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Atistirmalik pazarinda Tiirkiye ve Kuzey Afrika’da lider konumda
bulunan Sirket, Orta Asya’da 2. sirada yer almaktadir... Ulker Biskiivi
Turkiye’de 9 lokasyonda (kapasite: 1,3 milyon ton) Suudi Arabistan’da
2 lokasyonda (kapasite: 73 bin ton), Misir’da 1 lokasyonda (kapasite: 37
bin ton) ve Kazakistan’da 1 lokasyonda (kapasite: 35 bin ton) olmak
uzere toplam 13 lokasyonda uretim faaliyetlerine devam etmektedir.
Ulker Biskiivi Uriinlerini, Tiirkiye'nin yam sira Ortadogu, Orta Asya,
Avrupa, Afrika gibi dinyanin c¢esitli bolgelerindeki tuketicilere
ulastirmaktadir. Mevcut durum itiban ile Sirket gelirlerinin yaklasik
%74’Unu yurt icinden %26’sin1 ise ihracat ve yurt disi operasyonlarindan
elde etmektedir.

Kakao fiyatlarn Sirket’in finansallar1 lizerinde onemli bir etki
yaratiyor... Kuresel kakaonun yaklasik %70’ini ureten Fildisi Sahili ve
Gana’da asir sicakliklar, hastaliklar ve diizensiz yagislar, kakao
fiyatlarin1 olumsuz etkilemektedir. Kakao fiyatlarindaki dalgalanma
maliyetler lizerinde baski yaparken Sirket, bu baskiy1 elimine etmek icin
hedge politikalan kullanmaktadir.

2025 yilinda artan yurt ici ve yurt disi risklere ragmen Sirket’in
operasyonel performansini koruyacagim diisiiniiyoruz... Sirket
maliyetler konusunda proaktif bir satin alma sireci yiiriiterek kakao,
seker, findik gibi temel hammaddelerini sirekli olarak hedge
etmektedir. Buna bagli olarak hammadde fiyatlarindaki olas1 artislarin
FAVOK marjina etkisinin sinirli olmasini bekliyoruz. 2025 yili icin devam
eden satis kampanyalarinin etkisi ile ton bazinda artisin gelir
tarafindaki biiyumeyi desteklemesini bekliyoruz. Sirketin; i) 2025
yilinda artan riskleri, global bir oyuncu olmanin verdigi 6lcek ekonomisi
ve kullandig1 hedge mekanizmalari ile basar bir sekilde yonetmesini, ii)
atistirmalik pazarinda lider konumunda olusu, serbest nakit akisinin
gliclu olmaya devam etmesi, iii) Turkiye'deki fiyat avantaji, yeni
lansmanlar ve defansif bir is modeli sunmasi, nedeniyle orta ve uzun
vadede deger yaratmaya devam etmesini bekliyoruz.

Temettli karari... Sirket,19.06.2025 tarihinde hak kullanimi olmak
lizere, 23 Haziran 2025’te hisse basina briit 8,06 TL, net 6,85 TL nakit
temettli dagitma karan aldi. Rapor tarihi itibariyla %6,50 temetti
verimine isaret etmektedir.

Sirket’in 2025 yili beklentileri... Sirket 2025 yilinda yillik bazda 3% (+/-
1%) oraninda net satis bliyimesi hedeflerken, FAVOK marjinin ise 17,5%
(+/- 0,5%) olmasinm beklemektedir.

Riskler... Emtia fiyatlarindaki artis, global tedarik zincirindeki olasi
problemler, kiresel iklim sorunlari nedeniyle yasanan kuraklik ve
kurdaki dalgali seyir, degerlememiz acisindan baslica risk unsurlarini
olusturmaktadir.

Sirket’i “AL” onerisi ile takip listemize ekliyoruz... Ulker Biskiivi’nin
pay basina deger tespitinde, Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit
Akimlan Analizi (INA) yontemlerine yer verilmistir. Degerlememizde
indirgenmis Nakit Akimlar1 analizine %60, carpan analizine ise %40
agirlik verilmistir. indirgenmis nakit akimlarn ve carpan analizi
kullanarak Sirket icin 62.777mn TL hedef OGzsermaye degerine
ulasilmistir. Buna gore ULKER icin birim pay basina hedef fiyat 170,00
TL olarak hesaplanmistir. Sirket, 2025T F/K 3.1x ve 2025T FD/FAVOK
3.5x carpanlan ile sektdriin cari (medyan F/K 7.3x, FD/FAVOK 7.7x)
carpanlan ile kiyaslandiginda oldukca iskontolu islem gdrmektedir.
Ulkeri, hedef pay fiyatimizin 02.06.2025 tarihli 105,50 TL kapanis
fiyatina gore %61,14 kazandirma potansiyeli tasimasi nedeniyle “AL”
onerisi vererek takip listemize ekliyoruz.

('
AL

Hedef Fiyat: 170,00 TL
Getiri Potansiyeli: % 61,14

Kod ULKER.IS  Kapanis 105,50
Piyasa Degeri (Mn TL) 38.959 Son 12 Ay En Yiiksek 188,70
Piyasa Degeri (Mn $) 996 Son 12 Ay En Diisiik 99,70
Firma Degeri (Mn TL) 70.437 Beta 0,90
Firma Degeri(Mn $) 1.830 Ort. Gunlik Islem Hacmi (Mn $) 25,6
Halka Agiklik Oram (%) 39,00 Yabanci Sahiplik Oram (%) 9,2%
Anahtar Rakamlar (Mn TL) 2022A* 2023A* 2024 2025T
Satis Gelirleri 82.602 88.728 92.561 112.859

Biiyiime 7,4% 4,3% 21,9%
FAVOK 10.651 16.845 17.165 20.301
FAVOK Marji 12,9% 19,0% 18,5% 18,0%
Net Kar(Mn TL) 1.565 5.369 8.145 12.446
Pay Basina Kar 4,58 14,54 22,06 33,70
Temettii Verimi 0,0% 0,0% 0,0% 6,50%
Net Bor¢ / FAVOK (x) 2,21 1,62 1,39 1,24
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 1,23 0,96 0,07 0,45
Ort. Ozsermaye Karlbig: 22,5% 25,9% 27,7%
Ortalama Aktif Karbbig: 5,3% 7,9% 11,0%
Degerleme Carpanlari 2022A* 2023A* 2024 2025T
F/K 24,9 7,3 4,8 3,1
FD/FAVOK 1,4 4,2 4,1 3,5
FD/Satislar 0,2 0,8 0,8 0,6
F/DD 2,0 1,4 1,1 0,7
Getiri 1A 3A YBB 12A
TL Getiri (%) 2,9 -4,4 -10,4 -22,7
$ Getiri (%) -4,6 -11,0 -19,2 -36,2
BIST-100 Relatif (%): -1,1 2,5 -2,2 -10,8
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Kaynak: KAP, Finnet, Seker Yatirim Arastirma

*2022 ve 2023 finansallar1 2024'e gére TMS-29 kapsaminda endeks lenmistir.

Seker Yatirim Arastirma
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Sirket’e Tarihsel Bakis
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¥ istanbul Emindnii* nds kikgidk bir
atilyeds bishivi Uretimi ile
faatiyetierine baglad.

@ Topxapirdaki fabrikam  apldi  wve
modern iiretim tesisler ile kapasitesini
artards.

g Orta Dogu pazan seqilerek ilk biskini
jhracat yamld.

®  vidiz Holding kuruldu ve tiim sirketler
holding altinda topland.

i 19 girketen olugan, 38 dlkeye ihracat
yapan ve 3 binden fazla kisiye
istihdam sadlayan bir biiyikiigs ulagt.

@ 19% ybindan ber iMkE'de Tlem
girmekte olan anadolu Guda Sanayi
4% ile kendi Emi altinda birleserex
halka acildh.

® Uiker Gida olan unvan Olker Bisking
olarak dedistirildi.

Premium cikolata markass olan
Godiva'mn %26, 23%me  igtirak
edildi. Godaiva, gioballegme
sirecinin en Gnemli halkas: oldu.

. fildiz Hl:l|l:|'il'r§ Godiva, United
Biscuits ve Ulker markalanm
Fladis cansi altinda toplad.

» FMC, Hi Food ve istanbul Gida
s Ticaret A%, gibi girketler
satm ald.

@ Hamie (Kazakistan), Ul Mena- Amir

Glaobal ve 1BEC (Suudi Arabistan)

girketleri satin aldi.

§ Ulker Biskinv Snem Gida™yn satin alch.

@ Ulker iskiivi, Gnem Gida Sanayi ve
Ticaret A.5. ile birlegti.

Gzbekistan’da Foreign Enterprise
®  Pladis confectionery adh yeni bir
girket kuruldu.

Taygeta Gida Kuruluzu

istanbul Eminénii’nde kiicik bir atélyede 1944
yiinda biskiivi Uretimi ile faaliyetlerine baslayan
Ulker, 1965 yiinda Topkapi’daki fabrikasinin
acilmasi ile modern uretim tesisleri ile kapasitesini
artirmistir. 1974 yiinda ilk kez Orta Dogu pazari
hedef secilerek ilk biskuvi ihracati yapildi. Ayni yil
kurulan Ar-Ge bolumiyle uluslararasi rekabet
olanaklart artinildi. Kasim 1989 yilinda Yildiz Holding
kuruldu ve tum sirketler holding altinda toplandi.
Grup 1994 yiinda 19 sirketten olusan, 35 ulkeye
ihracat yapan ve 3 binden fazla kisiye istihdam
saglayan bir biyuklige ulasti. 2003 yilinda 1996
yilindan beri Borsa istanbul A.S.’de islem gormekte
olan Anadolu Gida Sanayi A.S. ile kendi ismi altinda
birleserek halka acildi. 2007 yiinda ise faaliyet
alaminin daha net tanimlanmasi amaciyla Ulker Gida
olan unvan Ulker Biskiivi olarak degistirildi.

2016 yilina geldigimizde Yildiz Holding, Godiva,
United Biscuits ve Ulker markalanim Pladis catisi
altinda topladi. Aym yil Ulker Biskiivi, pladis Arabia
Food Manufacturing Company (FMC), pladis Egypt for
food Industries(Hi Food) ve istanbul Gida Dis Ticaret
A.S. gibi sirketleri satin aldi. Bu satin alimlarla
birlikte sirketin Uretim ve pazarlama kapasitesi daha
da genisledi. 2017 yilinda Ulker Biskiivi, pladis
Kazakhstan(Hamle) (Kazakistan), pladis Gulf FZE (Ul
Mena-Amir Global) ve pladis Arabia International
Manufacturing Company (IBC) (Suudi Arabistan)
sirketlerini satin aldi. Bu satin alimlarla birlikte
sirketin uluslararas1 varlig1 ve pazar payr daha da
giiclendi. 2021 yilinda ise Ulker Biskiivi, Onem Gida'y1
satin aldi. Bu satin alma ile sirketin biiylime stratejisi
ve urlin yelpazesi genislemeye basladi.

2023 yiinda, Ulker Biskiivi, kendi biinyesinde
bulunan Onem Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ile
birlesti. Bu birlesme ile Ulker, hem ic pazarda hem
de uluslararasi arenada rekabet avantajini artirdi.

Bu stratejik birlesmenin, sirketlerin operasyonel
verimliliklerine ve finansal performanslarina olumlu
katkida bulunmasi beklenmektedir. 2024 yilinda ise
Sirket, iriin portféyiiniin Ozbekistan’da satis,
dagitim ve pazarlama faaliyetlerini yiritmek
amaciyla 2.53 Milyar UZS sermayeli Foreign
Enterprise Pladis Confectionery adli yeni bir sirket
kurdu. Ozbekistan’in 12 farkli sehrindeki bélge

bayilikleri ve tiim satis kanallari araciligiyla iiriinlerini tiiketicilerle bulusturmay1 hedeflenmektedir. Ayni
yil Ulker Biskiivi, Taygeta Gida Uretim ve Pazarlama sirketini kurdu. Yurt disi istiraklerini tek bir cat:
altinda toplamak ve operasyonel verimliligi artirmak icin aktifinde bulunan yurt disi bagh
ortakliklarindan sermayesine %100 istirak ettigi Sabourne Investments Ltd., pladis Kazakhstan LLP., Ul
Mena BV. ve pladis Arabia International Manufacturing Company (eski Unvani: International Biscuits
Company) ile sermayesine %51 istirak ettigi Ul Egypt B.V. ve sermayesine %12,95 istirak ettigi Godiva
Belgium BVBA’de sahip oldugu paylarin tamamini, kismi boliinmeyle %100 sahibi oldugu sahibi oldugu
Taygeta Gida'ya devretti.

Gida Sektorii | Ulker Biskiivi

Sayfa |1
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Sirkete iliskin Genel Bilgiler

Ulker Biskiivi biskiivi, cikolata ve kek kategorilerinde liretim yapmaktadir. Ulker Biskiivi Tiirkiye’de 9,
Suudi Arabistan’da 2, Misir’da ve Kazakistan’da bulunan uretim tesisleri ile toplam 13 lokasyonda liretim
faaliyetlerine devam etmektedir. Ulker, diinya genelindeki 13 fabrikasi ile 100’iin iizerinde (lkeye
ihracat yapmaya devam etmektedir. Turkiye’nin tek cati altinda 2 Ar-Ge merkezine sahip tek gida
markasidir. Ulker Biskiivi, iiriinlerini Tiirkiye'nin yam sira Ortadogu, Orta Asya, Avrupa, Afrika ve Amerika
gibi diinyanin cesitli bolgelerindeki tiiketicilere ulastirmaktadir.

Uretim ve Kapasite
Biskiivi

Ankara Fabrikasi- Ankara Fabrikas1 1969 yilinda 76 bin m? kapali alan uzerine kurulmustur. Biskivi,
Kraker ve Gofret cesitleri Uretilmektedir. Fabrikada 2024 yilinda 114 bin ton biskuvi Uretimi
gerceklestirilmistir. Ankara fabrikasinda 16. hat yatinmi 2024 yili icinde tamamlanmis ve 2025 Ocak
ayinda uretim baslamistir. Uctan uca tamamen otomatik ekipmanlarla kurulan hat, yillik 7.800 ton ilave
kapasite saglayacak olup Cizicitir ve Ulker Cubuk kraker Uretimleri bu fabrikada yapilabilecektir.

Gebze Fabrikasi- Gebze Fabrikasi, 1997 yilinda Gebze Organize Sanayi Bolgesi’nde kurulmustur.
Toplamda 85.330 m?’lik bir alanda faaliyet gosteren fabrikanin 80 bin m?’si kapali alandan olusmaktadir.
Fabrikada 2024 yilinda 103.878 ton biskiivi Uretimi gerceklestirilmistir. 2023 yilinda hizmete giren 20
otonom mobil robot hizmet vermektedir. 2.600 cesit malzeme tasiyabilen robotlar, 6zellikle hammadde
ve ambalaj tasimada fabrikadaki iiretim verimliligi ve maliyet avantajim biiyiik dlciide artirmistir. 2025
yili icin Ankara fabrikasinda da benzer bir proje baslatilmistir. Uretilen Baslica Markalar, Ulker Pétibér,
Biskrem, Ulker Bebe, Hammeller, Saklikdy, ikram, Ulker Kremali, Cokoprens, 9 Kat Tat, 9 Kat Rulokat,
9 Kat ince ince, Probis, Cokomel, Altinbasak, Rondo, Canpare, Haylayf, Ulker Finger, Ulker Gofret, Dore,
Ulker Kakaolu Biskiivi Kat Kat Tat, Cizi, Cizivic, Ulker Cubuk Krakerdir.

Cikolata

Topkap1 Fabrikas1 1- 1974 yilinda kurulan Topkap1 Cikolata Fabrikasi, 84 bin m?’lik bir alan Uizerinde
faaliyet gostermekte olup bunun 67 bin m2’si kapali alandir. 2024 yil sonu itibariyla fabrikanin uretimi
182 bin tona ulasmistir. Uretilen Baslica Markalar, Ulker Cikolatali Gofret, Albeni, Dido, Laviva, Cokonat,
Metro, Cocostar, Piko, Cokomilk, Alpella, Cokokrem, Ulker Cikolata, Napoliten, Caramio, Kanky, Buklet,
Select, Lalezar, Beylerbeyi, Godiva, Alpella, Laviva, Go Ahead, Rodeo’dur.

Topkap1 Fabrikas1 2- 15.275 m? kapali alanda hizmet veren fabrika, 1965 yilinda faaliyete baslamistir.
Kakao cekirdeginden kakao yagi, kakao tozu, kakao kitlesi ve cikolata hamuru gibi ¢ok c¢esitli triinlerin
iiretildigi fabrikada, 2024 yili sonunda 124 bin ton iiretime ulasilmistir. Onem Gida’nin kakao cekirdegini
isleme konusundaki uzmanlig1 ve sahip oldugu ileri diizey otomasyon sistemleri, Ulker’i rakiplerinden
ayiran onemli bir unsurdur.

Silivri Fabrikasi- 1998’de kurulan Silivri Fabrikasi, 43.500 m?’lik kapali alaninda bayramlik ve hediyelik
cikolatal uriinler ile cikolata kaplamali drajeler tretmektedir. 2024 yil sonunda toplam uretim miktar
20 bin ton olmustur. Uretilen baslica markalar, Albeni, Ece, Cikolatin, Buklet, Godiva, Metro, Truffle,
Findik Rilyas1 Dido, Be Happy, Muzlu Pasta Tadinda, Lovells Laviva Muzlu Magnolya, Istanbul Serisi,
Select, McVitie’s’dir.

Giresun Fabrikasi- 1995 yilinda faaliyete baslayan Giresun Fabrikasi, 5.400 m?2’lik kapali alana sahiptir.
Ulker Biskiivi, tiim findik, kiyilmis findik ve findik piiresi ihtiyaclarim bu fabrikadan temin etmektedir.
2008 yilinda yenilenen fabrika, yillik 4.800 ton kabuklu findik kirma ve 5.933 ton ic findik isleme
kapasitesine ulasmistir. Yapilan kapasite artirimi yatinmlan dogrultusunda, 2024 yilinda fabrikada
toplam 2 bin ton uiretim gerceklestirilmistir.

Kek

Gebze Fabrikasi- Ulker Gebze Fabrikasi, 2024 yili itibariyla porsiyon, mini ve aile segmentlerinde
inovatif ve onci Urlinleriyle bir portfoy sunmaktadir. Bu yil, fabrikanin toplam uretimi 26 bin tona
ulasmis ve dankek baton tam tahilli kek, llker magma hindistan cevizli ve visneli 3 yeni iriin de
portfoylerine dahil etmistir.

Karaman Fabrikasi- Uretilen Baslica Markalar; Dankek, O’lala Gurme, O’lala Sufle, O’lala Waffle Kek,
O’lala Bar Kek, Dankek Cikolatalim, 8 Kek, Kekstra, Poti, Albeni, Alpella, Dostino (PL), Dankek Cay Saati,
Dankek Rulo Pasta, Kekstra Bar Kek, Kekstra Konfeti, Dankek Islak Kek, Dankek Poti Muffin, Peki Muffin,
Dankek Lokmalik cesitleri, Halk-Alpella Kapkek, O’lala Bold, Alpella Barkek, O’lala Bold Mini Bar Kek,
O’lala Tiramisu Kek, Kekstra XL Kek, Dankek Mousse Kek, Dankek Magma, Dankek Tart Kek, Dankek
Cikolata Soslu Baton Kek ve Ulker Magma Dolgulu Kek’dir.

Gida Sektorii | Ulker Biskiivi Sayfa |2
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Un

Ulker Biskiivi Ankara Fabrikasi- 2012 yilinda faaliyete gecmistir. 51.531 m2’lik bir arsa {izerine insa
edilmis olan fabrika, 22.418 m?’lik kapali alana sahiptir. Fabrikada B1, B2 ve B3 biskuvilik unlari, tam
un cesitleri, tas degirmen unlarn, 6zel kepek, soya unu ve yulaf flake gibi Urlinler liretilmekte ve grup
sirketlerine satis yapilmaktadir. 2024 yili itibariyla fabrikada 188 bin ton bitmis urin (son Urin) Uretimi
gerceklestirilmistir.

Ulker Biskiivi Karaman Fabrikasi- 2012 yilinda kurulan ve 2.934 m? alana sahip olan Karaman
Fabrikasi’nda B1, B2 ve BTek unlan iiretilmektedir ve bu unlar sadece Ulker Biskiivi grup sirketlerine
satilmaktadir. 2024 yilinda 52 bin ton bitmis Uriin (son Uriin) Uretimi gerceklestirilmistir. Karaman
Fabrikasi, giinliikk 250 ton bugday 6giitme kapasitesi ve 30.000 tonluk bugday depolama alani ile biskiivi
Uretimi icin gerekli olan bugday1 yil boyunca siirekli olarak temin etmektedir. Tesis blinyesindeki 6 adet
5.000 tonluk dikey celik silo, bugdayin giivenli bir sekilde depolanmasini saglayarak {iretim siirecinin
kesintisiz devam etmesini garantilemektedir.

Ortaklik Yapisi

Grup’un ana ortagl ve ayn1 zamanda kontrolii elinde tutan taraf Pladis Foods Limited’tir. Sirketin
sermayesinin %47,23’u Pladis Foods Limited sirketine ait olurken, %52,77’si halka aciktir. Sirket’in
cikarilmis sermayesi 396,3 milon TL seviyesinde bulunmaktadir. Grup’un nihai ortagi ise Yildiz
Uluslararas1 Gida Yatirnmlar A.S.’dir. Yildiz Uluslararas1 Gida Yatirimlarn A.S., pladis Foods Limited’in
nihai ana ortagidir. Yildiz Uluslararast Gida Yatirimlar1 A.S., Ulker Ailesi tarafindan yonetilmektedir.

Ortaklk Yapisi

Pladis Foods
Limited;

Diger; 52,77% 47,33%

Kaynak: Sirket

Bagl Ortakliklar

Ulker Biskiivi Sanayi A.S.’nin 31 Aralik 2024 ve 31 Mart 2025 tarihleri itibariyla tam konsolidasyon
kapsamindaki bagli ortakliklar temel faaliyet konulari ile Sirket’in dogrudan ve etkin sahiplik oranlar
asagida belirtilmistir:

31 Mart 2025 31 Aralik 2024
Etkin Etkin

£ Dogrudan Sahiplik ‘, Dogrudan " .
Bagl Ortakliklar Sahiplik o Sahiplik Faaliyet Konusu
Oram Sahiplik Oram
Orani Oram

Atlas Gida Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.$ Ticaret
Reform Gida Paz. San. ve Tic. A.S. %100 %100 %100 %100 Ticaret
Ul Egypt B.V. %51 %51 %51 %51 Yatirim|
pladis Egypt for Food Industries S.A.E. %51,40 %51,40 imalat-Satus
Sabourne Investments Ltd. %100 %100 %100 %100 Yatirim
pladis Arabia Food Manufacturing Company %55 %55 imalat-Sat1s|
pladis Kazakhstan %100 %100 %100 %100 imalat-Sat1s|
Ulker Star LLC %99 %99 Satig
Ul Mena B.V. %100 %100 %100 %100 Yatirim|
pladis Gulf FZE %100 %100 Satis|
pladis Egypt for Trading and Marketing S.A.E. %99,80 %99,80 Satis|
pladis Arabia International Manufacturing Company %100 %100 %100 %100 imalat-Sat1s|
Taygeta Gida Uretim ve Pazarlama A.S. %100 %100 %100 %100 Ticaret-Danismanlik|
F.E. pladis Confectionary LLC %100 %100 %100 %100 Satig

Kaynak: Sirket

Gida Sektorii | Ulker Biskiivi Sayfa |3
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Kisaca Finansallar

Ramazan ay1 bu yil ilk ceyrege denk geldi. Bu nedenle pazardaki daralma ve yiiksek baz etkisiyle birlikte
Ulker’in toplam satis hacmi 1C25 itibariyla yilik bazda %9, satis gelirleri ise %0,4 azalarak 26.962mn TL
seviyesine geriledi (1C24: 27.070mn TL). Yurtici satis gelirleri %7 artisla 19.865mn TL seviyesine
yikselirken, uluslararasi satis gelirleri %17 azalisla 7.097mn TL seviyesine geriledi (1C24: 18.529mn TL,
8.540mn TL). 2025 yiinin ilk ceyreginde briit kar kakao, findik ve seker gibi hammadde fiyatlarindaki
artisa ve perakende piyasasindaki dalgalanmalara ragmen, etkili maliyet yonetimiyle yillik %4,2 artis,
ceyreksel bazda %25 artis gostererek 9.015mn TL seviyesine yikseldi (1C24: 8.652mn TL). Yurtici
operasyonlarindan elde edilen briit kar yillik %18 artisla 6.141mn TL seviyesine yukselirken, uluslararasi
operasyonlarindan elde edilen briit kar yillik %17 azalisla 2.875mn TL seviyesine gerilemistir (1C24:
5.187mn TL, 3.465mn TL). 2025 yilimin ilk ceyreginde zorlu piyasa kosullarina ragmen FAVOK yillik %1,9
sinirli disusle, 5.484mn TL seviyesine gerilemesine karsin ceyreksel bazda %23,3 artis gosterdi (1C24:
5.583mn TL). Yurtici operasyonlarindan elde edilen FAVOK yilik %11 artisla 3.960mn TL seviyesine
yiikselirken, uluslararasi operasyonlarindan elde edilen FAVOK yillik %24 diisiisle 1.524mn TL seviyesine
geriledi (1C24: 3.565mn TL, 2.017mn TL). 2025 yiinin ilk ¢ceyreginde, Tirkiye operasyonlarinin toplam
satis gelirlerindeki agirlig1 %74 seviyesine yiikselirken (1C24: %68), uluslararasi gelirin toplam satis
gelirlerindeki agirligi ise %26 seviyesine gerilemistir(1€24:%32).

Ozet Finansallar (TMS29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1C24 1C25 Yillik 4C24 Ceyreklik

Satis Gelirleri 27.070 26.962 -0,4% 24.704 9,1%

Briit Kar 8.652 9.015 4,2% 7.210 25,0%
Briit Kar Marji 32,0% 33,4% 29,2%

Operasyonel Kar 5.062 4,963 -1,9% 3.877 28,0%
Operasyonel Kar Marji 18,7% 18,4% 15,7%

FAVOK 5.583 5.484 -1,8% 4.449 23,3%
FAVOK Marj 20,6% 20,3% 18,0%

Net Kar 2.993 2.413 -19,4% 2.996 -19,5%
Net Kar Marji 11,1% 9,0% 12,1%

Kaynak: Finnet

Tiirkiye Operasyonlarinin Briit kar ve FAVOK marji1 gelisimi

%35,0 -
%30,9

%30,0 1 %28,0

%25,0 A
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%20,0 -

%15,0

%10,0
1C24 125

Briit kar marji B FAVOK marji

Kaynak: Sirket

2025 yiinin ilk ceyre§inde Tiirkiye operasyonlarinda briit kar marj1 %30,9 seviyesine (1C24: %28)
yukselirken, FAVOK marji ise %19,9 seviyesine yukseldi (1C24: %19,2).
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Uluslararasi Operasyonlarinin Briit kar ve FAVOK mariji gelisimi

%45,0 -
%40,6 %40,5
%40,0 -
%35,0 -

%30,0 4

%23,6

%25,0

n
—
o
ES

%20,0 4

%15,0 -

%10,0

124 1¢25
Briit kar marji  ®FAVOK marji

Kaynak: Sirket

2025 yiinin ilk ceyreginde uluslararasi operasyonlarinda briit kar marji %40,5 seviyesine (1C24: %40,6)
gerilemis olup, FAVOK marji ise %21,5 seviyesine gerilemistir (1C24: %23,6).
Uluslararasi operasyonlarinin yillar itibariyla FAVOK katkisi

Bolgesel olarak bakildiginda, Kuzey Afrika operasyonlarimin FAVOK katkis1 %1,5 , FAVOK marj1 %11,9
seviyesine geriledi (1€24: toplam FAVOK katkis1 %2,3, giincel FAVOK %14,4). Orta Dogu operasyonlarinin
toplam FAVOK’e %13,8 oram ile en vyilksek katki saglarken, FAVOK marji %22,3 seviyesinde
gerceklesmistir (1C24: toplam FAVOK katkisi %13,1, giincel FAVOK %22,4).0Orta Asya bolgesi %12,8’lik
FAVOK marjiyla toplam FAVOK’iin %1,7’sini olusturdu (1C24: toplam FAVOK katkis1 %2,4, giincel FAVOK
%14).

Kuzey Afika operasyonlarinin yillar itibariyla FAVOK Marji gelisimi

18,5

16,5

12,5

10,5

8,5

6,5
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1C

Kaynak: Sirket

Ortadogu operasyonlarinin yillar itibariyla FAVOK Marji gelisimi

28,5
26,5 24,5 23.9
24,5 22,7 23,1 22,6 22,3
22,5 20,7
20,5 18,3
18,5
16,5
14,5
12,5
10,5
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6,5
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1¢

Kaynak: Sirket
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Orta Asya operasyonlarinin yillar itibariyla FAVOK Marji gelisimi

28,5
26,5
24,5
22,5
20,5
18,5
16,5
14,5
12,5
10,5

8,5

6,5

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1C
Kaynak: Sirket
Global Pazar paylar ve Gelir Dagilimi
Bolgesel Pazar Paylarn

Sirket Turkiye biskivi, cikolata ve kek

= = = s kategorisinde 2022, 2023 ve 2024’te %35
525 o5 517 18 pazar payr ile ana atistirmalik
kategorilerinde liderligini korumayi
L, 16 %16 15 %16 515 514 basardi. 125 doneminde ise pazar pay:

%34 seviyesinde gerceklesti (1C24: %34).
Sirket’in Ortadogu’da biskivi

o2 s sons s kategorisinde pazar pay1 2022 ve 2023
’ yillarinda %25 seviyesinde iken, 2024
Tlrkiye Biskiivi, Cikolata ve kek m Orta Dogu Biskiivi m Kuzey Afrika Biskiivi m Orta Asya Cikolata y]l]nda %27 SeViyeSine yukselm]§t|r. 2025
yiimin ilk ¢eyreginde ise %28 seviyesine

yukselmistir (1C24: %28).

Kuzey Afrika’da biskiivi kategorisinde pazar payi ise sirasiyla 2022 yilinda %17, 2023 yilinda %16 ve 2024
yilinda ve 2025 yiinin ilk ceyreginde pazar payim %15 seviyesinde korumayi basarmistir (1€24:%15).
Sirket’in Orta Asya’da kaplama cikolata kategorisinde pazar payi ise 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla
%14 ve %16 seviyesinde gerceklesirken, 2024 yilinda %16 seviyesinde pazar payini korurken, 2025 yilinin
ilk ceyreginde %14 seviyesine gerilemistir(1C24: %16).

Gelirlerin Bolgesel Kirilimi1 (1G24 ve 1C25)

K Afrika; %3 1C24 K Afrika; %2 1c25
rika; ;
uzey Afrika: Orta Asya; %4 uzey Atrika Orta Asya; %3

TR ihracat; %13 “ TR ihracat; %10 “

Ortadogu; %14 ‘

Kaynak: Sirket

Ortadogu; %11

Tiirkiye; %68 Tiirkiye; %74

Gelirin bolgesel kinlimina baktigimizda grafikten de goriilecegi lizere 2025 yiinin ilk ceyreginde Tiirkiye
operasyonlarinin pay1 %74 (1C24: %68), Ortadogu %11 (1C24:%14), TR ihracat %10 (1C24: %13), Kuzey
Afrika operasyonlarinin pay1 %2 (1C24: %3) ve Orta Asya operasyonlarinin payr %3 (1C24: %4) olarak
gerceklesmistir.
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Yillar itibariyla Toplam Satis Tonaji (Bin ton)

705 Sirket’in toplam satis tonaj1 2022 yilinda 681 bin ton
iken, 2023 yiinda 688 bin ton seviyesine, 2024
yilinda ise 705 bin ton seviyesine yiikselmistir. 2025
yiinin ilk ceyreginde ise 182 bin ton gerceklesmistir
500 (1C24: 200 bin ton).

700 681 688

Toplam Satis Tonaji (Bin ton)

182

[

2022 2023 2024 125

Kaynak: Sirket

Borg¢ yapisi
Finansal Yiikiimliiliiklerin Vade Kirilimi

Sirketin ana borc kalemleri sendikasyon kredileri ve
eurobond tahvil ihraci oldugundan doviz bazlidir.
2025 wyiinin itk ceyregi itibariyla finansal
yukimliliiklerin %64’UG uzun vadeli, %36’s1 ise kisa
vadelidir.

Kisa
Vadeli;
%36 Uzun
Vadeli;
%64
Kaynak: Sirket
Net Borc/FAVOK (Kovenanta Baz)
1,40 129 Sirketin net borg / FAVOK (Kovenant hesaplamasina
' baz olan net bor¢c/FAVOK oran1 sendikasyon
120 anlasmas1  kapsamindaki enflasyon muhasebeli
' 1,08 rakamlar baz alinarak yapilmistir) Mart 2025
sonunda net borc/FAVOK (kovenanta baz) oram
1,00 %1,29x gerceklesmistir (Aralik 2024: 1,08x). Sirketin
acik pozisyonunun yaklasik %60°1 kapatilmistir. Mart
0,80 2025 itibariyla 409mn USD acik pozisyon hedge
edilmistir. Sirket bu oram %60-80 bandinda koruma
hedefiyle yil genelinde volatiliteye karsi korunma
0,60 saglamay1 hedeflemektedir. Ayrica 2026 Nisan
vadesi bulunan sendikasyon kredisi icin yeniden
0,40 finansman opsiyonlar degerlendirilmektedir.
0,20
Aralik 24 Mart 25

Kaynak: Sirket
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Yatirim Temasi

Hammadde maliyet yonetimini begeniyoruz. Sektoriin en buyuk riski hammadde maliyetlerinin artis
gostermesidir. Ozellikle cikolatamin hammaddesi olan kakao fiyatlar 2024 yilinda hastaliklar ve hava
kosullar etkisiyle rekoltenin diusmesiyle birlikte Londra’da islem goren vadeli kakao kontratlarn 3.883
GBP/MT seviyesinden 9.143 GBP/MT seviyesine hizla tirmanmistir. Ancak, Sirket maliyetler konusunda
proaktif bir satin alma sureci yuruterek basta kakao olmak lzere seker, findik gibi temel hammadde
maliyetini yonetmek icin stirekli olarak hedge politikalan izlemektedir. 2023 ve 2024’te yuksek kakao
fiyatlarina ragmen tedarik siireci Sirket tarafindan iyi yonetildigini diisiinliyoruz. 2025 yili icin maliyetler
bilyiik 6lciide hedgelenmis durumda olurken, 2026’nin bir kismi icin de hedge yapilmistir. Diger yandan
Ulker Biskiivi, Topkap1 tesisinde cikolata hamuru liretmekte, Giresun tesisinde findik islemekte ve Ankara
ile Karaman tesislerinde un iretmektedir. Gana ve Fildisi sahillerinden kakao cekirdegi temin edip kendi
kakao isleme tesislerindeki teknolojik altyapi, hammadde kalitesi, titiz ve hijyenik Uretim ortamlar ile
yiiksek kalitede kakao, cikolata ve bunlarin tiirevi rinleri tretmektedir.

Londra Kakao Fiyatlar1 (GBP/MT) |

10.950
9.950
8.950
7.950
6.950
5.950
4.950
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1.950
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Kaynak: Bloomberg

Londra Seker Fiyatlar1 (GBP/MT)

700,00
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Kaynak: Bloomberg

2025 yilinda da basarili operasyonel performansini koruyabilecegini diisiiniiyoruz. 2024 yilinda
kiresel kakaonun yaklasik %70’ini Uireten Fildisi Sahili ve Gana, Kamerun ve Nijerya’daki ciftciler, asir
sicakliklar, hastaliklar ve diizensiz yagislarla miicadele etti. Bu olumsuz kosullar nedeniyle iiretim
diserken, kakao fiyatlarindaki rekor artis yasanmasi atistirmalik ureticisi firmalar olumsuz olarak
etkiledi. Gecen yil kakao fiyatlarinda rekorlar soz konusu olurken, 2025 yilinin basinda arz fazlasi
olusabilecegine yonelik beklentiler nedeniyle gerilemisti. Ancak, bu seneki rekolte 2024 yilina kiyasla
nispeten daha fazla olmasina karsin Bat1 Afrika’daki son yagislara ragmen Gana ve Fildisi Sahili’nin licte
birinden fazlas1 hala kuraklik altinda bulunuyor. Dolayisiyla Fildisi Sahili’nde hasadi yapilan kakaonun
kalitesine yonelik endiselerin fiyatlarin yiikselmesinde etkili olmaya devam etmesini bekliyoruz. Ancak,
basta kakao ve diger hammadde maliyetlerinde(seker, findik) gibi fiyatlarindaki artisa ve perakende
piyasasindaki dalgalanmalara ragmen Sirket’in etkili maliyet optimizasyonu, verimli tedarik zinciri
yonetimi ve basarili fiyatlama stratejileri izlemeye devam edecegini diisiinmekteyiz. Diger yandan, 2025
yiinda da iiriin portfoyu optimizasyonu ve yenilikci iirtin lansmanlarinin bliyimeyi destekleyen temel
stratejiler olmaya devam edecegini 6ngérmekteyiz.
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Tesis ve modernizasyon yatirnmlarinin devam etmesini bekliyoruz. Sirket tesis ve modernizasyon
yatinmi gerceklestirerek Uretim sireclerini guclendirmeye devam etmektedir. Bu yatinmlar,
fabrikalarda kapasite artisi, uretim hatlarinin yenilenmesi, hijyen kosullarinin iyilestirilmesi ve
depolama sureclerinin gelistirilmesini kapsamaktadir. Sirketin temel hedefi, uriin kalitesini ve miusteri
memnuniyetini artirarak maliyet yapisimi daha rekabetci konuma getirmektir. Dolayisiyla yapilan
yatinmlarin, Ulker’in pazardaki liderligini siirdiirme stratejisinin 6nemli bir parcasi olarak 6ne ¢ikacagini
dusuintiyoruz.

PMI rakamlan gida sektoriinii destekliyor. Satinalma Yoneticileri Endeksleri (Purchasing Managers’
Indices - PMI), ekonomik faaliyet kosullarinin dlcimu konusunda gerek kuresel piyasalar gerekse ekonomi
basim tarafindan yakindan takip edilen gostergeler arasinda yer almaktadir. Ekonomik faaliyet
kosullarina iliskin olarak ilgili ay icerisinde aciklanan ilk verilerden biri olmasi, resmi verilerden once
yayinlanmasi ve gerceklesen verilerle gosterdigi korelasyon, PMI’lara 6nemli bir 6ncii gosterge niteligi
kazandirmaktadir. PMI’larin 50’den biyik olmas1 onceki aya kiyasla bir iyilesmeye ya da artisa isaret
ederken 50’den kiiciik rakamlar onceki aya gore kotiilesme ya da diisiis olarak degerlendirilmektedir.
Endeksler, esas alinan ekonomi ya da sektdriin faaliyet kosullarindaki degisimin nicel biiyiikligiini degil,
yoniinii gdstermesi acisindan bir egilim gostergesi 6zelligi tasimaktadir. Istanbul Sanayi Odasi Tiirkiye
sektorel raporu verilerine baktigimizda 2024 yii genelinde takip edilen on sektdrden dokuzu zayif
gorunum sergiledi. Ancak, 2024 yili genelinde piyasa kosullarinin ve zayif talep ortaminin devam
etmesine karsin gida iiriinleri en yiiksek artis saglayan sektor oldu. 2024 yilinda ortalama sektorel PMI
rakamlarin1 inceledigimizde gida iriinleri Uretimdeki genisleme, yeni siparislerde devam eden artis
nedeniyle 50,0 esik degerinin lizerinde kalmay1 basaran tek sektor konumunda yer aldi. 2025 yilinin geri
kalaninda da gida iriinlerinin, gliclii iretim artisim siirdiirerek en hizli biiyliyen sektor olma 6zelligini
korumaya devam edecegini diistinmekteyiz.

Gida Uriinleri PMI & Uretim Endeksi

54,0

44,1
== Gida Uriinleri PMI  emOmmUretim Endeks

Ocak 24 Mart 24 Mayis 24 Temmuz 24 Eylul 24 Kasim 24 Ocak 25 Mart 25

Kaynak: S&P Global, ISO

Turkiye Sektorel PMI Verileri
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= Gida riinleri = imyasal, Plastik ve Kauuk Uriinleri Elektrikli ve Elektronik Uriinler
= nKara ve Deniz Tasitlan = Makine ve Metal Uriinler Metalik Olmayan Mineral Uriinler
e A2 Ve Kat Uriinleri e Teistil Uriinleri e Gy ve Deri Uriinleri

= Ana Metal Sanayi

Kaynak: S&P Global, ISO
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Kiiresel Kakao Pazan

Kuresel kakao pazar oldukca rekabetci ve
cok sayida oyuncu pazar payinin cogunlugu
icin yansiyor. Bu oyuncular arasinda cok
uluslu sirketlerin yam sira yerel ve
bolgesel oyuncular da yer aliyor. Bu
sirketlerin pazarda rekabet avantaji
kazanmak icin  benimsedigi  temel
stratejilerdir. Yuksek kaliteli ve yenilikci
kakao ve cikolata uriinlerine yonelik artan
tlketici talebinin onumiizdeki yillarda
bilyimeye devam etmesini bekliyoruz.
Harcanabilir gelirin artmasi gibi cesitli
faktorler tiiketiciler degisen beslenme
tercihleri ve birinci simf ve organik
cikolatalarin artan popilaritesi pazarin
genislemesine yon vermektedir. Ayrica

; ; kakao ve bitter c¢ikolatanin saglik
acisindan faydalarina iliskin farkindaligin artmasi da pazarnn biiyimesini hizlandinyor. Diger
yandan,6zellikle bayram donemlerinde ve Gzel giinlerde cikolata hediye etme egiliminin artmasi ve
sosyal medyanin cikolata markalarinin tanitiminda artan etkisi pazarin ilerlemesinde katalist etki
yarattigim soyleyebiliriz. Bitter cikolata ve yakut ¢ikolata gibi yeni farkli aromali ¢ikolata tiirlerinin kilit
reticilerin portfoylerine eklenmesinin kakao ve cikolata endiistrisinin blyiimesine yardimci olmasi
beklenmektedir.Cikolata, Uriin lansmanlarinda popliler bir tat olmaya devam etmektedir. Bu egilimin
onlimiizdeki donemde kakao yagi ve kakao tozuna olan talebi artirmasi beklenmektedir.

T e

Kaynak: ICCO

Kakao uretiminin cogu Bat1 Afrika'da yapiliyor. Afrika diinya capinda kakao iretimi icin onde gelen
bolgedir. Fildisi Sahili ve Gana diinyanin toplam uretiminin yaklasik %50'sine katkida bulunarak kiresel
olarak en bilyiik kakao iireticisi olarak one cikmaktadir. Fildisi Sahili, diinya genelinde en biyiik kakao
Ureticisidir. Gana ise Fildisi Sahili’nden sonra ikinci buyuk kakao ureticisi olup dinya capinda yuksek
kaliteli kakao cekirdekleriyle tanminmaktadir. Bu iki ulkenin kakao ekonomisi, bilyik oranda yerel
ciftcilere ve kiiciik aile isletmelerine dayanmaktadir. Bu ciftciler, kakao yetistiriciliginde geleneksel
yontemlerle yiiksek kaliteli cekirdekler uretirler. Ek olarak, Nijerya kiiresel kakao manzarasinda onemli
bir rol oynamakta ve diinya kakao ¢ekirdegi iiretiminin yaklasik %6,5'ini temsil etmektedir. Kiiresel
siralamada dordiincu sirada yer alan Nijerya, sadece Fildisi Sahili, Gana ve Endonezya'nin gerisinde
kalmaktadir. Ulke yalmzca cesitli kakao tiirleri yetistirmekle kalmaz, aym zamanda kakao yag1, tozu ve
keki gibi bir dizi kakao uriini de lretmektedir. Ayrica, cikolatanin temel bir bileseni olan kakao,
Kamerun ekonomisinin merkezinde yer almaktadir.
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Ozellikle Forastero cesidi olmak iizere birinci simf kakao cekirdekleriyle tinlenen Kamerun, Afrika'nin
dordiincu, dinyanin ise besinci buyuk kakao ureticisidir. Kakao sektoru, Kamerun'da 500.000'den fazla
insanin gecim kaynagi icin hayati 6nem tasimaktadir. Endonezya, Asya kitasinda en bliyiik kakao Ureticisi
olarak one cikmaktadir.

Ozellikle Sulawesi Adas1, Endonezya’nin kakao iiretim merkezidir. Giiney Amerika’da ise Ekvador, kakao
tretiminde onemli bir paya sahiptir ve “Arriba Nacional” adi verilen yiiksek aromali kakao tiirlyle
taminmaktadir. Ekvador’un yan sira Brezilya da Giiney Amerika’min diger onde gelen kakao iretici
Ulkeleridir ve hem yerel pazara hem de uluslararasi pazara onemli miktarda kakao saglamaktadir.
Diinya capinda, kakao ciftcileri yilda yaklasik bes milyon ton kakao cekirdegi liretmektedir. 2024/25
sezonunda Afrika (Fildisi Sahili, Gana, Kamerun, Nijerya ve diger) 3.462.000 ton (kiiresel kakao
Uretiminin %72’sini) kakao cekirdegi lretirken, Amerika (Brezilya, Ekvador ve diger) 1.079.000 ton
(kuresel kakao uretiminin %22’sini) kakao uretimi gerceklestirmistir.

Kiiresel kakao cekirdegi tiretiminde kitalarin pay1 (%) 2024/25

Asya ve Okyanusya;
6%

Amerika;
22%

Afrika; 72%

Kaynak: ICCO

Ulkelere gore kakao cekirdegi iiretim verileri (bin ton) 2022/23 2023/24 2024/25

Kamerun 270 320 320
Fildisi Sahili 2.241 1.674 1.850
Gana 654 530 600
Nijerya 315 350 350
Brezilya 220 200 210
Ekvador 454 430 480
Endonezya 160 180 200
Diger 687 760 786
Kaynak: ICCO

Kiresel kakao cekirdegi iretiminde iilkelerin payr (%) 2024/25

Kamerun; 7%
Diger; 16%

= Kamerun
Fildisi Sahili
Gana

m Nijerya

m Brezilya
Ekvador

Endonezya; 4%

®mEndonezya
m Diger

Ekvador; 10%

Brezilya; 4%
Fildisi Sahili;
38%

Nijerya; 7%

Gana; 12%

Kaynak: 1CCO

Kakao cekirdeklerinin licte birinden fazlas1 Avrupa'da isleniyor. Avrupa, kakao cekirdegine yonelik
endiistriyel talepte diinyada lider konumundadir. Bu nedenle kakao cekirdegi 6giitme, pazar talebi icin
iyi bir gostergedir. 2024/25 sezonunda Avrupa, 1.669.000 ton (kiiresel kakao Ggiitmenin %36's1) ile

(%18) Amerika gelmektedir.
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Asya ve
Okyanusya; 23%

~_Avrupa; 36%

Amerika; 18% _

. Afrika; 23%

Kaynak:1CCO

Ulkelere gore kakao cekirdegi ogiitme verileri (bin ton) 2022/23 2023/24 2024/25
Almanya 440 460 440
Hollanda 600 600 580
Fildisi Sahili 793 744 730
Gana 250 205 210
Brezilya 260 240 230
Amerika 350 340 280
Endonezya 402 380 390
Malezya 364 383 350

Kaynak: ICCO

Kiiresel kakao cekirdegi ogiitmede lilkelerin payr (%) 2024/25

Malezya; 8% Almanya; 9%
= Almanya
Hollanda
Endonezya; 8% = Fildisi Sahili
mGana
m Brezilya
Amerika
\ ® Endonezya
Amerika; 6% m Malezya
—]
\_Hollanda; 12%
Brezilya; 5%
Gana; 5%

T~ Fildisi Sahili;
16%

Kaynak: ICCO

Kiiresel kakao pazarinin zorluklan

Hava kosullar1 ve iklim degisikligi- Uzun siiren kurak mevsimler, daha az yagis, asin sicakliklar hem
kakao verimini hem de kalitesini dustirebilmektedir.

Bitki hastaliklarinin etkisi- Hava sorunlarina ek olarak, dunyanin en biyiik ureticileri olan Fildisi Sahili
ve Gana'daki kakao mahsulleri , Kakao Siskin Siirgiin Virusu (CSSV) tarafindan sert bir sekilde etkileniyor.
Bu hastalik kakao agaclarinin 6mriinii nemli dlciide kisaltiyor ve plantasyonlar arasinda hizla yayilarak
arz1 daha da kisithyor.

Tedarik zinciri sorunlari- Kakao ciftliklerine yetersiz yatirim, siyasi istikrarsizlik ve lojistik zorluklar
tedarik zincirinde sorun yaratmaktadir.
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Degerleme
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklagimi)

indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemi kapsaminda Sirket'in 2025-2034 yillarina ait nakit akislarinin
projeksiyonu yapilmis ve AOSM yontemi kullanarak bu degerler indirgenmistir. Tiirkiye’de donem
itibanyla uygulanmakta olan kademeli normallesme politikasi cercevesinde tahvil faizlerinde
onumiizdeki yillarda enflasyondaki gerilemeye bagli olarak kademeli bir iyilesme goriilmesi
beklenmektedir. Bu baglamda risksiz faiz oraninda 2025 yilindan sonra kademeli azalis ongoriilmiistiir.
Risksiz faiz oraninin 2025 yili icin %28,5, 2026 yilinda %26, 2027 yiinda %24, 2028 yiinda %22, 2029-2030
yillar icin %20, 2031-2032 yillari igin %18 ve 2033-2034 yilinda %16 olacagi varsayilmistir. Sonsuz biiyiime
orani ise %5 kullanilmistir. Bu oranda yapilan hesaplama sonrasinda elde edilen deger 2034 yilindaki
indirgeme faktoru kullamlarak bugiine indirgenmistir. Kurumlar vergisi oraninin 2025-2034 projeksiyon
donemi boyunca %25 olarak kalacagi varsayilmistir. Degerlememizde piyasa risk primi %5,5, beta 0,90
varsayilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlar1 modelimizde, Sirket’in 2025 yilinda net satis gelirlerinin 112.859mn TL
seviyesine yiikselmesini tahmin ediyoruz. Sirket’in 2025 yilinda ise 20.301mn TL FAVOK rakami
aciklayacagini tahmin ediyoruz. 2025 yilinda enflasyon, doviz kuru hareketleri, hammadde fiyatlarindaki
dalgalanmalar, yerel ve kiiresel makroekonomik gelismeler goz 6niinde bulundurularak FAVOK marjinin
%18,0 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

INA Analizi

iNA (TL Mn) 2025T 2026T 20277 2028T 20297 20307 20317 20327 2033T 2034T
Satis Gelirleri 112.859 135.996 156.395 178.650 201.215 222.946 245.241 267.313 288.698 303.133

FAVOK 20.301 26.991 30.774 33.831 39.560 42.234 46.361 50.380 54.197 56.582

FAVOK Marj1 18,0% 19,8% 19,7% 18,9% 19,7% 18,9% 18,9% 18,8% 18,8% 18,7%
Vergi (-) 3.432 3.336 3.406 3.588 3.852 4.180 4.564 5.000 5.487 6.029

Sabit Sermaye Yatinmlan (-) 5.539 9.884 13.222 16.437 20.044 23.973 27.062 30.005 32.807 32.386

Net Calisma Sermayesi Degisimi 2.683 3.012 3.350 3.686 4.069 4.498 4.959 5.472 6.041 6.710

Serbest Nakit Akimlari 14.013 16.784 17.496 17.493 19.732 18.579 19.695 20.848 21.943 24.877

Rf 28,5% 26,0% 24,0% 22,0% 20,0% 20,0% 18,0% 18,0% 16,0% 16,0%
Beta 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90

Hisse Senedi Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Vergi Oram 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Kd*(1-Vergi Orani) 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) 25,0% 24,1% 23,3% 22,5% 21,6% 21,7% 20,8% 20,8% 19,9% 19,9%
iNA 12.717 9.001 8.688 7.344 5.994 5.558 4.300 3.774 3.307 2.904

Nakit Akimlarimin Bugiinkii Degeri (2025T-2034T) 63.587

Uzun Vadeli Biiyime Orani 5,0%

Sonsuz Deger 155.097

Sonsuz Degerin Bugiinkii Degeri 20.524

Net Bor¢ Pozisyonu 31.478

Ozsermaye Degeri 52.632

indirgenmis nakit akimlar analizi sonucunda 52.632mn TL hedef sirket degerine ulasilmistir.

Carpan Analizi

Sirket’in carpan analizinde asagida gosterilmis 1C25 itibariyla yilliklandirilmis net kar, FAVOK rakamlan

kullamlmstir.

Net Kar (Yilliklandirlmis) (01.04.2024-31.03.2025) 7.565.448.851
FAVOK (Yiluiklandinlmis) (01.04.2024-31.03.2025) 17.067.273.546
Net Bor¢ (31/03/2025) 31.478.464.000

Kaynak: Finnet

Carpan analizinde degerlendirmeye; BiST’de islem géren secilmis BIST GIDA ve icecek (XGIDA)
kapsaminda islem goren sirketler dikkate alinmistir. Bu sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve
Fiyat/Kazanc (F/K) carpanlari (02.06.2025) tarihi itibariyla) kullamlmistir. BIST GIDA ve icecek
Sirketlerinin son 12 aylik yilliklandrilmis FAVOK ve Kar rakamlar kullamlmistir. S6z konusu carpanlar
hesaplamrken, FAVOK ve net kar tutarlan negatif olan sirketler ile FD/FAVOK ve F/K carpan 20’den
bilyiik sirketler uc deger kabul edilerek degerleme dis1 birakilmistir.
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Sirket Adi Piyasa Degeri mn TL FD/FAVOK

ULUUN 4.462,50 1,46 12,57
AEFES 81.177,63 3,85 6,86
BANVT 19.194,52 2,65 6,34
TBORG 53.891,13 5,01 10,87
FRIGO 916,45 55,30 31,44
KRSTL 1.163,52 3,64 6,44
GOKNR 8.022,00 4,60 6,64
OFSYM 5.747,63 4,20 12,30
DARDL 3.774,48 5,02 -14.8
PETUN 2.569,33 4,21 33,8
KERVT 9.228,28 3,21 7,35
OYLUM 601,80 6,39 12,67
CCOLA 136.770,08 6,90 9,89
ALKLC 4.444 16 10,57 28910
ELITE 4.536,00 7,46 10,71
KRVGD 4.168,80 7,30 -15,08
TUKAS 10.125,00 8,29 6,95
DURKN 1.894,75 12,01 14,55
FADE 1.057,08 8,08 23,52
ATAKP 5.453,58 9,39 27564
CEMZY 6.464,16 14,78 -36,29
PINSU 1.634,66 5,27 3516
ORCAY 564,00 8,69 -6;33
SEGMN 4.031,08 10,02 16,78
YYLGD 9.924,13 16,32 6,22
SOKE 4.004,14 14,03 -20,93
GUNDG 2.086,50 23,92 -22,90
MERKO 1.354,07 7,99 22500
AVOD 699,30 2512 -2;54
ARMGD 9.212,93 10,81 9,38
ERSU 523,44 27,66 -3643
SELVA 819,00 14,86 4,43
BORSK 4.920,00 14,60 12,06
KTSKR 2.589,80 -38,29 7,27
EFORC 37.243,80 35;81 82,49
PENGD 1.277,50 -8.09 337
OBAMS 23.328,66 12,72 22142
PNSUT 2.658,85 19712 -153
Medyan 7,7 7,3

Kaynak: Finnet (02/06/2025 kapanis itibariyla)
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Yurt ici Benzer

Carpan Analizi FD/FAVOK Medyan Carpani (x) 7,7
Ulker FAVOK -Yilliklandinlmis (TL) 17.067.273.546
Firma Degeri (TL) 131.887.916.373
Net Bor¢ Pozisyonu- 2025/03 (TL) 31.478.464.000
Ozsermaye Degeri 100.409.452.373
Carpan Analizi F/K Medyan Carpani (x) 7,3
Ulker Net Kar- Yilliklandirilmis (TL) 7.565.448.851
Ozsermaye Degeri (TL) 55.580.156.391
Yurt ici Benzer Sirketleri Carpanlarina gore Hesaplanan

Ozsermaye Degeri (Esit Agirlik) DI AL

Yurt ici benzer Sirketleri carpan analizinde FD/ FAVOK carpanina goére Sirket’in dzsermaye degeri
100.409 milyon TL ve F/K carpanlarina gore ise Gzsermaye degeri ise 55.580 milyon TL olarak
hesaplanmistir.

Agirhiklandiniimis

Ozsermaye Degeri Agirhik .
_ Ozsermaye Degeri
Yurtici FD/FAVOK 100.409.452.373 50,009% 50.204.726.187
Yurtici F/K 55.580.156.391 50,00% 27.790.078.195
Ozsermaye Degeri (TL) 77.994.804.382

Carpan analizinde yurtici benzer sirketlerin FD/FAVOK carpamina %50 ve yurtici benzer sirketlerin F/K
carpanina ise %50 esit agirlik verilmesi sonrasi Sirket’in 6zsermaye degeri 77.994 milyon TL olarak
hesaplanmistir.

Sonuc¢

Ulker Biskiivi’nin pay basina degerinin tespit edilmesinde Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlar
Analizi (INA) yaklasim ydntemine yer verilmistir. Degerlememizde indirgenmis Nakit Akimlar analizine
%60, carpan analizine %40 agirlik verilmistir. indirgenmis Nakit Akimlar ve carpan analizi kullanarak
Sirket icin 62.777mn TL hedef 6zsermaye degerine ulasilmistir. Buna gore ULKER icin birim pay basina
hedef deger 170,00 TL seviyesinde hesaplanmistir.02.06.2025 tarihli kapams fiyat1 105,50 TL seviyesinde
olup, hedef pay degerimiz %61,14 yukar1 yonlii potansiyel tasimaktadir. Sirket 2025T F/K 3.1x ve 2025T
FD/FAVOK 3.5x carpanlan ile sektériin cari (medyan F/K 7.3x, FD/FAVOK 7.7x) carpanlan ile
kiyaslandiginda oldukca iskontolu islem gormektedir. Sonuc olarak hedef pay fiyatimiza gore %61,14
yukar yonlu kazandirma potansiyeli tasimasi nedeniyle ULKER’i “AL” onerisi vererek takip listemize
ekliyoruz.

Degerleme Yontemleri (TL) Oz;zg:raiye Agirhiklandirma Aglrllkland1|;1£1e|3i025ermaye
Carpan Analizi 77.994.804.382 40,0% 31.197.921.753

INA Analizi 52.632.282.833 60,0% 31.579.369.700

Hedef Ozsermaye Degeri (TL) 62.777.291.453
Cikanlmis Sermaye (TL) 369.276.000

Hedef Pay Basina Deger (TL) 170,00

Kapanis Fiyati (TL) 105,50

Getiri Potansiyeli %61,14

Gida Sektorii | Ulker Biskiivi Sayfa | 15



Seker S5 Yatinm

3 Haziran 2025

Temel Finansallar (TMS29 Etkisi Dahil)

BILANGO (TL Mn) 2024/12 2025/03 %Deg
Maddi Duran Varliklar 25.597 25.200 -2%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 4.295 4.262 -1%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 5.688 5.533 -3%
Ticari Alacaklar 24.103 27.379 14%
Hazir Degerler 28.955 23.937 -17%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 18.603 25.969 40%
Toplam Aktifler 107.242 112.280 5%
Uzun Vadeli Borglar 36.029 35.522 -1%
Diger Uzun Vadeli Yukiimlulikler 3.062 3.599 18%
Kisa Vadeli Borglar 4.627 7.796 68%
Ticari Yukumlilukler 11.302 9.861 -13%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 15.378 16.325 6%
Toplam Yikimlilukler 70.398 73.103 4%
Toplam Ozsermaye 36.845 39.177 6%
Toplam Pasifler 107.242 112.280 5%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/03 2025/03 %Deg
Net Satislar 27.070 26.962 0%
SMM 18.417 17.947 -3%
Briit Kar 8.652 9.015 4%
Faaliyet Giderleri 3.590 4.052 13%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 5.062 4,963 -2%
Net Diger Gelir/(Gider) 724 411 -43%
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 1.829 2.814 54%
Finansman Gelir/(Gider) -4.421 -5.438 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazanc /Kayip 1.818 707 -61%
Vergi Oncesi Kar 5.011 3.458 -31%
Vergi -1.585 -879 A.D.
Net Kar/(Zarar) 3.426 2.579 -25%
Azinlik Paylan 433 166 -62%
Ana Ortaklik Paylar 2.993 2.413 -19%
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhigi kapsaminda degildir.
Yatinnm danismanhigi 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 yatirnm 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 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin
sonuglarindan SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica,
Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da
tamamen iigiincii 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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