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ULKER, 2025 4.ceyrekte 27,45 mir TL Hasilat, 3,41 mir TL FAVOK, 80,9 m
TL Net Kar ile piyasa beklentilerinin altinda sonuglar agikladigini
gormekteyiz.

Gegis yili

Satislara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %6.5
daralma izlerken FY25'de %2 artis gormekteyiz. FY25'de bolgesel satislar
yurtici %2.1, yurtdisi ise %0.7 artis gosterdigini gérmekteyiz. Segment
bazl baktigimizda ise FY25'de Cikolata %5.6 , Kek %2.6 artis gosterirken
BisklUvi %4.1 daralma gosterdigini goérmekteyiz. Hacim bazh
baktigimizda ise Biskuvi %2.3 , Kek %5.3 artis gosterirken Cikolata %7.9
ve Konsolide Satis Hacmi ise %1.1 daralma gosterdigini gérmekteyiz.

Turkiye Atistirmalik Pazari

Turkiye perakende ticaret verilerine goére 2025 yilinda atistirmalik
kategorisi hacim bazli %2.2 daralma gosterirken TL bazli %43.6 blUyume
gosterdigini gérmekteyiz. Ulker nezdinde sektére parelel sonuclari
NOTR degerlendirmekteyiz. 2025 yili itibariyle Pazar payina
baktigimizda ise atistirmalik pazarinda ULKER'in Pazar payinin %34
olarak gergeklestigini gérmekteyiz. Kategori bazli Pazar payinda ise
sirasiyla BiskUvi %38 , Kek %21 ve Cikolata %39 olarak gergeklestigini
goérmekteyiz.

Marjlarda Daralma

Kar marjlarinda hem geyreksel hem de gectigimiz yilin ayni dénemine
kiyasla marjlarin daraldigini gérmekteyiz. FY25'de Briat Kar Marji 0.9pt
daralmayla %28.9 , FAVOK marji ise 2pt daralma ile %16.5 seviyelerine
geri c¢ekildigini goérmekteyiz. Marjlardaki daralma sebeplerine
baktigimizda zorlu makroekonomik kosullara ragmen artan
hammadde fiyatlarini tiketiciye en az sekilde yansitma stratejisi ,
operasyonel giderlerdeki artis , Pazar payini korumak amaclh agresif
reklam stratejisi , uluslararasi operasyonlarda marjlarin disusu
finansman giderleri, net parasal kazang etkisinin azalmasi negatif etki
yaratirken ertelenmis vergi gelirlerinin pozitif katkisini Net Kar tGzerinde
gorsek de marj daralmasinin Net Kari baskiladigini ve beklenti altinda
sonugclar agiklandigini gérmekteyiz.

Borc¢luluk

4Q25'de gectigimiz ceyrede gore finansal borglar %20 , net borg
tarafinda ise %16 azalmayi pozitif degerlendirmekteyiz. 4Q25 itibariyle
ULKER 1.85x NetBor¢/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Beklentilerin altinda aciklanan sonuclari NEGATIF degerlendirmekteyiz.
Y1l boyu devam eden gider optimizasyonu ve proaktif yonetimi pozitif
degerlendirirken , hacimsel daralma , yurtdisi pazarda daralma ve marj
daralmasini ise negatif olarak yorumlamaktayiz. Yiksek finansman
giderlerinin negatif etkisini gérmeye devam etsek de yapinin
surdurulebilir oldugunu dusunmekteyiz. 2025 yili sirket igin verimlilik
odakli bir gegis yili olarak gectigini izlerken 2026 yilinda da ayni yapinin
goérece sUrmesini beklemekteyiz. 4Q25 itibariyle ULKER 4.12x FD/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.

11 Mart 2026

Son Fiyat 119,90
Piyasa Degeri (milyon TL) 41,900
Piyasa Degeri (milyon $) 9491
F/K 8,6
FD/FAVOK 4,12
PD/DD 0,97
Hisse Sayisi (milyon lot) 369,2
FDPO (%) 40,98
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 5223
FIYAT

PERFORMANSI

(%) 1AY 3AY 12 AY

BISTIOO'E GORE

-21.44 -26.52 -40.72

Nominal (TL) -9.58 4.26 5.33
Nominal (USD) -10.70 0.99 -15.21
ORTAKLIK YAPISI %
Pladis Foods Limited 47,23
Diger 52,77
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Hisse Adi Ulker Biskiivi
Sektor Gida
Halka Agiklik Orani 39.0%
Kurulug Tarihi 01.01.1944
Yasi 82
Personel Sayisi 10,237

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyati 119.90
Giinlik Getiri 4.62
Haftalik Getiri 239
Aylik Getiri -9.58
Goreceli Getiri 0.86
Yillik En Disiik - En Yiiksek 96.50-141.70
Yillik Ortalama Fiyat 2.1

Ozet Bilanco

m 2025/12 | 2025/09 [Degisim(%) 2025/12 | 2025/09 [2024/12 Degisim(%)

Donen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar
Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Aktifler
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler
Uzun Vadeli Yikimlilikler
Toplam Borg
Net Borg
Sermaye

Ozkaynaklar

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karlilik
Ozsermaye Karlilig
Aktif Karhilik
Briit Kar Marji
Net Kar Marji
FAVOK Mariji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biiylime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi

Ticari Borg Devir Hizi

160.00
140.00
120.00
100.00
80.00
60.00
40.00

20.00

84,906
23,319
23,671
29,320
41,961
31,331
4,958
126,867
35,290
45,701
80,991
34,020
369
43,302

241
1.69

9.08
1.02
4.25

11.57
3.83
28.90
4.36
16.46

-49.68
-9.79
5.75
-0.53

3.56
3.97
5.76

90,084
29,570
23,046
29,618
39,125
28,268
4,806
129,209
60,835
25,790
86,625
38,897
369
40,151

1.48
1.08

4.59
0.96
3.82

13.68
4.19
30.22
5.68
17.77

-21.72
-0.75
48.62
43.76

392
4.05
9.50

-5.75
-21.14
271
-1.01
7.25
10.84
3.5
-1.81
-41.99
7721
-6.50
-12.54
0.00
7.85

0.93
0.61

4.50
0.06
0.44

-2.11
-0.36
-1.32
-1.32
-1.32

-27.96

-9.04
-42.87
-44.29

-0.36
-0.09
-3.75
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Ozet Bilanco

Net Satislar 111,905 80,926 110,078 38.28 1.66
Yurt ici Satslar 103,119 74,943 99,726 37.60 3.40
Yurt Digi Satiglar 21,326 14,668 20,429 45.39 4.39
Diger Satiglar 0 0 0 ad ad

Satlarin Maliyeti 79,559 56,469 77,268 40.89 297
iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Briit Kar 32,346 24,457 32,810 3225 -1.42

Faaliyet Giderleri 16,382 11,845 14,779 38.29 10.84

Esas Faaliyet Kari 15,964 12,612 18,031 26.58 -11.46

Amortisman 2,452 1,771 2,383 38.46 2.90

FAVOK 18,416 14,383 0 28.04 ad

Vergi Oncesi Kar 6,679 6,870 14,353 -2.78 -53.46

Ana Ortaklik Net Ka 4,875 4,594 9,687 6.12 -49.68
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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