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“Ulker’in 2025'in Dérdiincii Ceyregindeki Net D6nem Kari
Beklentilerin Altinda Gerceklesti...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 260,00TL

Reuters/Bloomberg ULKER.IS/ULKER.TI

Sektor Gida
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030,XU050,XU100
islem Gordiigi Pazar Yildiz Pazar
Fiyat 112,40 TL 2,56 USD
BIST 100 13.200 TL 300 USD
TL/$ (TCMB Alig) 43,9826
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 97,64 TL 139,10 TL
Hisse Adedi (mn) 369
Piyasa Degeri (mn TL) 41.507
Net Bor¢g (mn TL) 34.020
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 41,0%
Halka Agiklik 39,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 14,4%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 85,6%
1 Ayhk 3 Ayhk 1 Yilik
TL Getiri -16,6% -1,2% -10,2%
BiST-100 -4,3% 17,5% 26,5%
BiST-100 Géreceli -12,9%  -15,9% -29,0%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 3.721,81
(mn TL) 4C2024 4C2025 % Deg.
Net Satis 29.379 27.454 -6,6%
Briit Kar 8.575 6.823 -20,4%
Faaliyet Kari /Zarari 4.519 2.802 -38,0%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 3.563 81 -97,7%
F/K FD/FAVOK
ULKER 8,5 4,1
BiST-100 14,3 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler 13,3 7.8
Ortaklik Yapisi Pay Orani
Diger 52,8%
Pladis Foods Limited 47,2%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 11.03.2026 verileri kullanimistir.

2025'in 4. ceyrek finansallarina gore Ulker'in ana
ortaklik net déonem karn 81mn TL (Ortalama Piyasa
Beklentisi: 1.209mn TL ana ortaklik net dénem net
kar) olarak gerceklesmistir. 2024'lin ayni déneminde
3.563mn TL ana ortakllk net ddénem Kkarn
kaydedilmisti. 4. ceyrek kari ile birlikte Ulker Biskiivi
12A2025'te 4.875mn TL ana ortaklik net dénem kari
yazmistir (12A2024: 9.687mn TL ana ortakhk net
dénem kari).

Ulker Biskiivi’'nin 4C2025 satis gelirleri bir énceki yilin
ayni donemine goére %6,6 gerilemis ve 27.454mn
TL'yi gdstermistir. Ulkerin 2025 vyili satis
performansi, bdlgesel zorluklar ve inovasyon odakli
bliylime arasindaki dengeyle sekillenmistir. Tlrkiye
ve Orta Dodgu pazarlarinda hissedilen talep
yavaslamasi, toplam atistirmalik gelirlerinde %5,2'lik
bir daralmaya vyol acarak blylime rakamlarini
baskilayan temel faktdér olmustur. Bu olumsuz
tabloya karsi en gucli direng ise inovasyondan
gelmistir. Yeni Gridn lansmanlar 4. ¢eyrekte cironun
%9’unu, 2025 vyilinin genelinde ise %12'sini
olusturarak satis kayiplarini telafi eden kritik bir
destek mekanizmasi islevi gérmustir.

Sirket'in brit kar ise gectigimiz yila goére %20,4
azalarak 6.823mn TL olarak gergeklesmistir.
(4G2024: 8.575mn TL). Ayni dénemde brut kar marji
ise 4,3 puan azalisla %24,9 seviyesinde
hesaplanmaktadir. Operasyonel giderler ise hafif
artarak 4.020mn TL'ye cgikmistir. Bu gelismeler
neticesinde faaliyet karn 2.802mn TL olarak
gerceklesmistir. Sirket'in 4C2025 FAVOK'U %35,6
oraninda gerileyerek 3.407mn TL seviyesinde
hesaplanmaktadir. FAVOK marji 5,6 puan azalarak
%12,4 seviyesinde gergeklesmistir. Yurtici FAVOK
marji 5,4 puan azalisla %13,7 seviyesinde
gerceklesirken, yurtdisi FAVOK marji 4,8 puan
azalmis ve %11’'i géstermistir.

Finansman tarafinda ise 4.521mn TL net gider
kaydedilmistir. 364mn TL'lik parasal kazang ve
630mn TL'lik vergi geliri sonrasinda, 59mn TL'lik
azinhk paylarina iliskin kar dustldiginde 4C2025'te
Ulker Biskiivi 81mn TL ana ortaklik net dénem kari
kaydetmistir.




4G25-4G24

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 4C24 4C25 %Deg. 12A2025 12A2024 %Deg.
Hasilat 29.379 27.454  -6,6% 111.905 110.078 1,7%
Satislarin maliyeti (-) 20.804 20.631 -0,8% 79.559 77.268 3,0%
BRUT KAR 8.575 6.823 -20,4% 32.346 32.810 -1,4%
Operasyonel Giderler 3.964 4,020 1,4% 16.382 14.779 10,8%
Genel yonetim giderleri (-) 787 752 -4,4% 2.990 2978 0,4%
Pazarlama giderleri (-) 2.975 3.112 4,6% 12.763 11.257 13,4%
Ar-Ge (-) 201 156 -22,6% 628 543 15,7%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 4.611 2.803 -39,2% 15.964 18.031 -11,5%
Diger faaliyet gelir/giderleri -92 -1 a.d. 772 658 17,2%
FAALIYET KARI/ZARARI 4.519 2.802 -38,0% 16.736 18.689 -10,5%
FAVOK 5.291 3.455 -34,7% 18.416 20.414 -9,8%
Yatirim faaliyet gelirleri/giderleri 1.772 865 -51,2% 10.378 7.651 35,6%
FINANS. ONCESi FAAL. KARI/ZARARI 6.291 3.667 -41,7% 27.113 26.340 2,9%
Faaliyet disi finansal gelirler/giderler -2.792 -4.521 a.d. -23.356  -16.846 a.d.
Net parasal pozisyon kazanclar (kayiplari) 527 364 -31,0% 2.922 4.859 -39,9%
Vergi Oncesi Kar 4.027 -490  a.d. 6.679  14.353 -53,5%
Vergi gideri/geliri (-) 339 -630 a.d. 1.473 3.860 -61,8%
Sirdirilen Faaliyetler Net Donem Kan 3.688 140 -96,2% 5.206 10.492 -50,4%
NET DONEM KARI/ZARARI 3.688 140 -96,2% 5.206 10.492 -50,4%
Kontrol giicli olmayan paylar 125 59 -52,8% 332 806 -58,8%
Ana Ortaklik Net Donem Kari 3.563 81 -97,7% 4.875 9.687 -49,7%

FINANSAL ORANLAR ac24 4C25 Deg. 12A2025 12A2024 De§.

Briit Kar Mariji 29,2% 24,9% -4% 28,9% 29,8% -0,9%
Esas Faaliyet Kar Marji 15,7% 10,2% -5% 14,3% 16,4% -2,1%
Faaliyet Kar Mariji 15,4% 10,2% -5% 15,0% 17,0% -2,0%
FAVOK Mariji 18,0% 12,6% -5% 16,5% 18,5% -2,1%
Net Kar Marji 12,1% 03% -12% 4,4% 8,8% -4,4%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

Ulker Grubu’nun net bor¢c / FAVOK (Kovenant hesaplamasina baz olan
net bor¢/FAVOK orani sendikasyon anlagmasi kapsamindaki enflasyon
muhasebeli rakamlar baz alinarak yapilmistir) Aralik 2025 sonunda
%0,97 seviyelerinde gergeklesmistir. Ayni ddnemde 749mn USD’lik agik
pozisyon hedge edilirken, toplam acgik pozisyonun vyaklasik %65’
kapatilmistir. Aralik 2025 sonu itibariyle finansal ytkimlultklerin %31
uzun vadeli, %69u ise kisa vadelidir.

Net borc/FAVOK orani
diisiik seviyelerde...

Finansal Yiikiimliliiklerin Net Borg/FAVOK (Kovenanta Baz)
Vade Kirilimi 1,08

0,97

= Uzun Vadeli Kisa Vadeli Aralik'24 Aralik'25

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirnm
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4C2025’de toplam satis
hacmi %0,6 oraninda
azalmustir...

Atistirmalik satis cirosu
dordiincii ¢ceyrekte
%75,2 oraninda
daralmistir...

Toplam satis gelirleri
4¢€2025te %7
oraninda azald,u...

Ulker Biskiivi’nin atistirmalik kategorisinde toplam satis hacmi 4C2025'te
156bin ton ile bir 6énceki yilin ayni dénemine goére %0,6 azalmistir.
4C2025'te atistirmalik satis hacminin %58'ini bisklivi, %33’UnU ¢ikolata
ve %9’unu kek kategorisi olusturmaktadir. 2025’in dérdiincl geyredinde
Cikolata ve Kek kategorisindeki satis hacmi bir énceki yilin ayni
dénemine gore sirasiyla %6,3 ve %0,6 gerileme gosterirken, Biskivi
kategorisi %2,9 yukselmistir.

Konsolide Satis Hacmi 4G24-4C25
(Bin Ton) 4C2024 4C2025 %Deg.
Biskiivi 88 920 2,9%
Cikolata 55 51 -6,3%
Kek 14 14 -0,6%
Atistirmalik Toplam 157 156 -0,6%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

Ulker Biskiivi‘nin toplam atistirmalik geliri Ortadogu bélgesini basta
olmak Uzere zayif talep kaynakli %5,2 daral 4. cgeyrek itibariyle
atistirmalik cirosunda bisklvinin payl %58, cgikolatanin payl %33 ve
kekin pay! %9 seviyesine gergeklesmistir.

Atistirmalik Satig Cirosu (mn TL) 4C2024 4C2025 4(};:;)—:525
Biskiivi 10.463 9.922

Cikolata 15.144 14.361

Kek 1.927 1.828

Toplam 27.534 26.110 -5,2%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim

4C2025 déneminde 4C2024'e gore yurtici satis gelirleri %6,1 oraninda
gerilerken, yurtdigi satis gelirleri %7,6 oraninda azalis kaydetmistir.
Yillik bazda toplam satis geliri %7 azalarak 27,5 milyar TL seviyesinde
gergeklesmistir.

Satis Gelirleri 3C24-3C25
Mn TL 4C2024 4C2025 %Deg
Yurtigi 19.833 18.629 -6,1%
Uluslararasi 9.546 8.825 -7,6%
Toplam 29.379 27.454 -7%

Kaynak: Ulker, Ziraat Yatirim
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 12A2024 12A2025 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 85.224 84.906 -0,4%
Nakit ve Nakit Benzerleri 34.435 23.319 -32,3%
Ticari Alacaklar 28.665 29.320 2,3%
Diger Alacaklar 3474 2.132 -38,6%
Stoklar 15.485 23.671 52,9%
Diger Dénen Varliklar 3.165 6.464 104,2%
DURAN VARLIKLAR 42.314 41961 -0,8%
Finansal Yatirmlar 6.422 5.151 -19,8%
Maddi Duran Varliklar 30.442 31.331 2,9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.108 4958 -2,9%
Diger Duran Varliklar 342 521 52,4%
TOPLAM AKTIFLER 127.538 126.867 -1%
KISA VADELI YUOKUMLULUKLER 37.232 35.290 -5,2%
Finansal Borglar 5.503 12.492 127,0%
Uzun Vade Borg. Kisa Vade Kisimlari 14.490 5.046 -65,2%
Ticari Borglar 13.441 14.207 5,7%
Diger Borglar ve Karsiliklar 3.798 3.545 -6,6%
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 46.489 45.701 -1,7%
Finansal Borglar 42.848 39.808 -7,1%
Diger Borglar ve Karsiliklar 3.641 5.894 61,8%
OZSERMAYE 43.818 45.876 4,7%
Odenmis Sermaye 369 369 0,0%
Gecmis Yillar Karlari/Zararlari 13.507 19.046 41,0%
Net Dénem Kari/Zarari 9.687 4.875 -49,7%
Diger 20.255 21.586 6,6%
TOPLAM PASIFLER 127.538 126.867 -1%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 12A2024 12A2025

SATISLAR 110.078 111.905 1,7%
Satiglarin Maliyeti (-) 77.268 79.559 3,0%
BRUT KAR/ZARAR 32.810 32.346 -1,4%
Genel Yonetim Giderleri (-) 2.978 2.990 0,4%
Pazarlama Giderleri (-) 11.257 12.763 13,4%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 543 628 15,7%
NET ESAS FAALIYET KARI/IZARARI 18.031 15.964 -11,5%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 7.651 10.378 35,6%
Faaliyet Disi1 Fin.Gel./Gid. -16.846 -23.356 ad.
Net Parasal Poz. Kazang./Kayiplari 4.859 2.922 -39,9%
Vergi Gideri/Geliri 3.860 1.473 -61,8%
Net Donem Kari/Zarari 10.492 5.206 -50,4%
Ana Ortaklik Net Donem Kari/Zarari 9.687 4.875 -49,7%

Kaynak: Finnet, Ziraat Yatirm

a.d: anlamli degil
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlari
(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 arligindaiskonto SAT : %-20,01ve lzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi 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 Kkisisel

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

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 gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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