz;

> Finansal Tahminler:

FiNANSAL TAHMiNLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T7 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 111,904,601 128,690,291 151,854,544 173,114,180 192,156,739 205,607,711
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 79,559,084 92,657,010 108,575,999 122,911,068 136,431,285 145,981,475
SM(H)M Orani 71.10% 72.00% 71.50% 71.00% 71.00% 71.00%
Briit Kar 32,345,517| 36,033,282 43,278,545 50,203,112 55,725,454 59,626,236
Brit Kar Mariji 28.90% 28.00% 28.50% 29.00% 29.00% 29.00%
Faaliyet Giderleri 15,609,912 18,274,021 21,259,636 23,889,757 26,517,630 28,373,864
Faaliyet Giderleri Orani 13.95% 14.20% 14.00% 13.80% 13.80% 13.80%
Esas Faaliyet Kari 16,735,605/ 17,759,260 22,018,909 26,313,355 29,207,824 31,252,372
Esas Faaliyet Kari Mariji 14.96% 13.80% 14.50% 15.20% 15.20% 15.20%
Amortisman Giderleri 2,452,097 3,217,257 4,100,073 4,847,197 5,764,702 6,579,447
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -1,473,115 -1,441,331 -1,882,996 -2,319,730 -2,882,351 -3,001,873
Net Kar(Ana ortakliga ait) 4,874,523 5,765,325 7,531,985 9,278,920 11,529,404 12,007,490
Net Kar Mariji 4.36% 4.48% 4.96% 5.36% 6.00% 5.84%
Sermaye Harcamalari 1,737,059 2,573,806 3,037,091 3,462,284 3,843,135 10,280,386
Temettii Odemeleri 2,117,000 3,247,407 3,572,148 4,176,905 4,886,070 5,486,962
Net isletme Sermayesi 54,598,889 60,993,103 77,463,424 90,988,018 105,294,466 120,470,716
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -3,133,401 -8,473,643 446,381 8,858,355 19,620,495 9,297,640
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari -6,997,141 304,374 4,987,748 9,122,456 3,569,645

» Degerleme:

v’ Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 62,35 Milyar TL
civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, bu kapsamda hisse basina hedef fiyatimizi; daha 6nce belirledigimiz 174,30 TL
seviyesinden 168,85 TL'ye revize ediyoruz. Asagl yonli revizeye karsin, halen yiiksek olan getiri potansiyeli nedeniyle “AL” olan
tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlari Toplami $10,987,081.46
Terminal Baylime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri $51,363,905.46
Hedef Piyasa Degeri 462,350,986.92
Odenmis Sermaye £369,275.86
Hisse Basi Hedef Fiyat +£168.85
Son Fiyat £128.10
Yiikselis Potansiyeli 31.81%
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2026-2025 2025-2024
OZET BILANGO(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yilhk 2024/03 Yilhk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 90,089,780.00 77,284,896.00 16.57 43,524,184.00 77.57
Nakit ve Nakit Benzerleri 17,161,084.00 23,936,928.00 -28.31 12,662,493.00 89.04
Ticari Alacaklar 34,687,717.00 27,378,948.00 26.69 16,356,844.00 67.39
Stoklar 28,469,837.00 19,099,042.00 49.06 8,999,055.00 112.23
Pesin Odenmis Giderler 1,723,235.00 962,304.00 79.07 756,766.00 27.16
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 116,517.00 47,182.00 146.95 153,988.00 -69.36
Diger Donen Varliklar 2,205,047.00 1,151,778.00 91.45 1,011,706.00 13.85
DURAN VARLIKLAR 44,511,138.00 34,994,743.00 27.19 26,729,474.00 30.92
Maddi Duran Varliklar 33,521,791.00 25,199,949.00 33.02 18,307,403.00 37.65
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5,101,922.00 4,261,536.00 19.72 3,585,514.00 18.85
Ertelenmis Vergi Varligi 307,606.00 110,485.00 178.41 245,128.00 -54.93
TOPLAM VARLIKLAR 134,600,918.00 112,279,639.00 19.88 70,253,658.00 59.82
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 35,265,258.00 33,982,563.00 3.77 17,102,472.00 98.70
Kisa Vadeli Borglanmalar 12,235,408.00 7,796,383.00 56.94 1,668,098.00 367.38
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5,148,752.00 12,103,215.00 -57.46 4,770,280.00 153.72
Ticari Borglar 12,112,004.00 9,861,088.00 22.83 6,946,481.00 41.96
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,064,666.00 687,281.00 54.91 665,329.00 3.30
Diger Borglar 2,036.00 2,244.00 -9.27 5,639.00 -60.21
Turev Araglar - - #SAYI/0! 10,385.00 -100.00
Donem Kari Vergi Yakumlalugi 1,236,636.00 423,464.00 192.03 663,934.00 -36.22
Kisa Vadeli Karsiliklar 2,758,457.00 2,536,582.00 8.75 1,732,310.00 46.43
Diger Kisa Vadeli YukUmlulukler 621,174.00 513,017.00 21.08 547,914.00 -6.37
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 47,520,949.00 39,120,533.00 21.47 29,664,747.00 31.88
Uzun Vadeli Borglanmalar 40,868,248.00 35,521,562.00 15.05 27,876,010.00 27.43
Uzun Vadeli Karsiliklar 2,577,024.00 1,803,119.00 42.92 1,281,941.00 40.66
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu 4,075,677.00 1,795,852.00 126.95 506,796.00 254.35
Diger Uzun Vadeli Yuktimlultkler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 82,786,207.00 73,103,096.00 13.25 46,767,219.00 56.31
TOPLAM GZKAYNAKLAR 51,814,711.00 39,176,543.00 32.26 23,486,439.00 66.80
ANA ORTAKLIGA AiT GZKAYNAKLAR 49,023,532.00 36,650,682.00 33.76 21,407,330.00 71.21
Odenmis Sermaye 369,276.00 369,276.00 0.00 369,276.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 6,190,854.00 4,885,944.00 26.71 3,765,085.00 29.77
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 2,514,368.00 - 3,197,759.00 -21.37 - 2,195,761.00 45.63
Yeniden Degerleme Artigi 4,740,827.00 2,554,153.00 85.61 1,659,761.00 53.89
Kar Yedekleri - 5,781,638.00 - 6,189,250.00 -6.59 - 20,136,559.00 -69.26
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 3,543,196.00 2,428,090.00 45,93 1,758,162.00 38.10
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 26,322,139.00 19,502,679.00 34,97 23,701,266.00 -17.71
Net Ddnem Kari veya Zarari 1,585,688.00 2,413,368.00 -34.30 2,167,307.00 11.35
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 2,791,179.00 2,525,861.00 10.50 2,079,109.00 21.49
TOPLAM KAYNAKLAR 134,600,918.00 112,279,639.00 19.88 70,253,658.00 59.82

Kaynak: Finnet

2026-2025 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 33,906,421.00 35,285,011.00  -3.91 27,069,643.00  30.35
SATISLARIN MALIYETi 24,454,617.00 23,486,668.00 4.12 18,417,380.00  27.52
BRUT KAR (ZARAR) 9,451,804.00 11,798,343.00  -19.89 8,652,263.00  36.36
GENEL YONETIM GIDERLERI(-) 928,803.00 864,186.00 7.48 664,690.00  30.01
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 4,109,488.00 4,254,963.00  -3.42 2,818,513.00  50.96
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 167,290.00 183,605.00  -8.89 107,188.00  71.29
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 837,683.00 1,481,012.00 -43.44 1,866,214.00  -20.64
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 486,609.00 942,970.00  -48.40 1,142,493.00  -17.46
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 4,597,297.00 7,033,631.00 -34.64 5,785,593.00  21.57
FAVOK 5,129,759.00 7,177,396.00  -28.53 5,582,526.00  28.57
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 1,605,987.00 4,435,840.00  -63.80 1,834,284.00  141.83
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 274,304.00 752,613.00  -63.55 5220.00 14317.87
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 5,928,980.00 10,716,858.00  -44.68 7,614,657.00 40.74
FINANSMAN GELIRLERI 2,626.00 1,576.00  66.62 19,260.00  -91.82
FINANSMAN GiDERLERI 3,939,852.00 7,117,974.00  -44.65 4,440,533.00  60.30
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 3,086,757.00 4,525,685.00  -31.79 5,011,090.00 -9.69
DONEM VERGI GIDERi GiDERi/GELIRi 1,130,934.00 375,638.00  201.07 281,770.00  33.31
ERTELENMIiS VERGI GELIRi/GIiDERI 120,696.00 774,905.00  -84.42 1,302,849.00  -40.52
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 1,585,688.00 3,158,323.00  -49.79 2,993,134.00 5.52

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

Omiircan Arik
Arastirma Uzmani
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