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Ulker Biskiivi

2026 3.C Mali Tablo Analizi

Beklentilere paralel operasyonel sonuglar ancak net zarar kaydedildi:
Ulker, UMS-29 kapsaminda 3C26'da 546 milyon TL net zarar acikladi (is
Yatirim: TL126mn, piyasa: TL125mn) Ciro yillik %12 diistsle 28,95 milyar
Tl've (Is Yatinm: 28,5 milyar TL, piyasa:28,5 milyar TL ) gerilerken
FAVOK yillik %59,1 diistisle 2,39 milyar TL'ye (is Yatirim: 2,3 milyar TL,
piyasa:2,3 milyar TL ) indi ve marjda yillik bazda belirgin daralma goéraldi.
Brit kar marjindaki ciddi diisis net kardaki olumsuz etkisini bu ¢eyrekte
de devam ettirdi. Operasyonel sonuglar beklentilere paralel olsa da
tahminlerimizi altinda kalan parasal kazang ve beklentimizi asan vergi
gideri kaynakli olusan net zarar rakamina hafif olumsuz tepki bekliyoruz.

Fiyatlama ve stoklar marjlari baskiladi: Tlrkiye hacimleri %1,6 artarken
ciro %12,1 dislsle 19,61 milyar TL oldu, brit kar %40,1 geriledi.
Promosyon agirliginin artmasi ve stok maliyetinin enflasyon muhasebesi
etkisi Tarkiye marjlarini baskiladi. Yurtdisinda hacim %2,6 daralirken ciro
%12,4 dislsle 9,33 milyar TL'ye geriledi. Korfez'de jeopolitik gerilim,
navlun ve paketleme maliyetleri ile Orta Asya'da agresif fiyatlama ve
enflasyon-kur makasi yurtdisi gelirlerini ve marjlari baskiladi. 3C26’da
yillik bazda net finansman giderlerinde ciddi disls olsa da zayif faaliyet
kari, disen yatirim gelirleri ve parasal kazang da net kari olumsuz etkiledi.

Nakit ve kaldirag: isletme sermayesi kaynakli nakit cikisi yillik bazda
gerilese de dislik marjlar operasyonel nakit akisinin 1,98 milyar TL'ye,
serbest nakit akisinin ise 1,14 milyar TL'ye gerilemesine sebep oldu.
Sirketin net finansal bor¢ pozisyonu gectigimiz ceyrege paralel 44,6
milyar TL seviyesinde.

Degerleme: Ciro ve marj tahminlerimizde yaptigimiz asagi yonli revizyon
sonrasl hedef fiyatimizi 161TL/hisse’ye ¢ekiyoruz ancak AL tavsiyemizi
koruyoruz. ULKER sirasiyla 4,4x ve 3,7x olan 2026T ve 27T FD/FAVOK
¢arpanlari ile uluslararasi benzerlerine kiyasla yaklasik %55 iskonto ile
islem goriyor.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Yiikselme Potansiyeli 96%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 82.15
12 Aylik Hedef Fiyat* 160.70
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 209.26
Piyasa Degeri (mn) 30,336
Halka Agik PD (mn) 13,363
Ort. islem Hacmi (3Ay) 652.4
Hisse sayisi (Adet mn) 369
Takas Saklama Orani (%) 44
Yabanci Orani (%) 76
*Gulncelleme tarihi: 09/11/2026
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 8.4 9.1 5.4
PD/DD 0.5 0.5 0.5
FD/FAVOK 4.4 3.7 3.4
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -4.2 -20.0 -24.6
ABD $ -5.9 -314 -36.6
BIST-100 Relatif 3.2 -21.6 -27.3
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Tablo: Ozet Finansallar

TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 ayhk
3C26 3C25 Y/Y 2C26 c/c 9A26 9A25 Y/Y
Ciro 28,947 32,966 -%12 28,496 +%2 95,748 104,987 -%9
Briit Kar 6,167 9,639 -%36 6,998 -%12 23,842 31,728 -%25
Briit Kar Marji %21.3 %29.2 -7.9 ppt %24.6 -3.3 ppt %24.9 %30.2 -5.3 ppt
Faaliyet Giderleri -4,727 -4,602 +%3 -4,945 -%4 -15,553 -15,367 +%1
Faaliyet Gideri/Ciro -%16.3 -%14.0 -2.4 ppt -%17.4 +1.0 ppt -%16.2 -%14.6 -1.6 ppt
Faaliyet Kar' 1,440 5,037 %71 2,053 -%30 8,290 16,361 -%49
Amortisman 955 811 +%18 904 +%6 2,857 2,298 +%24
FAVOK? 2,395 5,848 -%59 2,957 -%19 11,147 18,659 -%40
FAVOK Marji %8.3 %17.7 -9.5 ppt %10.4 -2.1 ppt %11.6 %17.8 -6.1 ppt
Finansman Gelir (Gider), net -4,815 -7,186 -%33 -3,749 +%28 -13,012 -23,416 -%44
Parasal Kazang (Kayip) 717 993 %28 1,388 -%48 3,342 3,181 +%5
VOK -89 2,464 a.d. 1,708 a.d. 5,106 8,913 -%43
VOK Marji -%0.3 %7.5 -7.8 ppt %6.0 -6.3 ppt %5.3 %8.5 -3.2 ppt
Vergi Gelir (Gider) -376 -1,033 -%64 -302 +%25 -2,092 -2,615 -%20
Net Kar -465 1,431 a.d. 1,406 a.d. 3,014 6,299 -%52
Ana Ortaklik Net Kari -546 1,385 a.d. 1,464 a.d. 2,709 5,959 -%55
Net Kar Marji -%1.6 %4.3 -5.9 ppt %4.9 -6.5 ppt %3.1 %6.0 -2.9 ppt

"Faaliyet kar = Briit kar - satis, genel ydnetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini icermez. 2 FAVOK = Faaliyet kari + amortisman/itfa.
Kaynak: Sirket, is Yatirm
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Pladis Foods Limited

43%2 Biskiivi, Cikolata Kaplamal Biskiivi ve Gofret Uretimi

I?Iags?frik Tlketim Urinleri Satis Ve Ticaret Anonim $ 4.88
Kokler Yatirim Holding Anonim Sirketi 3.9
The Hartford International Value Fund 3.83
Gelir Tablosu (mn %) 2025G 2026T  2027T  2028TBilango (mn %) 2025G 2026T 2027T 2028T
Net Satis Gelirleri 146,273 137,545 138,058 138,650D6nen Varliklar 110,208 103,472 103,195 110,611
Briit Kar (Zarar) 41,985 30,164 33,168  34,959Nakit ve Nakit Benzerleri 30,276 23,558 22,984 24,096
Operasyonel Giderler 21,264 16,635 15,996 16,042 Ticari Alacaklar 38,057 36,038 36,172 36,327
Esas Faaliyet Kari 20,721 13,529 17,172 18,917 stoklar 30,725 29,095 29,204 29,329
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 1,002 586 462 375Diger Donen Varliklar 11,149 14,781 14,836 20,859
Net Yatinm Gelirleri (Giderleri) 13,470 8,043 5711 3,701 Duran Varliklar 54,465 53,315 53,490 53,380
Net Finansman Gelir (Gideri) -26,523 -15,218 -16,399 -12,646 Maddi Duran Varliklar 40,668 39,651 39,704 39,676
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 8,670 6,940 6,946 10,346 )\addi Olmayan Duran Varliklar 6,435 6,274 6,282 6,278
Vergi Giderleri (Gelirleri) 1,912 2,735 2,956 3,898 Diger Uzun Vadeli Varliklar 676 640 643 646
Aznlik Paylar 430 494 567 651Toplam Varliklar 164,673 156,787 156,685 163,991
Net Kar 6,326 3,1 3,423 5,797 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 45806 39,868 42,178 45,540
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 18,809 10,794 14,216 15,019Finansal Borglar 22,764 20,351 20,131 19,551
FAVOK 25,598 17,027 19,933  21,690Ticari Borglar 18,440 17,462 17,527 17,602
[Biiyiimeler & Opr. Perf. 20256 2026T  2027T  2028T ol CLAVE SIRA T W 4,602 2,055 4,520 8,386
Biiyiimeler Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 59,320 55,285 50,041 48,841
Net Satiglar - -6.0% 0.4% 0.4%Finansal Borglar 51,670 48,041 42,770 41,539
Faaliyet Kan - -35% 27% 10%Diger Uzun Vadeli Yikimlilikle 7,650 7,244 7,271 7,302
FAVOK - -33% 17% 9%zkaynaklar 59,546 61,634 64,466 69,611
Net Kar - % 8% 69%na Ortakliga Ait Ozkaynaklar 56,205 57,799 60,063 64,557
Operasyonel Performans Azinlik Paylar 3,341 3835 4402 5054
Brit Mar _ 8.7%  21.9% - 24.0%  25.2% o m Kaynaklar 164,673 156,787 156,685 163,991
Faaliyet Kar Marji 14.2% 9.8% 12.4% 13.6%
FAVOK Mar [ SV IR - it Akim (mn ) 20256 2026T 20271 20287
:E:‘f}i”i‘i Karlihg 12';3’ ggz gzz 22:; sletme Faal. Kay. Net Nakit 7,663 4,578 3,615 6,071
Yat:nma;:?r:qayesi Karliligi 30:3°/: 14:3°/: 18:6"; 18:9°/:')uzeltme Once.Si Kar 6.758 4205 3990 6448
Amortisman & Itfa Paylari 3,185 3,498 2,761 2,773
Rasyo Analizi 2025G 2026T 2027T Ietme Sermayesindeki Deg. 7,663 -3,125 -3,136 -3,150
FD / Satislar (x) 0.5 05 0.5 0.5Yatinim Faal. Kay. Nakit 3,843 511 592 -1,452
Hisse Bagi Kazang (%) 17.13 10.05 9.27 15.7¢5abit Sermaye Yatirmlari 2,197 -2,489 -3,275 -3,832
Hisse Bas! Temettii () 10.47 5.73 3.86 5.3¢Pider Yat. Faal. Nakit Akisi 1,646 3000 2,683 2,380
Net Borg (Nakit) (mn %) 44,158 44,834 39,918  36,994Serbest Nakit Akim 11,506 5088 3,022 4,620
Net Borg / FAVOK (x) 1.73 2.63 2.00 1.7Finansman Faal. Kay.Nakit -23,155 7,419 808 941
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.79 0.78 0.66 0.57

Kaynak: Is Yatirm
Degerler 2026 yil sonu satin alma guiciine endekslidir.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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