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ULKER / Ulker Biskiivi

Ulker Biskiivi (ULKER) 2025 yilinin ilk ceyreginde 2.413 milyon TL
net donem kari acgikladi. Piyasa beklentisi 1.953 milyon TL net kar
elde edilmesi yonundeydi. Net kar yillk bazda %19,4 azalig
gosterirken, bir dnceki ceyrede gore %19,5 azaldi. Net kar marji yillik
bazda 2.1 puan azalis gostererek %9 seviyesinde gergeklesti.
Sirketin cirosu bir énceki yilin ayni ddnemine gore oransal olarak ayni
kalirken satiglarin maliyetinde yasanan hafif gerileme ile brit karda
sinirll artig gorildi. Artan operasyonel giderler ve diger faaliyet
karinin azalmasi ise sirketin net faaliyet karinin gecen yila gére %7
gerilemesine neden oldu.Yatirim faaliyetlerinden gelirlerdeki artis
sirketin net ddnem karini desteklerken, artan finansman gideri ve net
parasal kazancin gegen doneme goére 1.110 milyon TL azalmasi
sirketin ana ortaklik net karini baskilayan baslica unsurlar oldu.

Ciro yillik bazda %0,4 azalis gosterdi

Sirketin 1C25 déneminde satis gelirleri, yillik %0,4 azalis gostererek
26.962 milyon TL'ye geriledi. Piyasa beklentisi bu déneme 26.452
milyon TL satis geliri elde edilmesi yénindeydi. Bir énceki ¢eyrege
gore satis gelirleri %9 artti. Brit kar yillik %4,2 artisla 9.015 milyon
TL olurken, brit kar marji yilhk 1.5 puan artisla %33,4 seviyesinde
gerceklesti. Toplam ciro igerisinde yurtici satislar %1’lik artis ile
25.559 milyon TL olurken, yurtdisi satiglar %14 daralma ile 3.920
milyon TL seviyesinde gergeklesti. Ulker Biskivi'nin toplam tonaj
seviyesi ise 125 doéneminde yillik bazda 18 bin tonaj gerileyerek
182 bin tonaj oldu.

FAVOK 5.484 milyon TL oldu

FAVOK yillik bazda %1,8 azalis gosterirken, geyreksel bazda %23,3
artis gosterdi ve 5.484 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi sirketin bu
dénemde 5.028 milyon TL FAVOK elde etmesi yéniindeydi. FAVOK
marji da yillik 0.3 puan azalisla %20,3 seviyesinde gerceklesti. Bir
dnceki ceyrekte %18 FAVOK mariji elde edilmisti.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL)

Piyasa Degeri (mn TL)
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL)
Buglinki Sermaye (bin TL)
Halka Acik Sermaye

Halka Agiklik Orani

Hisse Performansi (TL)
1 Aylik

3 Aylik

Yilbasina gore

Son 1Yl

Relatif Performans (TL)
(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk 0.2
3 Aylik -4.0
Yilbagina gore 0.2
Son 1Yl 5.7

Piyasa Carpanlari

F/K

PD/DD

FD/NS

Aktifler 112,279,639
Net Borg 31,478,464
Net Déviz Pozisyonu -10,339,381
Net Satislar 26,962,317
FAVOK 5,484,460
Net Kar/Zarar 2,413,368

4G24  Deg. (%) 12A24 12A23  De§. (%)

Net Satislar 26,962,317 27,069,643 -0.4 24,704,133 9.1 92,560,484 88,727,687 4.3
Brit Faaliyet Kari 9,015,462 8,652,263 4.2 7,210,426 25.0 27,588,729 25,705,729 7.3
Faaliyet Giderleri 4,051,991 3,590,391 12.9 3,332,967 21.6 12,427,221 10,742,258 15.7
Finansman Gelir/Gider -5,437,850 -4,421,273 ad. -2,347,495 a.d. -14,165,539 -28,437,671 a.d.
Esas Faaliyet Kari 4,963,471 5,061,872 -1.9 3,877,459 28.0 15,161,508 14,963,471 1.3
FAVOK 5,484,460 5,582,526 -1.8 4,449,338 23.3 17,165,340 16,845,105 1.9
Ana Ortakhk Net Kar 2,413,368 2,993,134 -19.4 2,996,150 -19.5 8,145,215 5,369,283 51.7
Oranlar 1C25 1C24 Fark 4C24 Fark 12A24 12A23 Fark
Brut Kari Marji (%) 334 32.0 1.5 29.2 4.3 29.8 29.0 0.8
Esas Faa.Kari Mariji (%) 184 18.7 -0.3 15.7 2.7 16.4 16.9 -0.5
Favok Marji (%) 20.3 20.6 -0.3 18.0 2.3 18.5 19.0 -0.4
Net Kar Marji (%) 9.0 1.1 -2.1 121 -3.2 8.8 6.1 2.7
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Net bor¢ pozisyonu artiyor

Sirketin net borg pozisyonu 2024 yilinin ayni dénemine gore %5,3 artarken, bir 6nceki ceyrege gére %31,8 artarak bu donemde 31.478 milyon TL
olarak gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 2.0 seviyesine yikseldi. 31 Mart 2025 itibariyle sirketin 10.339 milyon TL déviz acgigdi
bulunmaktadir.

1G25 donemi itibariyle 55.421 milyon TL seviyesinde bulunan finansal borglarin dagihmina baktigimizda, 35.521 milyon TLlik kismini uzun vadeli,
19.899 milyon TLlik kismini ise kisa vadeli borglar olusturdu. Toplam finansal borglarin 55.157 milyon TL ile buyik bir kismini USD ve Euro
borglari olugturmaktadir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 5.018 milyon TL azalarak 28.955 milyon TL oldu. igletme faaliyetlerinden 5.714 milyon TL nakit gikisi
saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 550,3 milyon TL nakit girisi olurken finansman faaliyetlerinden 923,3 milyon TL nakit girisi oldu.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Ulker Biskiivi'nin 2025 yilinin ilk geyreginde piyasa beklentisinin (izerinde agiklamis oldugu FAVOK ve net kar rakamini olumlu buluyoruz. Buna
karsin azalan nakit degerleri ve artan net borcluluk ile Net borg/FAVOK rasyosunun 2.0 seviyesine yiikselmesi, bilangonun negatif unsurlari olarak
siralanabilir. Sirketin artan net finansman gider yiku ve parasal kazancin bir 6nceki yila gére 1.110 TL gerilemesi net donem kari tzerinde baski
olusturan unsurlar olurken, azalan vergi gideri ve yatinm faaliyetlerinden net gelirin yillik bazda %54 artisla 2.814 milyon TL'ye yiUkselmesi,
sirketin piyasa beklentisinin lizerinde net dénem kari agiklamasinda belirleyici rol oynadi. ULKER igin INA modelimize gére hesapladigimiz hedef
fiyatimizi 240 TL seviyesinde koruyoruz.
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Bilanco (Bin TL) 2022 2023 2024 2024/03 2025/03 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 66,380,674 58,775,427 71,662,267 60,108,565 77,284,896 28.6
Hazir Degerler 24,232,501 18,524,173 28,955,471 17,487,388 23,936,928 36.9
Ticari Alacaklar 19,345,344 19,175,039 24,103,400 22,589,428 27,378,948 21.2
Diger Alacaklar 4,078,360 3,439,022 2,921,057 3,953,210 2,996,655 -24.2
Stoklar 13,533,153 13,334,335 13,021,147 12,428,040 19,099,042 53.7
Diger Dénen Varliklar 1,529,762 1,924,379 885,131 1,397,205 1,151,778 -17.6

Duran Varhklar 38,735,169 39,094,995 35,580,073 36,914,427 34,994,743 -5.2
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 23,364,093 25,861,091 25,597,416 25,283,225 25,199,949 -0.3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5,290,350 5,224,699 4,295,012 4,951,732 4,261,536 -13.9
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 105,115,843 97,870,422 107,242,340 97,022,992 112,279,639 15.7

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 44,217,184 24,547,187 31,306,698 23,619,169 33,982,563 43.9
Finansal Borglar 2,422 197 1,811,837 4,627,040 2,303,707 7,796,383 238.4
E;‘:&I\ﬁfe“ Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 27.431,018 6,865,532 12,184,411 6,587,939 12,103,215 837
Ticari Borglar 10,895,701 12,132,662 11,301,783 9,593,356 9,861,088 2.8
Diger Borglar ve Kargiliklar 3,468,268.76 3,737,155.92 3,193,464.00 5,134,165.92 4,221,877.00 -17.8

Uzun Vadeli Yukiimliilkler 36,040,612 41,856,460 39,090,921 40,968,152 39,120,533 -4.5
Finansal Borglar 32,334,489 39,889,844 36,028,986 38,497,837 35,521,562 -7.7
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Kargiliklar 3,706,122.75 1,966,615.82 3,061,935.00 2,470,314.30 3,598,971.00 457

Oz Sermaye 19,125,853 28,557,912 34,430,679 29,564,343 36,650,682 24.0

TOPLAM PASIFLER 105,115,843 97,870,422 107,242,340 97,022,992 112,279,639 15.7

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/03 2025/03

Cari Oran 15 24 2.3 25 2.3

Likitide Oran 1.2 1.8 1.8 2.0 1.7

Toplam Borg / Toplam Aktif 76.4 67.8 65.6 66.6 65.1

T. Finansal borg / Aktif 59.2 49.6 49.3 48.8 49.4

Toplam Borg / Ozsermaye 419.6 232.5 204.5 218.5 199.5

Gelir Tablosu (Bin TL) 1C24 1C25 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)

Satis Gelirleri 27,069,643 26,962,317 -0.4 88,727,687 92,560,484 43

Satiglarin Maliyeti 18,417,380 17,946,855 -2.6 63,021,958 64,971,755 3.1

Briit Kar/Zarar 8,652,263 9,015,462 42 25,705,729 27,588,729 7.3

Faaliyet Giderleri 3,590,391 4,051,991 12.9 10,742,258 12,427,221 15.7

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 5,061,872 4,963,471 -1.9 14,963,471 15,161,508 1.3

Esas Faaliyet Kari 5,785,593 5,374,605 -7.1 17,468,542 15,714,990 -10.0

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 5,582,526 5,484,460 -1.8 16,845,105 17,165,340 1.9

Ana Ortaklik Net Kar 2,993,134 2,413,368 -19.4 5,369,283 8,145,215 51.7

Karlilik Oranlari 1C24 1C25 12A23 12A24

Brit Kar Marji 32.0 334 29.0 29.8

Favok Marij 20.6 20.3 19.0 18.5

Net Kar Marji 11.1 9.0 6.1 8.8

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gOruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirnm kararlari ile bu raporda bulunan gérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi 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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