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Makroekonomik Goriiniim ve Varsayimlar

Yonetim, mevcut konjonktir ve satin alma guclindeki zorluklar nedeniyle ciddi bir rekabet ortami bulundugunu,
Uretici tarafindaki maliyet enflasyonunun raflara oldugu gibi yansitilamadigini belirtti. Tam olarak yansitilamayan
enflasyonun etkisi operasyonel mikemmellik calismalariyla telafi edilmeye calisiliyor ve bu kapsamda 2026 ilk
yarisinda 127,3 milyon TL tasarruf saglandi. Sirketin her iki is biriminde de fiyat gecislerinde éncii konumda
bulundugu, marka glicl sayesinde maliyet artislarinin yaklasik bir ay gecikmeyle raflara yansitilabildigi ifade
edildi. Maliyet artislari genellikle yilin basinda butiindyle tstlenilirken buna 6rnek olarak asgari tcret, lcret ve
sendika kaynakli artislar gosterildi. Bu artislarin fiyatlara tek seferde yansitilamadigy, fiyatlamanin enflasyon ve
rekabet kosullarina bagli olarak yil icine yayildig) aktarild.

Operasyonel Performans

Dondurulmus ve Konserve is Birimi

Haziran 2026 itibariyla son 12 aylik dénemde dondurulmus gida perakende pazar tonaji ylizde 15 artigla 308 bin
tona, pazar cirosu ylizde 56 artisla 57,6 milyar TL'ye ulasti. Ayni donemde SuperFresh tonaji ylizde 8, cirosu ylizde
47 blyldi. Yonetim, sirketin pili¢ kategorisinde yer almamasi ve 2026 yilinda Frulove markasiyla girdigi tatli
kategorisinde heniiz tam anlamiyla aktif bir konuma ulasmamasi nedeniyle blylimesinin pazarin altinda
gortiindiginu, faaliyet gosterilen kategorilerde ise pazarin altinda kalmayan bir biyime saglandigini belirtti.
Hanedeki kisi sayisinin azalmasi ve galisan niifusun artmasi gibi sosyodemografik degisikliklerle dondurulmus
gidanin ulastigl hane sayisi 20,7 milyondan 22,5 milyona yiikseldi. Kisi basi yillik tiiketimin dért-bes yil 6nceki 2,5
kilogramdan 8,5 kilograma ¢iktigi ve bir-iki yil icinde 10 kilogramin asilmasinin beklendigi, bu rakamin ABD'de 50,
Avrupa'da 30 kilogram oldugu aktarildi. Pazara giris bariyerinin diisiik olmasi nedeniyle kategoriye her yil
500-600'Un Gzerinde yeni Grln girdigi, ancak bunlarin biytk kisminin kalici olamadig ifade edildi.

SuperFresh, markali Grlnler pazarinda yuzde 32 ciro payi ile lider konumda bulunuyor ve 12 alt kategoride 400'lin
Gzerinde Uriinle ylizde 44 hane penetrasyonuna sahip. Pazarin bliylik oldugu pizza, meyve, sebze ve patates odak
Urlnler, fiyatlarin uygun olmasi gereken milfoy, manti ve borek ise stratejik triinler olarak konumlaniyor ve her iki
grupta da liderlik siriiyor. Yonetim, her iki is biriminde de en biiylik rakibin, ayni zamanda en biiylik musteri
konumundaki indirim marketlerinin 6zel markalari oldugunu belirtti. Markali ve 6zel markali Gretimin dengeli
yonetildigini, 6zel markali iretimin ise iriinlerin bu marketlerde listelenmesini kolaylastirdigini vurguladi. Indirim
marketlerinin musterilerinin fiyat farkina ragmen SuperFresh'i tercih ettigi ifade edildi. Hatlarda markali Grlin payi
biyulk 6lcide ylzde 85-90 seviyesinde bulunuyor. Bazi hatlarda kapasite yetersizligi nedeniyle 6zel marka tretimi
yapilamazken bazilarinda verimlilik sagladigi icin fason tretim kabul ediliyor.

Yeni Grlinlerin ciro i¢cindeki payinin asgari ylizde 10 olmasi hedefleniyor ve bu oran bu yil ylizde 15 seviyesinde
bulunuyor. 2026 ilk yarisinda dondurulmus gidada 16, yag is biriminin i¢ piyasa trunlerinde 5, ihracat ve ev disi
tiketim Grlnlerinde 9 yeni Grlin lansmani yapildi. Ev disi tiiketim fiyatlarindaki artisin ev ici tiketimi blyttttga, bu
talebe artisan pizzalar gibi yeni trlnlerle yanit verildigi belirtildi. Sirket 2026 yilinda Frulove markasiyla tatli
kategorisine girdi ve calismalarin 2027 basinda tamamlanmasiyla kategoride ivmelenme bekleniyor. Donuk
firincilikta indirim marketlerindeki firinlarin yani sira ev digi tiiketimde mini bun Grlinleriyle fast food zincirlerine,
cookie ve dilim kek triinleriyle kahve zincirlerine yonelik satis gerceklestirilebiliyor.
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Sirket tarladan yillik yaklasik 150 bin ton hammadde aliyor ve tarimsal hammaddenin ylizde 85'in tizerindeki kismi
sozlesmeli tarimla temin ediliyor. Ciftcilere glibre, ilag, tohum, finansman ve egitim destegi saglaniyor. Sozlesmeli
tarimin Grdn miktarini, kalitesini ve fiyatlamayi giivence altina aldig), pestisit testinden gegcmeyen higbir Griinin
fabrikaya kabul edilmedigi belirtildi. Kapasite kullanim orani ilk yarida ylizde 67,2'den ylizde 70,4'e yikseldi. Son
dort yilda yaklasik yiizde 15'lik hacim biyimeleriyle depolama ve kapasite tarafinda sikisma yasandigi, Bursa'da
genisleme imkani sinirli oldugundan genisleme yatirimlarinin Emirdag fabrikasinda yapildigi aktarildi.

Yag ve Mutfak Is Birimi

Margarin pazari son 12 aylik dénemde ylizde 37 bulylyerek 15,4 milyar TL'ye ulasti. Sirket paket ve kase
segmentlerinde sirasiyla yaklasik ylizde 70 ve yiizde 68 ciro payi ile lider konumda bulunuyor. Turkiye'de kisi basi
yaklasik 4 kilogram olan margarin tiiketiminin yarisindan fazlasinin Besler tarafindan karsilandigi belirtildi. Ana
markalar Bizim ve Terem olup diger markalar agirlikli olarak geleneksel kanala yonelik ticari markalar olarak
konumlaniyor. Yénetim, 2027 yilinda margarin disindaki aycicek yagi basta olmak tizere sivi yag islerini bliylitmeyi
hedefledigini belirtti. 2026 yilinda krema ve peynirli sirme Urlinlerinde lansmanlar yapildi. Hayvansal trlin
maliyetlerindeki artis nedeniyle krema tliketiminin bitkisel tarafa kaydigi, cesnili siiriilebilir peynir segmentinin
yiizde 23 biiyiidiigi ve Ulker Stirmix'in bu segmentte yiizde 26 pazar payina ulastigi aktarildi.

Turkiye'nin yillik yaklasik 200 bin tonluk margarin ve bitkisel yag ihracatinin yarisi Marsa ve Besler tarafindan
gerceklestiriliyor. Marsa'nin Turkiye ihracatindaki payi gegen yilin ayni dénemindeki ylizde 35 seviyesinden Mayis
2026 itibariyla yizde 50'ye ylkseldi. Sirketin ihracat hacmi son dort-bes yilda yaklasik 30 bin tondan 45-50 bin
tona ¢iktl. Gegmiste toplam ihracatin ylizde 70-75'ini olusturan Irak ve Suriye'nin payi diger pazarlar biyutilerek
yiizde 50'ye diisriildii. Ithalatc iilkelerin yag gibi iiriinlerde yiiksek giimriik vergileri uygulamasi nedeniyle baz
pazarlarda ihracatin daraldigl, 6rnegin Kazakistan ve Tlrkmenistan'a yapilan ihracatin 6 bin tondan 600 tona
geriledigi belirtildi.

Yurt igi kapasite kullanim orant ilk yarida ylizde 55,8 olarak gerceklesti ve yil sonunda yaklasik ylizde 60
seviyesinde kapatilmasi hedefleniyor. Yonetim, gecmiste kapasite kullanimini ylizde 75'e tasiyan endustriyel
islerin yiiksek rekabet ve ylizde 2-3 diizeyindeki marjlar nedeniyle sinirlandirildigini, bunun yerine pastacilik, ev
disi tiketim ve perakende kanallarina odaklanildigini belirtti.

Hammadde Tedariki

Ham yag, Endonezya ve Malezya'da faaliyet gosteren iki tedarikgiden rafine halde temin ediliyor. Fiyatlama
Malezya borsasi referans alinarak yillik miktar ve donemsel fiyat baglantilariyla yonetilirken su anda 2027 yilinin
belirli donemleri icin baglantilarin yapildigi belirtiliyor. Ham palm yaginin glincel fiyati 1.060 dolar civarinda
bulunuyor ve 2026 yilinin itk dokuz ayinda ortalama 1.100 dolar seviyesinde gerceklesti. Yonetim, EL Nino gibi
gelismelerin vadeli fiyatlari yukari tagiyabildigini ancak yiiksek stoklar nedeniyle gerceklesen fiyatlarin farkli
seyredebildigini ifade etti.

Finansal Performans

Hasilat 2026 ilk yarisinda yillik bazda ylizde 7,6 artisla 19.600 milyon TL oldu. Brit kar ylizde 1,5 artisla 4.512
milyon TL'ye yiikselirken briit kar marji yiizde 24,4'ten yiizde 23,0'a geriledi. FAVOK yiizde 9,4 azalisla 2.043
milyon TL'ye diistii ve FAVOK mariji yiizde 12,4'ten yiizde 10,4'e indi.

Yonetim, marjdaki gerilemenin temel olarak dondurulmus gidada ev disi tiiketim kanalindan kaynaklandigini
belirtti. 2025 sonunda baslayip 2026'da devam eden, 6zellikle patateste yogunlasan rekabetin bu kanalda karlilig
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baskiladig|, s6zlesmeli tarimin sagladigl avantajla sirketin bu rekabetten olumlu ¢iktigi aktarildi. Ev disi tliketimde
satislar bir miktar gerilerken karlilig) yliksek perakende kanalinda hem ciro hem kar artisi saglandi. Perakendenin
en karli, endistriyel kanalin ise rekabetin en yogun oldugu kanal oldugu ifade edildi.

Net finansal alacak Aralik 2025'teki 1.394 milyon TL seviyesinden Haziran 2026 itibariyla 2.030 milyon TL'ye
yiikseldi ve net finansal alacak/FAVOK orani 0,27'den 0,42'ye cikti. Net isletme sermayesi 4.343 milyon TL'den
3.986 milyon TL'ye geriledi ve net isletme sermayesi/hasilat orani ylizde 11,4'ten ylzde 10,1'e indi.
Distribitorlerle DBS veya teminat karsiliginda calisildigl, son bes-alti yilda neredeyse hig sipheli alacak
olusmadigi belirtildi. Stok yénetiminde tahmine dayali Giretim planlamasinin stirdirildigi, yapay zeka
kullanimiyla tahmin dogrulugunun yikseldigi aktarildi.

Yatirnomlar

Sirket 2026 ilk yarisinda 346 milyon TL konsolide yatirim gerceklestirdi. EBRD'den saglanan 25 milyon euro
tutarindaki finansman; pizza ve milfoy hatlari, karbonsuzlagmaya yonelik kazan yatirimlari ve konserve Uretiminin
Emirdag'da yapilmasina yonelik yatirimlari kapsiyor. Yillik ortalama bakim yatirimi ihtiyaci yeni yatirimlar harig
350-400 milyon TL dlzeyinde bulunuyor. Kapasite sikisikligl yasanan unlu mamuller tarafinda pizza ve milfoy
hatlarinin 2027 yilinda devreye alinmasi planlaniyor. Milféy hattinin katkisinin 2027 ikinci yarisindan, pizza
hattinin ise yilin son ¢eyreginden itibaren goriilmesi bekleniyor.

Ileriye Doniik Beklentiler ve Rehberlik

Sirket 2026 yili icin yiizde 3 (arti/eksi 1 puan) hasilat bilyiimesi ve yiizde 13,5 (arti/eksi 1 puan) FAVOK mariji
beklentisini koruyor. Beklentiler TMS 29 etkilerini iceriyor ve yiizde 30 yil sonu enflasyon varsayimina dayaniyor.
Yonetim, karliigin tarihsel olarak tglincii ve dordincu ceyreklerde mevsimsel olarak daha glicli seyrettigini, yil
basinda Ustlenilen maliyet artiglarinin fiyatlamalarla telafisinin kiimulatif etkisinin ikinci yarida gérilmeye
basladigini belirtti. Beklentilerin Gglincl ceyrek sonuglariyla yeniden degerlendirilecegi, revizyon ihtiyaci dogmasi
halinde kamuoyuyla paylasilacagi aktarildi. Ev disi tiketim kanalindaki rekabet baskisinin dnimuzdeki
ceyreklerde azalmasi bekleniyor.

2027 yilinda dondurulmus gida pazarinda ¢ift haneli tonaj bliylimesinin siirmesi ve sirketin de pazara paralel
blylimesi hedefleniyor. Sirket, perakende pazar tonajinin 2026 yilinda 325 bin ton, 2027 yilinda ylizde 12,4
artisla 365 bin ton, pazar cirosunun ise 2026 yilinda 71,2 milyar TL, 2027 yilinda ylizde 38,6 artisla 98,7 milyar TL
olmasini bekliyor.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



