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Ulker 4C25’te, piyasa medyan beklentisi olan 1.112mn TL ve
beklentimiz olan 1.100mn TL’nin oldukc¢a altinda 81mn TL net
donem kan acgikladi (4C24: 3.563mn TL net kar). 4C25’te artan
maliyetler nedeniyle zayiflayan operasyonel performansin yani sira
yiiksek finansman gideri karliigi baskiladi.

Sirket’in 4C25’te net satis gelirleri yilhk bazda %6,6 diisiisle
27.454mn TL seviyesinde gerceklesti (4G24: 29.379mn TL). Ulker’in
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Getiri Potansiyeli: %33,3

net satis gelirleri piyasa medyan beklentisi olan 28.646mn TL ve T USs$
29.081mn TL seviyesinde bulunan beklentimizin altinda gerceklesti. Fiyat 119,90 2,73
Sirket’in net satis gelirleri, TMS-29 enflasyon muhasebesi etkisi dahil BIST 100 13.176 300
edildiginde yillk bazda %1,7 artis gostererek YS25 doneminde US$ (MB Alis): 43,9826

111.905mn TL seviyesine ulasmistir. Buna karsin, ayn1 donemde TMS- 52 Hafta Yiiksek: 139,10 3,59
29 etkisi dahil FAVOK rakami yillik bazda %9,8 gerileyerek 18.416mn TL 52 Hafta Diigiik: 97,64 2,37

seviyesinde gerceklesmistir. Satis gelirlerindeki sinirli artisa ragmen
briit karliliktaki gerileme, sirketin donem icerisinde maliyet baskisiyla
kars1 karsiya kaldigina isaret etmektedir. Bu goriinim, ozellikle
hammadde maliyetlerindeki artis ya da fiyatlama stratejisinde yasanan
zorluklar nedeniyle marj yonetiminde simirh bir performans
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sergilendigini distindiirmektedir. Kategori bazinda incelendiginde, Halka Agik PD: 17.268 392
YS25 doneminde biskiivi segmentinde net satis gelirleri yillik bazda
%4,1 disisle 39.261mn TL seviyesine gerilemistir. Cikolata B S1A S1Y YB
kategorisinde ise daha giiclii bir performans gozlenmis ve net satig - e (%) -10 5 1
gelirleri yilulk %5,6 artarak 58.468mn TL'ye yiikselmistir. Kek USS Getiri 06} 11 13 8
kategorisinde de simirli bir biiyiime goriilmiis olup net satis gelirleri BIST100 Goreceli Getiri (%): 5 17 5
yillk bazda %2,6 artisla 8.643mn TL seviyesinde gerceklesmistir. Gun. Ort. lslem Hacmi (TL Mn): 813

Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 20,1

YS25’te Satis hacimleri tarafinda ise biskuvi kategorisinde satis hacmi
346 bin ton seviyesine yikselirken (YS24: 338 bin ton), cikolata Beta 0.76
kategorisinde satis hacmi 209 bin tona gerilemis (YS24: 227 bin ton) ve

Yillik Volatilite (Hisse) 0,48
kek kategorisinde satis hacmi 59 bin ton ile gecen yilin aynm1 dénemine Yillik Volatilite (BIST 100) 0,24
paralel gerceklesmistir. Bu goriinim, uriin gruplar bazinda talep
dinamiklerinin farklilastigim ve o6zellikle cikolata segmentinde deger Ortaklik Yapisi %
bazli  biyumenin  hacim  tarafindaki daralmaya ragmen Pladis Food Limited 47,23
stirdiriilebildigini gostermektedir. Diger 52,77
TMS-29 etkisi dahil FAVOK 4C25’te yilik bazda %35,6 diisiisle Toplam 100
3.407mn TL seviyesinde gerceklesti. Ayn1 donemde maliyetlerde ve
operasyonel giderlerde g.b'zlenen artis, operasyonel karlilik lizerinde _ 300
baski yaratmis ve FAVOK’teki diisiisiin temel nedenlerinden biri 230 +
olmustur. Ozellikle iiretim maliyetleri ve faaliyet giderlerindeki
yiikselis, sirketin marjlarin1 olumsuz etkileyerek operasyonel 180 1

karlihgin zayiflamasina yol acmistir. Aciklanan FAVOK rakami
beklentimiz olan 5.291mn TL ve piyasanin medyan beklentisi olan
4.841mn TL’nin altinda gerceklesti. Ulker’in 4C25’te Briit kar mariji
%24,9 seviyesine, FAVOK marj1 %12,4 ve net kiar marji ise %0,3
seviyesine geriledi (4C24’te sirasiyla %29,2, %18,0, %12,1). 30 | | | L 100
Net bor¢ azaldi... Sirketin net borcu 2025/09 sonundaki 40.590mn TL Mart 25 Haziran 25 Eyliil 25 Aralik 25 Mart 26
seviyesinden, 34.020mn TL seviyesine geriledi. Net Borc/FAVOK

carpani ise 2025 itibariyla 1.85x seviyesine geriledi.
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4C25’te artan iiretim maliyetleri ve operasyonel giderler sirketin
operasyonel performansin1 zayiflatirken, yiiksek finansman
giderleri de karlhilhk iizerinde onemli bir baski olusturmustur. Satis
gelirlerinde simrli bir gerileme goriiliirken, karliik tarafinda daha
belirgin bir bozulma yasanmis ve marjlar diisiis kaydetmistir. Ote
yandan operasyonel karliliktaki zayiflamaya ragmen sirketin borcluluk
gostergelerinde bir miktar iyilesme gorilmis, net borc seviyesinde
gerileme kaydedilmistir. Genel olarak sonuclar, maliyet baskisi ve
finansman giderlerinin sirket karliig1 lizerinde belirleyici olmaya
devam ettigini gostermektedir. Bu cercevede agiklanan sonuglarin
hisse performansi lzerinde kisa vadede piyasa tarafindan negatif
karsilanmasini bekliyoruz. 4C25 finansal sonuclarinin ardindan, 159,80
TL seviyesindeki hedef pay fiyatimizi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz.
Mevcut pay fiyatina gore hedef degerimiz, %33,3 oraninda getiri
potansiyeli tasimaktadir.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL YS24 YS25 Yilhk 4C24 4C25 Yillik

Satis Gelirleri 110.078 111.905 1,7% 29.379 27.454 -6,6%

Briit Kar 32.810 32.346 -1,4% 8.575 6.823 -20,4%
Briit Kar Marji 29,8% 28,9% 29,2% 24,9%

Operasyonel Kar 18.031 15.964 -11,5% 4.611 2.803 -39,2%
Operasyonel Kar Marji 16,4% 14,3% 15,7% 10,2%

FAVOK 20.414 18.416 -9,8% 5.291 3.407 -35,6%
FAVOK Marji 18,5% 16,5% 18,0% 12,4%

Net Kar 9.687 4.875 -49,7% 3.563 81 -97,7%
Net Kar Marji 8,8% 4,4% 12,1% 0,3%

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2024/12 2025/12 %Deg
Maddi Duran Varlklar 30.442 31.331 2,9%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 5.108 4.958 -2,9%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 6.764 5.672 -16,1%
Ticari Alacaklar 28.665 29.320 2,3%
Hazir Degerler 34.435 23.319 -32,3%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 22.124 32.267 45,8%
Toplam Aktifler 127.538 126.867 -0,5%
Uzun Vadeli Borclar 42.848 39.808 -7,1%
Diger Uzun Vadeli Yikimliilikler 3.641 5.894 61,8%
Kisa Vadeli Borglar 5.503 12.492 127,0%
Ticari Yikiumlilikler 13.441 14.207 5,7%
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 18.288 8.591 -53,0%
Toplam Yiikiimliliikler 83.720 80.991 -3,3%
Toplam Ozsermaye 43.818 45.876 4,7%
Toplam Pasifler 127.538 126.867 -0,5%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/12 2025/12 %Deg
Net Satislar 110.078 111.905 1,7%
SMM 77.268 79.559 3,0%
Briit Kar 32.810 32.346 -1,4%
Faaliyet Giderleri 14.779 16.382 10,8%
Net Esas Faaliyet Kar/(Zarar) 18.031 15.964 -11,5%
Net Diger Gelir/(Gider) 658 772 17,2%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 7.651 10.378 35,6%
Finansman Gelir/ (Gider) -16.846 -23.356 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc/Kayip 4.859 2.922 -39,9%
Vergi Oncesi Kar 14.353 6.679 -53,5%
Vergi -3.860 -1.473 A.D.
Net Kar/(Zarar) 10.492 5.206 -50,4%
Azintk Paylan 806 332 -58,8%
Ana Ortaklbk Paylan 9.687 4.875 -49,7%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligi 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1si8inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34, arastirma@sekeryatirim.com
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