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Ülker  Bisküvi  (ULKER) , 2026  yılının  üçüncü  çeyreğinde  yıllık  bazda  % 12,2 azalışla  28 ,95  
milyar  TL  satış  geliri,  %59 ,1 azalışla  2,39  milyar  TL  FAVÖK  ve  geçen  yılın  aynı  
dönemindeki  1,38  milyar  TL  net  kara  karşılık  546  milyon  TL  zarar  açıkladı . Piyasa  
medyan  beklentisi  ise  28 ,48  milyar  TL  ciro,  2,30  milyar  TL  FAVÖK  ve  125 milyon  TL  net  
kar  yönündeydi . 

Operasyonel  karlılık  üçüncü  çeyrekte  belirgin  şekilde  zayıfladı . Brüt  kar  yıllık  bazda  
% 36  azalarak  6 ,17 milyar  TL’ye  gerilerken  brüt  kar  marjı  %29 ,2’den  % 21,3’e  düştü . 
Operasyonel  giderlerin  ciroya  oranı  aynı  dönemde  yaklaşık  %14,0 ’ten  % 16,3’e yükseldi . 
FAVÖK  marjı  ise  geçen  yılın  aynı  çeyreğindeki  % 17,7 seviyesinden  % 8 ,3’e  geriledi .  
Faaliyet  karlılığı  da  benzer  şekilde  yıllık  %65 ,8  azalarak  1,81 milyar  TL’ye  geriledi . Buna  
karşılık  net  finansman  giderlerinde  iyileşme  kaydedildi ; esas  faaliyet  dışı  finansman  
giderleri  geçen  yılki  7,19 milyar  TL’den  4 ,82  milyar  TL’ye  düştü . Yatırım  faaliyetlerinden  
gelirler  3,45  milyar  TL’den  2,21 milyar  TL’ye,  net  parasal  pozisyon  kazancı  ise  993  milyon  
TL’den  717 milyon  TL’ye  geriledi . Finansman  giderlerindeki  düşüş  operasyonel  kardaki  
sert  daralmayı  karşılamakta  yetersiz  kalırken  şirket  üçüncü  çeyreği  zararla  tamamladı .

9 A 26  operasyonel  verilerine  göre  toplam  satış  hacmi  yıllık  bazda  yaklaşık  % 0 ,6  
artarak  520  bin  tona  yükseldi . Aynı  dönemde  Türkiye  atıştırmalık  pazarı  hacim  
bazında  %2,5, bisküvi  kategorisi  % 1,4 , kek  %2,2 ve  çikolata  %5,4  büyüdü . Yılın  ilk  dokuz  
ayında  ise  satış  gelirleri  yıllık  % 8 ,8  azalışla  95 ,75  milyar  TL,  FAVÖK  % 40 ,3 azalışla  11,15 
milyar  TL  ve  ana  ortaklık  net  karı  %54 ,5 azalışla  2,71 milyar  TL  seviyesinde  gerçekleşti . 
Brüt  kar  marjı  % 30 ,2’den  % 24 ,9 ’a, FAVÖK  marjı  ise  % 17,8 ’den  % 11,6 ’ya  geriledi . Dokuz  
aylık  tabloda  FAVÖK  düşüşünün  ciro  daralmasından  belirgin  ölçüde  yüksek  olması  
2026  yılında  karlılık  üzerindeki  ana  baskının  gelir  büyümesinden  ziyade  marj  tarafında  
yoğunlaştığını  ortaya  koyuyor .

Bilanço  tarafında  ise  net  finansal  borç  2025  yıl  sonundaki  36 ,40  milyar  TL’den  38 ,91 
milyar  TL’ye  yükselerek  % 6 ,9  artış  gösterdi . Ülker  ilk  dokuz  ayda  üretim  hatlarının  
yenilenmesi,  modernizasyon,  verimlilik  ve  hijyen  yatırımları  kapsamında  yaklaşık  1,58  
milyar  TL  yatırım  harcaması  gerçekleştirdi . Borçluluğun  artmasına  rağmen  şirketin  
2024 –2025  döneminde  gerçekleştirdiği  uzun  vadeli  tahvil  ve  kredi  refinansmanları  kısa  
vadeli  yeniden  finansman  riskini  azaltan  bir  unsur  olmaya  devam  ediyor .

Genel  değerlendirmemizde   açıklanan  sonuçların  piyasa  beklentilerinin  altında  kalması,  
marjlardaki  daralma,  hacim  artışının  reel  ciroya  dönüşmemesi  ve  net  finansal  borçtaki  
artış  bilanço  kalitesini  sınırlıyor . Finansman  giderlerindeki  düşüş  operasyonel  baskıyı  
kısmen  hafifletse  de  üçüncü  çeyrekte  çekirdek  karlılıktaki  gerileme  belirgin . Bu  
çerçevede  3Ç 26  sonuçlarının  hisse  performansı  üzerinde  olumsuz  etki  yaratmasını  
bekliyoruz .
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Çekince : Bu  raporda  yer  alan  her  türlü  bilgi,  değerlendirme,  yorum,  istatistiki  şekil  ve  bilgiler  hazırlandığı  
tarih  itibari  ile  mevcut  piyasa  koşulları  ve  güvenirliğine  inanılan  kaynaklardan  elde  edilerek  derlenmiştir  ve  
İnfo  Yatırım  Menkul  Değerler  A .Ş . tarafından  genel  bilgilendirme  amacı  ile  hazırlanmıştır . Sunulan  bilgilerin  
doğruluğu  ve  bunların  yatırım  kararlarına  uygunluğu  tarafımızca  garanti  edilmemektedir . Bu  bilgiler  belli  bir  
getirinin  sağlanmasına  yönelik  olarak  verilmemekte  olup  alım  satım  kararını  destekleyebilecek  yeterli  bilgiler  
burada  bulunmayabilir . Burada  yer  alan  yorum  ve  tavsiyeler,  yorum  ve  tavsiyede  bulunanların  kişisel  
görüşlerine  dayanmaktadır . Herhangi  bir  yatırım  aracının  alım -satım  önerisi  ya  da  getiri  vaadi  olarak  
yorumlanmamalıdır . Bu  görüşler  mali  durumunuz  ile  risk  ve  getiri  tercihlerinize  uygun  olmayabilir . Sadece  
burada  yer  alan  bilgilere  dayanarak  yatırım  kararı  verilmesi  beklentilerinize  uygun  sonuçlar  doğurmayabilir . 
Bu  nedenle  bu  sayfalarda  yer  alan  bilgilerdeki  hatalardan,  eksikliklerden  ya  da  bu  bilgilere  dayanılarak  
yapılan  işlemlerden,  yorum  ve  bilgilerin  kullanılmasından  doğacak  her  türlü  maddi/manevi  zararlardan  ve  
her  ne  şekilde  olursa  olsun  üçüncü  kişilerin  uğrayabileceği  her  türlü  doğrudan  ve/veya  dolaylı  zararlardan  
dolayı  İnfo  Yatırım  Menkul  Değerler  A .Ş . ile  bağlı  kuruluşları,  çalışanları,  yöneticileri  ve  ortakları  sorumlu  
tutulamaz . Burada  yer  alan  yatırım  bilgi,  yorum  ve  tavsiyeleri  yatırım  danışmanlığı  kapsamında  değildir . 
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