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Besler Gida ve Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.

Makroekonomik Goriiniim ve Sektorel Dinamikler

Turkiye ekonomisi 2026 yilinin ilk ceyreginde siki para politikasi,
sinirli reel gelir artisi ve temkinli i¢ talep goriinimiyle ilerlemeye
devam etti. Gida sektord, talep ertelemesine kapali yapisi
sayesinde goreceli dayanikliigini korurken, fiyatlama glictiniin
sinirli ve rekabetin ylksek oldugu bir yapida kalmayi strdard.

Dondurulmus gida pazari, son 12 aylik donemde 49,4 milyar TL
biyuklige ulasarak yillik bazda ciroda %53, tonajda ise %14
blylime kaydetti. Pazarin hane penetrasyonu da 5,5 puan artarak
%91 seviyesine ylikseldi. Kisi basi tiiketim dort yil 6nce yaklasik 5
kilogram seviyesindeyken bugiin 8,2 kilograma ¢ikmis olup,
Avrupa’da 30 kilogram, ABD’de ise 50 kilogram seviyelerinde
seyreden tiiketim gostergeleri kategorinin uzun vadeli biiyime
potansiyeline isaret ediyor. Pazardaki blyimenin hanelerin alim
sayisi ve sikligini artirmasindan kaynaklandigi, dolayli ev disi
tiketim blyimesi olmadigi vurgulandi. Margarin pazari ise 14
milyar TL blylklige ulasarak yillik bazda %30 bliytidi. Pazarin
%65,8’i paket, %34,1’i kase margarinden olusmakta olup oransal
dagilim yillar igcinde istikrarini koruyor.

Sirket, dondurulmus gida kategorisinde indirim marketleri hari¢
pazarda %34 ciro pay! ile en yakin rakibine 27 puan fark atarak
markali liderligini siirdtrdi. Margarin segmentinde ise indirim
marketler hari¢ pazarda paket tarafinda 46 puan, kase tarafinda
35 puan fark ile liderlik konumu korundu.

Operasyonel Performans

Birinci ceyrekte konsolide hasilat reel bazda %3,7 artarak 9,4
milyar TL’ye ulasti. Blylimenin yalnizca fiyat kaynakli olmadigy,
hacim ve miks etkilerinin de katki sagladigi belirtildi. Hasilatin
yaklasik %35’i Dondurulmus ve Konserve Is Birimi’nden, %65’i
Yag ve Mutfak Is Birimi’nden elde edildi.

Dondurulmus ve Konserve Is Birimi'nde hasilat reel bazda %2,8
gerileyerek 3,3 milyar TL seviyesinde gergeklesti. Bu segmentteki
dislste ev disi tiketim ve ihracat kanalindaki yogun rekabet ile
yuksek baz etkisi belirleyici oldu. Tonaj tarafinda ise %2,8 artis
kaydedilerek 30.705 ton seviyesine ulasildi. SuperFresh
markasinda ilk gceyrekte 5 yeni Griin lansmani gergeklestirilirken,
perakende blylimesinin %12’si 2026 yilinda pazara sunulan yeni
Uriinlerden geldi. Bake-off kanalindaki satis hacmi ise yillik bazda
%30 blyddu.
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Yag ve Mutfak Is Birimi'nde hasilat reel bazda %7,5 artarak 6,1
milyar TL’ye yukseldi. Yiksek girdi maliyetlerine ragmen
kanal-kategori miks etkisi ve dogru fiyatlama bu blytimeyi
destekledi. Tonaj %3,8 artisla 66.610 tona ulastl. Bu donemde
pastacilik, catering ve yemeklik yag satislarindaki talep artisi
belirleyici oldu. Ramazan doneminde “Bizimlesin” ana ¢ati marka
iletisimi devreye alinarak Bizim Yag markasi 6n plana ¢ikarildi.

Kapasite kullanim oranlari Dondurulmus ve Konserve Is Birimi'nde
%75,3 (1C25: %73,3), Yag Is Birimi’nde ise %53,5 (1C25: %52,4)
olarak gerceklesti. Ihracat gelirleri 708 milyon TL ile hasilat
icindeki payini %9,8’den %7,5’e geriletti. Birinci ceyrekte
BESLER’in toplam Tirkiye ihracati icindeki payl %38’den %55’e
ylkseldi. Suriye’deki normallesme siireci ve Hiirmiiz Bogazi
kaynakli gida ihracati kesintisi, Irak, Suriye ve Iran pazarlarinda
ontmuzdeki dénemde talep artisiicin firsat olusturuyor.

Finansal Performans

Brit kar yillik bazda %2,9 artisla 2,5 milyar TL seviyesinde
gerceklesirken, briit kar marji %26,4’ten %26,2’ye geriledi.
Tarimsal emtialar basta olmak Uizere enerji ve ambalaj
kalemlerinde siiren reel maliyet artiglar briit marj Gzerinde sinirli
baski olusturdu. FAVOK ise %5,1 artisla 1,3 milyar TL’ye ulasti;
FAVOK mariji 13,3%’ten %13,5’e yiikseldi. Operasyonel
muikemmellik calismalari kapsaminda tiim is birimlerinde 61,7
milyon TL tasarruf saglandi. Is birimi bazinda Dondurulmus ve
Konserve segmenti FAVOK’(i %25 gerileyerek 312 milyon TL
(FAVOK mariji %9,6), Yag ve Mutfak segmenti FAVOK’ii ise %21
artisla 954 milyon TL (FAVOK marji %15,6) olarak gerceklesti.

Net kar 31 milyon TL, net kar marji ise %0,3 diizeyinde
gerceklesti. TMS 29 etkileri hari¢ tutuldugunda net kar 644 milyon
TL ve net kar marji %6,7 seviyesine ulasiyor. Enflasyon
muhasebesi kapsaminda 6zkaynak kalemlerinin endekslenmesi
1,7 milyar TL’lik negatif, varliklarin endekslenmesi 1,3 milyar
TL’lik pozitif etki yaratti. Ertelenmis vergi yiktumlilikleri 321
milyon TL negatif, stoklarin endekslenmesiise 142 milyon TL
pozitif katki sagladi. Net kardaki dlsiistin operasyonel
zayiflamadan degil, sirketin glicli 6zkaynak yapisinin yiiksek
enflasyon ortaminda bilanco bazli muhasebe etkilerine dayandigi
vurgulandi.

Yatirim faaliyetlerinden net gelirler yillik bazda yaklasik 364
milyon TL azalarak 762 milyon TL seviyesine geriledi. Bu
degisimde yatirim kompozisyonunun doviz agirlikli hale getirilmesi
belirleyici oldu. Gegen yil yaklasik 170 milyon Euro seviyesinde
olan acik pozisyon 40 milyon Euro seviyesine gekildi. Net
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Ozet Gelir Tablosu 2026/3 2025/3 %
Satislar 9.4 mr 9.1 mr %4
Brit Kar 2.5mr 2.4 mr %3
Faal. Kari 789.7 mn 543.1 mn %45
FAVOK 1.3 mr 1.2 mr %5
Net Kar 148.2 mn 146.7 mn %1
Ozet Bilanco 2026/3 2025/12 %
Doénen Var. 26.0 mr 28.0 mr %-7
Duran Var. 16.7 mr 17.0 mr %-1
Fin. Borglar 9.7mr 109mr %-11
Net Borg 5.2 mr 7.6 mr %-32
Ozkaynaklar 18.5mr  18.4mr %1
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finansman giderleri yillik bazda 350 milyon TL azaldi; faiz giderleri 94 milyon TL artarken kur giderleri 428 milyon
TL azaldi.

Bilango yonetimi tarafinda net finansal alacak pozisyonu Aralik 2025’teki 1,3 milyar TL seviyesinden Mart 2026
itibariyla 2,7 milyar TL’ye yiikselerek reel bazda %111 artis kaydetti. Net finansal alacak/FAVOK orani -0,27’den
-0,57’ye geriledi. Net isletme sermayesi 4,1 milyar TL’den 2,9 milyar TL’ye diiserken, net isletme
sermayesi/hasilat orani %11,4’ten %8,1’e geriledi. Birinci ceyrekte isletme faaliyetlerinden 755 milyon TL nakit
yaratildi. Sirketin alacaklarinin dnemli bir kisminin dogrudan borglanma sistemi veya banka teminatlariyla
teminatlandirilmasi nedeniyle, gida sektoriindeki 6deme glicligi ortamina ragmen herhangi bir stipheli alacak
veya tahsilat riski yasanmadig belirtildi.

Ileriye Doniik Beklentiler ve Rehberlik

Sirket, halka aglk oldugu donemden bu yana ilk kez resmi finansal beklenti agikladi. 2026 yiliigin hasilat biyimesi
hedefi %3 (+ %1), FAVOK marji hedefi ise %13,5 (+ %1) olarak belirlendi. Beklentiler TMS 29 enflasyon
muhasebesi etkilerini icermekte olup, 2026 yil sonu enflasyon varsayimi %30 olarak alindi.

Yonetim, blylimenin agresif fiyatlama yerine hacim ve kanal-kategori miks yonetimi Gzerinden saglanmasini
hedefliyor. 2025 yilinda hayata gecirilen operasyonel verimlilik adimlarinin 2026 boyunca FAVOK marjini
koruyacagl ongorullyor. Zirai Griin hasadina bagli olarak 6nimiuzdeki ceyreklerde stoklarda sinirli bir artis
beklenmektedir. Su ana kadar faaliyet gosterilmeyen tatl kategorisine glicli bir giris yapilmakta olup, kategorinin
yaz doneminde hizla blylyecegi 6ngoériliyor. Turizm sezonunun gecen yil seviyesini koruyacagl, korfez lilkeleri ve
Misir’a giden turistlerin bir kisminin Tlrkiye’ye yonelmesinin Avrupali turist sayisindaki olasi gerilemeyi
dengeleyecegi degerlendiriliyor.

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.



