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BESLR Toplanti Notu

Sirket Hakkinda

Yildiz Holding biinyesinde faaliyet gosteren Besler, 1977 yilinda su drinleri
ihracatiyla baslayan faaliyetlerini bugiin dondurulmus gida, konserve ve yag
kategorilerinde sirdirmektedir. Sirket, 2 (ilkede 6 fabrikasi, yaklasik 2.172
¢alisani ve 118 bayilik agiyla 16 farkl kategoride yaklasik 1.250 SKU (uriin gesidi)
ve 55 markayla faaliyet géstermektedir. Uriinlerini 6 kitada 45’ten fazla llkeye
ulastiran Besler, Tiirkiye’de dondurulmus gida pazarinda tim kategorilerde Grin
sunan oncl sirketlerden biri konumundadir. Dondurulmus gida tarafinda unlu
mamuller, sebze-meyve, patates, et, kroket ve firincilik Grinleri; konserve
tarafinda ton baligi ve sebze konserveleri liretirken, yag kategorisinde Bizim Yag,
Teremyag, Luna, Ona ve Ustam gibi markalariyla tiiketici margarini, ev disi
tiketim, endustriyel yaglar ve yemeklik yag pazarlarinda faaliyet géstermektedir.
Sirket, Marsa istiraki araciligiyla 6zellikle pastacilik yaglari kategorisinde de glicli
bir konuma sahiptir. Uriin portféyiinii genisletme ve markalarini giiclendirme
stratejisi dogrultusunda biylmesini siirdiren Besler, dondurulmus gida
alanindaki pazar konumunu korumayi ve farkli Griin kategorilerindeki varligini
gelistirmeyi hedeflemektedir.

Sektor Yapisi

Dondurulmus Gida

Dondurulmus gida, Besler’in bliylime potansiyeli agisindan 6ne ¢ikan ana faaliyet
alanlarindan biridir. Nielsen verilerine gére perakende dondurulmus gida pazari,
son 12 aylik dénemde tonaj bazinda yillik %15 blylyerek 308 bin tona, pazar
cirosu ise %56 artisla 57,6 milyar TL'ye ulagsmistir. Son 36 ayda pazar tonajindaki
artis yaklasik 77 bin tona ulasirken, ayni donemde pazar cirosu yaklasik t¢ katina
¢ikmistir. 2026 il icin pazar tonajinin 325 bin ton, pazar cirosunun ise 71,2
milyar TL seviyesinde gerceklesmesi beklenirken, 2027 yilinda tonajin %12,4
artisla 365 bin _tona, cironun ise %38,6 artisla 98,7 milyar TL've ulasacagi
ongorilmektedir.

Hazir gida tiiketimine yonelik egilimler, hane yapisindaki degisim ve yogunlasan
calisma hayati kategoriyi destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.
Nitekim dondurulmus gida kategorisinin ulastigi hane sayisi, son 12 aylik
donemde 20,7 milyondan (MAT25) 22,5 milyona (MAT26) yikselmistir. Kisi
basina yilik dondurulmus gida tiketiminin Tirkiye’de 8,5 kg seviyesinde
bulunmasi; ABD’de 50 kg, Avrupa’da ise 30 kg olmasi, Tirkiye pazarinda uzun
vadeli bliyime potansiyeline isaret etmektedir. Bununla birlikte dondurulmus
gida kategorisi, tonaj ve ciro biyimesiyle gida kategorileri arasinda en hizli
bliyiyen alan olurken, penetrasyonun %91 seviyesinde bulunmasi da biyiime
alaninin devam ettigini gbéstermektedir.

Besler, SuperFresh markasiyla dondurulmus gida pazarindaki gli¢li konumunu
surdirmektedir. Markali Grilinler pazarinda %32 pay ile lider olan SuperFresh;
pizza, patates, sebze, meyve, milféy, manti ve borek basta olmak lzere 12 alt
kategoride 400’Gn Uzerinde iiriin_sunmaktadir. Sirket, 6zellikle pizza, meyve,
patates, sebze ve milféy kategorilerinde de liderligini korurken, genis Urin
portfoyl sayesinde farkli tiketici ihtiyaglarina hitap etmektedir. Markanin %100
bilinirlige ve %44 hane penetrasyonuna sahip olmasi, tiiketici nezdindeki giiclii
konumunu desteklemektedir. Ayrica SuperFresh’in indirim marketleri dahil farkh
satis_kanallarinda tercih _edilmesi, markanin fiyat rekabetinin yogun oldugu
kanallarda da talep gorebildigine isaret etmektedir. Ayrica 6zel markal Griinlerin
yayginlasmasl ve pazara giris engellerinin goérece diisiik olmasi, kategorideki
rekabeti artirmaktadir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel 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 yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Besler Gida
Hisse Detaylan
Bloomberg Kodu BESLRTI
Hisse Fiyah, TL 11,01
Fiili Dolasim Qrani 23,61%
Piyasa Degeri, milyon TL 7.289
Fiyasa Degeri, milyon ABD dolan 148
BIST-100 Endeks Agirhg 0,00%
BIST Tum Endeks Azirhg 0,04%
Yabanci Yatinmc Oram 1,87%
Emeklilik Fenlarn Orani 0,10%
Yatinm Fenlarn Orani 4,39%

Kayrak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Aragtirma

Fiyat ve piyasa dederi 08/10/2026 itibarnyla

Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmis 2025 2026 6A25 6A26
Gelirler 8,522 5,547 18,220 19,600
Brit Kar 1,887 1,882 4,443 4512
Brit Kar Marji 22,1% 19.7% 24.4% 23,0%
FAVOK 966 685 2,255 2,043
FAVOK Marji 11,3% 7.2% 12,4% 10,4%
Met Kar -346 414 -189 573
Net Kar Marji -4,1% 4.3% -1,0% 2.59%
Net Borg 7,505 5,297 7.505 5,297
Piyasa Carpanlan 2024 2025 Son
F/K 3,2 14,9 5.3
PD/DD 04 0,5 04
FO/FAVOK 2.4 3.4 2,6
Kayrak: Sirket Verisi, PhillipCapital Aragtirma
Ortakhik Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Yildiz Holding Anonim Sirketi 401 60,5%
Diger 168 25.4%
Murat Ulker 66 10,0%
Istanbul Portfoy Yildiz Serbest Oz 27 41%
Toplam 662
Kayrak: Sirket Verisi
Hisse Fiyat Performansi
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BIST 100 Rélatif (sad) Hisse Fiyat), TL {sol)
Kaynak: BIST, Finnet
1a 3a ba iy
Nominal -17,1% -16,1% -18 4% -20,8%
Rolatif -2,2% -2,6% -8,6% -30,3%
Ort.Islem Hacmi 05 07 11 12

milyon 5

Kaynak: BIST, Finnet

Nazli Tuna Akar
tuna.akar@phillip.com.tr
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Sirketin rekabet avantajini destekleyen unsurlar arasinda glicli marka bilinirliginin yani sira triin inovasyonu, so6zlesmeli tarim ve
kalite odakli operasyonel yapi 6ne cikmaktadir. Besler, pizza, tath ve atistirmalik kategorileri basta olmak lzere her yil 20'nin
Uizerinde yeni Urin lansmani gerceklestirirken, yeni Urlinlerin SuperFresh perakende cirosundaki payi yaklasik %15 seviyesine
ulasmistir. Tarimsal tedarikten Uretime uzanan siirecte patates, misir ve fasulye basta olmak tizere yillik yaklasik 150 bin ton tarimsal
Grinin 6nemli bolimi sozlesmeli tarim modeliyle temin edilmektedir. Uzun yillardir birlikte calisilan ciftcilerle kurulan iliskiler,
hammadde tedarikinin sirekliligi ve trlin standartlarinin korunmasi agisindan 6nem tasimaktadir. Kalite kontrol siireclerinde pestisit
testlerinden gecemeyen Urlnlerin fabrikalara kabul edilmemesi de gida glivenligi uygulamalarinin bir pargasidir.

Margarin ve Yaglar

Besler’in yag is kolu, yliksek pazar payi ve genis marka portfoyiyle sirketin dne ¢ikan faaliyet alanlarindan biridir. Nielsen verilerine
gore margarin pazari, son 12 aylk donemde yillik bazda %37 buylyerek 15,4 milyar TL'ye ulagsmistir. Pazarin %65,6’sini paket
margarinler, %34,3’linli kase margarinler, kalan %0,1’ini ise sivi margarinler olusturmaktadir. Besler, markali perakende margarin
pazarinda %69,6 ciro payiyla lider konumda bulunurken, paket ve kase margarin segmentlerinde de sirasiyla %70,7 ve %67,8 pazar
paylarina sahiptir. Sirketin Bizim Yag, Teremyag, Luna, Sabah, Yayla ve Halk gibi markalari farkh tiketici segmentlerine hitap
ederken, faaliyetler tiketici margarinlerinin yani sira ev disi tiiketim, endustriyel yaglar ve pastacilik yaglarini da kapsamaktadir.

Margarin kategorisinin hane penetrasyonu %86,7, kisi basina yillik alim miktari ise 3,9 kg seviyesindedir. Besler markalarinda kisi
basina alimin 2,3 kg ile rakiplerin 1,5 kg seviyesinin Uzerinde olmasi, sirketin tiiketici nezdindeki konumunu desteklemektedir.
Yiksek penetrasyon seviyesi, kategorideki biyimenin mevcut tiketimin gelistiriimesi ve Urlin cesitliliginin artinlmasiyla da
desteklenebilecegine isaret etmektedir. Tereyagl ve benzeri hayvansal yaglarin fiyatlarindaki artis, margarinin ikame Urin olarak
kullanimini destekleyebilmektedir. Sirket, margarin pazarinin daha doymus bir Pazar olmasi nedeniyle mevcut margarin Grinlerinin
yani sira farkh strilebilir Griin ve bitkisel krema kategorilerinde de yeni Uriinler gelistirmektedir. Surilebilir peynir kategorisinde
tonaj bazinda %16 blyiime kaydedilirken, sirket bu alandaki tiriin portféyiinii genisletmeye yonelik ¢calismalar yiritmektedir.

Yag is kolunda hammadde tedariki, kiresel fiyat hareketleri ve lojistik maliyetlerinin yonetimi operasyonel agidan 6nem
tasimaktadir. Sirketin tedarikinde agirlikli olarak Endonezya ve Malezya kaynakli palm yagi kullanilmaktadir. Kiiresel palm yagi
Gretiminin yaklasik %57,3’0 Endonezya’dan, %24,8’i Malezya’dan karsilanirken, fiyatlar Gzerinde bu tlkelerin Giretim politikalari, hava
kosullari ve biyodizel kaynakh i¢ tiketim etkili olmaktadir. Soya yagi basta olmak Uzere ikame bitkisel yaglarin fiyatlari, kiiresel arz-
talep dengesi, ticaret politikalari ve petrol fiyatlari da palm yagi fiyatlarinin seyrini belirleyen temel unsurlar arasindadir. Besler,
Malezya Borsasi fiyatlarini ve kiiresel emtia piyasalarindaki gelismeleri takip ederek hammadde maliyetlerini ve fiyat risklerini
yonetmektedir.

Yurt disi operasyonlari kapsaminda, 2017 yilinda bolgeye margarin satisi amaciyla kurulan Brunei’deki Western Foods tesisi, lojistik
ve tedarik zinciri sorunlari nedeniyle mevcut durumda sinirli faaliyet gostermekte ve potansiyelinin altinda calismaktadir. Tesisin
faaliyetlerinin, tedarik zincirindeki sorunlarin giderilmesinin ardindan yeniden degerlendirilmesi planlanmaktadir. Sirket Tirkiye’'nin
yilhk yaklasik 100 bin tonluk margarin ham yagi ihtiyacinin 50 bin tonluk kismini karsilamakta olup, bu orani %60’a ¢ikarmayi
hedeflemektedir. Irak ve Suriye’nin toplam ihracat hacmi igerisindeki payi yaklasik %50 seviyesinde bulunurken, diger pazarlardaki
faaliyetlerin gelistirilmesi bu tlkelere yonelik riskin sinirlandirilmasina katki saglamaktadir. Bununla birlikte, ihracat pazarlarinda yag,
un ve seker gibi Urlinlere uygulanan yiksek giimrik vergileri ile uluslararasi ve yerel Ureticiler arasindaki yogun rekabet, sirketin dis
pazarlardaki blylme olanaklarini etkileyen unsurlar arasinda yer almaktadir.

Surmix: Surulebilir Peynir Kategorisi

Besler, mevcut (rlin portfoylini genisletme stratejisi kapsaminda Sirmix markasiyla sirilebilir peynir kategorisinde faaliyet
gostermektedir. Surilebilir peynir pazari tonaj bazinda %16 biyirken, ¢cesnili segmentte bliyime %23 seviyesinde gerceklesmistir.
Surmix’in faaliyet gosterdigi ¢esnili segmentte, marka hari¢ tutuldugunda %4 daralma yasanmistir. Sirket, tGrtiniin bilinirligini ve
tuketici erisimini artirmaya yonelik calismalarini siirdirirken, Stirmix’in margarin tiiketmeyen 150 bin haneye ulasmasi yeni tiketici
kazanimi agisindan 6ne ¢ikmaktadir.

Yatirim Planlari

Son dort yilda satis hacmindeki artisla birlikte depo, altyapi ve lretim kapasitesini gelistirmeye yonelik yatirrmlar 6ne ¢ikmaktadir.
Mevcut tesislerde kiiclk Olcekli kapasite iyilestirmeleri yapilirken, daha kapsaml genisleme c¢alismalari Afyon Emirdag tesisinde
ylratilmektedir. Tesisteki uygun alanlar, ek depo ihtiyacinin karsilanmasi ve yeni liretim faaliyetlerinin konumlandirilmasi amaciyla
degerlendirilmektedir.

Sirketin 2026 yilinin ilk varisinda 350 milyon TL yatirim harcamasi yapmistir. ilk 6 aydaki yatirimlara ek olarak, milféy ve pizza
hatlarinda kapasite artisi yatirimlari planlamaktadir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Finansal Goriiniim

Sirket, 2026 yilinin ikinci ceyreginde yillik bazda %12 artigla 9,55 milyar TL ciro, %29 disiisle 688 milyon TL FAVOK ve gecen yilin ayni
doénemindeki 346 milyon TL zarara karsilik 414 milyon TL net kar elde etmistir.

Cirodaki reel bliyiimeye karsin operasyonel kir marjlarinda gerileme yasanmasinda, 6zellikle dondurulmus patates kategorisindeki
yogun rekabet ve artan hammadde maliyetlerinin nihai Grin fiyatlarina tam olarak yansitilamamasi etkili olmustur. Dondurulmus
gida is kolunda, patates urinlerinde ev disi tiketim kanalindaki rekabete bagl baskilar 6ne cikarken, 2025 yilinin sonunda baslayan
ve 2026 yilinda da devam eden bu etkinin 6niimizdeki ddnemde hafiflemesi beklenmektedir.

Sirketin net borcu Haziran 2026 itibariyla 5,30 milyar TL, Net Borg/FAVOK orani ise 1,08x seviyesinde gerceklesmistir. (Mart 2026:
5,58 milyar TL, 1,08x).

ikinci ceyrekte finansman giderlerindeki iyilesme, net parasal pozisyon kaybinin yillik bazda %70 azalmasi ve ertelenmis vergi
gelirinin katkisiyla sirket, gecen yilin ayni donemindeki zararin ardindan 414 milyon TL net kar agiklamistir.

Sirket, 2026 yili icin yil sonu hasilat biyiime hedefini %3 (1 puan), FAVOK mariji hedefini ise %13,5 (+1 puan) olarak aciklamistir.
Mevsimsellik ve donemsel etkiler dikkate alindiginda, licincli ve dordiincii ceyreklerde satis ve karllik performansinin yukari yonli
seyretmesi beklenmektedir.

Gelir Tablosu 2C¢25 1C26 2C26 Yiluk % Ceyreklik %
Net Satislar 8,522 10,053 9,547 12,0% -5,0%
Briit Kar 1,887 2,630 1,882 -0,3% -28,4%
Briit Kér Marji 22,1% 26,2% 19,7% -2,4 bp -6,4 bp
FAVOK 966 1,355 688 -28,8% -49,3%
FAVOK Marji 11,3% 13,5% 7,2% -4,1 bp -6,3 bp
Net Kar -346 159 414 -219,5% 161,2%
Net Kar Marji -4,1% 1,6% 4,3% 8,4 bp 2,8 bp
Bilanco 2¢25 1C26 2G26 Yilik % Ceyreklik %
Nakit ve benzerleri 2,102 4,809 5,186 146,7% 7,8%
Ticari alacaklar 5,503 6,079 5,730 4,1% -5,7%
Stoklar 5,730 5,333 4,884 -14,8% -8,4%
Maddiduran varliklar 12,202 13,123 13,100 7,4% -0,2%
Maddiolmayan duran varlikle 474 552 536 13,0% -2,8%
Toplam varliklar 43,243 45,741 45,778 5,9% 0,1%
Kisa vadelibor¢lanmalar 18,412 20,141 20,992 14,0% 4,2%
Uzun vadeli bor¢glanmalar 5,674 4,959 3,829 -32,5% -22,8%
Toplamyiikiimliiliikler 24,085 25,100 24,821 3,1% -1,1%
Ozkaynaklar (Ana Ortaklk) 18,139 19,839 19,915 9,8% 0,4%
Toplam kaynaklar 43,243 45,741 45,778 5,9% 0,1%

Kaynak: Matriks, Finnet, PhillipCapital Arastirma
Fiyat ve piyasa degeri 08/10/2026 itibariyla

PhillipCapital Tiirkiye Degerlendirmesi

Besler’in dondurulmus gida pazarindaki blylime potansiyeli ve SuperFresh markasinin giiclii pazar konumunun sirketin orta — uzun
vadeli biyimesini_destekleyecegini disiniyoruz. Planlanan yatinmlarin _devreye girmesinin de iretim kapasitesini artirarak
blyimeye katki saglayacagini 6ngdériiyoruz. Ancak, tarimsal rlinlerdeki mevsimsellikten kaynaklanan isletme sermavyesi ihtiyacinin
yani sira yogun rekabet, maliyet baskisi, ihracatta karsilasilan giimrik engelleri ve artan satis hacminin mevcut tesislerde yarattig
kapasite ihtiyaci, 6nimizdeki donemde yakindan takip edilmesi gereken baslica riskler olarak dne cikmaktadir.

Sirket 2026 tahminlerimize gére 3,6x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler 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 sonugclar dogurmayabilir. Tim
yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana
gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve
bilgiler dnceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastiriilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu degildir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshigindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim calisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve
kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse mdsterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar ¢atismalarina yol
acmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi,
yatirim aracinin alim satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir.
Bu raporun timiu veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Ugtlinc kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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 yatinm karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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