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.er Biskiivi / ULKER — 4G25 BILANCO ANALIz

Beklentinin Altinda Sonuglar

Ulker Biskiivi (ULKER) 2025 yili son geyreginde 80,9 milyon TL net kar N EGATI F
elde etti. Net kar yillik bazda %97,7 gerilerken, bir dnceki ceyrege gore

%92,7 azaldi. Net kar mariji yillk bazda 11,8 puan dislis gostererek

L . N . Hedef Fiyat, TL 200,00 TL
%0,3 seviyesinde gerceklesti. Ciroda yasanan daralma brat karlihgr ;- Fiyat, TL 119.90 TL
olumsuz etkiledi. Opersonel gider baskisinin da gecen yila gére paralel  Getiri Potansiyeli % 67
seyretmesi faaliyet karinin %38 daralmasina neden oldu. Faaliyet digi ~ Bugtinki Sermaye (bin TL) 369.276
kalemlerde gegen yildan farkl olarak vergi geliri yazilmasi karlihg Halka Aqik Sermaye (bin TL) 144.018
g8e¢ y g 8 y g Halka Agiklik Orani %39

desteklese de net finansman giderinin artmasi ve azalan net yatinm  “pjoo - carpanlan
geliri beklentinin altinda net kar aciklanmasinda etkili oldu. F/K 9,08
PD/DD 1,02
Olumlu Gelismeler FD/NS 0,70

e Net borg seviyesi azaldi: Sirketin ilgili donemde net borg
seviyesi %16 azalarak 34.020 milyon TL seviyesine geriledi. Bir

B o ) Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4G25 4GC24 Deg.(%)
onceki donem 40.591 milyon TL net borcu bulunuyordu. Net
. K . . Net Satiglar 27.454.180 29.379.432 -6,6
borc/FAVOK rasyosu ise 1,8x seviyesinde bulunuyor.
Briit satis kari 6.823.380 8.575.012 -20,4
. Faali iderleri 4.020.22 A 7 1,4
Olumsuz Gellsmeler aaliyet Giderleri 020.223 3.963.736 ,
e Net finansman gideri artiyor: Sirketin bu dénemde net  FnansalGelir/Gider 4520593 -2.791.763 ad.
finansman gideri 4.521 milyon milyon TL oldu (4C24: 2.792  Bsas FaalivetKan 2803.157 4611275 392
minon TL). Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 363.817 527.394 -31,0
e Sirketin nakit degerleri azaldi: Sirketin nakit degerleri ddnem  FAVOK 3.407.139 5291383  -356
sonuna gore 11.117 milyon TL azalarak 23.319 milyon TLoldu.  _AnaOrtaklik Net Kar 80.949 3.563.177 97,7
isletme faaliyetlerinden 5.903 milyon TL nakit girisi saglandi. _Oranlar 4¢25 4c24 Fark
Yatirim faaliyetlerinden 2.961 milyon TL nakit girisi olurken  Briit Kar Marji (%) 24,85 29,19 -4,3
finansman faaliyetlerinden 17.839 milyon TL nakit c¢IkiSI  EsasFaa.Kar Marji (%) 10,21 15,70 5,5
gerceklesti. FAVOK Marji (%) 12,41 18,01 5,6
e Netyatinm geliri azald: Sirketin 4C25 déneminde netyatirm et kar Marji (%) 0,29 1213 -118
gelirleri yilhk bazda %51 azalarak 864,6 milyon TL oldu (4C24:
1.764,9 milyon TL).
e Ciro daraldi: 4C25 déneminde ciro yillik bazda %7 daralarak  15.000 160
27.454 milyon TL seviyesinde gerceklesti. 14.000 140
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Degerlendirme & Hedef Fiyat

Ulker Biskiivi (ULKER), 2025 yilinin son ceyreginde beklentinin altinda net kar acikladi (Beklenti:1,09 milyar TL net kar).
Operasyonel performansin giclii olmamasi ve faaliye disi kalemlerde yasanan baski bu sonucta etkili oldu. Ciro ise
beklentinin hafif altinda 27,45 milyar TL seviyesinde gerceklesti (Beklenti:28,58 milyar TL). Sirketin agiklamis oldugu
finansallari zayif olarak degerlendiriyoruz. Ozellikle satis hacminin gecen yila gére paralel seyretmesi, cironun reel olarak
daralmasina yol acti. Yillik rakamlarda ise ciro reel olarak yatay seyretse de diger kalemlerde gerileme yasandi. Ozellikle
net finansman gideri sirket karliligi Gzerinde ciddi baski unsuru olmaya devam ediyor. Bu kalemlde kambiyo zararinin etkisi
hissedildi. Genel anlamda tiim kalemlerde baskinin siirdiigiinii séylemek miimkiin. ULKER icin INA modelimize gore
hesapladigimiz hedef fiyatimizi 240 TL seviyesinden 200 TL seviyesine asagi yonli revize ediyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4GC25 4C24 De§.(%) 3C25 De§.(%) 12A25 12A24 De§.(%)
Net Satislar 27.454.180 29.379.432 -6,6 26.517.845 3,5/ 111.904.601 110.077.710 1,7
Briit satig kari 6.823.380 8.575.012 -20,4 7.753.607 -12,0 | 32.345.517 32.809.942 -1,4
Faaliyet Giderleri 4.020.223 3.963.736 14 3.702.060 8,6 16.381.577 14.779.093 10,8
Finansal Gelir/Gider -4.520.593 -2.791.763 a.d. -5.780.239 a.d. | -23.356.389 -16.846.391 a.d.
Esas Faaliyet Kari 2.803.157  4.611.275 -39,2 4.051.547 -30,8 | 15.963.940 18.030.849 -11,5
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 363.817 527.394 -31,0 798.551 -54,4 2.922.250 4.858.948 -39,9
FAVOK 3.407.139 5.291.383 -35,6  4.703.759 -27,6 | 18.416.037 20.413.909 -9,8
Ana Ortaklik Net Kar 80.949 3.563.177 -97,7 1.113.957 -92,7 4.874.523 9.686.710 -49,7
Oranlar 4G25 4C24 Fark 3C25 Fark 12A25 12A24 Fark
Briit Kar Marji (%) 24,85 29,19 -4,3 29,24 -4,4 28,90 29,81 -0,9
Esas Faa.Kar Marji (%) 10,21 15,70 -5,5 15,28 -5,1 14,27 16,38 2,1
FAVOK Mariji (%) 12,41 18,01 -5,6 17,74 -5,3 16,46 18,54 2,1
Net Kar Marji (%) 0,29 12,13 -11,8 4,20 -3,9 4,36 8,80 -4,4
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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