
Ülker Bisküvi Sanayi A.Ş.

Ülker Bisküvi 2Ç26'da 26.992 mn TL net satış, 2.800 mn TL FAVÖK ve
1.386 mn TL ana ortaklık net kârı açıkladı. Ciro piyasa beklentisinin %2,7,
FAVÖK %1,5 ve net kâr %203,3 üzerinde gerçekleşti. Yıllık bazda ciro reel
%11,4, FAVÖK %37,1 gerilerken net kâr %45,4 arttı. FAVÖK marjı 425 baz
puan düşüşle %10,4'e, faaliyet marjı %7,9'a indi.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Ciro ve FAVÖK beklentilere yakın gerçekleşirken net kâr belirgin
pozitif sürpriz yaptı. Operasyonel zayıflığın önemli ölçüde beklentilere
yansımış olması sonuçların piyasa etkisini sınırlayabilir.

• Finansman yükü belirgin hafifledi. Net finansman gideri yıllık %54
azalarak 3.551 mn TL'ye, faiz gideri reel %61 düşüşle 744 mn TL'ye
geriledi. Refinansman adımları ve daha düşük finansman maliyetleri
net sonuç üzerinde destekleyici oldu.

• Bilanço kovenant açısından rahat. Net borç yaklaşık 36,5 mlr TL, Net
Borç/FAVÖK 2,05x seviyesinde ve 3,0x sözleşme limitinin altında.
Borcun %70'inin uzun vadeli olması refinansman riskini azaltıyor.

• Kur riski aktif şekilde yönetiliyor. 40.126 mn TL parasal net açık
pozisyon türev işlemler sonrası 13.886 mn TL'ye düşürülmüş
durumda. Kakao fiyatlarındaki belirgin gerileme de stok etkisinin
gecikmeli yansımasıyla 2027 marjları açısından destekleyici olabilir.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Net kârın operasyonel kalitesi zayıf. Vergi öncesi sonuçtan yatırım
faaliyetleri katkısı ve parasal kazanç çıkarıldığında yaklaşık 1.405 mn
TL zarar oluşuyor. Bu nedenle manşet net kâr artışı çekirdek
faaliyetlerdeki iyileşmeyi yansıtmıyor.

• İskonto ve iadeler marjları baskıladı. Satış iade ve iskontoları %22,8
artışla 4.114 mn TL'ye yükselirken brüt satışlara oranı %13,2'ye çıktı.
Brüt marj %27,2'den %24,6'ya geriledi.

• Negatif operasyonel kaldıraç sürdü. Ciro daralmasına rağmen
pazarlama giderleri reel artarken bu giderlerin ciroya oranı %13,3'e,
genel yönetim giderlerinin oranı %3,4'e yükseldi.

• Türkiye şekerleme pazarındaki daralma ve bayram etkisinin ilk
çeyreğe kayması hacim görünümünü baskılıyor. İlk yarıda reel ciro
%7,2 gerilerken %13,1 FAVÖK marjı, yatay reel ciro ve %13,5 (±1,5)
marj hedeflerinin yakalanmasını zorlaştırıyor.

Genel Görüşümüz: Ülker'in 2Ç26 sonuçlarını olumsuz değerlendiriyoruz.
Finansman giderlerindeki sert düşüş, rahat kovenant yapısı, aktif kur riski
yönetimi ve düşük değerleme çarpanları destekleyici. Buna karşılık
çekirdek faaliyetlerin zarar üretmesi, iskonto kaynaklı marj erozyonu,
zayıf pazar görünümü ve yıl sonu hedefleri üzerindeki aşağı yönlü riskler
temel endişe kaynakları. Net kârın finansal ve parasal kalemlerden güçlü
destek alması nedeniyle manşet sürprizi operasyonel toparlanma olarak
okumuyoruz. Kakao maliyetlerindeki düşüş orta vadede olumlu olsa da
yakın vadede belirgin bir katalizör görmüyoruz.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu ULKER:TI ULKER

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Ülker Bisküvi

Hisse Sektör Gıda

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 91.50

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 33,789

Firma Değeri - Milyon TL 75,890

Hacim - Milyon TL 747

Halka Açıklık - % 44.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 49,371 68,221 63,277

Brüt Kâr - Milyon TL 15,489 20,924 16,743

FAVÖK - Milyon TL 9,882 12,135 8,290

Net Kâr - Milyon TL 4,875 4,333 3,084

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 20,675 30,462 26,993

Brüt Kâr - Milyon TL 6,317 8,298 6,629

FAVÖK - Milyon TL 3,995 4,502 2,863

Net Kâr - Milyon TL 1,702 953 1,387

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 6.40 4.26 10.11

FD/FAVÖK (x) 4.54 3.39 5.41
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