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“Ulker’in 2025'in Uciincii Ceyregindeki Net D6nem Kari
Beklentilerin Uzerinde Gerceklesti...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 260,00TL - . . .
Reuters/Bloomberg ULKERISULKErT1  2025'in - 3. ceyrek finansallarina goére Ulker

Bisklvi'nin ana ortaklik net dénem kari 1.067mn TL
(Ortalama Piyasa Beklentisi: 1.034mn TL ana
ortaklik net dénem net kari) olarak gerceklesmistir.

Sektor Gida
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030,XU050,XU100

|§,Iem Gorduigii Pazar Yidiz Pazar 2024'Un ayni déneminde 627mn TL ana ortaklik net
Fiyat 10860 TL 258USD  j5h0m Kkar kaydedilmisti. 3. ceyrek kari ile birlikte
BIST 100 10576 L 251USD  (y1ker Biskiivi 9A2025'te 4.594mn TL ana ortaklik net
TL/$ (TCMB Als) 421124 4snem kari kaydetmistir (9A2024: 5.868mn TL ana
Dusiik / Yiiksek Son 1Yl 92,36 TL 131,14 TL ortaklik net dénem karl).
Hisse Adedi (mn) 369
Piyasa Degeri (mn TL) 40.103 Ulker Biskiivi'nin 3G2025 satis gelirleri, bir énceki
Net Borg (mn TL) 38.897 yilin ayni donemine goére %4,8 artarak 25,4 milyar
Fiili Dolagim daki Pay Orani 41,0% TL'ye ulasmistir. 2025 yilinin ilk dokuz ayinda ise
Halka Agik ik 390% Sirketin toplam geliri 80,9 milyar TL olarak
Yabanci Yatirimci Takas Orani 134% gerceklegmistir. Bu gelirin 57,2 milyar TL'si Turkiye
Yerli Yatirimci Takas Orani ge6% Operasyonlarindan (%71), 23,7 milyar TL'si ise
1Aylk 3 Aylik 1ymk Uluslararasi pazarlardan (%29) elde edilmistir. Pazar
TL Getiri 3.7% 0% 38% Payl verilerine gobre, Ulker Biskivi Tuarkiye'de
BIST-100 1.3% 4.2% 14.0% biskuvi, gil;olata ve kekdkategorilerinded%34guIT(bir
- . . 0 a0 2o, Paya sahiptir. Ortadogu pazarinda iskUvi
zl.:r:_t::(ijjz::tmi(mnn) > 1% 30% 14:%95/: kategorisinde %27, Kuzey Afrika’'da %14 ve Orta
—— Asya’da cikolata kategorisinde %14 pazar payi
(mn TL) 3C2024 3G2025  %De§. 1 oooiio
Net Satis 24255 25411 4,8%
Brit Kar 6.573 7.430 13,0% Sirket'in brit kan ise gectigimiz yila gbére %13
Faaliyet Kari /Zarari 3.254 4.088 25,6% artarak 7.430mn TL olarak gerceklesmistir (3C2024:
Ana Ort. Net Dén. Kari/Zarari 627 1.067 70% 6.573mn TL). Ayni déonemde brit kar marji ise 2,1
F/K FDIFAVOK puan artisla %29,2 seviyesinde hesaplanmaktadir.
ULKER 5,0 41 Operasyonel giderler ise %?10,5 artisla 3.548mn
BiST-100 12,3 ad. TL'ye cikmistir. Bu gelismeler neticesinde faaliyet
Uluslararasi Benzer Sirketler (2024T) 13,7 g2 kan %?25,6 artisla 4.088mn TL  olarak
Ortaklik Yapisi Pay Orani  gerceklesmistir.
e 0,
E:g:l's e Limited iiz’;‘: Ulker Biskiiviin 3G2025 FAVOK' %16,5 oraninda
SSE PERFORMANS] ylkselerek 4.507mn TL seviyesinde

1000 hesaplanmaktadir. FAVOK marjiise 1,8 puan artarak
205 boo Y%17,7 seviyesinde gergeklesmistir. Yurtici FAVOK

180
155 W 10000 Marjt 3,6 puan artisla %19,7 seviyesinde
130 \,/\N"\J!\‘\WNMW-" 8000 gerceklesirken, yurtdisi FAVOK marji 1,8 puan
105 ' azalmis ve %13,7'yi gdstermistir.

80 ) 6.000
55 Ulker 4.000 . .

30 | —— BIST-100-Sa Eksen : Finansman _tat_'aflnda net glde_rler 5.539mn TL olarak
5 2.000 gergeklesmistir. 765mn TL'lik parasal kazang ve
< < n N n n wn wn n n n wn wn ": . « . n:

; a g g g g g g g g g g ; 796mn TL'lik vergi gideri sonrasinda, 36mn TL'lik

azinhk paylar da distldiginde 3G2025'te Ulker
Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 11.11.2025 verileri kullanimistr. Biskdvi 1.067mn TL ana ortaklik net dénem kari
kaydetmistir.




OZET GELIR TABLOSU (mn TL)

3¢24

3C25-3C24
¢ ¢ 9A2025

%Deg.

9A2024 %Deg.

Hasilat 24.255 4,8% 80.926 77.330 4,6%
Satislarin maliyeti (-) 17.682 1,7% 56.469 54.107 4,4%
BRUT KAR 6.573 13,0% 24.457 23.223 5,3%
Operasyonel Giderler 3.211 10,5% 11.845 10.364 14,3%
Genel yonetim giderleri (-) 761 -8,1% 2.145 2100 2,1%
Pazarlama giderleri (-) 2.344 15,1% 9.248 7.936 16,5%
Ar-Ge (-) 106 41,1% 453 328 38,2%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 3.362 15,5% 12.612 12.860 -1,9%
Diger faaliyet gelir/giderleri -108 a.d. 741 719 3,0%
FAALIYET KARI/ZARARI 3.254 25,6% 13.352 13.578 -1,7%
FAVOK 3.868 16,5% 14.383 14.491 -0,8%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 2.645 -2,3% 9.116 5.634 61,8%
FINANS. ONCESi FAAL. KARI/ZARARI 5.899 13,1% 22.468 19.212 17,0%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -5.070 a.d. -18.050 -13.468 a.d.
Net parasal pozisyon kazanclar (kayiplari) 840 -8,9% 2.452 4.151 -40,9%
Vergi Oncesi Kar 1.670 13,7% 6.870 9.895 -30,6%
Vergi gideri/geliri (-) 992 -19,7% 2.015 3.374 -40,3%
Sirdirilen Faaliyetler Net Donem Kan 678 62,6% 4,855 6.521 -25,5%
NET DONEM KARI/ZARARI 678 62,6% 4.855 6.521 -25,5%
Kontrol giicli olmayan paylar 51 36 -30,8% 262 653 -59,9%
Ana Ortaklik Net Donem Kari 627 1.067 70,2% 4.594 5.868 -21,7%
FINANSAL ORANLAR 3¢24 3¢25  Deg. 9A2025 9A2024 Deg.
Brut Kar Marji 27,1% 29,2% 2,1% 30,2% 30,0% 0,2%
Esas Faaliyet Kar Marji 13,9% 15,3% 1,4% 15,6% 16,6% -1,0%
Faaliyet Kar Mariji 13,4% 16,1% 2,7% 16,5% 17,6% -1,1%
FAVOK Mariji 15,9% 17,7%  1,8% 17,8% 18,7% -1,0%
Net Kar Mariji 2,6% 4,2% 1,6% 5,7% 7,6% -1,9%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

Net borg/FAVOK orani
diisiik seviyelerde...

Ulker Grubu’'nun net bor¢ / FAVOK (Kovenant hesaplamasina baz olan
net bor¢/FAVOK orani sendikasyon anlasmasi kapsamindaki enflasyon
muhasebeli rakamlar baz alinarak yapilmistir) Eylidl 2025 sonunda
%1,11 seviyelerinde gergeklesmistir. Ayni dénemde 549mn USD'lik acik
pozisyon hedge edilirken, toplam acik pozisyonun vyaklasik %63l
kapatilmistir. Eylil 2025 sonu itibariyle finansal ylikimlalUklerin %31’
uzun vadeli, %69°u ise kisa vadelidir.

Finansal Yukimliluklerin Net Bor¢/FAVOK (Kovenanta Baz)

Vade Kirilimi
1,11
= Uzun Vadeli = Kisa Vadeli Aralik'24 Eylil'25
Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim
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3C2025"de toplam satis UIker_BiskU\{i’nin atistirmalk kate_gorisi_nde t_(_)plam satis hacmi 3C2025’t_e

hacmi %1 oraninda 153bin ton ile gegen yilin ayni dénemine gére %1,3 artmis ve iliml bir

artmustir... blylime kaydetmistir. Hacim artisinda 6zellikle ihracat ve uluslararasi
operasyonlar etkili olmustur. 3C2025te atistirmalik satis hacminin
%59’unu bisklvi, %31'ini c¢ikolata ve %10'unu kek kategorisi
olusturmaktadir. 2025’in  Gglincli  ceyredinde Bisklivi ve Kek
kategorisindeki satis hacmi bir dnceki yilin ayni dénemine goére sirasiyla
%4,9 ve %1,3 artis gosterirken, cikolata kategorisi %4,8 gerilemistir.

Konsolide Satis Hacmi 3C24-3C25
(Bin Ton) 3C2024 3C2025 Y%Deg.
Biskiivi 86 90 4,9%
Cikolata 50 47 -4,8%
Kek 15 15 1,3%
Atistirmalik Toplam 151 153 1%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

Atistirmalik satis cirosu Atistirmalik cirosu ise toplam hacimdeki %1,3’lik artisin tGzerinde %5,1
iiciincii ceyrekte %35,1 ylUkselis kaydetmis ve 24,2 milyar TL'ye ulagmistir. Ciro buyumesi,
oraninda artti... yenilikgi Grin lansmanlari, optimize edilmis hacim karmasi ve dijital ile
madaza ici kanallarda vyaratalen yuksek etkili entegre pazarlama
kampanyalariyla desteklenmistir. 3. c¢eyrek itibariyle atistirmalik
cirosunda bisklvinin pay! %40, cikolatanin payl %51 ve kekin payi

%9’dur.

Atistirmalik Satig Cirosu (mn TL) 3C2024 3C2025 3902/3:;25
Biskiivi 9.201 9.668

Cikolata 11.731 12.327

Kek 2.070 2.175

Toplam 23.002 24171 5,1%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

3C2025 doneminde 3C2024'e gore yurtici satis gelirleri %3,1 oraninda
gerilerken, yurtdisi satis gelirleri %26,1 oraninda artis kaydetmistir.
Yillik bazda toplam satis geliri %5 artarak 25,4 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir.

Satis gelirleri 3€2025te Satig Gelirleri 362024 362025 3G24-3G25

toplam %5 oraninda Mn TL YDeg

artti... Yurtici 17.738 17.196 -3,1%
Uluslararasi 6.516 8.215 26,1%
Toplam 24.254 25411 5%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirnm
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 9A2024 9A2025 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 58.863 90.084 53,0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 23.329 29.570 26,8%
Ticari Alacaklar 18.441 29.618 60,6%
Diger Alacaklar 2519 2531 0,5%
Stoklar 10.999 23.046 109,5%
Diger D6nen Varliklar 3.575 5.318 48,8%
DURAN VARLIKLAR 31.015 39.125 26,1%
Finansal Yatirmlar 4.677 5.842 24,9%
Maddi Duran Varliklar 21.439 28.268 31,9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.931 4.806 22,3%
Diger Duran Varliklar 967 209 -78,4%
TOPLAM AKTIFLER 89.878 129.209 44%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 17.693 60.835 243,8%
Finansal Borglar 3.966 14.520 266,1%
Uzun Vade Borg. Kisa Vade Kisimlari 3.688 32.439 a.d.
Ticari Borglar 7.032 9.726 38,3%
Diger Borglar ve Karsiliklar 3.007 4.150 38,0%
UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER 43.138 25.790 -40,2%
Finansal Borglar 39.886 21514 -46,1%
Diger Borglar ve Karsiliklar 3.252 4.276 31,5%
OZSERMAYE 29.047 42.584 46,6%
Odenmis Sermaye 369 369 0,0%
Gecmis Yillar Karlari/Zararlari 27.985 18.704 -33,2%
Net Donem Kari/Zarari 4.402 4594 4,3%
Diger -3.710 18.917 ad.
TOPLAM PASIFLER 89.878 129.209 44%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 9A2024 9A2025

SATISLAR 77.330 80.926 4,6%
Satiglarin Maliyeti (-) 54.107 56.469 4,4%
BRUT KAR/ZARAR 23.223 24 457 5,3%
Genel Yonetim Giderleri (-) 2.100 2.145 2,1%
Pazarlama Giderleri (-) 7.936 9.248 16,5%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 328 453 38,2%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 12.860 12.612 -1,9%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 5.634 9.116 61,8%
Faaliyet DisiI Fin.Gel./Gid. -13.468 -18.050 ad.
Net Parasal Poz. Kazang./Kayiplari 4.151 2.452 -40,9%
Vergi Gideri/Geliri 3.374 2.015 -40,3%
Net Donem Kari/Zarari 6.521 4.855 -25,5%
Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari 5.868 4594 -21,7%

Kaynak: Finnet, Ziraat Yatirm

a.d: anlamli degil
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Ziraat Yatinim Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtiimedikge 6nimuzdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL 1 %20,01 ve lzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araligindaiskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma
e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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