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Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Besler Gida
Hisse Sektor Gida
Rapor Tarihi 20.08.2026
Kapanig Fiyati - TL 13.97
Oneri
Hedef Fiyat - TL
Onceki Hedef Fiyat - TL
Getiri Potansiyeli - %
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 9,248
Firma Degeri - Milyon TL 14,546
Hacim - Milyon TL 61
Halka Aciklik - % 24.00
Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 14,667 18,220 19,600
Brat Kar - Milyon TL 3,135 4,443 4,512
FAVOK - Milyon TL 1,469 2,255 2,043
Net Kar - Milyon TL 712 -189 573
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 6,279 8,522 9,547
Brut Kar - Milyon TL 1,725 1,887 1,882
FAVOK - Milyon TL 1,013 981 705
Net Kar - Milyon TL 162 -346 414
Carpanlar 2024/6  2025/6  2026/6
F/K (x) 7.13 831 7.12
FD/FAVOK (x) 4.39 2.93 3.51
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Besler Gida
20 Agustos 2026

Besler Gida ve Kimya Sanayi ve Ticaret A.S.

Besler Gida 2C26’da 9.546 mn TL net satis, 687 mn TL FAVOK ve 362 mn
TL net kar agikladi. Yillik bazda ciro %12,0 artarken, FAVOK %28,8
geriledi ve 358 mn TL zarar kdra dondi. Ceyreklik bazda ciro %5,0,
FAVOK %49,3 daraldi. FAVOK marji yillik 412 baz puan disisle %7,2’ye,
brit marj ceyreklik 648 baz puan gerileyerek %19,7’ye indi.

Olumlu Gérdiigimiiz Noktalar

* Qperasyonel sonug¢ toparlandi. Faaliyet sonucu 52 mn TL zarardan
345 mn TL kara, net sonu¢ 358 mn TL zarardan 362 mn TL kara
dondui. Cirodaki %12 blyume, marj ortamina ragmen satis hacminin
korundugunu gosteriyor.

* Bilango ve nakit akisi glglendi. Net borg 2025 sonundaki 8.182 mn
Tl'den 5.297 mn Tl'ye gerileyerek %35 azalirken, isletme
faaliyetlerinden nakit akisi 1Y25’teki 92 mn TL'den 1Y26’da 1.639 mn
TLl'ye ylkseldi.

* Nielsen verilerine gore sirket margarin pazarinda %69,6 ciro payiyla
lider; Ulker Bizim Yag'in payl %37,1. SuperFresh’in dondurulmus gida
pazarindaki payr %32 ve portfoy 400’Un Uzerinde Urlinden olusuyor.

* Emirdag’daki 3.354 kWp kapasiteli glines enerjisi santrali 2 Temmuz
2026'da devreye alinarak fabrikanin elektrik ihtiyacinin yaklasik
%16’sini karsilamaya basladi. 1Y26 yatirim harcamalari 346 mn TL
oldu.

Olumsuz Gérdigimuz Noktalar

* Marjlarda bozulma var. Brit marj %26,2’den %19,7'ye inerken,
satislarin  maliyetinin ciroya orani %73,8'den %80,3’e yikseldi.
Maliyet baskisinin kaynagi ve kalicihgl net degil.

e 687 mn TL FAVOK, konsensisiin %34,3 altinda kaldi ve ceyreklik
%49,3 daraldi. FAVOK marjinin %13,5'ten  %7,2’ye gerilemesi
karhhktaki bozulmayi gbsteriyor.

* Net karin kalitesi zayif. 345 mn TL faaliyet karina karsilik 892 mn TL
yatirrm geliri ve 963 mn TL finansman gideri olustu. Yatirm
gelirlerinin 489 mn TL'si faizden, 377 mn TL'si kur farkindan geldi.
Net karin 194 mn TL’si, 7.582 sayili Kanun’la kurumlar vergisi oraninin
2027’den itibaren %12,5’e indirilmesine bagli tek seferlik ertelenmis
vergi gelirinden kaynaklandi. Bu kalem hari¢ net kar 168 mn TL'ye
geriliyor.

e ihracatin brit satislardaki payl %7,1’den %5,5’e gerilerken, reel
ihracat %13,8 daraldi. 2025'te %49,8 olan kapasite kullanimi da
Gretim kapasitesinin tam kullanilamadigini gésteriyor.

Genel Gériisiimiz: BESLR'nin 2C26 sonuglarini notr degerlendiriyoruz.
Ciro blyUumesi, net borgtaki %35 gerileme, giicli nakit Gretimi ve yuksek
pazar payl olumlu. Buna karsiik marjlardaki sert daralma, FAVOK’in
konsenslsln %34 altinda kalmasi ve net karin yarisindan fazlasinin tek
seferlik ertelenmis vergi gelirinden gelmesi gérinimd sinirliyor. Takip
noktasi, marj kaybinin gecici maliyet baskisindan mi yoksa kalici karlilik
bozulmasindan mi kaynaklandigi olacak. Bilanco ve pazar konumuna
ragmen marj belirsizligini 6ne ¢ikariyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Ddnen Varliklar 29.939 25.999 19.745 27.977 42% 61%
Nakit ve Benzerleri 3.440 4.494 1.591 5.186 226% 11%
Ticari Alacaklar 5.940 5.680 4.165 5.730 38% 13%
Stoklar 5.823 4.984 4.338 4.884 13% 11%
Duran Varliklar 18.146 16.744 12.988 17.801 37% 39%
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varliklar 13.390 12.263 9.236 13.100 42% 29%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 523 515 359 536 49% 1%
Toplam Varliklar (Aktifler) 48.085 42.743 32.732 45.778 40% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yukiimluliikler 22.350 18.821 13.936 20.992 51% 46%
Kisa Vadeli Borglanmalar 9.465 7.814 5.448 8.060 48% 18%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 455 510 180 1.674 831% 4%
Ticari Borglar 7.460 8.286 6.051 6.963 15% 15%
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 5.134 4.634 4.295 3.829 -11% 8%
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.703 1.382 1.645 750 -54% 2%
Toplam Yiikiimlulukler 27.484 23.455 18.231 24.821 36% 54%
Toplam Ozkaynaklar 19.679 18.538 13.730 19.915 45% 44%
Odenmis Sermaye 662 662 662 662 0% 1%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 5.528 5.743 3.952 6.146 56% 13%
Net Donem Kari veya Zarari 407 31 -253 396 - 1%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 48.085 42.743 32.732 45.778 40% 100%
Aktifler ve Aktif Biyiime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Biylime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Blylime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiylime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Net Satiglar 32.494 9.394 18.220 19.600 8% 100%
Satiglarin Maliyeti 24.475 6.937 13.776 15.088 10% 77%
Briit Kar (Zarar) 8.019 2.457 4.443 4.512 2% 23%
Faaliyet Giderleri 4.438 1.435 2.686 3.007 12% 15%
Genel Yonetim Giderleri 1.057 325 627 710 13% 4%
Pazarlama Giderleri 3.337 1.099 2.014 2.262 12% 12%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 44 11 45 36 -21% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 3.581 1.023 1.758 1.505 -14% 8%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 184 21 190 162 -15% 1%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 1.865 254 1.281 296 -77% 2%
Esas Faaliyet Kari1 veya Zarari 1.900 790 667 1.371 106% 7%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 4.331 1.267 2.255 2.043 -9% 10%
Finansman Gelirleri 32 0 0 0 - 0%
Finansman Giderleri 4.289 842 2.896 2.044 -29% 10%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 708 462 62 663 962% 3%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarar 524 148 -189 573 - 3%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Bliyiime
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mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Biiylime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlari
Nakit Oran 15,4 23,9 11,4 24,7
Cari Oran 1,3 1,4 1,4 1,3
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 69,4 71,1 56,8 70,2
Alacak Devir Suresi (Gin) 52,8 56,9 40,8 59,4
Ticari Borg Devir Suresi (Glin) 104,5 103,9 64,7 92,1
Nakit Dondiirme Suresi (Gun) 17,7 24,2 32,8 37,5
Finansal Yapi Oranlar
Donen Varliklar / Aktifler 62,3 60,8 60,3 61,1
Duran Varlklar / Aktifler 37,7 39,2 39,7 38,9
Toplam Borg / Aktifler 57,2 54,9 55,7 54,2
Toplam Borg / Ozsermaye 139,7 126,5 132,8 124,6
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -1.978,0 -2.308,4 -3.581,8 -7.636,7
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -45,7 -52,5 -71,9 -185,4
Net Borg (Milyon TL) 8.183,0 5.211,8 5.680,9 5.297,5
Net Borg / FAVOK (Yillik) 1,9 1,2 1,1 1,3
ihracat Orani (%) 6,8 5,5 7,1 5,5
Karhlik Oranlan
Aktif Karliigi 152 0,4 -0,7 1,5
Aktif Karliigr (Yilhik) 1,2 1,4 4,0 3,3
Ozsermaye Karlihg 3,0 0,9 -1,7 3,4
Ozsermaye Karliligi (Villik) 3,0 3,3 9,4 7,6
Esas Faaliyet Kar Mariji 11,0 10,9 9,6 7,7
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillk) 11,0 11,0 11,4 9,8
FAVOK Mariji 13,3 13,5 12,4 10,4
FAVOK Marji (Villik) 13,3 13,4 13,7 12,2
Net Kar Mariji 1,6 1,6 -1,0 2,9
Net Kar Marji (Yillik) 1,6 1,6 3,0 3,8
Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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Degerleme Oranlari Karhilik Oranlari
Deée:ii‘{:;z ) D.efter PD/ F/K FP/ FI\Il)e{ Esas Faaliye.t FAVﬁ!( Net Ka.r f)zse:'. Aktif FAVOK Yillik Ceyr:ll(-\ \(ll\cl)lﬁ Net Kar Yillik Ceyrlxt(l\K/?r:
1) Degeri (TL) DD FAVOK satis Kar Marji  Marji  Marji Karlihg Karhhk (MnTL) ) (Mn TL) )
BESLR 9.248,14 31,66 0,46 7,19 3,53 0,43 10% 12% 4% 3% 1% 4.120 705 1.287 414
ULKER 36.096,71 145,41 0,71 9,96 5,37 0,73 11% 14% 3% 7% 2% 14.571 2.863 3.625 1.387
ARMGD  52.928,16 33,91 5,91 22,68 27,37 3,93 13%  14% 16% 29%  13% 2.133 834 2.334 1.441
DMRGD 16.350,87 1,43 7,74 93,13 65,33 11,47 10%  18% 13% 4% 3% 246 68 176 1
BALSU 11.942,88 0,00 2,71 18,56 9,45 1,38 - - - - - - - - -
CEMZY 37.145,00 1,89 8,55 - 61,40 14,15 20% 23%  -12% -7% -6% 604 141 -326 -372
TUKAS 9.000,00 4,46 0,45 - 597 1,62 14% 27% -3% -3% -2% 2.478 918 -238 -607
OBAMS 14.957,96 4,49 1,16 - 23,38 0,52 0% 2% -8% 0% 0% 478 299 -1.744 932
GOKNR 7.000,00 0,00 0,64 17,21 6,70 0,63 - - - - - - - - -
KAYSE 11.460,00 0,00 0,26 - - 1,10 - - - - - - - - -
Gida Ort. 1,48 17,46 10,18 1,11 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
Xu1o0 1,36 19,67 13,56 1,15 6,0% 10,5% 57% 11,1% - - - - -
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Ahlatci Yatirim
Arastirma Departmani
Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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