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ALNUSYATIRIM GIRiS

Toplanti Notlari

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : BESLR
Sektor ; Gida, icecek
Halka Aciklik Orani : 24.00
Piyasa Degeri(Bin TL) £9,466,600.00
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL) £2,271,984.00
Firma Degeri(Bin TL) £14,678,444.02
Son Kapanis Fiyati(TL) : 14.30
Hedef Fiyat(TL) : 22,54
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 57.62

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar

£25,999,342.34
£16,743,916.01
£18,821,459.90
Uzun Vadeli Yiikiimlulukler £4,633,880.73
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar $18,538,498.60
Hasilat : £9,394,106.61
£6,936,914.82
£2,457,191.79

Duran Varliklar
Kisa Vadeli Yiikimluliikler

Satislarin Maliyeti
Briit Kar (Zarar)

FAVOK : £1,266,539.71
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : £148,152.17
FD/FAVOK : 3.34
F/K : 18.00
PD/DD : 0.51
Oz Sermaye Karlihg : 3.32
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TURKIYEDONDURULMUS GIDA PERAKENDE
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2024(12 AY) 2025(12 AY) 2026(SON 12 AY)

HESAP AC

Besler Gida Toplanti Notlari

ve Sirket Raporu

» Besler Gida, kati margarin pazarinda acik ara

liderligini strdirmekte ve Hizli Tiketim Mallari
(FMCG) pazarinda en fazla hacimsel biylme
yakalayan sirket olup; dondurulmus gida tarafinda
da pazar liderligini korumaktadir.

Sirket, pandemi sonrasi margarin tarafindaki
blylimesini devam ettirirken, taze dondurulmus
gida pazarinda da Urin repertuarini genisleterek
grup sirketleriyle sinerji spektrumunu kullanmis
ve gilcli bir penetrasyon vyakalamistir. Son 5
senede her sene faaliyet karini diizenli biyltmeyi
basaran  sirketin, bilesik  yillk  blylme
orani(CAGR) reel olarak ylzde 15 dizeyindedir.
Taze dondurulmus toplam Tirkiye gida pazari son
4 senede yluzde 784 bliyime saglayarak MAT (Son
12 ay) 2026’da 6,3 milyar TLUden 49,4 milyar TL'ye
ulasmistir.

Sirketin ana blylme stratejisi; dondurulmus gida
pazarindaki Urlin repertuarini basta tath Griinleri,
pastane driinleri ve kirmizi-beyaz et tarafinda
artirarak hacimsel biyimeyi stirdirulebilir kilmak
yoniinde ilerlemektedir. Taze dondurulmus gida
pazarinin, AB’ye kiyasla hald c¢ok giclu
potansiyeller barindirmasi (AB kisi basi toplam
tuketim: 30 kg — Turkiye: 8,2 kg) ve margarin
tarafinda ozellikle endistriyel kullanimdaki artis
ve yeni acilan kafe-restoran sayilarinda hizmet

sektorinin  glcli  kalmasi ana  katalizor
konumdadir.
Sirketin  toplam  satislari  icerisinde  taze

dondurulmus gidalar ve konserve segmenti yiizde
34,7 diizeyinde iken, margarin segmenti ise ylizde
65,2 dizeyindedir. Margarin segmentindeki pazar
pay! ylzde 68,6 olan sirketin, dondurulmus gida
ve konserve tarafindaki pazar payl ise yizde
34,1'dur. Sirketin, yurt icinde 5 ve Brunei'de 1
tane olmak lzere toplam 6 adet fabrikasiyla yillik
600 milyon ton civarinda Uretim kapasitesi
mevcuttur. Kapasite Kullanim Orani(KKO) is
birimleri bazh ortalamada ylzde 65 diizeylerinde
bulunmaktadir. Bu olgek tarafta 6nemli bir gig
kazandirirken, ayrica yeni  Grin  gamini
genisletebilmesi noktasinda alan agabilmektedir.
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Katalizorler

» Toplam Dondurulmus Gida Perakende Pazari, TURKIYE DONDURULMUS GIDA PERAKENDE
hacimsel bazda gicli biylimesini stirdirmektedir. PAZAR TONAJ HACMI
2024 yilinda yilhik 223 milyon ton satis hacmi,
2025 vyiinda 291 milyon tona ulasmistir.
Avrupa’da kisi bas! tiketim 30 kg, ABD’de ise 50 g
kg'dir. Kultiirel yapi olarak kisi basina tiiketimde
Avrupa bolgesine yakinsamamizi daha olasi
buluyoruz. 2025 vyilindaki blyimenin ana
kaynaginin énemli bélimini ‘dondurulmus beyaz
et pazar’’ olusturmasi ve sirketin bu alanda yer
almamasindan kaynakli olarak, sirket hacimsel
bazda hafif gerileme gostermistir. Pazarda acik HACIM (000 TON)
ara lider olan grubun, yeni driin gaminin
genisletilmesiyle pazardaki bulylimeye benzer
blylimeyle devam edebilecegini diisiinliyoruz.
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Dondurulmus Uriinler Ciro Payi

W Et
M Pizza
H Sebze & Meyve

H Patates & Kroket

» Dondurulmus Gida ve Konserve tarafinda Uriin
kirthminin 6nemli bélimini yogunlukla kirmizi et
olmak Uzere et segmenti devaminda ise Pizza-
Sebze Meyve, Patates ve Borek segmentleri
olusturmaktadir. Alt segmentlerin toplam bolim
cirosu icerisinde  birbirine  yakinsamasini
pazardaki genel blylimeye korele ilerleyebilmesi
acisindan onemli buluyoruz. Ayrica tath ve
pastane urinleri tarafinda yeni Grlin repertuariyla
bu alanlardaki paylarin yikselmesini bekliyoruz.

m Borek
m Tath

u Milfdy
H Mant

m Balik Uriinleri

m Diger Unlu

TORKIYE TOPLAM MARGARIN PAZARI CiIROSU

10.873
14.16

7.944

» Margarin tarafinda blUyUimeyi 2 bashk altinda
degerlendirmekteyiz. ihracat tarafinda 6nemli
bliylime beklentimiz ve hammadde fiyatlarindaki
gelismeler 6ne c¢ikarken, yurt ici tarafta ise
tereyag-zeytinyagi kullaniminin artmasiyla 2024(12 AY) 2025(12 AY) 2026(50N 12 AY)
bireysel tlketicilerdeki azalis beklentisine karsin
endistriyel ve kafe-pastacilik tarafinda hacimsel

blylimelerin saglanabilecegini diistinlyoruz. OPERASYONEL KAR GELIigiMI (MR
TL)

M Esas Faaliyet Kin B FAVOK

4.33

3.58
3.48

» 2026/1C’de baktigimizda da, yuksek reel faizler ve

kur baskisina karsin  dayanikhlik, margarin 3 g 3
segmentindeki reel biylimeden karsilanmistir.
Sirket, pazardaki liderligi ve genis Urin gami I

sayesinde dlzenli operasyonel kar gelisimi
korumustur.
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Makro Katalizorler

» Yurt icinde konaklama ve yiyecek tarafinda hizmet sektoriiniin canli kalmasi margarin kullanimini yukari yonli
etkilemektedir. Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi(TOBB) ve TUIK verilerine gére konaklama ve yiyecek
tarafindaki net sirket agilislari ve girisim sayilari 2024 sonrasi ivme kazanmis ve perakende satis hacmindeki
yillik artislarda (2026/4: yuzde 11,4, 2025/12: yuzde 16.3) birevsel tiiketici disi taraftaki bivimevi tetiklemistir.

KONAKLAMA VE YIYECEK NET SIRKET ACILISI KONAKLAMA VE YiYECEK GiRiSiM SAYISI
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Kaynak: TOBB Kaynak: TUIK - MDS

» Margarin kullaniminin 6nemli 6lglsinin ithalat-ihracat tarafindaki rakamlarin olusturdugunu duistniyoruz.
Besler Gida, Tiirkiye’nin toplam margarin ihracatinin yaklasik ytizde 50’sini tek basina gergeklestirmektedir. Bu
sebeple basta margarin kullanilan sektorlerdeki bliiyimeyi 6lgmek amaciyla alt kirilim ihracat tutarlarinin takip
edilmesi gerektigi kanaatindeyiz.

MARGARIN VE TUREV IHRACATI (MILYON MARGARIN VE TUREV ITHALATI (MILYON
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DOLAR) )
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Kaynak: Trade Map
Sekil 1. Genel Ana Kullanim lhracat Yapisi Sekil 2. Genel Ana Kullanim Ithalat Yapisi
B Hayvansal, bitkisel veya mikrobiyal kati ve siviyaglar ve bunlann parcalanma iir{inleri; W Hayvansal, bitkisel veya mikrobiyal kati ve sivi yaglar ve bunlann parcalanma iirtinleri; hazir
hazir yemeklik kati yaglar; hayvansal ve bitkisel mumlar (Mr $) yemeklik kati yaglar; hayvansal ve bitkisel mumlar (Mr $)
| Seker ve seker mamulleri (Mr $) u Seker ve seker mamulleri (Mr $)
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Makro Katalizorler

» Sirketin toplam konsolide satislari icerisinde grup igi satislarinin ylizde 10’lu seviyelerde oldugunu distinliyoruz.
Turkiye’de agik ara pazar lideri olmasindan kaynakh olarak gikolata, biskivi ve gofret ile kek, pasta ve firincilik
Urlnlerindeki buylime, endustriyel satislarda 6nemli katalizor gorevi gormektedir. Firmalarin kapasite artislari
ve ihracat artislari, margarin satislarini 6nemli 6l¢lide yukari yonli pozitif risklere maruz birakmaktadir. Pandemi
sonrasi bu segmentlerdeki araliksiz Pazar (ihracat-ithalat) blylumelerinin, endistriyel tarafta margarin
satislarinin hiz kazanmaya devam ettirecegini modelimize dahil etmekteyiz.

BiSKUVi VE GOFRET iHRACATI (MIiLYON $) BiSKUVi VE GOFRET ITHALATI(MIiLYON $)
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Besler Gida ihracat Gelisimi Ticari Alacaklar Kirlhm (Mr TL)
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Oran (Sag Eksen)

Kaynak: Finnet, KAP
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Makro Katalizorler

» Ana hammadde maliyetleri ve margarin fiyatlama tarafinda ise sirket, Brunei’deki fabrikasiyla palm yagina hizli ulasim
saglayabilmekte ve tedarikini dolar bazli sézlesmelerle saglamaktadir. (Malezya Ringit’i son 1 senede dolara karsi yizde
4’e yakin deger kazanmistir.) Basta palm yagi olmak Uzere cesitli bitkisel yaglar, margarinin hammaddesi konumundadir.
Bu sebeple maliyet kirlmini inceleyebilmek agisindan fiyat gelisimlerini takip ettigimizde, palm yagi fiyatlarinda 6nemli
bir degisim olmamakla beraber, Aycicek yaginda yukari yonli hareketler gozlemlenmektedir. Sirket, siviyag tarafinda da
Aycicek yagi satislarina baslamis ve buradaki maliyet artisina karsin kendini hedge pozisyona alma sansina sahip
olmustur. Gincel olarak Aycicek yagi satislari, toplam satislarin yizde 0,1'ini karsilamaktadir. Fakat, Aycicek ve bitkisel
yag fiyatlarindaki kiiresel artis sebebiyle burada da hacimsel bliylime yakalanabilecegini diistinliyoruz.

Crude Sunflower Qil Fiyat Endeksi (Rupi- 1 Ton)
Palm Yagi Vadeli (Ringit-25 Ton)

INR 1,800.00
MYR 6,000.00 INR 1.600.00
MYR 5,000.00 INR 1,400.00
MYR 4,000.00 INR 1,200.00
MYR 3,000.00 INR 1,000.00
MYR 2,000.00 INR 800.00
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Kaynak: "Food and Agriculture Organization"

> Yurt icinde baktigimizda ise yag fiyatlarinin aciklanan TUIK-TUFE verilerine gére manset enflasyonun hafif ilerisinde
kaldigini gézlemliyoruz. Hayvansal yaglar ve zeytinyagl tarafinda daha belirgin bir artis gozlemlense de margarin
tarafinda da enflasyon Gzeri hafif artislar gézlemlemekteyiz. Fakat yurt icinde artan yag talebiyle beraber 6zellikle son
dénemde tereyagi tarafindaki artislarin da etkisiyle, margarin fiyatlarinin manset TUFE’ye relatif yukarida gériinim
saglamasini beklemekteyiz.

Manset TUFE-Yag Fiyatlari Endeks

160.00
140.00
120.00
100.00
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——TUFE ——— Bitkisel sivi yaglar Tereyagi Margarin
Kaynak: TUiK
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Finansal Goriinim ve Secili Tablolar

DONDURULMUS & 1C25 1C26 < 1C25 1C26
KONSERVE YAG VE MUTFAK .
Hasilat 3356 3262 -2, 8% Hasilat 5706 6132 +7,5%
Brut Kar 1020 972 -4,6% Brat Kar 1369 1485 +8,4%
BK Marij 30,4% 29,8% -0,6 pp BK Marij 24.0% 24,2% +0,2 pp
FAVOK 416 312 -25,0% FAVOK 788 954 +21,0%
FAVOK Mrj 12,4% 9,6% -2,8pp FAVOK Mrj 13,8% 15,6% +1,8 pp

» Sirket, dondurulmus gida ve konserve tarafinda pazardaki blylimeye karsin, biylimenin ana lokomotifi daha ¢ok beyaz
et tarafindan gelmesinden kaynakl olarak, Griin repertuarinda beyaz etin disik oranda kalmasi ve reel yiksek faiz
ortami nedeniyle bir miktar gerileme yasamistir. Konsolide buylimelerin énemli kismi yag tarafindaki bliyimelerden

saglanmistir.

Dondurulmus Uriinler Satis Hacmi Dondurulmus Uriinler Satis Hacmi Pay

DIGER
Diger
TON BALIGI&SEBZE KONS.
Ton Baligi&Sebze Kons.
UNLU MAMULLER
Unlu Mamuller
PATATES&SEBZE MEYVE DOND. Patates&Sebze Meyve Dond.

2,000 4,000 6,000 8,000 10,00012,00014,00016,000 0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0% 50.0%

1026 Ton = 1C25Ton H1C26% E1C25%

» Dondurulmus Uriin ve konserve tarafinda hacimsel diisis ise yasanmamistir. Enflasyon muhasebesi uygulanmis sonuglar
geregi kur baskisi sebebiyle fiyatlama davranislari ve s6zlesmeli tarimdan yapilan fiyat giincellemeleri, ciro dagihminda
etkili olmustur. Sirketin satis hacmi, neredeyse tiim alt segmentlerde artis gostermistir. Yag tarafina dondigiimizde
bliyime noktasinda siviyaglarin yeni faaliyete gecmesiyle beraber, bos kalan kapasitelerin pazarin talebine gére bu
noktaya evriltilebilecegini dislnlyoruz. Sirket, margarin haricinde, krema ve diger yemek Urilinlerinde de inovatif
cahsmalar strdirmektedir.

KAPASITE KULLANIM ORANI

Yag Satiglarinadan Pay Kirilimi e
o Dondurulmus & Konserve  ®Yag IgBirimi
m

73.3%

i
~

52.4%
53.5%

m Paket
H Kase

S

1¢25 1C26
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Finansa Tahminler ve Degerleme

Finansal Tahminler

Tahminlerimizi muhafazakar bir yapida yapmis bulunuyoruz. Sene igerisindeki gelismelere gore tahminlerimiz
glincellenebilir. Tahminlerimizin detayina asagidaki tablodan ulasabilirsiniz.

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T7 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 32,493,956| 33,143,835 35,795,342 38,301,016 40,599,077 42,629,030
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 24,474,611 24,725,301 27,025,483 29,108,772 30,652,303 31,971,773
SM(H)M Orani 75.32% 74.60% 75.50% 76.00% 75.50% 75.00%
Briit Kar 8,019,345 8,418,534 8,769,859 9,192,244 9,946,774 10,657,258
Briit Kar Mariji 24.68% 25.40% 24.50% 24.00% 24.50% 25.00%
Faaliyet Giderleri 6,119,538 4,640,137 5,369,301 6,128,163 6,089,861 5,968,064
Faaliyet Giderleri Orani 18.83% 14.00% 15.00% 16.00% 15.00% 14.00%
Esas Faaliyet Kari 1,899,807 3,778,397 3,400,557 3,064,081 3,856,912 4,689,193
Esas Faaliyet Kari Mariji 5.85% 11.40% 9.50% 8.00% 9.50% 11.00%
Amortisman Giderleri 750,133 795,452 894,884 995,826 1,096,175 1,193,613
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -301,766 -1,372,155 -805,395 -631,967 -791,682 -1,172,298
Net Kar(Ana ortakliga ait) 524,448 914,770 805,395 631,967 791,682 1,172,298
Net Kar Marji 1.61% 2.76% 2.25% 1.65% 1.95% 2.75%
Sermaye Harcamalari 1,737,059 1,657,192 2,863,627 3,064,081 2,841,935 2,984,032
Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 0
Net isletme Sermayesi 7,091,265 10,952,607 15,544,931 19,726,060 23,519,858 27,093,075
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -1,603,815 1,869,131 1,582,595 2,131,478 2,382,832 1,834,508
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 1,526,889 1,056,101 1,161,942 1,061,121 667,358
Degerleme

Sirket degerlemesi icin Indirgenmis Nakit Akimlari(iNA) modelimizi yizde 100 agirhk ile kullandik.
Projeksiyonlarimiz kapsaminda modelimizde ortaya ¢ikan degerleme sonucunda; 14,92 Milyar TL civarinda hedef
piyasa degerine ulasmis bulunuyoruz. Bu baglamda, sirket hisselerine 22,54 TL hedef fiyat belirliyor ve “AL”
tavsiyesi ile de arastirma kapsamina dahil ediyoruz.

Degerleme Bilegenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlan Toplami +5,473,410.58
Terminal Blylime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri £9,449,260.76
Hedef Piyasa Degeri $14,922,671.34
Odenmis Sermaye £662,000.00
Hisse Basl Hedef Fiyat $£22.54
Son Fiyat £14.30
Yiikselis Potansiyeli 57.63%
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KAYNAK

v' Sirketin Yatirnmci Sunumu

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirnrm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak
yatirnm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada vyer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayl zararlardan,

kar yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her
turld zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Omiircan Arik
Arastirma Uzmani
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