Besler Gida Analist Toplantisi Notlari (2025/9)

Besler Gida ve Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.

Dondurulmus Gida ve Margarinde Pazar Goriiniimii

Dondurulmus ve konserve gida ile margarin bazli Grlinler
segmentlerinde faaliyet gosteren Besler Gida, her iki sektorde de
pazar lideri konumunda. Sirket 6zellikle dondurulmus ve konserve
gida segmentinde blylimenin hizli oldugunu, éniimuzdeki yillarda
da bu alanin bliyiimeye devam edecegini aktardi.

2025 itibariyla dondurulmus gida pazar hacmi 190 bin tondan 266
bin tona yiikselmis durumda. S6z konusu artis iki yilda 76 bin
tonluk bir artis anlamina geliyor. Deger bazinda pazar %65
biylyerek 39 milyar TL’ye ulasirken, SuperFresh markasinin
hacim ve deger bazli bliyimesi %14,1 ve %59,3 oldu. Bu oranlarin
toplam pazarin bir miktar altinda kalmasinin nedeni, sirketin tavuk
ve tatli Grlinleri alt segmentlerinde yer almamasi.

Margarin pazari ise daha duragan bir yapiya sahip. Toplam isin
%66’s1 blok margarin, %34’0 paket margarin satiglarindan
olusuyor. Besler, kisi basi tiiketim ve pazar payi agisindan lider
konumda. Ayrica sirket, blylme potansiyeli tasiyan sirilebilir
(spreadable) Urlin segmentine de giris yaparak Slirmix markasini
Ulker catisi altinda piyasaya siirdii. Uriin icin yilin son ceyreginde
ve 2026’nin ilk ceyreginde reklam (ATL) ve satis destek
kampanyalarina (BTL) agirlik verilecek.

Operasyonel Metrikler

Dondurulmus gida tarafinda perakende kanali giicli bir sekilde
biylmeye devam ediyor. Gecen yila gére perakende hacmi %17,5
artti ve bu da bitce hedeflerinin %4 lzerinde gerceklesti. Buna
karsin, ev disi tiketim kanalinda maliyet artislari ve tarimsal
dinamiklerden kaynakli bir yavaslama gézlendi. Ozellikle sebze ve
patates fiyatlarindaki artis karliig baskiladi. Sirket stoklari
eritmek amaciyla belirli fiyat seviyelerinden satis yaparken,
toplamda %3,2 hacim artisi yakaladi. Béylece perakende
kanaldaki giicli performans, ev disi taraftaki zayiflig dengelemis
oldu.

Margarin tarafinda ise rekabetin yogun oldugu bir ortamda ev disi
tiketim kanalinin biylimeye en fazla katkiyi sagladigi belirtildi. Bu
kanalda hacim %9,5 artti, perakende tarafinda ise hacim korundu.
Ozellikle kizartmalik yag segmentinde zorluklar yasansa da yil
sonunda 2024 satis hacminin yakalanmasi veya hafif asilmasi
hedefleniyor.
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Ozet Gelir Tablosu 2026/3 2025/3 %
Finansal Performans
Satislar 9.4 mr 9.1 mr %4
2025’in lglinci geyreginde gelirler %3,4 artigla 7,6 milyar TL
Brit Kar 2.5mr 2.4 mr %3

olarak gerceklesti. Ilk dokuz ayda ise gelirler 22,4 milyar TL
seviyesinde olup, gecen yila gore %3 gerileme kaydedildi. Bu Faal. Kari 789.7mn 543.1mn %45
disuste fiyat rekabeti ve ev digi tiketimdeki yumusama etkili

FAVOK 1.3mr  1.2mr %5
oldu. Briit kar marji 2,2 puan artarak %23,3’e yiikseldi ve 5,2
milyar TL briit kar elde edildi. FAVOK yilin ilk dokuz ayinda %14,4 ~ NetKar 148:2mn 146.7mn %1
artisla 2,6 milyar TL'ye ulasti ve marj %11,5 seviyesine cikti.
Uclincii ceyrekte Besler Gida 145 milyon TL net kar elde ederken, Ozet Bilango 2026/3  2025/12 %
yilin ilk dokuz ayi1 toplaminda 60 milyon TL net zarar kaydedildi. .

. . . . . . . . . Donen Var. 26.0mr 28.0mr  %-7

Sirket bu tabloyu degerlendirirken 6zellikle faaliyet giderlerindeki
artisa dikkat cekti. Giderler ticlincii ceyrekte 330 milyon TL'ye Duran Var. 16.7mr  17.0mr  %-1
ulasirken bunun 192 milyon TL’si forward yag alimlarindan Fin. Borclar 9.7mr 10.9mr %-11
kayhaklan.an sabit zara.r kalemi olo.lu. Ote yandan, yatirim Net Borc 5.2 mr gemr  %-32
faaliyetlerinden 850 milyon TL gelir katkisi saglanmasina ragmen, :
900 milyon TL civarindaki finansman giderleri — yliksek faiz, kur Uemeldy e
oynakligl ve enflasyon muhasebesi etkisiyle — net karlilik (izerinde
baski yaratti.

Ceyreklik Satislar

Net borc/FAVOK orani 0,14x seviyesinde ve net alacak pozisyonu
korunmus durumda. Net isletme sermayesi 800 milyon TL artarak
satislarin %13’lne ulasti. Bu artisin temel nedeni yag alimlari igin
yapilan pesin 6demeler oldu.

Beklentiler ve Gorunum 2025/3 2025/6 2025/9 2025/12 2026/3

Yilin son geyregi, 6zellikle yag ve margarin is kolu agisindan en
yuksek sezon olarak degerlendiriliyor. Bu donemde hem mutlak

karlilik hem de marj bazinda ¢linci ceyrege kiyasla daha iyi bir

performans bekleniyor. Ancak sirket, gecen yilin yliksek baz etkisi

nedeniyle 2024°ln ayni dénemini yakalamanin zor olacagini

aktardi. .

Nakit akisinda dérdlinci geyrekle birlikte toparlanma bekleniyor. 2025/3  2025/6  2025/9 202512  2026/3
Bu iyilesmeyi destekleyecek 2 temel unsur tedarik amagli 6n

ddemelerin bir sonraki ceyrekte nakit akisina olumlu yansimasive  ceyreklik Net Kar

vergi ddemelerinin azalmasi olarak aktarildi.

Ceyreklik FAVOK

hem finansal saglamligini korudugunu ve 2025 yilini pozitif sekilde

Genel olarak sirket, zorlu piyasa kosullarina ragmen hem karliligini . I . _
kapatmayi hedefledigini belirtti. -

2025/3 2025/6 2025/9 2025/12 2026/3

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 yatirnim 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 igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
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.



