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Ulker Biskiivi AL
Kapanis (TL) 116,40  Hedef fiyat (TL) 170,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 42.984/1.053 12 aylik getiri / gorece getiri (%) -20/-28
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 2G24 2G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satiglar 20.675 23.057 %12 23.055 %0
FAVOK 3.964 3.372 %-15 3.404 %-1
FAVOK marji %19,2 %14,6 -460 bp %14,8 -20 bp
Net Kar 1.702 722 %-58 494 %46

2C25 Bilangco Degerlendirmesi

Beklentilerin iizerinde kar - Ulker Biskiivi, 2C25'te 722 milyon TL net kar agikladi. Yillik bazda %58 diisiise ragmen, piyasa beklentilerinin
oldukga lizerinde gergeklesti. Gelirler ve FAVOK marii ise beklentilerle uyumlu seyretti.

Giiglii gelir - Ulker, 2C25'te yillik bazda %11,5 gelir artisi kaydetti. Hem hacim hem fiyat artisi gelir bilyiimesini destekledi. Toplam hacim
yillk bazda %5,5 artigla 161 bin tona ylkseldi. Turkiye'de hacim %5,6, yurt disinda %5,2 artti. Yurtici gelirler %10,9, uluslararasi gelirler
ise %13,0 biiylidu. Ortalama fiyatlar Tirkiye'de %5,0, yurt disinda %7,4 artti. Turkiye toplam gelirlerin %70’ini olusturdu.

Diisiik karlhk - Briit kar marji, yliksek hammadde maliyetleri nedeniyle yillik bazda 340 baz puan daralarak %27,2'ye geriledi. Operasyonel
giderler yillik bazda 100 baz puan artti. Personel giderleri yillik 120 baz puan artisla gelirlerin %3,0’line, pazarlama giderleri ise 80 baz puan
artisla gelirlerin %11,5'ine yiikseldi. FAVOK marji Tiirkiye'de yillik bazda 300 baz puan diisiisle %16,1e, yurt disinda ise 820 baz puan
disiisle %11,1’e indi. Konsolide FAVOK marji bdylece yillik bazda 460 baz puan daralarak %14,6 oldu.

Yiikselen borgluluk - Net borg, 2024 yil sonundaki 25,3 milyar TL'den 37,9 milyar TL'ye yiikseldi. Yénetim, kisit bazli net borcun FAVOK’e
oraninin 2024 yil sonundaki 1,08x’ten 1,24x’e giktigini belirtti.

Genel goriisiimiiz - Turkiye ve yurt disi operasyonlarda gugli hacim artisi ve fiyatlamalar gelirleri destekledi. Ancak, yliksek hammadde
maliyetleri ve operasyonel giderlerdeki enflasyonist baskilar k&rlihgi ciddi sekilde asagdi ¢ekti. 2C24'te TUrkiye ve uluslararasi operasyonlarda
FAVOK marji yaklasik %19 seviyesindeyken, 2G25'te Tiirkiye'de %16'ya, yurt disinda ise %11’e geriledi. Operasyon disi giderler yillik
bazda 770 milyon TL artti ve net ké&ri olumsuz etkiledi. Net borg 2024 yil sonuna gére %50 ytikseldi. Tahminlerimizde degisiklik yapmiyoruz;
Ulker igin AL tavsiyemizi ve 12 aylik 170 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %20 dustii ve BIST-100 endeksine gorece %28 daha zayif bir performans gésterdi. 2025 tahminlerimize
gore hisse 5,6x F/K ve 4,1x FDIFAVOK carpanlariyla islem gériiyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cergevesinde, aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme cergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikl sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



