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Ulker 3¢25’te, piyasa medyan beklentisi olan 1.000mn TL ve
bizim beklentimiz olan 850mn TL’nin ilizerinde 1.067mn TL
net donem kan acikladi (3C24: 627mn TL net kar). Bu
ceyrekte, maliyetlerin ve operasyonel giderlerin etkin yonetimi
sayesinde artan operasyonel karlilik net kari destekledi. Ancak,
yiiksek finansman gideri ve vergi yiikimliligu kartihk iizerinde
baski olusturdu.

Sirket’in 3C25’te net satis gelirleri yilhik bazda %4,8 artisla
25.411 milyon TL seviyesinde gerceklesti (3C24: 24.255mn
TL). Ulker’in net satis gelirleri piyasa medyan beklentisi olan
25.207mn TL ve 24.950mn TL seviyesinde bulunan
beklentimize paralel gerceklesti. 3C25’te Tirkiye’deki ve
yurtdisi bagli ortakliklarinin bulundugu Ulkelerdeki yurtici
satislart %4,9 artisla 23.097mn TL seviyesinde gerceklesti
(3C24’te 22.028mn TL). Yurtdis1 satislarn %23 artisla 5.405mn
TL seviyesinde gerceklesti (3C24’te 4.392mn TL). 3C25’te
toplam satis gelirleri icerisinde Tirkiye’deki ve yurtdisi bagli
ortakliklarinin bulundugu iilkelerdeki yurtici satis gelirlerinin
pay1 %90,9 seviyesine yiikselirken yurtdisi satis gelirlerinin pay
ise %21,3 seviyesine yikselmistir (3C24’te sirasiyla %90,8,
%18,1).

TMS-29 etkisi dahil FAVOK 3C25’te yillik bazda %16,5 artisla
4.507 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Maliyetlerin ve
operasyonel giderlerin kontrollii yonetilmesi FAVOK
rakamimin artisinda etkili oldu. Aciklanan FAVOK rakami
beklentimiz olan 4.100mn TL ve piyasanin medyan beklentisi
olan 4.012mn TL’nin {izerinde gerceklesti. Ulker’in 3C25’te
Briit kar marj1 %29,2 seviyesine, FAVOK marji %17,7 ve net kar
marj1 ise %4,2 seviyesine yikseldi (3C24’te sirasiyla %27,1,
%15,9, %2,6).

Net borc azaldi... Sirketin net borcu 2025/06 sonundaki
40.734mn TL seviyesinden, 38.897mn TL seviyesine geriledi.
Sirket’in 3C25’te Net Borc/FAVOK oram 2.00x seviyesinde
gerceklesti.

Aciklanan 3C25 finansal sonuclarinda satis  gelirleri
beklentilerle paralel gerceklesirken, net kar ve FAVOK
rakamlan ise tahminlerin biraz lizerinde gerceklesmistir. Ancak
yliksek finansman giderleri ve kur riski, karlilik tizerinde baski
olusturmaya devam etmektedir. Ote yandan Ulker’in
Turkiye’deki fiyat avantaji ve genisleyen atistirmalik
pazarindan aldig1 destekle siirdiiriilebilir bilylime potansiyelini
korudugunu diisiiniiyoruz. Bu dogrultuda, finansal sonuglarin
hisse performansi lizerinde hafif pozitif bir etki yaratmasim
bekliyoruz. 3C25 finansal sonuclarinin ardindan, 170,00 TL
seviyesindeki hedef pay fiyatimzi ve “AL” tavsiyemizi
koruyoruz. Mevcut pay fiyatina gore hedef degerimiz, %48,34
oraninda getiri potansiyeli tasimaktadir.
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Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu (TMS 29 Etkisi Dahil)

Milyon TL 9A24 9A25 Yilhk 3C24 3C25 Yilhk

Satig Gelirleri 77.330 80.926 4,6% 24.255 25.411 4,8%

Brit Kar 23.223 24.457 5,3% 6.573 7.430 13,0%
Briit Kar Marji 30,0% 30,2% 27,1% 29,2%

Operasyonel Kar 12.860 12.612 -1,9% 3.362 3.882 15,5%
Operasyonel Kar Matrji 16,6% 15,6% 13,9% 15,3%

FAVOK 14.491 14.383 -0,8% 3.868 4.507 16,5%
FAVOK Marji 18,7% 17,8% 15,9% 17,7%

Net Kar 5.868 4.504 -21,7% 627 1.067 70,2%
Net Kar Marji 7,6% 57% 2,6% 4,2%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim Arastirma

Tablo 2: Temel Finansallar (TMS 29 Etkisi Dahil)

BILANCO (TL Mn) 2024/12 2025/09 %Deg
Maddi Duran Varlklar 29.171 28.268 -3%
Maddi Olmayan Duran Vartklar 4.895 4.806 -2%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 6.482 6.051 -7%
Ticari Alacaklar 27.469 29.618 8%
Hazir Degerler 32.998 29.570 -10%
Diger Kisa Vadeli Varlklar 21.201 30.895 46%
Toplam Aktifler 122.215 129.209 6%
Uzun Vadeli Borglar 41.059 21.514 -48%
Diger Uzun Vadeli Yukumlilikler 3.489 4.276 23%
Kisa Vadeli Borglar 5.273 14.520 175%
Ticari Yukumlilikler 12.880 9.726 -24%
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 17.525 36.589 109%
Toplam Yiikimlilikler 80.226 86.625 8%
Toplam Ozsermaye 41.989 42.584 1%
Toplam Pasifler 122.215 129.209 6%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2024/09 2025/09 %Deg
Net Satislar 77.330 80.926 5%
SMM 54.107 56.469 4%
Briit Kar 23.223 24.457 5%
Faaliyet Giderleri 10.364 11.845 14%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 12.860 12.612 -2%
Net Diger Gelir/(Gider) 719 741 3%
Yatinm Faaliyetlerinden Net Gelir/Gider 5.634 9.116 62%
Finansman Gelir/ (Gider) -13.468 -18.050 A.D.
Net Parasal Pozisyon Kazang/Kayip 4.151 2.452 -41%
Vergi Oncesi Kar 9.895 6.870 -31%
Vergi -3.374 -2.015 A.D.
Net Kar/(Zarar) 6.521 4.855 -26%
Azinbk Paylar 653 262 -60%
Ana Ortaklk Paylar 5.868 4.594 -22%

Kaynak: Finnet, Seker Yatirim
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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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