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ULKER 10 Kasim 2025
BILANCO PUANI 4,5/10
ULKER 2025 3.ceyrekte 25,41 mir TL hasilat, 4,50 mir TL FAVOK, Piyasa Degeri (mIn TL) 42,319
1.06 mir TL net kar ile beklentilerimize paralel sonuglar Piyasa Degeri (min $) 1.002
acikladigini gérmekteyiz. F/K 528
Satislara baktigimiz zaman 3Q25 gegtigimiz yilin ayni dénemine FD/FAVOK 4,17
gore %4.8 artisg gosterirken yurtici satislar %4.85 yurt digl satiglar PD/DD 1,05
ise %23 ile guglu artis gosterdigini gérmekteyiz. Tonaj bazli Hisse Sayisi (mIn lot) 369,2
satislara baktigimiz zaman 3Q25'de %1 artis meydana gelirken FDPO (%) 4098

yilin ilk dokuz ayina baktigimizda ise %2 daralma gérmekteyiz. Gunlik Ortalama iglem Hacmi

Sektére baktigimi zaman Turkiye atistirmalik sektérdnun yilin (minTL) 7017

ilk dokuz ayinda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla deger
bazinda %48 buyume gosterirken , biskUvi %41 , kek %44 ve FiYAT
cikolata kategorisinin %52 artis gésterdigini gérmekteyiz. PERFORMANSI

ULKER O&zelinde 2Q25'de de sodyledigimiz gibi hacimsel (%) 1AY 3AY 12 AY
bUyUkligunu bir kenara koyarsak i¢ pazarda sektérun altinda
bUyume gostermesini sinirli negatif olarak BiSTI00'E GORE 592 -2.28 -24.64
degerlendirmekteyiz.

Nominal (TL) 8.32 -1.21 -0.86
Karlihga baktigimizada ise ceyreksel anlamda 2Q25'deki .
daralraanm argcjzllndan 3Q25’dge hem ceyreksel hem de Nominal (USD) 7.45 -5.03 "23.69
gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla artis godrmekteyiz.
Sirketin yil boyu géstermis oldugu proaktif satin almalar, gider ORTAKLIK YAPISI %
optimizasyonunun getirmis oldugu pozitif etkilerin devamini DIGER 52.77
izlerken yilin ilk dokuz ayinda i¢ pazarda brut kar marji 1.9pt artis PLADIS FOODS LIMITED 4223

ile %26.8 FAVOK marjinda 0.5pt artis ile %18.7 oldugunu izlerken
uluslararasi operasyonlarda ise brit kar marjinda 3.8pt daralma
ile %34 , FAVOK marjinda ise 4.5pt daralma ile %15.6 daralma 140.00 12,000.00
izlemekteyiz.

11,500.00
Bor¢ yapisina baktigimizda ceyreksel anlamda majér bir 130.00
degisim goérmezken yuksek borglu yapinin devam ettigini fakat 11,000.00
surdurulebilir bir yapi igerisinde oldugunu gérmekteyiz. ULKER 120.00
3Q25 itibariyle 2x NetBor¢/FAVOK carpanlariyla islem 10,500.00
gormektedir.
110.00 10,000.00

Genel olarak baktigimizda beklentimize paralel sonuclari NOTR
olarak degerlendirmekteyiz. Yil boyu devam eden gider 100.00 9,500.00
optimizasyonu ve proaktif yonetimin getirmis oldugu pozitif

etkilerin sirdigunu izlerken hacimsel operasyonlardaki yatay 3,000.00
seyir, ic pazarda marjlarda toparlanma olmasina karsin TL bazl 90.00 8.500.00
satislarda zayif bUyume , uluslararasi operasyonlardaki ! )

marjlardaki daralma gibi faktorleri negatif yorumlamaktayiz. 80.00 8,000.00

Yuksek finansman giderlerinin etkisi surse de finansal yapinin
surdurulebilir oldugunu dusinmekteyiz. ULKER igin 2025 yilini
verimlilik odakli ilerletip tedarik zinciri ve kanal maliyetlerinde
gider optimizasyonunu surdirme amaciyla ilerledigi icin 2025
yilini gegis yili olarak 6zetlemekteyiz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

 +90 (212) 286 30 00 / 331
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SIRKET KARNESI

KARLILIK PUAN
Briat Kar Marji (Y%) 214 0.5
Brut Kar Marji (C%) 0.56 0.5
FAVOK Marji (Y%) -0.80 0.0
FAVOK Marji (C%) 329 1.0
Net Kar Marji (Y%) -0.63 0.0
Net Kar Marji (C%) 1.07 0.5
BORCLULUK PUAN
Net Borg¢ (miIn TL) 38,896.76 0]
isletme Sermayesi (mIn TL) 46,630.93 1
Cari Oran 1.48 -1
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) -6,738.11 -1
Net Finansman Gideri/Satiglar 22.30 1
BUYUME PUAN
Brut Kar Buyume (Y%) 13.04 0.5
Brut Kar Buyume (C%) 13.04 0]
FAVOK Buyume (Y%) -17.60 o
FAVOK BuUyume (C%) 16.23 1
Net Kar Buyume (Y%) -21.03 0]
Net Kar Buyume (C%) 70.22 0.5
PUAN 4.5

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, borgluluk ve bUyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri Uzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00



