Gida Sektorii

2C25 Sonuclan Se ker $ Yatl rl m

19 Agustos 2025

Ulker Biskiivi

Beklentilere paralel sonuclar

Basak Kamber
Analist
bkamber@sekeryatirim.com AL

Hedef Fiyat: 170,00 TL

Onceki Hedef Fiyat: 170,00 TL
Getiri Potansiyeli: %46,0

Ulker 2C25’te, piyasa medyan beklentisi olan 494mn TL ve
bizim beklentimiz olan 490mn TL’nin iizerinde 722mn TL
net donem kar acikladi (2C24: 1.702mn TL net kar). Bu
ceyrekte maliyetlerin ve operasyonel giderlerin artmasi ile
birlikte zayiflayan operasyonel karliigin yam sira artan net
finansman gideri ve parasal pozisyon kazancindaki azalis net

kan baskilayan unsurlar olmustur. Buna karsin net satis ] T Uss
gelirlerindeki artis ve yatinm faaliyetlerinden gelirler net kari Fiyat 116,40 2,85
desteklemistir. BIST 100 10.930 268
US$ (MB Alis): 40,8084
Sirket’in 2C25’te net satis gelirleri yillik bazda %11,5 artisla 52 Hafta Yiiksek: 145,67 4,33
23.058 milyon TL seviyesinde gerceklesti (2G24: 20.675mn 52 Hafta Diisiik: 92,36 2,50
TL). Ulker’in net satis gelirleri piyasa medyan beklentisi olan Bloomberg/Reuters Kodu: ULKER.TI/ ULKER.IS
23.055mn TL’ye paralel ve 22.500mn TL seviyesinde bulunan
beklentimizin Uzerinde gerceklesti. 2C25’te Tirkiye’deki ve Hisse Senedi Sayisi (Mn): 369
yurtdisi bagli ortakliklarinin  bulundugu Uilkelerdeki yurtici (TL Mn)  (US$ Mn)
satislan %12 artisla 21.132mn TL seviyesinde gerceklesti Piyasa Degeri: 42.984 1.055
(2C24’te 18.884mn TL). Yurtdisi satislar %15,7 artisla 4.460mn Halka Agik PD: 16.764 412
TL seviyesinde gerceklesti (2C24’te 3.856mn TL). 2C25’te
toplam satis gelirleri icerisinde Tirkiye’deki ve yurtdisi bagli S1A s1y YB
ortakliklarinin bulundugu iilkelerdeki yurtici satis gelirlerinin TL Getiri (%): 6 -20 7
pay1 %91,7 seviyesine yikselirken yurtdisi satis gelirlerinin pay1 US$ Getiri (%): 4 -34
ise %19,3 seviyesine yikselmistir (2C24’te sirasiyla %91,3, BiST 100 Goreceli Getiri (%): 0 -28 -4
%18,7). Giin. Ort. islem Hacmi (TL Mn): 859
» Giin. Ort. islem Hacmi (US$ Mn): 23,4
TMS-29 etkisi dahil FAVOK 2C25’te yilhk bazda %14,9
azalisla 3.372 milyon TL seviyesinde gerceklesti - Artan satis Beta 0,92
gelirlerine karsin maliyetlerin ve operasyonel giderlerin Yillik Volatilite (Hisse) 0,48
artmasi FAVOK rakamimin diisiisiinde etkili oldu. Aciklanan Yillik Volatilite (BIST 100) 0,24
FAVOK rakami beklentimiz olan 3.300mn TL ve piyasanin
medyan beklentisi olan 3.404mn TL’ye paralel gerceklesti. Ortaklik Yapisi %
Ulker’in 2C25’te Briit kar marj1 %27,2 seviyesine, FAVOK marj Pladis Foods Limited 47,23
%14,6 ve net kar marji ise %3,1 seviyesine geriledi (2C24’te Diger 52,77
sirasiyla %30,6, %19,2, %8,2). Toplam 100,0
Net borc artti.. Sirketin net borcu 2025/03 sonundaki r 300
33.370mn TL seviyesinden, 37.890mn TL seviyesine yiikseldi. 230
Sirket’in 2C25’te NetBorc/FAVOK oranmi 2.17x seviyesinde 180
gerceklesti.
130 - 200
Sirketin ilk ceyrek gostermis oldugu proaktif satin almalar,
gider optimizasyonunun pozitif etkilerinin bu ceyrekte devam 80
etmedigini soyleyebiliriz. Zayiflayan karlilik rakamlarina ek
olarak yiiksek seyreden finansman gideri ve kur riski sirketin 30 ‘ ‘ 100

karliig: lizerinde baski olusturmustur. Buna karsin ciro artisini, Agustos 24 Kasim24  Subat25 — Mayis25  Agustos 25

Turkiye’deki fiyat avantajimm ve genisleyen atistirmalik
pazariyla biiylime hikayesini begenmeye devam ediyoruz. 2C25
finansallar sonrasi, 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 170,00
TL seviyesinde koruyoruz. Sirketin cari pay fiyat1 hedef pay
fiyatimiza gore %46,0 getiri potansiyeli tasirken AL tavsiyemizi
surdiriyoruz.

e Pay Fiyati (TL) e B|ST 100 Rel.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 1vY24 1Y25 Yilik 2C24 2C25 Yillik

Satis Gelirleri 49.371 51.640 4,6% 20.675 23.058 11,5%

Brit Kar 15.489 15.838 2,3% 6.317 6.281 -0,6%
Briit Kar Marji 31,4% 30,7% 30,6% 27,2%

Operasyonel Kar 8.835 8.120 -8,1% 3.469 2.858 -17,6%
Operasyonel Kar Marji 17,9% 15,7% 16,8% 12,4%

FAVOK 9.882 9.186 -7,0% 3.964 3.372 -14,9%
FAVOK Marji 20,0% 17,8% 19,2% 14,6%

Net Kar 4.875 3.280 -32,7% 1.702 722 -57,6%
Net Kar Marji 9,9% 6,4% 8,2% 3,1%

Kaynak: Finnet, Seker Yatinm

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANGCO (TL Mn) 2024/12 2025/06 %Deg
Maddi Duran Varlklar 27.135 26.432 -3%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 4.553 4.656 2%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 6.029 5.960 -1%
Ticari Alacaklar 25.551 26.522 4%
Hazir Degerler 30.695 27.391 -11%
Diger Kisa Vadeli Vartklar 19.721 30.755 56%
Toplam Aktifler 113.684 121.715 7%
Uzun Vadeli Borglar 38.193 20.879 -45%
Diger Uzun Vadeli Yukiimliiliikler 3.246 4.004 23%
Kisa Vadeli Borglar 4.905 14.005 186%
Ticari Yukiumliliikler 11.981 10.030 -16%
Diger Kisa Vadeli Yukiimliliikler 16.302 34.424 111%
Toplam Yukumliiliikler 74.626 83.342 12%
Toplam Ozsermaye 39.058 38.374 -2%
Toplam Pasifler 113.684 121.715 7%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/06 2025/06 %Deg
Net Satislar 49.371 51.640 5%
SMM 33.882 35.801 6%
Briit Kar 15.489 15.838 2%
Faaliyet Giderleri 6.654 7.719 16%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 8.835 8.120 -8%
Net Diger Gelir/(Gider) 769 498 -35%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 2.780 6.075 119%
Finansman Gelir/ (Gider) -7.812 -11.637 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayip 3.080 1.569 -49%
Vergi Oncesi Kar 7.651 4.624 -40%
Vergi -2.216 -1.134 A.D.
Net Kar/(Zarar) 5.434 3.490 -36%
Azinbk Paylar 559 210 -62%
Ana Ortaklk Paylan 4.875 3.280 -33%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirm
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm
danigmanligi 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 yatirim 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 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii 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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