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ORTAKLIK YAPISI %
Pladis Foods 47,23
Diger 52,77
ULKER GUNLUK  AYLIK
Getiri (TL) 4,62 -9,58
Getiri ($) 4,40 -10,57
Getiri (XU100-Rolatif) 0,90 -5,07
Ceyreklik 2025/09
Yillik 2024/12
Brit Kar Marji (Y%) 29,27
Brit Kar Marji (C%) 29,95
FAVOK Marji (Y%) 18,54
FAVOK Marji (C%) 18,05
Net Kar Mariji (Y%) 8,80
Net Kar Marji (C%) 4,20
Net Bor¢ (mIn TL) 28.398,11
isletme Sermayesi (mln TL) 33.543,51
Cari Oran 2,29
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 8.025,37
Net Finansman Gideri/Satislar 15,30
Brut Kar Buytme (Y%) 13,04
Briit Kar Biyume (C%) 41,50
FAVOK Biiyiime (Y%) 33,38
FAVOK Biiyiime (C%) 16,23
Net Kar Buiyiime (Y%) 98,56
Net Kar Buyume (C%) 70,22
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Ulker Biskiivi — Olumsuz

Net bir sekilde zayif sonuclar

Ulker Biskiivi, 2025 4.ceyrekte 27,5 milyar TL hasilat, 3,4 milyar FAVOK,
81 milyon TL net kar ile piyasa beklentilerinin altinda sonug paylasti.
(Piyasa Beklentisi:29 milyar TL hasilat, 5 milyar TL FAVOK, 1,1 milyar TL
net kar/Pusula Yatinm:28,6 milyar TL hasilat, 4,75 milyar TL FAVOK, 701
milyon TL net kar)

Sektorde neler oldu? 2025 yilinda Turkiye ambalajli gida ve atistirmalik
sektord, yuksek enflasyonist ortamin ve kiiresel hammadde soklarinin
kar marjlari tizerinde yarattigi baskiyi yonetmeye odaklandigi zorlu bir
yil gecirdi. Ozellikle iklim krizine bagli olarak tarihi zirveleri test eden kakao
ve seker fiyatlar maliyet yapilarinda ciddi bozulmalara yol acarken;
Ureticiler azalan alim giicii karsisinda satis hacimlerini koruyabilmek
adina "shrinkflation" (gramaj kiiciiltme) stratejilerine ve iiriin portfoyi
optimizasyonuna hiz verdi. Tiketici tarafinda fiyat/performans odakli
egilimler artmasina ragmen, yiiksek katma degerli fonksiyonel gidalara
ve temiz icerikli Grtinlere olan talebin gucli kalmasi ciro buyimesini
destekleyen ana unsurlardan biri oldu. Operasyonel tarafta ise isletme
sermayesi ihtiyacinin artmasi, enflasyon muhasebesinin bilancolardaki
yansimalari ve hammadde tedarikinde uygulanan riskten korunma
stratejileri, sektordeki oyuncularin finansal performansini belirleyen en
kritik dinamikler olarak 6ne cikti.

Tonajlarda karmasik seyir var. Bisklivi %2,07 artisla 346 bin ton; cikolata
%7,93 azalisla 209 bin ton; kek %5,36 artigsla 59 bin ton seviyesinde
gerceklesirken kiresel hammadde soklarinin kar marjlan {izerinde
yarattigi baskiyi yonetmeye odaklandigi bu ortamda tonajlarda
karmagsik seyri olagan karsilamakla birlikte bir siire daha devamini
bekliyoruz.

Beklentilerin alt bandinda ciro biiyiimesi gerceklesti. 2025 yilinda sirket
%2 artisla 111,9 milyar TL; 4.ceyrekte %6,55 disusle 27,5 milyar TL
olurken kategori bakimindan incelemek gerekirse biskiivi %4,12 disusle
39,3 milyar TL; cikolata %5,61 artisla 58,5 milyar TL; kek %2,61 artisla 8,6
milyar TL seviyesinde gerceklesti. Tonajda cikolata 6zelinde diisis olsa
da katma deger faktoriinii teyit eden bir yapi takip ediyoruz. %3
biiyime beklentisinin altinda gerceklesme olsa da hata payinda alt
bantta gerceklesme izliyoruz.

Operasyonel cercevede zayiflama var. Artan maliyetlerle birlikte 2025
yilinda %10 daralma ile 18,4 milyar TL; 4.ceyrekte %35,6 disisle 3,4
milyar TL FAVOK elde edildi. Marjlar nezdinde ise 208 baz puan diisiisle
%16,46 olurken %17,5 (-+ %0,5) beklentisinin net bir sekilde altinda
kaldu.

ULKER nezdinde finansallari net bir sekilde olumsuz buluyoruz. Bugiin
gerceklestirecegi webinarin ardindan ilave degerlendirmelerimize yer
verecegiz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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