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.ker Biskiivi / ULKER — 3G25 BILANCO ANALIiz

Ceyreklik gli¢clii performans!

Ulker Biskiivi (ULKER) 2025 yili 3.ceyrek déneminde 1.067 milyon TL
net kar elde etti. Net kar yillik bazda %70 artis gosterirken, bir 6nceki
ceyrege gore %38 arttl. Net kar marji yilhk bazda 1.6 puan artis
gostererek %4.2 seviyesinde gergeklesti. Ciroda yasanan reel artisla
birlikte brit kar gecen yilin ayni donemine gére %13 ylkseldi.
Operasyonel giderlerde artis yasansa da net diger faaliyet karinin
katkisiyla faaliyet kari %26 artarak 4.087 milyon TL oldu. Diger
kalemlerde ise net yatirim geliri sinirh dists gosterdi ancak pozitif
katkisi
yikumlalGgi ise net kar Gizerinde baski yaratan unsurlar oldu.

devam etti. Net finansman giderindeki artis ve vergi

Olumlu Gelismeler

e Ciroda reel biiyiime: Sirket 3C25 doneminde yillik bazda %5
artisla 25.411 milyon TL satis geliri elde etti (3C24: 24.254
milyon TL).

e Esas faaliyet kalemleri pozitif: Sirketin esas faaliyetleri gecen
yilin Gzerinde seyretti. Ciro artisiyla brit kar %13 yikseldi.
Operasyonel gider artsa da net diger faaliyet karinin katksiyla
faaliyet kar marjinda %20’lik artis gorulda.

e Devam eden vyatinm gelirleri: Net yatirm geliri 3C25
déneminde 2.585 milyon TL oldu (3C24: 2.645 milyon TL).

e Net parasal kazang: Sirketin net parasal pozisyon kazanci
karliiga pozitif etki etmeye devam ediyor. 3¢25 doneminde
765,2 milyon TL kazang saglandi (3C24: 840,0 milyon TL).

e Net borgta gerileme: Sirketin net borcu 2025 eylil ayi
itibariyle bir dnceki ceyrege gore %5 azalarak 38.897 milyon
TL oldu. Net borg/FAVOK rasyosu ise 2,5x seviyesinde
bulunuyor.

Olumsuz Gelismeler

e Net finansman gideri artiyor: Sirketin bu dénemde net
finansman gideri 5.539 milyon milyon TL oldu (3C24: 5.069
milyon TL).

e Sirketin nakit degerleri azaldi: Sirketin nakit degerleri 2024
yil sonuna gore 3.428 milyon TL azalarak 29.570 milyon TL
oldu. isletme faaliyetlerinden 2.366 milyon TL nakit cikisi
saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 2.739 milyon TL nakit girisi
olurken finansman faaliyetlerinden 2.183 milyon TL nakit
cikisi oldu.

SINIRLI POZITIF

Hedef Fiyat, TL 240 TL
Guncel Fiyat, TL 114,60 TL
Getiri Potansiyeli % 110

Bugtinkii Sermaye (bin TL) 369.276
Halka Agik Sermaye (bin TL) 144.018
Halka Agiklik Orani %39
Piyasa Carpanlari
F/K 5,28
PD/DD 1,05
FD/NS 0,93
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3¢25 3G24 Deg.(%)
Net Satiglar 25.411.133 24.254.718 4,8
Briit satis kari 7.430.013 6.572.637 13,0
Faaliyet Giderleri 3.547.556 3.210.646 10,5
Finansal Gelir/Gider -5.539.003  -5.069.505 a.d.
Esas Faaliyet Kari 3.882.457 3.361.991 15,5
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 882.946 1.071.136 -17,6
FAVOK 4.587.446 3.946.781 16,2
Ana Ortaklik Net Kar 1.067.466 627.122 70,2
Oranlar 3¢25 3G24 Fark
Briit Kar Mariji (%) 29,24 27,10 2,1
Esas Faa.Kar Marji (%) 15,28 13,86 1,4
FAVOK Marji (%) 18,05 16,27 1,8
Net Kar Marji (%) 4,20 2,59 1,6
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Degerlendirme & Hedef Fiyat

Ulker Biskiivi (ULKER), 2025 yili Giclincii ceyreginde aciklamis oldugu finansallarda beklentilerin bir miktar tizerinde satis
geliri ve net kar acikladi. Piyasa beklentisi ortalama 25,1 milyar TL satis geliri ve 994,22 milyon TL net kar gelmesi
yonindeydi. Ceyreksel rakamlara baktigimizda gicli bir performans sergiledigini sdylemek mimkin. Faaliyet
kalemlerinde yillik bazda pozitivivme hakim. Marjlarda ise toparlanma sirlyor. Ancak 9 aylik rakamlarda karhlik Gzerindeki
baski slirmeye devam ediyor. Bilancoda reel ciro artisini, faaliyet karindaki artisi, net bor¢ pozisyonundaki gerilemeyi ve
actklanan net kar rakamini olumlu karsiliyoruz. Ceyreksel bazda bilangoda toparlanma devam ediyor. Buna karsin finansal
gider baskinin karhlik Gzerinde 6nemli 6l¢lide baski yaratmaya devam etmesi ve devam eden vergi yukimluligu, bilancoda
negatif gordigiimiz unsurlar. Genel olarak sirketin agiklamis oldugu 3.ceyrek finansallarini sinirh pozitif olarak
degerlendiriyoruz. ULKER igin INA modelimize goére hesapladigimiz hedef fiyatimizi 240 TL seviyesinde koruyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3C25 3G24 Deg.(%) 2C25 Deg.(%) 9A25 9A24 Deg.(%)
Net Satislar 25.411.133  24.254.718 4,8 24.788.022 2,5/ 80.925.915 77.330.367 4,6
Briit satis kar 7.430.013  6.572.637 13,0  6.752.780 10,0 24.456.981 23.223.495 53
Faaliyet Giderleri 3.547.556  3.210.646 10,5  3.680.179 -3,6 1 11.845.458 10.363.982 14,3
Finansal Gelir/Gider -5.539.003  -5.069.505 ad. 6.313.612 a.d. | -18.049.691 -13.468.064 a.d.
Esas Faaliyet Kari 3.882.457  3.361.991 15,5  3.072.601 26,4 12.611.523 12.859.513 -1,9
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 882.946 1.071.136 -17,6 861.720 2,5 2.451.658 4.150.778 -40,9
FAVOK 4.587.446 3.946.781 16,2 3.624.864 24,3 | 14.382.507 14.491.393 -0,8
Ana Ortaklik Net Kar 1.067.466 627.122 70,2 775.731 37,6 4.593.516 5.867.970 -21,7
Oranlar 3G25 3C24 Fark 2G25 Fark 9A25 9A24 Fark
Briit Kar Marji (%) 29,24 27,10 2,1 27,24 2,0 30,22 30,03 0,2
Esas Faa.Kar Marji (%) 15,28 13,86 1,4 12,40 2,9 15,58 16,63 -1,0
FAVOK Mariji (%) 18,05 16,27 1,8 14,76 3,3 17,77 18,74 -1,0
Net Kar Marji (%) 4,20 2,59 1,6 3,13 1,1 5,68 7,59 -1,9
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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