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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ULKER
Mevcut Fiyat (TL) 87.40
Hedef Fiyat (TL) 156.90
Getiri Potansiyeli (%) 80%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 82.35 134.76
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 525
Sermaye (mln TL) 369
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 32,275
Hedeflenen Piyasa Degeri 57,957
Net Borg 42,102
Firma Degeri 74,376
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 7% -9% -24% -15%
BIST100 Roélatif Getiri 10% 5% -11% -21%
Ozet Veriler (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satis Gelirleri 110,078 111,905 138,714 172,949
FAVOK 20,414 18,416 18,736 26,713
Net Kar 9,687 4,875 6,361 7,644
FAVOK Mariji 18.5% 16.5% 13.5% 15.4%
Net Kar Mariji 8.8% 4.4% 4.6% 4.4%
FD/Ciro 0.7x 0.7x 0.5x 0.4x
FD/FAVOK 3.7x 4.4x 4.0x 2.8x
F/K 4.8x 8.5x 5.1x 4.2x
PD/DD 1.1x 0.8x 0.6x 0.4x
Net Borg/FAVOK 1.4x 2.2x 1.9x 1.5x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 12 Ekim 2026 tarihi itibariyledir.
*Ana ortaklik paylarina ait net kar (zarar) ifade edilmektedir.

Ortaklik Yapisi

PLADIS FOODS LIMITED 47.2%
PASIFiK TUKETIM URUNLERI SATIS VE TiCARET ANONIM S$iRKETi 4.9%
KOKLER YATIRIM HOLDiING ANONiM SiRKETi 3.9%
THE HARTFORD INTERNATIONAL VALUE FUND 3.8%
Diger 40.2%

Strateji ve Aragtirma
DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma@denizbank.com

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA
TURKIYE | SIRKET GUNCELLEME NOTU
13.10.2026 09:19

Ulker Biskiivi (ULKER TI)
Marijlar icin 2027 yili daha kritik olacaktir

AL — Hedef Fiyat: 156,90 TL (12-ay)

Ulker Biskiivi (ULKER TI) icin son donem gelismelerini odagina alan giincelleme
notu hazirladik. Asagida ve ilerleyen sayfalarda detaylara vakif olabilirsiniz.

= Hammadde fiyatlari. Emtiada savasin etkisiyle fiyatlar yukari yonlu sekilleniyor
ama 2026 yilinin ilk dokuz ay ortalama fiyatini gegcen seneyle karsilastirdigimizda;
bugday & palm yagi tarafinda fiyatin sirasiyla %15 ve %10 Uzerinde, seker & kakao
tarafinda ise fiyatlarin sirasiyla %14 ve %50 geride oldugunu hesapliyoruz.
Fiyatlarin gorece diisiik seviyelerde olmasinin (bugday & palm yagi harig) 2027
finansal yilinda briit kar marjinin eski seviyelerine donmesine zemin
hazirlayabilecegini diigliniiyoruz.

m Yerel tarafin faaliyetler igerisindeki 6nemi artti. Jeopolitik risklerin artmasi

sonucunda talep tarafinin _yurt disinda olumsuz etkilenmesiyle faaliyetler

icerisinde agirhgl azaldi. Ayrica, enflasyon muhasebesi de yurt disinin _agirligini

baskilamaktadir. Yurt iginde ise satin alma glicindeki gerileme sebebiyle
promosyonlarin satis kompozisyonu icerisinde agirlik kazanmasi hacim yaratirken,
karhligi baskilaniyor. Ek olarak, TUFE ile cikolatali iiriinler makasinin Temmuz - Eyliil

déneminde Sirket’in aleyhine gelismesi de 3C26’da satis biylimesi ve marijlari

olumsuz etkileyebilir.

m Sirket, yil basinda paylastigi beklentilerinde revize yapti. ilk beklentilerini
i) bir énceki yila oranla net satis biiyiimesi ve ii) %13,5 (+/- %1,5) FAVOK marji
olarak paylasmisti. 2¢26 doneminde ise yapilan revize sonucunda beklentiler
i) diisiik tek haneli daralma (net satislar igin) ve ii) %13,5 (+/- %1,5) FAVOK marji
olarak giincellendi.

= Giincel/yil sonu beklentilerimize gore olusan ¢arpanlar. Giincelde 4,2x FD/FAVOK
ile yil sonu beklentilerimize gére sekillenen 4,0x FD/FAVOK carpani, eger carpan
tarafinda bir genisleme olmazsa, arasindaki makas su asamada degerleme
acisindan cok sinirh bir firsat sunuyor. Bununla birlikte, 2027T FD/FAVOK icin 2,8x
carpan sevivyesini ise oldukca cazip buluyoruz. Son 12 aylk ortalama FD/FAVOK

carpani 4,1x, son 3 yillik FD/FAVOK ise 3,9x seviyesini isaret etmektedir.

Genel Degerlendirme: ULKER’in, i) 138,714 milyon TL satis geliri
ii) 18,736 milyon TL FAVOK ve iii) 6.361 milyon TL net kar ile 2026 yilini
tamamlayacagini duslniyoruz. Sirket igin 2027 yilinin degerleme agisindan daha
kritik olacagini degerlendiriyor ve odagimizi oraya kaydiriyoruz. Bu raporumuz ile
birlikte 12A hedef fiyatimizi 154,07 TL’den 156,90 TL'ye yiikseltiyoruz, TUT olan
Onerimizi ise mevcut fiyat seviyelerini sundugu cazibe ve emtia gériinimiinii
dikkate alarak AL olarak giincelliyoruz. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100
endeksinin %21 altinda performans géstermistir.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile

musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.



ULKER BISKUVI (ULKER TI) — MARILAR ICIN 2027 YILI DAHA KRITiK OLACAKTIR
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ULKER BISKUVI (ULKER TI) — MARILAR ICIN 2027 YILI DAHA KRITiK OLACAKTIR

Emtia gorunimu

m Savasin etkisiyle trendler yukari dondii ama ortalama fiyatlar ge¢en senenin gerisinde. Sirket’in, satilan Grlin maliyeti yapisinda
dnemli girdiler arasinda bugday, seker, kakao ve palm yagi yer almaktadir. ilgili hammaddelere dair son 1 yillik fiyat hareketleri
asagidaki tabloda yer almaktadir. Orta Dogu’da patlak veren savasin oncesinde kakao ve seker fiyatlari 6zelinde disls trendi
gbzlenirken, bugday tarafinda ise belirli bir aralik icerisinde hareket s6z konusuydu. Ayni dénemde ULKER hisse fiyatinin ise Ekim

2025 déneminde yaklasik 2,3 USD dip seviyesini (gozlemlenen dénem icin) gérdiikten sonra, savasin hemen 6ncesinde, 3,1 USD
seviyelerine yaklastig1 goriilmektedir.

2026 yilinin ilk dokuz ay ortalama fiyatini gegen seneyle karsilastirdigimizda; bugday & palm yagi tarafinda fiyatin sirasiyla %15 ve
%10 Uzerinde, seker & kakao tarafinda ise fiyatlarin sirasiyla %14 ve %50 geride oldugunu hesapliyoruz. Bu durum, kakaonun girdi
maliyetler arasinda 6nemli bir faktér olmasi sebebiyle, Sirket agisindan hafif olumlu bir gériiniim yaratmakla birlikte heniiz
degerlemeye yansidigini séyleyemeyiz. Diger taraftan, 2025 ile 2026 Temmuz-Eylil fiyatlarina baktigimizda ise fiyatlarin bugday,
palm yagi ve seker tarafinda daha yukarida, kakao tarafin ise asagida kaldigini gérmekteyiz.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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ULKER BISKUVI (ULKER TI) — MARILAR ICIN 2027 YILI DAHA KRITiK OLACAKTIR

Faaliyet goriniimu

m Toplam hacim ve iiriin basina fiyat gelisimi. Sirket’'in, operasyonlari igerisinde yaz dénemi, kis donemine gore daha zayif

gerceklesmektedir ve dolayisiyla bu durum sezonsallik yaratmaktadir. Diger taraftan, sezon gegcisleri ve asgari lcret gibi

dizeltmelerin etkisi 6zellikle yurt ici fiyatlarin Gzerinde belirgin sekilde gorilmektedir.

>

Satig hacmi (bin ton)

Hacim blylimelerine baktigimizda, 2¢25 doneminde %5,5’lik biyiimeden sonra Sirket’in olagan hacimlerine dondigiini ve
ilgili ceyreklerde neredeyse bir 6nceki yila yakin seviyelerde operasyonlarini sonuglandirdigini gérmekteyiz. Gecen sene yeni
drinlerin, 6zellikle “dubai cikolatas!” Griinliniin, talep Gzerinde yarattigi baz etkiyi g6z ardi etmiyoruz.

Fiyat tarafinda ise, yurt ici fiyatlarin daha sert degisimler gosterdigini gérmekteyiz. Yeni yil ve Ucret dizeltmelerinin
goruldigl 1¢26 doneminde 4C25’e gbre %29,2 artig goriillrken, sezon gegisi nedeniyle 226 doneminde 1¢26’ya gbre birim
fiyatlarda %15,3 gerileme oldugu fark edilmektedir. Gerilemenin, direkt raftaki Griiniin fiyati Gzerinden gorilmesinden
ziyade 2026 yilinda perakende tarafinda promosyonlarin/kampanyalarin yogun olmasi neticesiyle oldugunu takip etmekte
ve bu durumun daha fazla Grinin birlikte satilarak Griin basina geliri baskiladig dikkatlerden kagmamalidir. Yurt digi Griin
fiyatlarinin (TL bazinda) ise daha sinirh degisiklikler gosterdigi asagidaki grafikte belli olmaktadir.

Oniimizde 3C ve 4C donemleri var. 3¢ igerisinde Eyliil ayi katkisinin okul sezonu sebebiyle hacim tarafini ivmelendirmesi
muhtemeldir. 4C déneminde ise tatil sezonun bitisi ve kig sezonuna girisimiz nedeniyle atistirmalik, gikolata vb. iiriinlere
olan talep artacaktir. Dolayisiyla hacim tarafinin 2¢26’ya kiyasla, 6nceki yillarda oldugu gibi, artmasini bekliyoruz.

Yurt ici fiyatlari inceledigimizde ise 9 aylik ortalama verilere gére hem unlu mamuller hem de gikolata uriinlerinin
TUFE’nin 0,5 yiizde puani gerisinde gergeklestigini goriiyoruz. 3¢26 dénemi icin Temmuz, Agustos ve Eyliil verilerine
odaklandigimizda, 6zellikle gikolata iiriinlerinin TUFE’nin 14 yiizde puan gerisinde gergeklesmesinin satiglar iizerinde
baski yaratabilecegini diisiiniiyoruz.

Uriin birim fiyat (TL)
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2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/20 m— Uriin fiyati (TL/on) 168 146 153 186 166
— Hacim 161 174 179 182 163 Yurt igi (TL) -143% 53% 29.2% -15.3%
Degisim 5.5% 0.7% -0.7% 0.1% 13% Uluslararasi (TL) -9.9% 4.4% 5.0% 0.0%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu
Degisim yillik bazdadir

03-Mart
-3.2%

04-Nisan

Makas* (TUFE vs iiriin fiyatlan) 01-Ocak
Unlu mamuller
Cikolata iiriinleri

02-Subat
-4.1%

05-Mayis

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Sirket sunumu
Tasinmamus verilerdir. Degisimler bir 6nceki ceyrege géredir.

9A ort.
-0.5%
-0.5%

06-Haziran 07-Temmuz 08-Agustos
-2.9%
-15.0%

09-Eyliil
-4.8%
-17.5%

3C26 ort.
-1.4%

-2.7% -13.9%

-9.2%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, TUIK
2026 yili verileridir.
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ULKER BISKUVI (ULKER TI) — MARILAR ICIN 2027 YILI DAHA KRITiK OLACAKTIR

m Segment bazinda dagilimlar. Sirket'in _operasyonel siireclerinde sezonsal gecisler kadar segment dagiliminin _da 6nemi

bulunmaktadir. Asagidaki grafiklerde gorilebilecegi lizere, gikolata segmenti hacim tarafinda %50’nin altinda orana sahip olmasina
ragmen daha katma degerli oldugu igin ciro tarafinda %50 ve Uzerinde pay almaktadir. Sezonsallik sadece fiyat gegisleri degil,
ayni zamanda Uriin karmasindaki degisimin de etkisi bulunmaktadir. Ozellikle kis sezonunda katma degeri yiiksek cikolata

segmentinin_agirlik kazanmasi briit kar marjini_desteklemektedir. Briit kar marjinda dalgalanma yaratan diger faktorler ise,

yukarida da belirttig§imiz gibi, hammadde maliyetlerinin satilan malin maliyetine yansimasi ve ilgili donemlerde yapilan
promosyon/kampanya siregleridir. Diger taraftan, son yillarda blyiik perakendelerde gérilen Kasim ayi promosyonlari lreticilerin

daha fazla hacim yapmasina imkan tanirken, brit kar marji tizerinde baski yaratabilmektedir.

Segment bazinda satis dagihmi Segment bazinda hacim dagihmi
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9% 9% &3 7 % 10% 10% 9% % 10%
90% 0% 90%
80% 80%
28%
70% 70%
60% 27
N 60%
50% 26%
50%
40%
v/ 25% 40%
30%
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2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 0%
Kek 9% 9% 8% 7% 9% ) 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q
m— Cikolata 53% 51% 55% 59% 50% Kek 10% 10% 9% 9% 10%
— Biskivi 38% 40% 38% 34% 41% H Gikolata 33% 31% 33% 37% 31%
Briit kar marji 27% 29% 25% 28% 25%  Biskiivi 57% 59% 58% 54% 59%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

Tasinmamis verilerdir.

m Birim basina FAVOK’te yurt ici katkisi yiikseldi. Fiyat gecisleri ve sezonsallik birim basina FAVOK yaratimini da etkilemektedir.
Dikkat ceken diger gelisme ise son dénemlerde yurt icinin katkisinin daha fazla agirlik kazanmasidir. Agiklanan son ceyrekte
yurt iginin katkisi %84’e yiikselirken, yilin ilk yarisinda bu oran %77 oldu. Bu gelismenin arka planinda ise uluslararasi (Orta Dogu,
Afrika ve Orta Asya) pazarlarin FAVOK kompozisyonunun gerilemesine etkisi bulunmaktadir. Diger dikkat ceken sonug ise yurt ici

FAVOK marjinin, uluslararasina gére daha stabil bir seyir izlemesidir. Sirket’in, yurt icinde daha gii¢lii bir oyuncu olmasi bu durumu

desteklemektedir. Mevcut durumda, uluslararasi operasyonlarda goriilen baskinin jeopolitik nedenlerle olmasi ve enflasyon
muhasebesi etkisi sebebiyle yurt igi verilerin Sirket icin daha 6nemli oldugu diisiinliyoruz. Savasin etkilerinin azalmakla birlikte
devam ettigini goriiyoruz ve dolayisiyla yurt i¢i ve uluslararasi dagilim arasinda eski oranlarin orta vadede saglanabilecegini

dusliniiyoruz.
Birim bagina FAVOK (bin ton, TL) Pazarlara gére FAVOK marji
30 90% 20.0%
28
2
25 85%
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20 19 80%
17
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10 70%
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5 65%
0 60% 0.0%
2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q
— FAVOK 21 26 19 28 17 e |uslararasi 11.1% 13.7% 11.0% 14.6% 5.2%
Yurt ici (TL) 77% 75% 71% 73% 84% Yurt igi 16.2% 19.6% 13.1% 15.3% 12.7%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

Tasinmamis verilerdir.
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ULKER BISKUVI (ULKER TI) — MARILAR ICIN 2027 YILI DAHA KRITiK OLACAKTIR

= FAVOK marji gegen senenin gerisinde sonuglanmaya devam ediyor. Sirket’in, son 5 ceyrekte marjlarinin gelisimini inceledigimizde:

> Briit kar marjinin %25-29 seviyesinde sekillendigini gormekteyiz. Gecen seneyle kiyaslandiginda brit kar marjinin son
3 geyrektir daraldig1 gozlenmektedir. Hommadde fiyatlarinin gecen seneye gére gerilemesi ileriye yonelik brit kar marjinin

artmasini saglayabilir. Bununla birlikte, risk olarak hem tiiketici talebindeki gelismelerin destekleyici olmamasi hem de stok

maliyetlerinde zaman etkisinin de gbz 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir.

> Faaliyet giderlerinin operasyonlar lizerindeki baskisi ise 2¢26 doneminde %17,4 seviyesinde gergeklesti. Tarihsel olarak
baktigimizda da ikinci ¢eyreklerde bu oranin digerlerine gore yiksek seyrettigini gérmekteyiz; fakat daha 6ncesinde
hic bu kadar yukari seviyede gerceklesmemisti. Oniimiizdeki ceyreklerde de promosyona yénelik pazarlama giderleri baski

yaratmaya devam edebilir. Bununla birlikte, bu tarafin yil sonunda %15 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

» Esas olarak FAVOK yukanidaki bashklarin birer sonucudur. Son 5 ceyrekteki FAVOK marji bandinin genisligi dikkat
cekmektedir. Sirket’in, 3¢26 déneminde de marj tarafinin gegen senenin gerisinde kalabilecegini ama 4C26’da ise gegen
seneye paralel veya biraz lizerinde sonuglanabilecegini degerlendiriyoruz.

ULKER | marjlar ULKER | marjlar, bir dnceki yila gore fark (puan)
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-4.0p
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-5.0p 450
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-30.0% -6.0p 56p  5.6p
2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q
mBriit karmarji ™ Opex % M FAVOK marji = Briit kar marji  ® Opex% M FAVOK marji
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

2025/2Q 2025/3Q
Piyasa degeri (min TRY) 40,170 40,332
Degisim -3.8% 0.4%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari, Rasyonet

2025/4Q, 2026/1Q

42,409

2026/2Q
34,465

Son kapanig

Piyasa degeri, ilgili ceyregiin agiklandigi giin T olmak izere, T-45 ile T+45 zaman araliginin ortalamasidir.
Degisim bir 6nceki geyregie goredir.
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ULKER BISKUVI (ULKER TI) — MARILAR ICIN 2027 YILI DAHA KRITiK OLACAKTIR

m Nakit akisi goriinimii. Sirket’in, nakit akis yaratiminda isletme sermayesi yonetiminin gi¢li etkisi asagida gorulmektedir.
isletme sermayesinden nakit yaratiminin saglandigi 4C25 ve 3G26 ddnemlerinde serbest nakit akis (SNA) artis sagladi. Diger taraftan,
ornegin 1C26 doneminde SNA’nin baskilandigini gérmekteyiz. Bu dénemde, yiiksek maliyetli stoklarin envantere girmesi ve
Ramazan Bayrami déneminin denk gelmesi sonucunda SNA negatif tarafta pozisyonlandi. Buna ragmen, Sirket’in ayni donemde
piyasa degeri %12 duserken, F/SNA carpaninin 8,8x seviyesinden 6,7x seviyesine geriledigini hesapliyoruz (%23 gerilemeye isaret
etmektedir). Yogun stoklanmanin yasandigi 1¢26 doneminden sonra 2¢26 doneminde 5,3 milyar TL'lik SNA yaratimi sayesinde
ilgili carpanin 3,4x seviyesine geriledigini goriiyoruz.

ULKER | Serbest nakit akis (milyon TL) ULKER| F/SNA (x)
17,500 10.0
9.0 88

12,500
8.0

7,928 70 67

7,500
5333
60
2,500 1,337 I 1,854 I I 50

(2,500)

-4,764
(7,500)

2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q
00
mNis deg.  ® Faaliyetlerden yaratilan nakit ~® Capex MSNA 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Tasinmanmis verilerdir. Tasinmanms verilerdir. SNA'lar lgili ceyrek dahil olmak iizere son 4 ceyregin toplamid.

Piyasa dedgeri, ilgili ceyregin agiklandigi giin T olmak iizere, T-45 ile T+45 zaman araliginin ortalamasidir.

m Risk ve baski faktéru. Sirket’in degerlemesi Gzerinde baski oldugu acikca bellidir. Piyasa katilimcilari tarafindan bu baskinin nereden

kaynaklandigini anlamlandirmaya calistifimizda, bizce, finansman giderleri kalemi burada 6n plana cikmaktadir. Son 5 geyreklik

seriye baktigimizda, FAVOK’tin finansman giderlerini karsilama garpaninin esik deger olarak atfedebilecegimiz 1,0x seviyesinin
4 kez altinda gergeklestigini gormekteyiz. Diger taraftan, Sirket’in net bor¢/FAVOK rasyosunun da 1,8x seviyelerine geriledikten
sonra tekrardan 2,4x seviyelerine ¢ikmasi degerleme lzerinde baski yaratmaktadir (IFRS16 etkisi dahildir). Sirket’in kovenanta baz
veya diizeltiimis net borg/FAVOK rasyosu ise daha disiik ¢arpanlari isaret etmektedir. Son verilere gore, Sirket’in finansal
yuktmlullklerinin %70’i uzun vadeli, %30’u ise kisa vadelidir. Sirket’in degerleme g¢arpanlarinin genislemesinde bu taraftaki
iyilesmelerinin saglanmasinin ve bunun siireklilik kazanarak yatirimci gliveninin saglanmasini kritik buluyoruz. Diger taraftan,
borglarin uzun vadeye yayilmis olmasini ise finansal yonetim agisindan destekleyici oldugunu degerlendiriyoruz.

ULKER | Net borg/FAVOK ULKER | FAVOK/Finansman gideri
2.5x 1.4x
2.4x 13x
2.3x
2.2x
12x
2.0x
2.0x
1.8x

1.0x

15x 0.8¢ 0.8¢

1.3x 0.8x 0.8x
1.2x
1.2x
11x
1.0x 0.6% 0.6x

1.0x
0.4x

0.5x
0.2x

0.0x 0.0x

2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2026/2Q
W Net bor¢/FAVOK Kovenanta baz Net Borg/FAVOK W FAVOK/Finansman gideri
Kaynak: Deniz Yatinm Stratejive Arastirma, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Stratejive Arastirma, Rasyonet

Kovenant hesaplamasina baz olan net bor¢/favék orani sendikasyon anlasmasi kapsamindaki

enflasyon muhasebelirakamlar baz alinarak yap . Sirket'in kendi
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m Beklentiler & beklentilerimiz. Sirket, yil basinda paylastig beklentilerinde revize yapti. ilk beklentilerini i) bir 6nceki yila oranla net
satis bilyiimesi ve ii) %13,5 (+/- %1,5) FAVOK mariji olarak paylasmisti. 2626 déneminde ise yapilan revize sonucunda beklentiler
i) diisiik tek haneli daralma (net satislar igin) ve ii) %13,5 (+/- %1,5) FAVOK marji olarak giincellendi. Sirket, revize hakkinda
“Artan jeopolitik belirsizlik ve kisa vadeli talepteki zayiflama dodrultusunda net satis 6ngériimiizii revize ederken, FAVOK mariji

beklentimizi koruyoruz.” agiklamasini paylasti.

Net satislar icin beklentilerimizi yurt i¢i icin kampanya/promosyonlar, yurt disinda ise jeopolitik riskler sekillendiriyor.
Her iki faktoriin de satiglar izerinde baski kuracagini degerlendiriyoruz. Gerileyen satis beklentilerimize ek olarak, 2026 yili icin
maliyetlerin baskisinin daha da artacagimi ve bu sebeple ilk beklentimize kiyasla FAVOK marjinin biraz daha daralacagini
disliniliyoruz. Yine de Sirket’in belirttigi orta noktanin (%13,5) etrafinda sekillenebilecegini 6ngdriyoruz.

2026T 2027T
Eski Yeni Degisim Eski Yeni Degisim
Net Satis Gelirleri 111,905 140,424 138,714 -1.2% 172,722 172,949 0.1%
FAVOK 18,416 19,761 18,736  -5.2% 25,821 26,713 3.5%
FAVOK Marji 16.5% 14.1% 13.5% -0,6 puan 14.9% 15.4% 0,5 puan
Net Kar 4,875 6,317 6,361 0.7% 6,026 7,644 26.8%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalar
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Benzer sirket karsilagtirmalari

m Benzer sirketlerin genel medyanina kiyasla FD/FAVOK rasyosunda 2026 ve 2027 yili tahminlerimize gére sirasiyla %66 ve %74
iskontolu islem gérmektedir. F/K ve FD/Satislar ¢arpanlari da yiiksek iskontolari isaret etmektedir. iskontolarin bu kadar derin
olmasinin birden fazla sebebi olabilir; i) gelisen ve gelismekte olan piyasalara yénelik sermaye akimlarina yénelik risk istahi
ii) yerli & yabanci yatirrmci nezdinde enflasyon muhasebesinden kaynaklanan finansallarin okunmasinin zorlasmasi
iii) Ulker ézelinde ise iliskili taraflar kalemlerinde bilango biiyiikliigii icerisindeki yogunlugunun yatirnmci nezdinde risk faktorii
olarak algilanmasi gibi 6rnekler siralanabilir. Nitekim, iskontoya ragmen 2025 yilindan itibaren USD bazli getirileri inceledigimizde
Ulker’in benzer sirketlerinden oldukga ayristigini gérmekteyiz.

) . Piyasa Degeri FD/FAVOK F/K FD/Satiglar
il el (USD mn) 2026T 2027T 2026T 20277 2026T 20277
NESTLE SA-REG isvi(;re 233,639 13.6 13.3 17.0 16.0 2.8 2.7
MONDELEZ INTER-A Amerika 76,093 14.2 13.2 19.6 17.7 2.4 2.3
HERSHEY CO/THE Amerika 32,309 12.2 10.9 18.8 16.3 3.0 3.0
BARRY CALLEB-REG isvigre 6,880 11.3 10.6 26.4 19.6 0.7 0.8
LINDT&SPRUENGLI isvigre 21,698 15.1 14.4 25.3 23.8 3.3 3.2
ORKLA ASA Norveg 9,441 11.4 10.9 13.8 13.3 1.6 1.6
SAMYANG FOODS CO Guney Kore 6,843 11.2 9.0 16.3 13.3 2.9 2.4
BIKAJI FOODS INT Hindistan 1,252 28.8 25.8 45.5 40.4 4.1 3.5
SIGMA FOODS SAB Meksika 5,652 7.8 7.4 15.7 14.3 0.9 0.9
AVI LTD Glney Afrika 1,715 6.8 6.7 10.5 10.6 1.8 1.8
Medyan 11.8 10.9 17.9 16.1 2.6 2.4
Ulker Biskiivi Tiirkiye 655 4.0 2.8 5.1 4.2 0.5 0.4
Prim/(iskonto) -66% -74% -72% -74% -79% -82%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

ULKER | Benzer sirketler getiri (31.12.2024=100)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Ozet tablolar | ULKER

Gelir Tablosu (mlIn TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satiglar 110,078 111,905 138,714 172,949
Satislarin Maliyeti -77,268 -79,559 -101,452 -124,654
Briit Kar 32,810 32,346 37,263 48,295
Operasyonel Giderler -14,779 -16,382 -21,214 -24,615
Faaliyet Kar 18,031 15,964 16,048 23,679
FAVOK 20,414 18,416 18,736 26,713
Net Finansman Gelir/Gider -16,846 -23,356 -17,174 -21,403
Vergi Oncesi Kar 14,353 6,679 10,140 11,032
Dénem Vergi Gideri/Geliri -3,860 -1,473 -3,346 -2,868
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 9,687 4,875 6,361 7,644
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilang¢o (mIn TL) 2024 2025 2026T 20277
Donen Varliklar 85,224 84,906 120,682 137,432
Duran Varlklar 42,314 41,961 52,776 56,929
Toplam Varliklar 127,538 126,867 173,458 194,361
Kisa Vadeli Yaktumlulukler 37,232 35,290 54,204 66,897
Uzun Vadeli Yukumlilukler 46,489 45,701 54,007 50,529
Ozkaynaklar 43,818 45,876 65,247 76,935
Toplam Kaynaklar 127,538 126,867 173,458 194,361
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK 20,414 18,416 18,736 26,713
Dénem Vergi Gideri/Geliri -3,860 -1,473 -3,346 -2,868
Net isletme Sermayesindeki Degisim 6,477 8,075 4,600 12,222
Yatirnm Harcamasi -3,337 -1,577 -2,358 -3,459
Serbest Nakit Akimi (SNA) 6,740 7,291 8,432 8,164
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karliik Oranlari 2024 2025 2026T 20277
Brit Kar Mariji 29.8% 28.9% 26.9% 27.9%
Faaliyet Kar Marj 16.4% 14.3% 11.6% 13.7%
FAVOK Marji 18.5% 16.5% 13.5% 15.4%
VOK Mariji 13.0% 6.0% 7.3% 6.4%
Net Kar Mariji 8.8% 4.4% 4.6% 4.4%
Ozkaynak Karlihg (ROE) 22.1% 10.6% 9.7% 9.9%
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
F/K 4.8x 8.5x 5.1x 4.2x
FD/FAVOK 3.7x 4.4x 4.0x 2.8x
PD/DD 1.1x 0.8x 0.5x 0.4x

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis yil verileri, 2025 yili enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.
Gergeklesen yatirim harcamalari nakit giris ve ¢ikislara gére netlestirilmistir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden o6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Deniz Yatirnm higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirnm Danismanhigi
hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi cercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak
kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki icerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil
ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylk hedef degerler (fiyatlar) ve buna
bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak lzere 3 farkl genel yatirim
tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlan agtig1 takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gézden Gegirme (GG) siirecine almayi tercih
edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme noktasinda herhangi bir
zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak yiikselis potansiyeli veya
diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili genel gidisati ve son gelismeleri
gozeterek derecelendirmeye temel olugturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma haklarini sakh tutarlar. Bu gibi
durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve getiri basliklari, agiklanan son
finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl bircok girdi gozetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg yiirlitmemektedirler.

© DENIZ YATIRIM 2026
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