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RAPOR OZETI

Raporun Amac

2024’te imzalanan halka arza aracihk sézlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig™i geredi Uluslararasi
Degerleme Standartlarina uygun olarak belirlenmesi amaclyla hazirlanmigtir,

Etik likeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan degerleme galtsmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun HI.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§'i uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlar kapsaminda ylrttildiging, tim ydnleriyle
ilgili standartlara uygun oldugunu ve agagidaki etik ilkeler cergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Yapilan degerleme galismasi sirasinda diiriist ve do§ru davranilmig ve galismalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde yiritiimiigtir.

Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanhs, yaniltic ve abartil) beyanlarda bulunulmamig ve bu sekilde reklam yapllmamigtir.
Bilerek aldatici, hataly, onyargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamisgtir.

Onceden belidenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérev kabul edilmemigtir. Degerleme projesi gizlilik igerisinde ve basiretli bir
sekilde ylriitiimiistir.

Gdrev bagimsizhk ve objektiflik iginde kisisel gikarlar g0zetmeksizin yerine getirilmistir.

Gérevie ilgili Gicretler, dederlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz ve objektif
tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz (izerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilerden olugsmaktadir.
Sinirlayici Sartlar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina Eren Bagimsiz Denetim A.S. (2021-2022-2023-2024/09) tarafindan hazirlanan
bagimsiz denetim raporuna, ayni dénemleri iceren TFRS29 harig mali tablolara, kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere,
Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina, talebimiz {izerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve diger verilere dayanmaktadir.

Info Yatirm dederleme calismasi kapsaminda Sirket'in akfiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin herhangi bir
aragtirma yapmamistir.

Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldudu konusunda makul dikkat ve Ozen gosterilmis ve bunun sonucunda,

sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig
varsayllmig ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmistir.
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Degerleme Tarihi & Rapor Tarihi

Degerleme tarihi 02 Ocak 2025 olup rapor tarihi 09 Ocak 2025'tir.
Degerleme Para Birimi

Yaptlan degerleme galismasinda para birimi olarak USD kullaniimigtir.

Deger Esasi

Degerleme gérevinin kosullar) ve amacina uygun sekilde deder esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmigtir,

Uluslararasi degerleme standartlari uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yikUmliligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir iglem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanimasi gerekli goriilen tahmini tutardir,

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2018 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayil haftalk biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden:

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Baghginin F
Maddesinin 9. Maddesi" gercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz tiim bilgiler cergevesinde gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamin degigtirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
igin her tirlli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Fiyat Tespit Raporunun Hazirlamigi

Isbu fiyat tespit raporu Genis Yetkili Araci Kurum yetki belgesine sahip Info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirla nmigtir.
Ayr bir kurumsal finansman bélimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm danigmanhgi faaliyetierinde bulunma izinlerinin her
i birlikte i

ikisine sahip olan Info Yatinm Menkul Degerler A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili kararina istinaden gayrimenkul
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Yiiksek Ihracat Orani ve Katma Degerli Yatirnmlar

Kékleri 1979 yihina uzanmakta, Balsu Gida, 1979 yihnda Hasan Cuneyd
Zapsu ve ailesi tarafindan Almanya’da findik ithalatiyla sektére giris
yapmugtir. 1980'lerin baginda [stanbul'da tesis kurarak ¢ok ulusiu gikolata
tireticilerine findik tedarik etmeye baslamistir. Sirket, 28 Haziran 1985
tarihinde “Balsu Gida Sanayl Anonim Sirketi” unvaniyla resmi olarak
kurulmus ve kabuklu findigin iglenmesi, temizlenmesi ve cesitli sekillerde
ambalajlanarak  miigterilere  sunulmas; alanlarinda  faaliyetlerini
genigletmistir. 2001 yilinda “Balsu Cikolata Gida Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi” unvanini  alarak kurumsallagsma siirecinde yeni bir asamaya
gegmistir. 2005 yilinda ise “Balsu Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi”
tinvanina kavugmug olan Sirket, giinlmiizde Tiirkiye'deki modern
tesisleri ve uluslararasi satis ofisleriyle findik isleme ve ticaretinde
Snemli bir rol dstlenmektedir.

Uluslararasi operasyonlar ve yilksek kapasite. Balsu Gida, Tirkiye'de
Sakarya Hendek ve Ordu OSB’deki modern ftesisleriyle faaliyet
gostermektedir. Tesislerinde béigesel reticilerden temin edilen findiklan
isleyen Sirket, Hendek'te yaklastk 700 ton, Ordu’da ise yaklastk 200 ton
giinliik kirma kapasitesine sahiptir. Natiirel i¢ findik, kavrulmusg ic
findik, findik unu, graniil findik ve findik ezmesi gibi genis bir iiriin
yelpazesi sunmaktadir. Ayrica, ABD, Avrupa ve Uzak Dogu’'da kurdugu
bagh ortakliklarla uluslararasi pazarda giiglii bir konuma sahiptir. T/M’in
2023 verilerine gére, Tiirkiye'nin en biiyiik ikinci findik ihracatgisr ve
%100 Tiirk sermayeli en bliyiik findik isleme firmasidir. 2023 yilritibariyla
yillik toplam 45,150 ton satis hacmiyle Turkiye'nin i¢c findik Gretiminin
%14'lni gergeklestirmigtir.,

Aktif karbon ve Sili yatinmlan. Sirket, Tiirkiye’nin biiyiik oranda ithalata
bagimii oldugu aktif karbon iiretimi igin 2023 yilinda toplam 3,06 milyar
TL tesvik almugtir. Findik kabugundan iretilen aktif karbon, aritma,
filtreleme ve temizleme gibi kritik alanlarda yaygin olarak kullanilmakta
olup 2025 itibariyla yillik 16 bin ton Gretim kapasitesine ulasilmasi
hedeflenmektedir. Yatinm kapsaminda enerji iiretimine de odaklanan
tesis, yilda 65.000 MWh enerji saglayacak sekilde tasarlanmigtir,
Sirketin  bu kapsamda yiirittigii cahgmalar, TUBITAK tarafindan
onaylanmis ve stratejik dncelikli proje &diliine layik gériiimiigtir. Aynica
2017 yiinda kurulan Balsu Agro Chile SpA, Sili'de siirdiiriilebilir tarim
ve findik iiretimi igin itk uluslararasi yatirnmi gergeklestirmistir, Bugiin
70.000 findik agacina sahip olan bahgelerde yenilikgi sulama ve glibreleme
teknikleri uygulanmaktadir. Aynica, 2023 yilinda Sili’'nin Retiro sehrinde
modern bir findik isleme tesisi kurulmas: amaciyla arsa alim
gergeklestiriimistir. Bu tesisin 2026 ytlinda tamamlanarak yillik 23 bin ton
isleme kapasitesine ulagmas: planlanmaktadir, $ilfnin findik hasat
sezonunun Tiirkiye iklimi ile ters zamana denk gelmesi sayesinde yil
boyunca taze findik tedariki saglanmasi hedeflemektedir.

Degerleme. Sirket degerlemesi igin INA ve piyasa carpanlari yaklagimlar
kullanilmis ve 17.567 mn TL (497,8 mn$) halka arz degeri tespit edilmigtir.
Belirlenen deger 2024/09 gergeklesen EBITDA rakamina gére 10,5x
EV/EBITDA ¢arpanina karsilik gelmektedir. 2025-2027 arasinda Sili ve
aktif karbon yatinmlar kaynakh beklenen biiyiime, AB ve ABD
pazarlarina ek olarak 2025 yilinda Asya pazarina girig, yiiksek oranda
ihracat, 2031 yilina kadar vergiden biiyiik oranda muaf olunmasi, giiglii
ortakitk yapisi ve miisteri profili ve gelir portféyiinde ham findiktan
islenmis findiga gegisin yarattigi katma deger Sirket'i yatiim hikayesi
olarak olarak 6ne gikarmaktadir.

Gelir Tablosu (m$) 2021 2022 2023 20247 2025T
Net Satiglar 303 274 328 372 438
EBITDA 51 31 43 40 47
EBITDA Marji 17% 1% 13% 11% 11%
Net Kar 4 3 12 m.d. m.d.

6

Deger mUSD
Piyasa Degeri 4978

Net Borg 143,0

Firma Degeri 640,8

Bilango (m$) 2024/09
Dénen Varlikiar 22011
Duran Variklar 774
Aktifler 2975
Kisa Vadeli Borglar 136,1
Uzun Vadeli Borglar 11,3
Ozkaynak 51,3
Finansal Borg 1474
Deger Carpanlan EV/EBITDA
EV/EBITDA-2024/09 10,5x
EV/EBITDA-2027T 6,9x
FIK-2024/09 55,3x
PD/DD 2024/09 21,9x
EV/Satig-2024/09 1,4x
Net Bor¢/EBITDA 2024/09 2,3x
Piyasa Garpanlan EV/EBITDA
Yurtdisi Garpanlar 12,5x
BIST Gida 9,9x
Mondelez 15,3x
Nestle 15,4x

Ortaklik Yapisi

%100
CZHolding A.$.
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Degerleme

Halka arz iskontosu éncesi 622
mn USD adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrasi 497,8 mn USD degere
ulastimis ve pay bagi fiyat 2 Ocak
2025 tarihli kura gére 17,57 TL
olarak belirlenmistir.

INA'dan hesaplanan degere %50;
yurtdisi ve yurtici benzerlere
%25°ser agirlik verilmigtir.

Halka arz fiyati ile belirlenen
Sirket degeri, 2024/09°da
gerceklesen EBITDA verisine
gére 10,5x EV/EBITDA ¢arpanina
igaret etmektedir.

Degerleme Ozeti

%20 halka arz iskontosu. Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansittigini
diigiindiglimiz INA'ya %50 adirik verilirken piyasa davranis modelini degerde
dikkate almak adina piyasa ¢arpanlarina %50 agirk verilmistir. Sirket'in ana faaliyeti
geredi BIST Gida sirketleri yurtigi benzer grup olarak belirlenirken borsada Sirket ile
tam benzer faaliyette bulunan bir firma bulunmamaktadir. Yurtdiginda ise firma ile
daha benzer alanda faaliyet gdsteren sirket bulmak daha kolay oldugu igin yurtdig
benzerlere de yurtici kadar agirhk  verilmigtir.  Geleneksel degerleme
metodolojilerine gore pay degerini belirlerken elde edilen degere %20 halka arz
iskontosu uygulanmigtir. Sirket igin halka arz iskontosu sonrast 17.567 mn TL
piyasa degeri ve pay basi 17,57 TL deger tespit edilmistir. Bulunan deger cari
10,5x EV/EBITDA carpanina isaret etmektedir. Bununla birlikte Sirket’in 2025
yihnda $ili ve aktif karbon tesisleri igin 75 mn dolar yatinm yaparak katma
degerli iiriin portfoyiinii biiyiitecek olmasi cari verilerden ziyade gelecek
yillardaki beklenen c¢arpanlari éne gikarmaktadir. Sili'nin findik hasat
sezonunun Tiirkiye iklimi ile ters zamana denk gelmesi sayesinde yil boyunca
taze findik tedariki saglanmasi hedeflemektedir. Sirket bu alanda sektériin en
gii¢lii firmalar arasinda yer alirken biiyiik oranda ihracat geliri ile lilkeye déviz
kazandirmaktadir. Aktif karbon yatirim stratejik ve éncelikiendirilen yatinm
grubuna alimrken 2031 yiina kadar Sirket'in biiyiik oranda vergi muafiyeti
bulunmaktadir. AB ve ABD pazariarina ek olarak 2025 yihinda Asya pazarina
giris, giiclii ortakltk yapisi ve miigteri profili ve gelir portféyiinde ham findiktan
islenmis findiga gegigin yarattigr katma degder Sirket'l yatinm hikayesi olarak
olarak 6ne gikarmaktadir.

Degerleme Ozeti Deger (m$) Agirlik  Pay Basi Deger ($)
INA 700,9 50,0% 0,70
Carpanlar 543,5 50,0% 0,54
Hal_ka Arz Is-kontosu
| e

Deger Garpanlan 2024/09
EV/EBITDA 10,5
F/K 55,3
EV/Net Satig 1,4
PD/DD 9,7

Referans Degerler

Bulunan deger cari 10,5x EV/EBITDA carpanina isaret ederken yurtigi ve
yurtdisi érneklemin ortalama verilerinin hafif tizerindedir. Yurtici 6rneklem cari
durumda 9,9x EV/EBITDA ¢arpanindan islem gériirken yurtdisi benzerler ise
12,5x EV/EBITDA seviyesindedir.

Yatirim

Ba_:%_s_grgs&dah,lhl* Py, N
¢ Kapt ¥ flas
8 Bogzziffimpe <Oy
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Temel Yatinm
Unsurlan

Tiirkiye’nin findik iiretiminde lider
bir oyuncu olmasi, sektérii tesvik
etmesi ve iireticiyi desteklemesi:
Balsu’nun ise toplam (iretimin
yaklagtk %50’sinin gergeklestigi
bélgelerde stratejik tesis ve
deposuyla faaliyet géstermesi
6nemli avantajlardandir,

Cikolata sektériindeki biiyiime
ivmesinden, Balsu’nun premium
driin gamiyla giiclii markalara
tedarikci konumunda olmasi
sebebiyle pozitif etkilenmesi
beklenmekte

Findik tiiketiminde heniiz
doygunluga ulagmansg Giiney
Amerika ve Asya pazarlani,
Balsu’nun yurtdisinda biiyiime
stratejilerindeki temel odak
noktalarindan biridir,

Dederleme gériisil. Tcirkiye'nin findik diretiminde lider konumu ve Balsu'nun bu
tretimin %50’sinin gerceklestigi bolgelerde stratejik tesisleriyle faaliyet géstermesi,
genis dretici agi ve findik isleme alanindaki bilgi birikimi, premium Uriinleriyle kiresel
¢ikolata ve sekerleme markalarina tedarik saglamasi, findik tiiketiminde doyguniuga
ulagmamig Gliney Amerika ve Asya pazarlarinda bilydme firsatlari, ithal ikame ve
karbon zengin {irin iretimine Yonelik tegvikli aktif karbon yatinmy, bu yatinm ile
elektrik iretim ve satig imkan, Sili'deki ilk entegre findik isleme tesisi ile diinya
pazarina Sili findiginin tamitimi, Sili'de ters mevsimsel déngii ile yil boyunca iiretim
ve kar marji dalgalanmalarini azaitma potansiyeli, yenilikgi teknolojilerle desteklenen
katma degerii Uriin gesitliligi, 2031 Yilina kadar vergiden bliy(ik oranda muaf olmasi,
dbéviz bazli gelirlerle kur riskine kargi direng saglama kapasitesi ve uluslararasi
biydame stratejileriyle desteklenen guclii finansal yapisi, gigli misteri profili ve
ortaklik yapisi Sirket'i yatirim igin én plana gikarmaktadir.

Findik iiretiminde lider iilke. Tiirkiye, ideal iklim kosullari ve cografi avantajiyla
findik pazarindaki en biiyiik oyuncu konumundadir. Avrupa ve Asya arasinda yer
alan stratejik konumu sayesinde dinya gapinda hem ithalatgilara hem de miigterilere
kolay erisim saglama konusunda kritik bir rol Ustlenmektedir. Tiirkiye’den 100°'den
fazla lilkeye findik ihrag edilmekte olup baslica ithalatgilar arasinda Almanya, ltalya,
Fransa, Polonya ve lsvigre gibi gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
bulunmaktadir. Findik Uretiminde Tirkiye'nin liderligi, uygun iklim kosullari ve genig
ekim alanlariyla desteklenmektedir. Tiirkiye'de yaklagik 750.000 hektar alanda findik
yetistiriciligi yapilmakta, hasat mevsimi Agustos ayinda baglayip Ekim ayl sonunda
tamamlanmaktadir. Ongdrilebilir yagis ve dogal sulama imkanlari, gevre dostu ve
yiksek kaliteli findik Gretimini miimkiin kimaktadir. Findik Giretiminin yogunlastig
béigelerde; 2023 verilerine gére Bat’'da Sakarya (%15), Diizce (%12), Dogu
Karadeniz'de ise Ordu (%28), Giresun (%15) ve Trabzon (%9) illeri 6ne gikmaktadir.
Balsu, bu Uretim bélgelerindeki stratejik tesisleriyle (Hendek/Sakarya Fabrikas! ve
Ordu Fabrika ve Depo) Tiirkiye'nin toplam iiretiminin yaklagik %50'sini olugturan bu
sehirerdeki kaynaklardan etkin bir sekilde faydalanabilmektedir.

Sektériin giiclii oyuncusu. Balsu, genis Uretici agi, findik igsleme alanindaki bilgi
birikimi, gliclli yénetim kabiliveti ve kiiresel Olgekte bilylik misterilerle uzun yillara
dayanan iliskileri sayesinde dinya findik sektériinde guiglii bir konuma sahiptir.
Surdirliebilirlik ve sosyal sorumluluk alanlarinda yuriittigii projelerle gevresel ve
toplumsal serumluluklarini yerine getiren Sirket, TUrkiye’nin énde gelen findik tiretim
bdigelerinde 10.000'den fazla ureticiyle yakin temasta bulunarak hasat ve rekolte
streglerini yakindan takip etmektedir. Modemn isleme teknolojileri ve depolama
altyapisi ile miigterilerine her tiirlii konuda esneklik sunarken, 6ncil gikolata ve
sekerleme (reticileriyle uzun vyillara dayanan ig birlikleriyle sekttrdeki giiclinii
pekistirmektedir.

Biiyiiyen pazar. Findik, kiiresel 8igekte dzellikle cikolata sektorii bagta olmak (izere,
unlu mamuller, dondurma ve kuruyemis endiistrilerinde énemli bir hammadde olarak
kullaniimaktadir, Cikolata sektérii findigin en yaygin kullanildigi alanlardan biridir.
Balsu'nun Urlin gaminda agifiki olarak premium findik Urinleri bulunmaktadir.
Premium findik ise lezzet, gériintim ve iglenebilirlik agisindan istin ozelliklere sahip
olmasi nedeniyle gikolata ve sekerleme sektériinde tercih edilmektedir; bu baglamda
Balsu, yiiksek kalite standartlarina sahip hammaddeleri igleyerek sektériin lider
markalarina hammadde saglamaktadir. Diinya cikolata pazarinin 2021-2028 yillari
arasinda %4,78'lik bir bilesik blyiime orani ile genislemesi beklenmektedir. Bu
bilyiime trendinin, premium findik isleyen ve global markalara tedarik saglayan
Balsu'yu dogrudan pozitif etkilemesi dngorliiimektedir.

Yeni pazarlara niifuz. Balsu'nun, ézelfikle Gliney Amerika ve Asya gibi bilyime
potansiyeli yliksek pazarlara niifuz etmeyi hedeflemesi, Sirketin kiireselde
genigleme stratejisinin dnemli bir pargasini olusturmaktadir. Bu pazarlar, findik
Uretimi ve tiketimi agisindan heniiz doyguniuga ulagmamis olmalar nedeniyle,
kiiresel findik talebine katki saglayabilecek onemli firsatlar sunmaktadir. Bu bélgede
harcanabilir gelir seviyesinin artmasiyla findik tiiketimi de hizla artmakta, bu
baglamda ézellikle son 10 yilda anlamh seviyelere geldigi gézlemlenmekiedir. Saglik
odakli yasam tarzlarinin yayginlagmasiyla birlikte vegan, keto gibi diyetlere uygun
urinlerde findigm kullanimi giderek yayginlagmaktadir. Balsu bu yeni tiiketim
trendlerini takip edebilecek yiiksek kaliteli tiriin gamiyla gelismekte olan bu
pazarlarda konumunu gliglendirmeyi hedeflemektedir.
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Temel Yatinm
Unsurlan

Findik kabugundan liretilebilen,
stratejik 6nem arz eden ve bu
sebeple yatirim tesvigi bulunan
aktif karbon yatirim, ithal ikame,
karbon zengin iiriin iiretimi ve
aktivasyon siirecinde elektrik
iretilmesi imkam ve ekstra deger
yaratabilme potansiyeliyle dikkat
cekmektedir.

Findik odakli diretim, genis diriin
gamu, katma degerli hammadde
isleme faaliyeti ile spesifik
miigteri talepleri
karsilanabilmekte

Yiiksek ihracat oram sebebiyle
déviz bazh gelir, kur soklarina
karsi direng olusturmakta,
uluslarasi operasyonlar ve
biiyiime yatinmiar igin glgli
otofinansman imkani yaratmakta

Aktif karbon yatirimi. Sirket'in aktif karbon yatinmi ile savunma sanayinden gida
sektdriine kadar genis bir kullanim alanina sahip olan bu stratejik Griint Tirkiye'de
Uretmeyi hedeflemektedir. Kimya endistrisi, gida endiistrisi, altin madenciligi, su ve
hava filtreleme gibi alanlarda kullanilan aktif karbon, raf dmrii olmayan ve Avrupa’nin
emisyon standartlar nedeniyle de talebinin artmasi beklenen bir driinddr. Yatirim,
Tarkiye'nin yillik ithalat ihtiyacinin %99'unu kargtlayan aktif karbon iriiniinGi yerli
olarak iireterek ithal ikame saglayacak bir projedir. Bu stratejik yatinm kapsaminda
Sirket, 3 milyar TL civarinda dogrudan vergi tegviki almistir. Halihazirda piyasada
bulunan aktif karben tirlinlerinin teknik 6zellikler agisindan diisiik kalitede oldugu
bilinmekte olup Balsu’nun iiretim tesisinde karbon bakimindan daha zengin ve kaliteli
urtinler Gretiimesi hedeflenmektedir. Uriinlerin kalite ve performansi, yurtdisindaki
prestijli iniversitelerde ve laboratuvarlarda test edilmig ve onaylanmistir, Bu teknoloji
ve kalite farki, Balsu'nun bu iriinle sektérdeki rekabet avantajini artiracag
dusiniiimektedir, Ayrica (retim stireci, yalnizca aktif karbon Uretmekle sl
kalmamakta, ayni zamanda slireg sirasinda agiga cikan gazlarin elektrik enerjising
dénlistiirliimesini de igermektedir. Bu kapsamda, ton bagina 3 MWh elektrik Gretimi
sajlanmasi ongériilimektedir. Ek olarak, gaz temizligi agamasinda ortaya ¢tkan
piroliz ve karbon kredisi gibi potansiyel deger yaratici diger unsurlar projeksiyonlara
dahil edilmemis olup, yatinmin bu alanlarda da ek kazang saglamasi beklenmekiedir,
Ik etapta yaygin kullanima uygun iriinlerle pazara gitig yapilmasi planlanmakta,
zamanla ileri teknoloji gerektiren diriinlere odaklaniimasi hedeflenmektedir, Ek olarak
Uzak Dogu'dan gelen ve ek naviun maliyetlerinin fiyatlara yedirildigi disik kalite
lirinlere kiyasla Balsu'nun hammaddeye, kaynaga yakinhgi ve yenilikgi teknolojilerle
desteklenen iiretim modeli ile bu iste piyasadaki genel seviyenin (izerinde bir karlihk
elde etmesi beklenmektedir. Sirket ilgili proje igin 56,1 mn dolar yatirnm
planlamaktadir.

Odaklanilimis, katma degerli diretim. Balsu, faaliyetlerini tamamen findik Uzerine
odaklamis bir Sirket olarak, kabuklu findiktan findik firesine kadar uzanan genis bir
Uriin gami sunmaktadir. Sirket, findigi hammadde olarak alip igleyerek, naturel ig
findik, kavrulmusg i¢ findik, kiyilmig i findik, findik unu ve findik fiiresi gibi farkl katma
degerli Girlinlere déniistlirmektedir. Bu gesitlilik, Balsu'nun findikla ilgili her tiirii talebi
kargilayabilecek esneklikie iiretim yapmasini saglamaktadir. Spesifik musteri
taleplerine uygun iriin gelistirme kapasitesi, Sirket'in kiiresel capta 6ne gikan bir
oyuncu olmasina olanak tanimaktadir,

Yatinm tegvikleri. Balsu, aktif karbon, yenilenebilir enerji ve findik igleme projeleri
icin cesitli tesviklerden yaradanmaktadir. Aktif karbon Uretimi kapsaminda %85
Yatinma Katki Orani (YKO), KDV iadesi ve gumrik vergisi muafiyeti, yenilenebilir
enerji projeleri igin KDV istisnasi, %70 vergi indirimi ve sigorta primi igveren hissesi
destedi alinmigtir. Findik isleme ve tretim faaliyetlerine yénelik tesvikler arasinda ise
KDV istisnasi, faiz destegi ve uzun stireli sigorta primi isveren hissesi destegi gibi
tegvikler bulunmaktadir. Bu dogrultuda, finansal model kurgulanirken 2031 yilina
kadar Sirketin kurumlar vergisinden énemii bir muafiyeti bulunmaktadir,

Yiiksek ihracat oran. Baisu Gida, iiriinlerinin nemli bir kismini yurtdigina tedarik
etmekte ve gelirlerinde déviz bazh satislar 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu yapl
dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek risklere karsl koruma saglamakta, Sirket'in
yurtdigindaki operasyonlarini ve blylime planlarini desteklemek igin gligli bir
otofinansman kaynag olusturmaktadir.

$ili yatinmlan. Balsu Gida'nin Sili'deki yatinmi hem kiiresel findik endiistrisi hem
de Sirket igin dnemli bir déniim noktas) yaratacaktr. Sirket, Sili'de entegre findik
isleme tesisi kurarak, su anda sinirli bir kullanim alanina sahip olan Sili findigin
diinya pazarina tanitmayi ve kiiresel oigekte yayginlastirmayi hedeflemektedir, Bu
yatinmia birlikte Balsu, Tiirk findig, hali hazirda ticaretini yapmis oldugu Oregon
Amerikan findijl ve zengin aromali premium kalitedeki Sili findigim isleyip katma
degerli hale getiren ilk ve tek firma olacaktr. Silinin genis ve verimli topraklar,
Tirkive ile ters mevsimsel donglleri ve Tiirkiye'ye gbre daha disik lojistik
maliyetleri, yil boyunca iiretim ve tedarik surekliligi sadlayacak; Tiirkiye'de olasi
disik rekolte donemleri de dahil olmak iizere genel anlamda kar marjlarindaki
dalgalanmalan azaltacaktir. Findik isleme endustrisinde en dnemli faktsr ciftgiyle
velveya tiiccarla kurulan ikili iligkilerdir. Sirket bu baglamda Turk-Sili is konseyi
temsilciligi rollini tistlenmis, agro faaliyetleri catisi altinda uzun yillardan beri Sili'deki
varligini giiglendirerek yerel giftgiler ve tiiccanarla guclu iligkiler geligtirebilmigtir.
Balsu’'nun teknolojik altyapisi ve know-how kapasitesi sayesinde énemli seviyelere
ulagmasi beklenen bu yatirmda ayn zamanda Asya-Pasifik ve ABD pazarlarina
daha disik maliyetlerle erigim ve Giiney Amerika'da gliclii bir pazar konumu
hedeflenmektedir.

10



BALSU

Riskler

Miisteri kalite standartlarina uyum,
findik rekoltesindeki
dalgalanmalar, yatinm projelerinde
olasi gecikmeler, ABD ve Sili gibi
pazarlarda yeni isleyicilerin ortaya
¢rtkma potansiyeli ve degisen
tiiketici tercihleri temel riskler
arasindadir.

Info Yatiim Kurumsal Finansman

Miisteri standartlarina uyulmasi. Balsu'nun, dinyaca inl( cikolata Ureticisi bir
firma hari¢ tutuldugunda kiiresel ¢apta en biiyiik hacimde findik isleyen firma
olmasina kargin bu pozisyonun getirdigi risklerin basinda yiiksek profilli misterilerin
yiksek kalite standartlar ve denetimleri geimektedir, Ornegin, biylk cikolata ve
sekerleme {ireticileri spesifikasyonlarina tam uymayan driinler sdz konusu
oldugunda sézlesmeler kapsaminda satin almaktan vazgegebilmekte veya
tedarikciyi standarda uyulmasi konusunda zorlayarak operasyonel dénglyi verimsiz
hale getirebilecek sartlar altinda birakabilmektedir.

Hammadde tedarigi riski. Findik rekoltesi, iklim, hava kosullan ve tarimsal
uygulamalara bagli olarak villik dalgalanmalar gbsterebilmektedir. Bu durum
Tirkiye'de ve Sili gibi dider tretim bélgelerinde rekoltenin disiik gergeklesebilecegi
dénemlerde maliyet artiglar ve islem hacimlerinin baskilanmasina sebep olabilir.
Tirkiye'de sadlanmig olan mevcudiyetin yani sira Sili'deki penetrasyonda biiyiik
Olgiide yerel giftgiler ve tiiccarlarla sUrdirllebilir ig iligkileri kurma sUreclerine bagh
gelisecedi icin Sili operasyonunda findik tedariginin siirekliligi kritik dneme sahiptir.

Yatinm riskleri. Sili'deki tesis yatinminin zamaninda tamamilanamamasi, ilk etapta
ters mevsimsel déngti avantajinin tam olarak kullanilamamasina ve bu nedenle yil
boyunca tedarik hedeflerinin aksamasina yol agabilir, Benzer sekilde aktif karbon
tiretiminde kullanilan ileri teknoloji ekipmanlar ve karmasik Uretim siregleri, kalite
standartlarinin saglanamamas; riskini beraberinde getirebilir. Bu durum endistriyel
miisterilerin talep ettigi belirli teknik 6zelliklerdeki tiriinlerin temin edilememesi gibi
sonuglara yol acabilir. Ozetle Sirket igin yeni bir Griin olan aktif karbon (iretiminde
ortaya gikabilecek teknik problemler veya (iretim hatalari, Sili'de bekienen verimin
cesitli sebeplerle istenen seviyeye beklenen takvimde ulagamamasi hem
operasyonel hem de finansal projeksiyonda sapmalara sebebiyet verebilir,

Yeni oyuncular. Findik igleme sektdril, yiksek girig bariyerlerine sahip olmakia
birlikte ABD ve Sili gibi tilkelerde tarimsal Gretimin artig, isleme tarafinda da yeni
oyuncularin ortaya ¢gikma potansiyeli yaratmaktadir. Son 10 vilda bu (ilkelerdeki ekim
alanlarinin geniglemesi, tarimsal Uretimden elde edilen degderin daha ileri isleme
siiregleriyle artinlabilecegi bir firsat yaratmigtir. Ayrica devlet tesvikleri ve altyap
yatnmianyla desteklenmesi halinde bu tiir girisimler uzun vadede bu dilkelerde yeni
isleme tesislerinin kurulmasina zemin hazirlayabilir. Bu durum kiiresel pazarda arzin
genisiemesine, fiyat rekabetinin artmasina ve meveut oyuncularin pazar paylarinin
olumsuz anlamda etkilenmesine neden olabilir,

Degisen tiiketici tercihleri. Kiiresel tiketici trendleri, 6zellikle sosyal medya gibi
dijital platformlarda hizla sekillenebilmektedir. Zaman zaman popiilerlesen bdlgesel
tatlar (dubai ¢ikolatas) vb.) veya yenilikgi Girtinler, findik bazli iirlinlere olan talebi kisa
vadede etkileyebilir. Dogal olarak vegan ve gliitensiz bir iriin olan findik, saglikli
beslenme trendlerine uyum sadlasa da, tiiketicilerin aliskanhklarinin  farkl
kuruyemigiere (6rnegin  badem veya kaju) kaymasi, talepte dénemsel
dalgalanmalara neden olabilir. Ayrica, Sirket'in dogrudan findik bazli atistirmalik
tretme plani da bu riskfer kapsamina alinabilir. Pazarda daha 6nce bulunmayan bir
Uriin formatinin sunulacak olmasi sebebiyle tiiketicilerin findik bazli atigtirmahk
tiketme aligkanliklarinin heniiz bulunmamas! veya findik bazl farkli formatlarda
(krema, gofret vb. sekerlemeler) Uriinlere yatkinlik gelistirmis olmalan sebebiyle yeni
Urinlerin ragbet gdrmemesi olasi sonuglar arasinda yer almaktadir.
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Kavrulmus butiin
findik, kiyma hindik
ve fure tiretimi
yapmak uzere Siilvri-
Celaliye'de entegre

Andik kavurma
tesisteri kuruigu

Cuneyd Zapsu,

“Balsu Gida Sanayii

Anonim Slrket”

unvanh girketi kurdu

Ve Sitkel'in
temellerinl aty

Ortaklar

CZ Holding A.S.

Toplar_n ‘_'“

Sirket Profili

Sirket, iiretim faaliyetlerini aktif
karbon tesisi de dahil olmak
lzere, Ordu ve Sakarya’'da
toplamda 155.585 m*lik alanda
gerceklestirmektedir.

Sirket, 2023 yil; ISO 500
siralamasinda, gida iiriinlerinin
imalat: alaminda net iiretimden
satig tutarina gére 218. Sirada
bulunmaktadir.

Ortaklarin sektérel tecriibesi 45
yila dayanmaktadir.

$irket,"Balsu
Cikolata Gida
San. ve Tic.
AS. " unvaniyta
kuruldu

Hendek'te 100
donum sanayi
arazisitizerine
kabuklu indik
Kinm tabrikasi
tesis editdi

I Almanya‘da

Balsu
Europe
GmbH yirketi
kurutdu

ABDde
BaisuUsaA

Inc sirket!
kurutdu

Pay Grubu Sermaye Tutar, TL;E Oran
A | 200.000.000
- g - 100,0%
B 800.000.000
A+B _ 1.000.000.000 100%

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2001 yihnda kuruldu. Sirket'in kurucusu Hasan Cuneyd ZAPSU, 1979 senesinde
Bati Almanya’da ithalatgi olarak sektére girmig olup 80'li yillanin ilk yarisinda
Istanbul'da kurdudu tesis Sirketin temellerini atmistir, Sirket 22.02.2001 yilinda
faaliyetlerine ok uluslu gikolata (reticilerine tedarikgi olarak baglamis, Gretiminde
findik drlinlerini yar mamul olarak kullanan her nevi gida lireticisine tedarikgi olmak
Uzere konumlanmigtir. Balsu Gida Sanayi ve Ticaret A$. (‘Balsu Gida" veya
“irket’), 22 Ocak 2001 tarihinde Balsu Cikolata Gida Sanayi ve Ticaret A.S. adiyla
ve 27 Subat 2001 tarihli 5245 sayih Ticaret Sicil Gazetesi'ndeki ilanla Istanbul
Silivri'de kurulmugtur. 29 Eylul 2005 tarihli 6400 sayil ticaret sicil gazetesindeki
yayminla Sirket unvani Balsu Gida Sanayi ve Ticaret A.$ olarak degistirilmistir,
Sirket'in merkezi Beykoz / Istanbul'dadir. Sirket'in ana faaliyet konusu, findik, findik
mamufleri ve aktif karbon iretimi ve ticareti olup séz konusu (riinlerin diinya
standartlanina uygun modern teknoloji cergevesinde iiretim ve ticaretini yapmaktir.
Sirket'in yonetim merkezi Istanbul'da olup Hendek Tesisi'nde bulunan findik kirm ve
isleme tesislerinde kavruimus ve beyazlatitmis findik, findik ezme, granil findik ve
findik unu tretimi yapilmaktadir. Ayrica Ordu Tesisi'nde findik kirim, depo ve lojistik
hatlar  bulunmaktadr. Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla Ordu
(Altinordu ve Unye), Sakarya (Hendek), Diizce ve Samsun'da 5 tane subesi (satin
alma birimi) bulunmaktadr. Sirket, Gretim faaliyetlerini aktif karbon tesisi de dahil
olmak (izere, Ordu ve Sakarya'da toplamda 155.585 m?lik alanda
gergeklestirmektedir.

Ortaklik yapisi. Isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla Sirket'in sermayesi
1.000.000.000 TL olup tek pay sahibi CZ Holding A.S.'dir. Sirket paylan gruplara
ayrilmig olup; toplam 1.000.000.000 adet payin 200.000.000 adedi nama yazili A
Grubu, 800.000.000 adedi nama yazili B Grubu paylardr.

$ili'de endustriyet
findik isleme

konusundataaliyet

gostermek amaciyla

Balsuindustries Chile
Balsu Agro LE
Chile kurutdu -

AKtil karbon
Imalatinde
kullaniimak uzere

Asya'da
gercekiestirilecek

Faallyetlericin yaklagik 3 milyar

TL toptam sabit
yatinim tutannda
tesvik alindi

$irketinunvam
“Baisu Gida San,

Baisu Asia Inc.
_ kuruldu

VeTic. A8."
olarak degistiritdi

CZ Holding A.S.
Ortaklik Yapisi
CZD Holding A.S. %90
Ahmet Bilge Anbarlifar %10

Balsu Gida San. ve Tic. AS.

Ortaklik Yapisi
CZ Holding A.S.

%100
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Personel sayisi.

Sirket Profili

Info Yatiim Kurumsal Finansman

\

Sirketin personel sayisi 2021
440, 2023 yil sonu 373, 30.09.2024'te 455

yil sonu itibariyla 401, 2022 yil sonu
olarak gergeklesmistir. 30.09.2024

itibariyla Sakarya Hendek fabrikasinda 340 personel, Ordu fabrikasinda 66 personel,
merkez ofiste 23 personel calismaktadr,

30.09.2024 itibariyla personelin
%65’i mavi yakali, %35 beyaz
yaka personel olup toplam
personelin %59°’u kadin
personelden olugmaktadir.

Oriinler ve iiretim siireci. Sirket’in hammaddesi olan kabuklu findik ve i¢ findigin
gerekli yasal standartlar ve $irket hammadde spesifikasyonlarina gére, cesitli
numune kontrolleri ile alim; gergeklestirilir. Uriinler, teknoloji, otomasyon alt yapisi ve
bilgi birikimi ile kurulan yliksek sanayi standartiar| iceren Sirket tesislerinde tiretim
sUreglerine uygun (retilmektedir, Sirket'in Uretimleri uluslararas) gida standartlar

gerekliliklerine uygun ve her bir misterinin kendi iiriin spesifikasyonunu saglayacak
sekilde gerceklestiriimektedir, Satin alinan kabuklu findiklar, &n temizleme

sisteminden gegirilerek silolara

ahnir. Kirma iglemi yapilacagi zaman da elekler

vasitasi ile boylara ayrilarak silolara alinir. Boylama yapilarak silolara alinan findiklar

boylarina gére kinlarak i¢ ve kabuk olarak ayrilarak ic

findida doniistiriilr, Natirel

ig findik icin dncelikle i¢ findida doniisen findik én temizleme sisteminden gegirilir.
Elekier vasitasi ile uygun boylara ayrilarak silolara alinir. Digindaki kahverengi yapisi

ile birlikte i¢ findigin
ambalajlara doldurulur. Kavrulmus i¢ findik igin natiirel ic findik kavurma firinlarinda
sicak hava kullanilarak
soyulduktan sonra lazer seciciler ve manuel ayiklama yéntemleriyle titizlikie segilip
hazirlanarak uygun ambalajlara doldurulur. Beyazlatiimig i¢ findik igin natiirel i¢
findik kavurma firinlarinda sicak hava kullanilarak

Sirket'in baslca iiriinleri kabuklu
findik, natiirel i¢ findik,
kavrulmus i¢ findik, beyazlatilmug
i¢ findik, kiyilms i¢ findik, findik
unu ve findik fiiresidir.

lazer segiciler ile ve manuel ayiklanmasi ile hazirlanarak uygun

%2 nem degerinin altinda kavrulur. Uzerindeki zar

%2,5 nem degerinin zerinde

kavrulur. Bu iglem sonucu findik belirgin bir sekilde beyaziagir. Uzerindeki zar
soyulduktan sonra lazer segiciler ve manuel ayiklama yontemleriyle titizlikle segilip
hazifanarak uygun ambalajlara doldurulur. Kiyllmig i¢ findik igin natiirel i¢ findigin
kavurma firnlarinda sicak hava ile istenilen rutubet seviyesinde kavrularak kismen
zariny attirarak lazer segiciler ve manuel ayiklanmasi ve teknigine uygun olarak
milimetrik boylarda kiyiimasi ile kiyilmig ig findik alarak uygun ambalajlara doldurulur.
Findik unu igin natirel i¢ findign kavurma finnlarinda sicak hava ile istenilen rutubet
seviyesinde kavrularak kismen zarini attirarak lazer segiciler ve manuel ayiklanmasi
ve teknidine uygun olarak milimetrik boylarda kiyilmasi ile kiyilmis i¢ findik halini
alarak uygun ambalajlara doldurulur. Findik ezmesiffiiresi icin natiirel ic findigin

kavurma firinlarinda sicak hava ile istenilen rutubet
ve slrecine uygun olarak iyice ezilip piire haline

doldurulur.
Personel Sayisi |
455
440 |
401
373
— -
L 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024

Uretim Kapasitesi (kg/Yl)
Kapasite Kullanim Orant
Uretim Kapasitesi (ka/Yi)
Kapasite Kullanim Oram

Findik Fiiresi

Kavrulmus Findik

Kavrulmug Kiyillmig Uretim Kapasitesi (kg/Ml)
Findik Kapasite Kullanim Oran:
I Findik Paketieme Uretim Kapasitesi (kg/il)

Kapasite Kullanim Orani
Uretim Kapasitesi (kg/Yil)

Eleme - Ayiklama Kapasite Kullarim Orani

Uretim Kapasitesi (kg/Y1l)
Kirma (HENDEK) Kapasite Kullanim Oram
Kirma (ORDU) Uretim Kapasitesi (kg/Yil)

Kapasite Kullanim Oran

. Uretim Kapasitesi (kg/Y1)
Kirmsa (Konsolide) Kapasite Kullanim Oran
Toplam Uretim Kapasitesi

Dedisim

Kaynak: Sirket
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Uretim Kapasitesi ve Kapasite Kullanim Oranlarn

seviyesinde kavrularak teknigine
getirilmesi ile uygun ambalajlara

Alinan & islenen & Sa

Findik Miktar; ve Tutar

| 203

Al|;an Findik Miktan,

] 4B670.165 44504074 50234173  27.715987  30.600.285
Islenen Findik
N ko ) 31783451 42416697  47.01172 20861001  33.678.252
:;‘:'.a)"‘sa“ Miar,  1si06M  47.779.05 45150800 20633911  33.678.215
Satin Alinan
FindikTuter TL ()~ 9341075.978 9.245.889.818 11.922.613.655 6.250.131425 7.390.777 567

(") Toplam alnan, islensn ve satigi yapilan findik miktarlary, sektor ortalamasi kabul edilen %50
randiman oram kullanilarak i¢ findik kargiiy ofarak belirtilmigtir,
(**) Toplam alman findik tutariars 30.09. 2024 tarihii cari satin alim giciine endekslenmigtir.

9.324.000

5.772.000 9.324.000

5.772.000
68,1% 105,9% 52,8% 42,3%
5.460.000 5.460.000 8.820.000 8.820.000
60,9% 54,3% 43,2% 20,7%
4.368.000 4.368.000 7.056.000 7.056.000
44% 45% 33% 15%
25.440.000  25.440.000 25.560.000 25,560.000
119,3% 130,6% 121,3% 98,0%
41.040.000  41.040.000 50.760.000 50.760.000
96,3% 107,9% 82,9% 62,8%
56.080.000  55.080.000 62.424.000 62.424.000
83,1% 76,4% 34,6% 40,3%
0 11.016.000 15.300.000  15.300.000
- 97,1% 89,3% 60,9%
55.080.000  66.096.000 84.456.000 84.456.000
83,1% 79,8% 45,3% 44,3%
55.080.000  66.096.000 84.456.000 84.456.000
20,0% 27,8% 0,0%
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Sirket Profili  Uretim faaliyetleri ve fabrikalar. Sirket, iretim faaliyetlerini Hendek ve Ordu

Tesislerinde siirdiirmektedir. Sirket, Uretim faaliyetlerini aktif karbon tesisi (49.130

m?) de dahil olmak iizere, Ordu (6.090 m?) ve Sakarya'da (100.365 m?) toplamda

165.585 m?lik alanda gergeklestirmektedir. Bu tesislerin glnliik toplam kirm

kapasitesi yaklasik 900 tondur. Modem liretim teknolajileriyle donatiimis olan bu

. N L. . .., N tesisler, Gretim sireglerinde yiiksek etkinlik ve verimlilik sadlamaktadir. Ordu Tesisi

Sirket, iretim _fa-allyetler: ini aktif £ Kima Fabrikas|, Sirketin Ordu Organize Sanayi Bélgesi'nde kurulu olan

karbon tesisi de dahil olmak findik kirma fabrikasl, toplam 6.090 m2 alana kuruludur ve 3.550 m2 kapal dretim

uzere Ordu ve Sakarya’da  zjanina sahiptir ve uzun sireli bir kira sozlesmesi ile kullanimaktadir. Kira

toplamda 155.585 m?'lik alanda sozlesmesi kira biti tarihi 01.01.2035 olmak lizere 10 senelik olmalkia birlikte 2021

gerceklestirmektedir, yilindan beri kullaniimakta olup yenileme hiikmiine dayanilarak siire sonlarinda

sOzlesme yenilenmektedir, Fabrika, Ordu, Giresun, Trabzon ve Samsun

bolgelerindeki ireticilerden ve findik esnaflarindan temin edilen hammaddeleri

depolamakta, sonrasinda ise i¢ findik olarak isleyip sevk etmektedir, Ordu Tesisi

Findik Kirma Fabrikasi, Dogu Karadeniz Bélgesinin merkezinde stratejik bir

konumda yer almaktadir. 6 adet kirma tagl ile giinlitk yaklagik 200 ton kabuklu findik

kirma kapasitesinde sahiptir. Sirketin Sakarya'nin Hendek ilcesinde kurulu olan

Hendek Tesisi Findik Kirma, Natiire| isleme ve Kavurma Fabrikasi, toplam 149.495

m2 alana kuruludur ve 25.974 m2 kapali retim alanina sahiptir. Fabrika'nin milkiyeti

Sirket'in liretim tesislerimim Sirket'e aittir. Findik Kima ve Natiirel Isleme Fabrikasi, 17 adet kirma tasi ile glinliik

toplam kirim kapasitesi 900 yaklagik 700 ton kabuklu findik kirma kapasitesine sahiptir. Bu tesiste, kabuklu

tondur,  findiklar boyutlarina gbre elenerek kirilir ve i¢ findik ile kabuk birbirinden ayrihr,

Kabugundan aynlan ig findiklar, 450 ton kapasiteli natiirel i¢ findik segim hattinda

boyutlarina gére boylanir. Yiiksek teknolojiye sahip gérsel ve sekil algilayici lazer

secici ayiklama cihazlar kullanilarak i¢ findiklarin icerisindeki yabanci maddeler ile

standart digi findiklar tespit edilip ayrigtinilir. Son agamada Griinler, manuel kontrol

ile son bir incelemeye tabi tutulur ve paketleme iglemi gerceklestirilir. Findik Kirma

ve Natiirel Isleme Fabrikasi'nda yiritlen siregler, ileri teknoloji ve yenilikgi

yntemierle siirekli olarak geligtirilmektedir. Kavurma Fabrikasi, 3 adet yiiksek

Ureticiden baglayan ve diinyanin kapasiteli kavurma firm ile saatlik yaklagik 7 ton findik kavurma kapasitesine

farkl noktalarindaki nihai findik  sahiptir. Tesiste 3 adet dretim hatti vardir. Kavrulmus biitiin ic findik tiretim hatti, 2,5

tiiketicilerine ulasan bu tedarik  ton/saat kapasiteli bu hatta, kavrulmus i¢ findik ve beyazlatiimig ig findik iiretimi

zincirinin her safhasinda yeralan  9ergeklestirilir. Kiyimis i¢ findik iretim hatti, 2,5 ton/saat kapasiteli bu hatta, 0-12

Sirket, tedarik ve deder zincirinde ™M araliginda kiyimis findik tiretimi gerceklegtirilir. Flngll_( fiiresi t'li_retim hattinda 2

genis bir alana s ahiptir. ton/saat kapasiteli findik fiiresi {iretimi gerceklestirilir, Urlinler, misteri taleplerine

* gbre tanker, IBC, plastik figi ve plastik kovalar gibi gesitli ambalaj segenekleriyle

paketlenmektedir. Paketleme Hatti, 2021 yilinda devreye alinan bu hat, miisteri

talepieri dogrultusunda 50g ile 2000g arasinda cesitli paketleme segenekleri

sunmaktadir, Bu hattin paketieme kapasitesi, ambalaj biyiiklagline bagh olarak

saatte 500 kg ile 2000 kg arasinda degisiklik géstermektedir. Doypack ambalajlan,

Grlinlerin cevresel etkenlerden korunarak taze ve sik bir sekilde sunulmasini sagar,

Ambalajin dik durusu, iiriin gorsellidini artirrken depolama kolaylig: saglar. Kilitli agiz

mekanizmalar, Griindin tazeligini uzun siire korur ve ek bir muhafaza kabina ihtiyag

duyulmadan tasarruf saglar. Sirket, dort adet deposu ile toplamda 29,000 ton kabukiu
ve i¢ findik depolama kapasitesine sahiptir.

Sirket'in Dogrudan ve Dolayli Kontroliindeki Bagh Ortakhiklar

Balsu Nuts Kuruye mis AS. 13.11.2019 Basta kuruyemis, kurutulmus meyveler ve kahve olmak {izere her 4.370.000 TL Balsu Gida Sanayi ve Ticaret AS.

tiirii gida maddeferinin ticaretini yapmak, {%100) Tiidys
Balsu Europe GVBH 10021999 Zirai irinler pazariama ve sat faaliyetierinde bulunmaktads. 75.000 EUR Balsu Gida Sanayi ve T'“;f,: :\ogj Amanya
Balsu USA ING 15.08.1994  Zrai irinler pazariama ve satis faaliyetierinde bulunmakiady. 794.000 Usp Balsu Guda Sanayi ve T'Cazf/' :82} ABD
(]
Balsu Agro USAING 13102015 Zrai irinler pazariama ve satis faaliyetlerinde bulunmaktads. 100.000 uUsp Baisu Gida Sanayi ve Tica;f/‘ fag)' ABD
(]
: . Fndik ve islenmis findik iirtinlerinin pazarlama ve satig Balsu Gida Sanayi ve Ticaret AS.
TD* 05.
Balsu Asia L 18.05.2018 faaliyetlerinde bulunmaktadr. 1HD (%100) Hong Kong
Balsu Industries Chile™ 20.03.2019 Findik ve findik mamuileri imalat) ve ticareti faaliyetlerinde 1.020.940 USD Balsu Gida Sanayi ve Ticaret AS. $ili Cumhuriyeti
bulunmaktadir, (%100)
Balsu Agro Chile § pAY 11.10.2017 Tarmsal faaliyetlerin ve islerin yuriitilmesi ve zirai Oriinler 7.294.408 USD Balsu Gida Sanayi ve Tlcazg/: :\(.)g) Sill Cumhuriyet

pazarlama ve satis faaliyetlerinde bulunulmaktadr.

{*) 30.09.2023 ve 31.12.2023 taritleri itibaryla s6z konusu girketin %100 sahibi Balsu Tanm A.S. oldugundan dogrudan bagh ortaklik olarak gosteriimigtir. 22.08.2024 tarihii ve 11149 sayi Ticaret
Sicil Gazete sinde tescil olundugu tizere Balsu Tarm A.$., Balsu Gidaya devredilmesinden dolay: Balsu Agro Chile de Balsu Gidaya devredilmistir.

(**) 30.09.2023 tarihi itibariyla s6z konusu sirketin %100 sahibi Balsu Tarm A.$. olup 01.09.2023 tarihinde Balsu Gida tarafmdan satin almmuigtyr.
(***) Balsu Asia heniiz faaliyetine baglamamig olup, etkisi 6nemiiik diizeyinin altinda kaldigi igin konsolidasyona tabi tutulmarmigtr.
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Kabuklu Findik
Hammadde spesifikasyonlarina ve yasal standartiara uygun olarak findik alimi gergeklestirilir.
Findiklar 6n temizleme sonrasi silolarda depolanir. Kirma islemi éncesi eleklerle boylara ayrilr.
Boylanmig findiklar kirtlir, i¢ findik ve kabuk olarak ayrilr,

Dogal (Natiirel) i Findik
I¢ findiga déniisen findik 8n temizieme sisteminden gegirilir. Elekler vasitasi ile uygun boylara
aynlarak silolara alinir. Digindaki kahverengi yapisi ile birlikte i¢ findigin lazerler ile ve manuel
ayiklanmasi ile hazirlanarak uygun ambalajlara doldurulur.

Kavrulmus I¢ Findik
Naturel i¢ findik kavurma firnlarinda sicak hava kullanilarak %2 nem degerinin altinda kavrulur.
Uzerindeki zar soyulduktan sonra lazerler ve manuel ayiklama yontemleriyle titizlikle segilip
hazirlanarak uygun ambalajlara doldurulur.

Beyazlatilmig Ig Findik
Naturel i¢ findik kavurma firinlarinda sicak hava kullanilarak %2,5 nem degerinin Gizerinde kavrulur.
Bu islem sonucu findik belirgin bir sekilde beyazlagir. Uzerindeki zar soyulduktan sonra lazerler ve
manuel ayiklama yéntemleriyle titizlikle segilip hazirlanarak uygun ambalajlara doldurulur.

Kiyilmig l¢ Findik
Naturel i¢ findigin kavurma firinlarinda sicak hava ile istenilen rutubet seviyesinde kavrularak
kismen zarini attirarak lazerler ve manuel ayiklanmasi ve teknigine uygun olarak milimetrik boylarda
kiyllmasi ile kiyilmis i¢ findik alarak uygun ambalajlara doldurulur.

Findik Unu
Naturel ic findidin kavurma firinlaninda sicak hava ile istenilen rutubet seviyesinde kavrularak
kismen zarini attirarak lazerler ve manuel ayiklanmasi ve teknigine uygun olarak milimetrik boylarda
kiyilmasi ile kiyilmig i¢ findik halini alarak uygun ambalajlara doldurulur.

Findrk Unu

Findik Piiresi
Naturel i¢ findigin kavurma finnlarinda sicak hava ile istenilen rutubet seviyesinde kavrularak
teknigine ve siirecine uygun olarak iyice ezilip plre haline getirimesi ile uygun ambalajlara
doldurulur,

Finchk Ezmesi
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Hasan Cuneyd ZAPSU, liseyi Istanbul Alman Lisesinde, {iniversiteyi |.0. Isletme ve Miinih Ludwig Maximiliian Universitesinde lktisat okuyarak
tamamlad. lg hayatina 1977 yilinda aile sirketi Azizler Holding'in cesitli firmalarinda yOnetici olarak ve yénetim kurullarinda gorev alarak

Hasan baglayan Zapsu, Cuneyd Zapsu Danigmanlik A.S. ile Uluslararas! Yatinm ve Yénetim Damgmanlig: hizmeti vermeye baglamigtir. Ayrica Balsu
Cuneyd Gida Sanayi A.$. gibi birkag sanayi girketinin de sahibi veya bilyilk ortagidir. 1987-2001 yillarinda Istanbul Findik ve Mamulleri Ihracatgilar
Zapsu Birligi Bagkani, 1989-2006 YASED Uyeligi, 2000-2015 TESEV Yiiksek Danigma Kurulu Uyeligi yapan Zapsu, 1997 yilinda FTG'nin de Kurucu
YK Baskani Es Bagkanhigini yapmig, 1997-2001 yillar: arasinda ise merkezi New Jersey'de bulunan Diinya Findik Konseyi'nin Kurucu Es Bagkanhigini

Ustlenmistir. 1996-2001 yillan arasinda YK Uyesi olarak gorev aldigi Ispanya merkezli uluslararasi Kabuklu Yemis ve Kuru Meyve Konseyi
(INCYnin 2002-2007 yillarinda Bagkanhigini yapmig olup halen lcra Kurulu Uyesidir. Bunlara ek olarak bazi dernek ve Sivil Toplum
Kuruluslaninda da aérevlidir.

Muzaffer Muzaffer TAVILOGLU lisans egitimini Sabanci Universitesi, Igletme Lisansi alarak tamamlamigtir, Balsu Gida girketinde Yénetim Kurulu
Taviloglu Baskan Yardimcisi ve Pazarlama & Satig Direktor(igi ve gesitll firmalarda ydnetim kurulu Gyeligi gorevierini yiiritmektedir. Taviloglu 2013-
YK Bagkan 2019 yillar arasinda INC Tiirkiye Elgiliginde gérev yapmistir. Istanbul Findik Mamulleri thracatgilan Birligi bagkanlik gérevini yiiriitmekte olup,
Vekili Ulusal Findik Konseyi Y&netim Kurulu Uyeligi ve DEIK Gilney Dogu Avrupa lg Konseyi Yiiriitme Kurulu Uyesi'dir.

Ahmet Bilge ANBARLILAR lisans egitimini Istanbu! Teknik Universitesi Endistri Mihendisligi béiiminde tamamlamig, Michigan State
Ahmet Bilge Universitesinde Tedarik Zinciri Yénetimi ve Pazarlama alaninda yilksek lisans derecesi almigtir. TPG Growth firmasinda Operasyonlardan
Anbarlilar Sorumlu Direktdr ve FedEx-USA'da Kidemli Uriin Madirliga gbrevierini ylrGtmiistir. Balsu Gida’da ydnetim kurulu tiyesi ve CEO olarak gbrev

v r yapan Anbariilar ayni zamanda INC Findik Istatistik Kemitesi Uyesi, DEIK Sili Ig Konseyi Bagkan ve Tiirkiye Eskrim Federasyonu Onur Kurulu
YK Uyesi Uyesidir. 2005-2017 yillari arasinda Istanbul Findik Ihracatgilan Birligi Yénetim Kurulu Uyeligi ve Bagkan Yardimciligi gdrevlerinde
bulunmustur,

Stanford Universitesinden MBA derecesine ve Oxford Universitesi Corpus Christi College'dan Felsefe, Politika ve Ekonomi yiiksek lisans
derecesine sahiptir. 1975-1978 yillan arasinda Boston Consulting Group'da (A.B.D) danigmanhik, ayni grupta 1980-1983 yillarinda bagkan
. yardimcilig, 1984-1985 yillarinda General Electric Company'de (A.B.D) is geligtirme ve planlama yoneticiligi, 1985-1990 yillan arasinda GE
Vmcer}zo Medical Systems-Europe (Ingiltere), Compagnie Générale de Radiologie (Fransa) ve General Electric Inc. (A.B.D) Bagkan yardimoiligi; 1994-
Moreili 1998 yillarinda Kontron Instruments Group (Hollanda) firmasinda CEO olarak gérev almigtir. 1999-2001 yillarinda Clayton, Dubilier and Rice
YK Uyesi (A.B.D) kidemli danismanilik, 2002-2004 yillarinda Alvarez & Marsal Europe Ltd'de {Ingiltere) genel miidiirliik, 2004-2012 yillari arasinda TPG
Capital Europe LP'de {Ingilters) Avrupa operasyonlarindan serumiu girket ortakhidr yapmigtir. 2012 yilindan itibaren TPG Capital'de (A.B.D)
Onursal Ortak, 2018 yilindan itibaren Musaed El Seif & Sons Co. Ltd'de {Suudi Arabistan) YK Gyeligl, 2013 yilindan itibaren TeamSystem
Haldina 8 n A'de (ltalva) YK haskanhiéi aéravini silrditrmektedir Vicanza MORFI | | 20723 vilindan itibaren Ralau Gida YK iivesidir

1854 dogumlu Ali Cemil Taner, iist diizey ydnetimde genis deneyime sahip bir is insanidir. Istanbul Alman Lisesi'nden mezun olduktan sonra

Ali Cemil Istanbul Universitesi Isletme Fakiillesi'ni bitiren Taner, profesyonel kariyerine 1978 yilinda Kog Holding'in dig ticaret girketi Ram Dig Ticaret
Taner AS'de baglamistir. Kariyeri bayunca gesitli sektdrierde yéneticilik rollerinde bulunmug ve stratejik yonetim ile operasyone! liderlik alanindaki
Bagimsiz uzmanhgin ortaya kaymustur. 2012 yilinda, BPN Odeme ve E-Para Hizmetleri A$'de CEO ve Icradan Sorumlu Yénetim Kurulu Uyesi olarak
YK Uyesi gobreve baglayan Taner, girketin 6deme hizmetleri sektériinde dnemli bilyiime ve yenilikler gergeklestirmesinde rol oynamistir. 2022 yili

sonunda CEQ'luk gdrevinden ayrilmig ancak Yénetim Kurulu Uyeligi gérevini siirdiirmektedir, Ingilizce ve Almanca bilen Taner, kiiresel bakig
agisiyla yéneticilik yapmis, liderlik ettigi sirketlere dnemli katkilarda bulunmustur.

i Aysin Akman Kadikéy Maarif Kolejini miiteakiben Lisans Egitimini Istanbul Teknik Universitesi Mimarlik bslimiinde tamamlamigtir. Akman
Aysin 1985-2004 yillan arasinda gesitli kademelerde calisti§i Kamera Reklam AS de Satig Miidiri, GMY ve Genel Miidiir, sonrasinda 2008- 2012
Akman yillar) arasinda Argellk A$ de Satis Pazarlama Gurup Direktérii gorevierinde bulunmustur. s hayati boyunca gesitli mesleki egitim ve seminer
Bagimsiz ¢ahgmalarina katilan Akman daha sonra Maliye Bakanhi§i nezdinde Tiirkiye'deki alkol ve tiitiin mamullerinin bandrol, takip ve kontrolu ile Kiiltiir
YK Uyesi ve Turizm Bakanli§1 miize igletmeleri biletleme ve kontrol hizmetierini yiiriiten %100 yabanc) sermayeli Isvigre firmasi Slcpa AS de 2016-2021
yillart arasinda Kurumsal liikiler Direktérliigii ve CEO gérevierinde bulunmusgtur.

FAALIYET OZETi

100,0% CZHolding A.$. - Naturel ¢i§ fndik satiglan - Beyazlatimis i¢ findik satiglan  Sirket'in ana faallyet konusu kabuklu ve ig findik alimi, ig ve kabuklu olarak satimasi,

- Diger kabukiu findsk kirimasi, temizlenmesi, bilytikliiklerine gdre boylanmas, degigik
ihtlyaglara gére ambalajlanmas| ya da islemeyi daha da ileri gétiniip isil va farkl fiziksel
iglemierle yan mamul olarak findik kullanan gida sanayiine satigidir, Diinyadaki kabuklu

- Findik fUresi satigtan
- Kawrulmus i findik satiglan

Kurulug: 2001 - Kabuklu findik satiglan yemigli iirinler pazanindaki Urlinleri badem, ceviz, Antep fistig), kaju, findik, pekan cevizi,
Faatlyet Alami: Findk, Findik Mamulleri ve Aktif Karbon - Grandl ig findik satiglan makademya, ¢am fistiji ve Brezilya fisti olarak smalayabiliriz. Toplam diinya kabukiu
Uretimi ve Ticareti - Findik unu satiglan yemis tretimi i¢ bazinda 8 milyon ton olarakgergeklesirken findigin pay1 %9 olarak
Merkez: Beykoz / fstanbul gergeklegmistir. 2023-2024 sezonu itibariyla diinya findik iretimi toplami 523.200 ton i¢

findik olarak gergeklegmistir, Turkiye 325.000 ton ig findik Gretimi ile diinya findik
Uretiminde %62'lik pay almig ve uzun yillardr siirmekte olan agik ara liderigini
Net Satiglar 437,5 m$ 3721m$  sUrdiirmigtir. Tirkiye'nin ardindan 37.700 ton ig findik tretimi ve %8 pazar payiile
EBITDA 61,1 m$ 39,86 m$ ltalya yer aimigtir. Bu iilkeleri, 37.200 ton ile A.B.D. {%T7), 28.100 ton ile Sili (%5) takip
etmistir. Son 5 yillik ortalama findik (i findik) tirstimi analiz edildiginde ise Tirkiye %69

Caligan Sayisi: 455

Net Kar 9,0 m$ m.d. pazar pay le bifinci sirada bulunmaktadw. Srasiyla baktigimizda halya %8, ABD %5,
Ozkaynak 23,0 m$ m.d.  Azerbaycan %4 Giircistan, Sili %4 va diger diinya (lkeleri %11 pay almaktadr.

Aklifler 269,2 m$ m.d.

4C: Son 4 geyrek (Son 12 Ay) yilikiandinimig veri, Kaynak:Ulusiarerasi Kabukiu Yemigler Konseyi, TUIK, TMO, T.C. Tanim ve Orman Bakaniidy,

FAO
Not: 2024T vatileri, TMS 29 etkisi harig verilegey.
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BALSU

Satiglar

Finansal tablo dénemleri
itibartyla Sirket’in net satiglarinin
yilhik bilegik biiyiime orani, reel
olarak %9,8 oranindadir.

Sirket satiglarinin biiylik béliimii
1. ve 4. geyrekte
gerceklesmektedir.

Sirket'in net satiglarinin esasini
teskil eden yurtdis! satiglarin,
basta ltalya, Almanya, Avusturya,
Fransa ve Isvigre olmak izere
toplam 24 iilke ve § farkl Kitaya

yapmaktadir.
31.12.2021
Yurt lgi Satiglar 3.941.605.799
Yurt Dis1 Satiglar 9.089.696.722
Avrupa satiglan 8.530.617.191
Amerika satiglar 458.098.970
Asya satiglarn 100.980.561
Afnka satiglan -
Diger satiglar 88.464.781
Satigtan ladeler ve iskontolar (118.063.977)
Net Satiglar 13.001.703.325
Degisim

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Genel géruniim. Sirket'in baglica Griinleri kabuklu findik, natiirel i¢ findik, kavrulmusg
i¢ findik, beyazlatiimig i¢ findik, kiyillnus i¢ findik, findik unu ve findik fiiresidir. Bu
driinler miigterilerin belirledigi spesifikasyonlara uygun sekilde boylanir, ayiklanr,
kavrulur, dogranir veya ezilir. Istenilen ambalajlara doldurulur ve sevk edilir. Sirket'in
hammaddesi olan kabuklu findik ve ig findigin gerekli yasal standartlar ve Sirket
hammadde spesifikasyonlarina gére, ¢esiti numune kontrolleri ile alimi
gergeklestirilir. Urlinler, teknoloji, otomasyon alt yapisi ve bilgi birikimi ile kurulan
ylksek sanayi standartlan igeren Sirket tesislerinde iiretim sireglerine uygun
tretilmektedir. Sirket'in tretimleri uluslararasi gida standartian gerekliliklerine uygun
ve her bir misterinin kendi Urlin spesifikasyonunu saglayacak sekilde
gerceklestiriimektedir. Kabuklu findiklar, iiretici ve esnaftan satin alinir. Satin alinan
kabuklu findiklar, mal kabul siirecinden sonra uygun depolarda saklanmaktadr.
Miisterilerin talebine gdre de nihai lirlin olarak satigi yapiimaktadir. Sirket, tiretim ve
satiglarini, miisterileriyle yapmis oldugu sézlesmeler dodrultusunda planlamakta ve
gergeklegtirmekiedir.  Sirket yurt icinde Natiirel Ig Findik, Kavrulmus ¢ Findik,
Kiyimig I¢ Findik ve Findik Furesi tirtinlerinin satigini cografi olarak tim Tiirkiye
geneline yaygin sekilde gergeklestirmekiedir. Yapilan ticaret soézlesmeleri
dogrultusunda yurtdigi misteri portfyline yeni miigteri edinimleri gergeklesmis
gerek iriin gerek codrafi farkilagma saglanmistir. Sirket, 31.12.2021 déneminde,
TMS 29 etkisi dahil 13 milyar TL net satig geliri elde etmis olup 31.12.2022'de yilhk
%15,4 gerilemeyle 11 milyar satis geliri elde etmigtir. 2022’deki ana gerilemenin
nedeni, 2021'in son geyreginde yasanan kur sigramasidir. 31.12.2023 déneminde
ise net satiglar, misteri portfdyiine yeni giren miigterilerin de etkisiyle yillik reel ofarak
%10,8 biiyliyerek 12,2 milyar TL'ye yikselmistir. Miisteri porifdylindeki artisa ek
olarak 2023 yilinda Sirket, rekoltenin piyasanin altinda gerceklesecegini 6ngormiis
ve bekientisine paralel bir rekolte gergeklesmistir. Rekolte tahminindeki isabet, dogru
fiyatlamaya neden olmus ve satig gelirlerini artirmigtir. 2023 yihindan sarkan
rekoltenin 30.09.2024 dénemine de sirayet etmesiyle bu dénem net satislar reel
clarak %91 artigla 9,8 milyar TL'ye yiikselmistir.

Genel goriiniim. Finansal tablo dénemleri boyunca Sirket satiglarinin ortalama
%581 yurt digi satislardan olusmaktadir. Yurt digi satiglarin ortalama %96's|
Avrupa'ya gerceklesmektedir. ihracat pazarlarinda Sirket triinlerini diinyanin 6nde
gelen sekerleme markalan ve siipermarketierine dogrudan veya 100% istiraki olan
Balsu Europe, Balsu USA sirketleri vasitasiyla satmaktadir. Sirketin en biiyiik pazari
bati Avrupa bolgesidir. Almanya, ltalya, Fransa, Belgika, Isvigre, Ispanya, Polonya,
Avusturya, A.B.D ve Kanada sirketin en giiglii oldugu iilkeler olarak siralanabilir. Ulke
siralamalan global misterilerin hangi {ilkelere tiretim tesisi agtiklari ile ilintilidir. Satis
sartlari vesaik mukabili veya mal mukabili olarak yapiimaktadir.

31.12.2022

31.12.2023; 30.09.2023 30.09.2024; YBBO
4.090.248.486 5.798.055.371; 1.630.399,783 5.191.491.005; 37,0%
7.011.466.105 6.919.511.315,  3.524.847.301 4.534.977.024; (4,8%)
6.650.612.749 6.797.205.812]  3.467.003.827 4.374.381.485] (3,6%)
297.007.451 75.785.464) 37.446.726 90.856.740) (36,9%)
58.451.156 42.752.0731 20.396.748 69.738.799] (3,3%)
5.394.749 3.767.9661 - - a.d.
37.641.190 70.213) 1.434.904 4.471.261i (70,4%)
(137.608.233) (527.311.957)l (93.601.213) (58.747.616)1 68,1%
11.001.747.548  12.190.324.942]  5.063.080.775 9.672.191.674! 9,8%
-15,4% 10,8%! 91,0%!

Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar, Bagimsiz Denetim Raporu

Not: Tablodaki tutarlar, TMS 29 etkisi dahil verilerdir.
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BALSU

Sat|§|ar Satiglann Griin bazh kanlimi. Sirket'in baslica Griinleri kabuklu findik, natlirel ig
findik, kavrulmus i¢ findik, beyazlatilmis i¢ findik, kiyitmus ig findik, findik unu ve
findik fiiresidir. Sirket, Uriin satiglarini misterilerinin  istekleri dogrultusunda
gergeklestirmektedir. Finansal tablo dénemleri itibanyla, tutar bazinda satiglarinin
yaklagik %77’sini natlrel ¢ig findik satiglan olusturmaktadir. Natiirel cig findiktan
sonra en yiiksek payi %8 ile findik fiiresi, %7 ile kavrulmus i¢ findik Griin grubu
almaktadir. Miktar bazli satislarinin ise ortalamada %71’ini natiirel ¢ig ic findik

satiglan olustururken yaklasik %7 pay ile ikinci siray kavrulmus i¢ findik satiglar

Finansal tablo dénemleri
itibariyla en gok satis1 yapilan
riin grubu, ortalama %77 ile
natiirel ¢ig findik grubudur.

almgtir.
| S ST — — L bt S it oo 2l D R T e Tl e T Sy L —_
Oriin / Orlin Grubu 31,12.2021 Pay 31.12.2022 Pay 31.12.2023 Payi 30,09.2023 Pay 30.09.20_21 Payi YBBO
Naturel Gig Findik B0.584.568.907  81,4% WNNB122.035.318  73.6% 8.061.177.134  74,3% 0 3280.149.244  64,8% W 7.436.695.783 76,9%' 8,4%
Findik Fiiresi 804.999.226  62% |  1.125018.592 10,2% | 882203304  7,2% 1 723.111.207  14,3% | 937.001.233  9,7% 11,9%
Kawruimusg Ig Findik 841.755.716  6,5% | 826342801  7,5% | 832419977  6,8% ] 661.365.070  13,1% 548.640.409  57%| (5,5%)
Kabuklu Findik 192.167.690  1,5% | 359.045.502  33% [ 823.359.641  6,8%! 18.343.987  0,4% 444.816.243  4,6%! 97,6%
Graniil Ig Findik 451.227.964  3,5% | 447.262.826  4,1% | 398.364.107  3,3% 328458.010  6,5% 264.954.356  2,7% (10,3%)
Findik Unu 32.446.401  0,2% 76.700.152  0,7% 117.316.973  1,0%1 16.594.856  0,3% 12.857.702 0,1%) 57,7%
Beyazlatimig l¢ Findik 72.421.650  0,6% 23120857  0,2% 10200043 0,1% 8215120  0,2% 6.062432  0,1%] (55,0%)
Diger 22115771 0,2% 22221500  0,2% 65.283.673  0,5% 26843281  0,5% 19.073516 0,2% 41,6%
Net Satiglar F18.001.703.325  100,0% IA1001.747.548  100,0% IINAZ190.324.042 100,0% IIN5,063.080.775  100,0% NNGET2161.674 100,0% i 9,8%
Degisim -15,4% 108% ! 91,0% H
Kaynak: Sirket
Not: Tablodaki tutarlar, TMS 29 etkisi dahil verilerdir.
Miktar, KG 31.12.2021 Pay 31.12.2022 Pay 31.12.2023 Payi 30.09.2023 Pay 30.09.2024 Pay| YBBO
Kabuldu Findik 2010718 4,8% | 3494596  7,3% [ 3.080.882  6,8%! 104698  0,5% | 1.790.210  53%! 36,9%
Naturel Cig lg Findic T 30.338.700  73,09% B 33230085  69,5% M 31.006538  68,7% I 11885691 57,9% M 25.050.343 74,4% 14,6%
Kavrulmus Ig Findik | 3.070450  7,4% | 2878659  60% | 3.770.245  §4% | 3.018.095 147% 1.811.870  54%| (6,3%)
Beyazlatiig I¢ Findik 255.856  0,6% 83.168  0,2% 35781 01%! 20781 0,1% 16795  0,0%! (58,5%)
Graniil Ig Findik 1.781.678  43% | 1.640.888  34% 1.801.543  4,0% :l 1455560  7,1% 1011582 3,0% (9,4%)
Findik Unu 151544  04% | 338609 0,7% 520180  1,2%] 71414 0,3% 52016  02%| 55,4%
Findik Fiiresi | 3930659  9,5% |l 6.113.059  12,8% | 4926632  10,9% ) 3968673 19,3% | 3.945400 11,7%! 8,4%
Toplam BT 41.529.694  100,0% WY 47.779.045 100,0% WL 45.150.800 100,0% 533911 100,0% I 33.678.215 100,0% ! 13,1%
Degisim 15,0% -5,5% i 64,0% i
Miktar ve Tutar Bazinda Net Satglar I
o 14000 002 12,190 (%
%12,000 I 11.002 i ”m
10.000 r‘r," | 48 | , 9.672 “
8.000 = bl
. + 30
6.000 5 M
3 5 20
4.000 21
2.000 10
0 - Q
31.12.2021 31122022 31.12.2023 30.09.2023 30.08.2024
l Net Satiglar, (Tutar-TL) —o— Net Satiglar (Miktar-KG)

Liksemburg
Almanya
Polonya
Awsturya
Kanada
Isvigre
ltalya
Fransa
Diger
Toplam
Dedisim

40.588.380

13.667.296
10.719.941
70.078.244
43.570.935
30.560.865
209.185.661

76.368.537

14.426.166
5.650.053
37.869.068
18.273.949
25.157.328
177.745.101
-15,0%

19

Sirket'in ihracat Yaptigi Ulkeler ve Ihracat Geliri

82.281.075
36.069.331
4.978.840
18.653.029
758.949
9.290.246
701.306
1.340.399
16.213.551
170.295.726
-4,2%

31.897.538
16.062.528
2.340.718
14.325.449
698.932
6.105.473
701.306
1.180.704
13.476.081
86.788.729

38.408.110
19.724.642
19.135.717
12.553.806
7.741.975
5.456.794
4.287.646
1.286.466
13.874.684
122.469.840
41,1%
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Finansal Analiz

Mali tablolara TMS-29
uygulanmigtir

2024/09’da toplam aktifler 8,9
milyar TL

2024/09°da aktif toplamin
%69,2’si Dénen Varliklar'dan
olusmakta

TMS-29. Finansal tablolarin hazidanmig oldudu tarih itibariyla 30.09.2024 tarihli
finansal tablolar haziraniken TMS-29'a gore enflasyon diizeltmesi yapilmigtir.
Bilango tarihi itibariyla cari satin alma glicii ile gdsterilenler digindaki tim kalemier
iigili tiketici fiyat endeksi katsayilart kullanitarak endeksienmigtir. Onceki yillara ait
tutarlar da yine aym sekilde endekslenmigtir. Onceki raporlama dénemlerine ait
finansal tablolar paranin en son bilango tarihindeki cari satin alma glicli esas alinarak
dizeltiimigtir. Cari dénem diizeltme katsayisi onceki dénem finansal tablolarina
uygulanmigtir. Parasal aktif ve pasif kalemler, bilango tarihinde cari satin alma glict
ile ifade edildiklerinden endekslemeye tabi tutulmamiglardir. Parasal kalemler nakit
para ve nakit olarak alinacak veya édenecek kalemlerdir. Parasal olmayan aktif ve
pasifler satin alma veya ilk kayda alinma tarihinden bilango tarihine kadar olan siire
icerisinde genel fiyat endeksinde meydana gelen degisikliklerin alim maliyetlerine ve
birikmis amortisman tutarlarina yansitimasi suretiyle yeniden ifade edilmigtir,
Boylece maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varlklar, kullanim hakki
varliklari ve benzeri aktifler piyasa degerlerini gecmeyecek sekilde ahm degerleri
lizerinden endekslenmigtir. Amortismanlar da benzeri sekilde yeniden
dizeltiimiglerdir. Gzkaynaklarin igerisinde yer alan tutarlar, bu tutadarin sirkete
katildigi veya sirket igerisinde olustugu dénemlerdeki tiiketici fivat endekslerinin
uygulanmast neticesinde yeniden diizeltilmistir. Finansal durum tablosundaki parasal
olmayan kalemlerin kar veya zarar ve dider kapsamh gelir tablosuna etkisi olanlar
disinda kar veya zarar ve diger kapsaml gelir tablosunda yer alan tiim kalemler, gelir
ve gider hesaplarinin finansal tablolara ilk olarak yansitildiklari donemier (izerinden
hesaplanan katsayilar ile endekslenmiglerdir.

Genel goriiniim. Sirketin ddnen varliklar adirlikh olarak ticari alacaklar ve
stoklardan olugmaktadir. Dénen varliklarin toplam varliklar icerisindeki payr 2021,
2022, 2023 yil sonlar! ile 30.09.2024 tarihi itibariyla sirasiyla %81,4, %79,9, %71,7,
%69,2'dir. Sirket'in duran varliklari; agilikli olarak maddi ve maddi olmayan duran
varliklar ve ertelenmis vergi varligindan olugmaktadir. Duran varliklanin toplam
varliklar igerisindeki payi 2021, 2022, 2023 yil sonlari ile 30.09.2024 tarihi itibaryla
sirasiyla %18,6, %20,1, %28,3, %30,8'dir.  Sirketin kisa vadeli yiklimlilakleri
agirhkh olarak kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli
kisimlan ve ticari borglardan olugsmaktadir. Kisa vadeli ylkimliildiklerin toplam
kaynaklar igerisindeki payi 2021, 2022, 2023 yil sonlari ile 30.09.2024 tarihi itibariyla
sirasiyla %74,9, %83,0, %69,3, %68,0'dir.  Sirket'in uzun vadeli yikamililikleri
agirhikh olarak uzun vadeli borglanmalar ve ertelenmis vergi ylkimlGliginden
olugmaktadir. Uzun vadeli yiikiimlUliklerin toplam kaynaklar igerisindeki payi 2021,
2022, 2023 yil sonlar! ile 30.09.2024 tarihi itibariyla sirastyla %13,4, %5,8, %12,0,
%9,9'dur.

Nakit ve benzerleri. Sirketin nakit ve nakit benzerleri 31.12.2021 itibariyla
762.114.447 TL, 31.12.2022 itibaryla 363.386.134 TL, 31.12.2023 itibariyla
304.001.483 TL ve 30.09.2024 itibariyla 144.692.168 TL olarak gerceklegmistir, ligili
kalem 31.12.2022 tarihinde bir énceki yila gbre %52,3 oraninda azals, 31.12.2023
tarihinde de bir énceki yila gbre %16,3 oraninda azalis, 30.09.2024 tarihinde bir
Onceki yiIl sonuna gére %52,4 oraninda azalg gostermistir. 31.12.2021 ile
30.09.2024 tarihleri arasinda meydana gelen azalglarda Sirketin yapmig oldugu
dovizli satislardan dogan tahsilatlari dénem sonunda banka hesaplarinda tutmak
yerine TCMB'ye satarak “Déviz Déniigiim Destegi” programindan yararlanmas) etkili
olmusgtur.
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30.09.2024 tarihi itibariyle
stoklarin %88,6’lik kismi
hammadde ve yar1 mamullerden
olusmaktadir.

Pegin édenmig giderler
tedarikgilere verilen avanslardan
ve gelecek aylara ait sigorta
police giderleri ve banka
masraflarinin pegin édenen
kisimlarindan olugmaktadir,

Finansal yatinmlar. Sirket'in finansal yatinmlar hesabinda 2021 ve 2022 yillarina
ait finansal tablolarda bakiye bulunmazken cari 31.12.2023 tarihi itibaniyla
35.641.806 TL, 30.09.2024 tarihi itibariyla 26.773.964 TL olarak gergeklegmistir.
Finansal yatinmiar kalemi; Balsu Agro Chile’nin risk yénetimini ve finansal verimliligi
saglamak adina imzaladigi Faiz Orani Swap Sézlesmesinden olugmaktadr.

Ticari alacaklar. Sirketin ticari alacaklan 31.12.2021 itibariyla 873.433.203 TL,
31.12.2022 itibariyla 1.272.282.720 TL, 31.12.2023 itibariyla 1.100.620.315 TL ve
30.09.2024 itibariyla 1.114.488.611 TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2022 tarihinde
bir 6nceki yila gére %45,7 oraninda artig, 31.12.2023 tarihinde bir nceki yila gore
%13,5 oraninda azalig, 30.09.2024 tarihinde ise bir dnceki yil sonuna gére %1,3
oraninda artig gdstermigtir. Yillar itibartyla artig gbsteren hasilata kargin tahsilat
performansinda gergeklesen iyilesme sonucunda ficari alacaklar bakiyesinde diglis
gergeklesmistir, 31.12.2021 tarihinde 83.204.675 TL tutarindaki iligkili taraflardan
ticari alacaklar bakiyesi Pagabahge/Beykoz mevkiinde yer alan merkez ofis binasinin
sirket ortagina satigi1 ile olugan bakiyenin kalan kismidir, 2022 yili icerisinde tahsil
edilmigtir.

Diger alacaklar. Sirket'in diger alacaklar 31.12.2021 itibariyla 268.705.806 TL,
31.12.2022 itibariyla 488.784.883 TL, 31.12.2023 itibartyla 87.251.030 TL ve
30.09.2024 itibariyla 228.327.318 TL'dir.

Stoklar. Sirket'in stoklan 31.12.2021 itibariyla 3.268.043.665 TL, 31.12.2022
itibanyla 2.833.424.628 TL, 31.12.2023 itibariyla 5.280.897.442 TL ve 30.09.2024
itibariyla 4.574.098.786 TL olarak gerceklesmistir. 31.12.2022 tarihinde bir énceki
yila gére %13,3 oraninda azalig, 31.12.2023 tarihinde bir &nceki yila gdre %86,4
oraninda artis gdstermistir. 2023 yilinda stoklardaki artls, yapilan satis sézlesmeleri
dogrultusunda satin alinan hammaddeler kaynakhdir. 2024 yilnin itk 9 ayinda ise
stoklarda 2023 yil sonuna gére %13,4 oraninda azalig yaganmigtir. Azalisin teme
nedeni; sezonun bitmesi ve (igiincii ceyrekite ivmelenen satiglarla birikte stoklarin
eritilmesidir. Hammaddeler, kabuklu findik, liretimde sarf edilmek tizere alinan ic
findik ve yagdan; yari mamuller, iiretimden gikan i¢ findiktan; mamuller, bitmig Griin
olarak ifade edilen i¢ findik, kavrulmus i¢ findik, findik plresi vb. driinlerden
olusmaktadir. Diger stoklar iginde de kalite ve iiretim sarf malzemeleri yer almaktadr,
30.09.2024 tarihi itibariyla Sirket'in stoklan lzerindeki sigorta tutan 244.462.069
EUR duzeyindedir. (31.12.2023: 94.178.200 EUR, 31.12.2022: 56.606.000 EUR,
31.12.2021: 35.000.000 EUR). 2022 yilinda 111 giin seviyelerinde gerceklesen stok
devir siiresi 2023 sonunda, 2024 dénemine sarkan satig sOzlesmelerine yapilan
hazirlik stoklari nedeniyle 139 giine gtkmustir. 30.09.2024 tarihi itibariyla kontratl
satiglarin dénem kaymasindan dolay stok giin sayisi 158 giine ¢ikmistir. Cari
dénemde stoklarin %88,6'Iik kismi hammadde ve yart mamullerden olugmaktadir,

Pegin ddenmis giderler. Verilen siparig avanslari agirlikh olarak stok alimlar icin
tedarikgilere verilen avanslardan, gelecek aylara ait giderler ise sigorta police
giderleri ve banka masraflarinin pegin édenen kisimlarindan olusmaktadir. Sirketin
pesin 6denmig giderleri 31.12.2021 itibariyla 68.082.165 TL, 31.12.2022 itibariyla
118.954.277 TL, 31.12.2023 itibaryla 37.768.934 TL ve 30.09.2024 itibariyla
30.845.536 TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2022 tarihinde bir Onceki yila gore
%74,7 oraninda artig, 31.12.2023 tarihinde bir dnceki yila gbre %68,2 oraninda
azahsg, 30.09.2024 tarihinde bir 6nceki yil sonuna gére %18,3 oraninda azalig
gbstermistir. Verilen siparis avanslan yillar itibariyla degiskenlik géstermektedir,
bunun temel sebebi; yurtici hammadde tedarikgileri ile yapilan sézlesmelerdir. 2022
yilinda hammadde alimlan avans ile galigilan tedarikgilerden yapilirken, 2023 yilinda
hammadde alimlar) avans ile ¢aligiimayan tedarikgilerden yapilmigtir. 2024 ythinin ilk
9 aylik déneminde ise hammadde alimlan avans ile caligiimayan tedarikgilerden
daha yogun kullanilmistir,
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BALSU

Finansal Analiz

Sirketin uzun vadeli finansal
yatinmiar: Balsu Agro USA Inc.,
Balsu Agro S.R.L ve Balsu Asia

Limited girketlerinden
olusmaktadir.

Sirketin Maddi duran varliklarinin
biiyiik kismi Arsa, Bina, Makine
ve Ekipmanlardan olusmaktadir.

Sirketin gayrimenkul kira
sozlegsmelerinden dogan
varliklari TFRS816 kapsaminda
kullanim hakki varliklar altinda
takip edilirken kiralama
islemlerinden kaynaklanan
Yiikiimliiliikler ise Kiralama
islemlerinden kaynaklanan
Yiikiimliiliikler altinda
siniflandiriimaktadir,
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Diger donen varhklar. Sirketin dijer donen varliklan 31.12.2021 itibariyla
36.768.581 TL, 31.12.2022 itibariyla 23.330.409 TL, 31.12.2023 itibariyla
33.217.863 TL ve 30.09.2024 tarihi itibartyla 42.550.888 TL’dir. Diger dénen varliklar;
devreden KDV, verilen is-personel avanslari, pesin ddenen vergi-fonlar, diger KDV
alacaklarindan olusmaktadir. -

Finansal yatinmlar. Sirketin Uzun vadeli finansal yatirimlari; heniiz faaliyetine
baglamamis olup, etkisi dnemililik diizeyinin altinda kaldig igin konsolidasyona tabi
tutulmayan bagh ortakiiklarindan olusmaktadir. Balsu Agro USA Inc. ABD'nin Oregon
eyaleti, Balsu Agro S.R.L ise Romanya’nin Bilkres sehrinde findik ve findik
iriinlerinin imalat, pazarlama ve satig faaliyetlerinde bulunulmalari igin kurulmustur.
Balsu Asia Limited sirketi ise Cin Halk Cumhuriyetine bagdh idari bélge olan Hong
Kong'da findik ve findik iiriinlerinin pazarlama ve satis faaliyetinde bulunmasi igin
kurulmugtur.

Maddi duran varhklar. Sirketin maddi duran varliklart 31.12.2021 itibariyla
888.770.862 TL, 31.12.2022 itibariyla 1.106.274.979 TL, 31.12.2023 itibariyla
2.066.179.724 TL ve 30.09.2024 itibariyla 2.180.370.076 TL olarak gerceklegmistir.
31.12.2022 tarihinde bir énceki yila gére %24,5 oraninda, 31.12.2023 tarihinde bir
6nceki yila gére %86,8 oraninda, 2024 ythinin ilk 9 aylik déneminde de 2023 yil
sonuna gére %5,5 oraninda artis gostermistir. 31.12,2023 tarihinde bir 6nceki yila
gbre %86,6 oraninda meydana gelen arlig Sirket'in TSKB Gayrimenkul Degerleme
A.$.'den tarafindan yapilan degerleme ile maddi duran varliklarini degerlemesi ve
Aktif Karbon ile Giines Enerji Santralleri igin yapmis oldugu yatinmlardan
kaynaklanmaktadir. Tagiyict bitkiler kalemi icinde Sirketin Sili'deki bagh ortakhg
biinyesinde bulunan ve {iriin vermeye baslayan findik agaglan yer almaktadr.
Sirketin sahibi oldugu arsa ile binalar, 31 Aralik 2023 TSKB Gayrimenkul Degerleme
A.$. tarafindan yapilan degerleme raporlan dogrultusunda, ertelenmis vergi etkisi
dusuldilkten sonra gercege uygun degeri ile finansal tablolarda gosterilmigtir,
30.09.2024 tarihi itibariyle ilgili gercede uygun degerler endekslenmis olup
degerleme tarihinden sonraki girigler ise endekslenmis maliyet bedelleri ile
muhasebelestirilmistir. 30.09.2024 tarihi itibariyla, sabit kiymetler iizerinde yangin,
deprem, sel ve diger risklere karsi 37.454.861 EUR, 5.000.000 USD ve 20.850.000
TL sigorta teminati bulunmaktadir (31.12.2023: 50.864.614 EUR, 634.935 USD ve
25.813.465 TL, 31.12.2022: 37.859.438 EUR ve 75.146.342 TL, 31.12.2021:
17.540.000 EUR).

Kullanim hakki varliklari. Sirketin kullanim hakki varliklan 31.12.2021 tarihi
itibariyla bulunmamaktadir, 31.12.2022 tarihinde 4.471.226 TL, 31.12.2023 tarihinde
28.155.674 TL, 30.09.2024 tarihinde ise 28.680.006 TL'dir. Kullanim hakki varliklari
Sirket'in Gglincii kigilerden operasyonel ihtiyaglan dogrultusunda kiralamis oldugu
bina ve tasitlardan olugsmaktadir, 31.12.2023 tarihinde sirket ihtiyag duydugu bina ve
tasitlar kiralama yontemine gegmistir. Kiralanan binalar; Diizce, Samsun, Ordu ve
Kocaeli illerinde bulunan findik alim merkezleri ve Uretim binalarindan olusmaktadr.

Maddi olmayan duran varliklar. Sirketin maddi olmayan duran varlikiar
31.12.2021 itibariyla 5.437.647 TL, 31.12.2022 itibariyla 4.899.475 TL, 31.12.2023
itibariyla 32.079.838 TL ve 30.09.2024 itibartyla 24.191.684 TL olarak
gergeklesmistir. 31.12.2022 tarihinde bir dnceki yila gére %9,9 azalig, 31.12.2023
tarihinde bir dnceki yila gére %554,8 oraninda artig, 30.09.2024 tarihinde bir 6nceki
yil sonuna gére %24,6 oraninda azalis géstermistir. 2023 yilinda bir 6nceki yila gére
meydana gelen %554,8 oraninda artis; Sirketin  SAP entegrasyon projesi
kapsaminda yazilim hakki satin almasindan kaynaklanmistir.

Ertelenmis vergi varligi. Sirketin ertelenmis  vergi varhgi/(yakimliiga),
31.12.2021 tarihi itibariyla (180.711 -362) TL, 31.12.2022 tarihi itibariyla (40.622.602)
TL, 31.12.2023 tarihi itibariyla (3.641.959) TL ve 30.09.2024 tarihi itibariyla
50.016.376 TL'dir. Ertelenmis verginin yillar itibarryla varlik yoniinde pozisyon
degistirmesinin temel sebebi; Sirket'in enflasyon endekslemesine konu varliklarinin
yiikiimllltklerinden daha fazia olmasidir.
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2024'Gn ilk 9 ayinda, sezon
satiglarinin tahsilatiyla kisa
vadeli borg¢lar %10,5 azalmigtir.

Kiralanan binalar; Diizce,
Samsun, Ordu ve Kocaeli
illerinde bulunan findik alim
merkezleri ve iiretim binalarindan
olugmaktadir.

Kisa vadeli borglanmalar. Sirketin kisa vadeli borglanmalari 31.12.2021 itibariyla
3.264.584,391 TL, 31.12.2022 itibariyla 4.251.939.124 TL, 31.12.2023 itibariyla
3.845.237.930 TL ve 30.09.2024 itibariyla 3.440.652.811 TL olarak gerceklesmisgtir.
Kisa vadeli borglanmalarda 31.12.2022 tarihinde bir énceki ylla gére %30,2 oraninda
artiy yasanirken, 31.12.2023 tarihinde bir dnceki yila gére %89,6 oraninda azalis,
2024 yiinin ilk 9 aylk déneminde de 2023 yil sonuna gére %10,5 oraninda azalig
yaganmistir. 2022 yilinda bir dnceki yila gore %30,2 oraninda gergeklesen artigin
temel sebebi tahsili bekleyen alacaklarin artmasi ve dénemin mevcut ekonomik
kosullan nedeniyle Sirketin, kisa vadeli finansman kaynaklarina yénelmesidir.
31.12.2023 yilinda bir 6nceki yila gére gergeklesen %9,6 oraninda azaligin temel
sebebi, Sirketin basarli operasyoniar sayesinde uzun vadeli borglanma imkan
saglamasidir. 2024 yilinin ilk 9 ayinda, yuksek tonajli ve yilksek tutarh sezon
satiglannin tahsil edilmesiyle kisa vadeli borglanmalar %10,5 oraninda azaltiimistir.
Kisa vadeli TL banka kredilerinin toplam kisa vadeli banka kredilerine orani
31.12.2021 tarihinde %62,9, 31.12.2022 tarihinde %98,9, 31.12.2023 tarihinde
%96,7, 30.09.2024 tarihinde ise %14,7'dir. 2022 yiinda agirhkh olarak kaynak
ihtiyaclarini TL borglanarak gideren firma, 2024 yilindan itibaren piyasa beklentilerine
uyum saglayarak doviz kredilerine ydnelmigtir. Kisa vadeli kiralama ylkiimlGliikleri
varligin milkiyetinin Sirket'e gectigi finansal kiralamalardan olugmaktadr. Sirket
2021 yih itibaryla almig oldugu karar ile operasyonel kiralama opsiyonunu tercih
etmis ve 2023 y)li itibariyla herhangi bir finansal kiralamas kalmamisgtir.

Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlan. $irketin uzun vadeli
borglanmalarinin kisa vadeli kisimlan 31.12.2021 itibanyla 272.927.661 TL,
31.12.2022 itibariyla 146.572.751 TL, 31.12.2023 itibariyla 684.710.382 TL ve
30.09.2024 itibariyla 1.213.259.538 TL olarak gerceklegmistir. 31.12.2022 tarihinde
bir 8nceki yila gbre %46,3 oraninda azahg, 31.12.2023 tarihinde bir 8nceki yila gbre
%367,1 oraninda artig gbstermistir. 2024 yilinin ilk 9 aylik déneminde de 2023 yil
sonuna gére artis orani %77,2 diizeyinde gergeklesmistir. 31.12,2023 tarihinde bir
énceki yila gére gergeklesen biiyik oranda artigsin sebebi sirketin uzun vadeli kredi
kullanimi sonucu olugmugtur.

Kiralama iglemlerinden kaynaklanan yiikiimliiliikler. Sirket'in  kiralama
islemlerinden kaynaklanan kisa vadeli yikiimldlikleri 31.12.2022 tarihinde 648.176
TL, 31.12.2023 tarihi itibariyla 9.305.480 TL ve 30.09.2024 tarihinde 8.171.288
TL'dir. Kiralama islemlerinden kaynaklanan kisa vadeli yikimidlikler: Sirket'in
tiglinell kigilerden operasyonel ihtiyaglart dogrultusunda kiralamis oldugu bina ve
tasitlardan olugmaktadir. 31.12.2022 yil sonunda sirket ihtiyag duydugu bina ve
tagitlan kiralama yéntemine gecmistir. Kiralanan binalar; Diizce, Samsun, Ordu ve
Kocaeli illerinde bulunan findik alim merkezleri ve Uretim binalarindan olugmaktadir.
Kisa vadeli kiralama yiikimliiliikleri ile kiralama islemlerinden kaynaklanan kisa
vadeli yikimlUlikler mahiyeti bakimindan fark gostermektedir, kisa vadeli kiralama
yiikiimltltkleri finansal kiralamalardan olusup kira sézlesmesi sona erince kiralanan
varligin millkiyete Sirket'e gegerken operasyonel kiralama da miilkiyet kiracida
kalmaktadir. Sirket'in  kiralama islemlerinden kaynaklanan uzun vadeli
yukimilllikleri 31.12.2022 tarihinde 6.513.525 TL, 31.12.2023 tarihi itibariyla
18.267.152 TL ve 30.09.2024 tarihinde 12.747.784 TL'dir. Kiralama iglemlerinden
kaynaklanan uzun vadeli yukiimillikler; Sirketin Ggiincii kigilerden operasyonel
ihtiyaglar dogrultusunda kiralamig oldugu bina ve tasitlardan olugmaktadir.
31.12.2022 yil sonu itibariyla sirket ihtiya¢ duydugu bina ve tagitlan kiralama
yontemine gecmistir.

Ticari borglar. Sirket'in ticari borglari 31.12.2021 itibanyla 1.042.879.628 TL,
31.12,2022 itibanyla 850.679.322 TL, 31.12.2023 itibariyla 1.470.320.610 TL ve
30.09.2024 itibariyla 1.246.580.678 olarak gergeklesmistir. 31.12.2022 tarihinde bir
énceki yila gére %18,4 oraninda azalg, 31.12.2023 tarihinde de bir 8nceki yila gbre
%72,8 oraninda artis géstermistir, 2024 yinin ilk 9 aylik ddneminde 2023 yil sonuna
gére %15,2 oraninda bir azalis soz konusudur. Saticilar kaleminde 30.09.2024 tarihi
itibariyla 6z konusu bakiyenin 861.421.458 TL'si emanet olarak alinan fakat faturasi
henlz kesilmeyen findik alimlariyla ilgili islemlerden olugsmaktadir (31.12.2023:
853.969.105 TL, 31.12.2022: 270.851.147 TL, 31.12.2021: 115.731.440 TL). Séz
konusu emanet findiklar Sirket tarafindan kullaniimakta olup; bedelleri ise ddeme
guniindeki fiyattan ilgili saticilara yapiimaktadir. 30.09.2024 tarihi itibariyla ticari
borglarin ortalama édeme siiresi 43 glndlr (31.12.2023: 38, 31.12.2022: 34,
31.12.2021: 46)
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Personel iicretierinde ve
personel sayisinda gergeklesen
artiglar caligsanlara saglanan
faydalar kapsaninda borglarin
artmasina sebep olmustur.

Sirket yatinmlarindan kaynakii
olarak vergi tegvikine sahiptir bu
sebeple sirketin cari dénemde
dénem vergi ylikimliilii§ii
bulunmamaktadir.
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Caliganlara saglanan faydalar kapsaminda borglar. CGalisanlara saglanan
faydalar kapsaminda borglar, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024
tarihleriitibariyla sirasiyla 4.143.476 TL, 4.167.872 TL, 15.772.300 TL ve 18.473.715
TL olarak gergeklesmigtir. 31.12.2022 tarihinde bir Onceki yila gére %0,6 oraninda
artig, 31.12.2023 tarihinde bir dnceki yila gdre %278,4 oraninda artis gdstermigtir,
2024 yiinin ik 9 ayinda da 2023 yil sonuna gére artis orant %17,1 olarak
gergeklegmistir. Personele borglar kalemi raporlama dénemleri itibariyla personel
ticretlerine iligkin tahakkuk tutarlarindan olugmaktadir, 31.12.2021 ve 31.12.2022
tarihlerinde diisiik tutarlarin olmasinin temel sebebi personel icretlerinin raporlama
tarihinde 6denmis olmasi, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihlerinde yiiksek tutarlarin
olmasinin temel sebebi ise personel (icretlerinin raporlama donemini takip eden bir
sonraki ayin ilk giinii édenmesidir.

Diger borglar. Diger borglar, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024
tarihleri itibariyla sirasiyla 186.759.761 TL, 9.501.384 TL, 595.378.696 TL ve
8.230.943 TL'dir. 31.12.2022 tarihinde bir 6nceki yila gére %94,9 oraninda azalig,
31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yila gbre %6166,2 oraninda artig gostermistir. 2024
yihnin ilk 9 ayinda da 2023 yil sonuna gbre azalis orani %98,6 olarak gergeklesmistir.
Diger borglar kaleminde meydana gelen artis ve azalislarin temel sebebi iligki
taraflara borglardir,

Ertelenmis gelirler. Ertelenmis gelirler; alinan avanslar ve faturas) kesilmis ancak
intag tarihinden dolayi heniiz depodan ¢ikigl yapiimamig (iriinlerden olugsmaktadr,
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla sirasiyla
14.587.886 TL, 31.627.008 TL, 25.864.405 TL ve 115.914.430 TL olarak
gerceklegmistir. 31.12.2022 tarihinde bir dnceki yila gbre %116,8 oraninda artig,
31.12.2023 tarihinde bir énceki yila gére %18,2 oraninda azalis gostermistir. 2024
yilinin ilk 9 ayinda da 2023 yil sonuna gbre %348,1 oraninda bir artis s6z konusudur.

Dénem kan vergi yiikiimlilligii. Sirket'in  dénem kan vergi  ylkimlGiagi
31.12.2021 tarihinde 67.026.819 TL'dir, takip eden yillarda ise vergi yikimlOliga
bulunmamaktadir. Sirket'in yapmis oldugu yatinmlar sonucu tegvik belgelerine hak
kazanmis ve bu tesvik belgeleri sayesinde kurumlar vergisi matrahindan mahsup
edebilecedi yatinm tesvik istisnalar elde etmigtir. Sirket'in yararlandi§) deviet
tegviklerinin detay! lzahname'nin 6.2.4 numarah maddesinde yer almaktadir bu
sebeple fiyat tespit raporu igerisinde tegviklerin detayindan bahsedilmemigtir.

Kisa vadeli kargilikiar. Caliganlara sadlanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar
ve diger karsiliklardan olusmaktadir. 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve
30.09.2024 tarihleri itibariyla sirasiyla 4.064.110 TL, 3.982.629 TL, 4.961.147 TL ve
8.767.415 TL olarak gergeklegmigtir.

Uzun vadeli borglanmalar. Sirket'in uzun vadeli borglanmalar, 31.12.2021 itibariyla
358.610.143 TL, 31.12.2022 iibariyla 128.410.106 TL, 31.12.2023 itibariyla
532.601.709 TL ve 30.09.2024 itibariyla 386.237.880 TL olarak gergeklesmistir.
31.12.2022 tarihinde bir énceki yila gére %64,2 oranin azalhs, 31.12.2023 tarihinde
bir énceki yila gére %314,8 oraninda artis gdstermigtir. 2024 yilinin ilk 9 ayinda ise
2023 yIl sonuna gére %27,5 oraninda azallg yaganmistir. Uzun vadeli finansal
ytkiimlilikler 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibartyla
sirasiyla 358.610.143 TL, 128.410.106 TL, 532.601.709 TL ve 359.415.658 TL
olarak gergeklesmistir. 31.12.2022 tarihinde bir &nceki yila gére %64,2 oranin azalig,
31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yila gbre %314,8 oraninda artis gbstermistir. 2024
yihnin ilk 9 ayinda ise 2023 yif sonuna gére %32,5 oraninda azalis yasanmigtir, 2022
yilinda bir énceki yila gore %64,2 oraninda azalig gergeklesmesinin temel sebebi;
2021 yilinda kullanilan uzun vadeli kredilerin dénemsellik geregi kisa vadeliye
siniflanmas! ve yeni uzun vadeli kredi kullanimi yapiimamasidir. 2023 yilinda bir
onceki yila gore %314,8 oraningda artis gergeklesmesinin temel sebebi; Sirket'in uzun
vadeli dévizli finansman kaynagi bulmasidir.

Menkul Dederler A.S,
Barbaros Mah. Ihiaf Eiv. No:3 Agapgly
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Enflasyon endekslemesine konu
olan varliklarin yiikiimliiliiklerden
fazla olmasi sebebiyle ertelenmis

vergi yiikiimliiliikleri varlik
ybniinde pozisyon degistirmistir,

Uzun vadeli karsiiklar. Uzun vadeli kargiliklar, calisanlara saglanan faydalara
iligkin kargiliklardan olusmaktadir. 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve
30.09.2024 tarihleri igin sirasiyla 19.021.112 TL, 26.082.188 TL, 12.396.745 TL ve
27.415.877 TL olarak gergeklesmigtir.

Ertelenmis vergi yiikiimliiliiga. Sirketin ertelenmis vergi varhig/(ylkomlaliga),
31.12.2021 tarihi itibariyla (180.711.362) TL, 31.12.2022 tarihi itibartyla (40.622.602)
TL, 31.12.2023 tarihi itibariyla (3.641.959) TL ve 30.09.2024 tarihi itibariyla
50.016.376 TL'dir. Ertelenmis verginin yillar itibariyla varlik yéniinde pozisyon
degistirmesinin temel sebebi; Sirket'in enflasyon endekslemesine konu variklarinin
yikiimltliklerinden daha fazla olmasidir.

Ozkaynaklar. Sirket'in 6zkaynaklari; ddenmis sermaye, sermaye diizeltme farklari,
ortak kontrole tabi isletmelerin birlesme etkisi, pay sahiplerinin ilave sermaye
katkilan, kar veya zararda yeniden sinifiandirimayacak diger kapsami gelider veya
giderler, kar veya zararda yeniden siniflandirlacak diger kapsamh gelirler veya
giderler, kardan ayrilan kisitlanmis yedekler, gecmis yillar kar veya zararli, dénem
kari veya zararindan olusmaktadir. Ozkaynaklar sirasiyla 31.12.2021, 31.12.2022,
31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihlerinde siraslyla 756.855.466 TL, 715.392.234 TL,
1.795.512.539 TL ve 1.967.332.039 TL olarak gerceklesmis, 6zkaynaklarin toplam
kaynaklar igindeki orani ise sirasiyla %11,7 , %112, %18,7 ve %221
seviyelerindedir.
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2022 2023 2024/09
TL Gergeklesmis Gergeklesmig Gergeklegmis Gergeklesmis
Balsu OBDR ~ ©6BDR  ©BDR OBDR
Aktifler 6.481.859.916  €.383.285.646 9.595459.476 8.910.731.064
Nakit ve Benzerleri 762.114.447 363.386.134 304.001.483 144.692.168
Finansal Yatrm 0 0 35.641.806 26.773.964
Ticari Alacaklar 873.433.203  1.272.282.720  1.100.620.315  1.114.488.611
Diger Alacaklar 268.705.806 488.784.883 87.251.030 228.327.318
Stoklar 3.268.043.665 2.833.424.628 5.280.897.442  4.574.098.786
Pesin Odenmis Gid. 68.082.165 118.954.277 37.768.934 30.845.536
Dig. Dan. Var. 36.768.581 23.330.409 33.217.863 42.550.888
Donen Varliklar 5.277.147.867  56.100.163.051  6.879.398.873  6.161.777.271
Diger Alacaklar 175.899 66.972 5.767.594 5.312.362
Finansal Yatirm 4 4 2.144.990 2.144.990
Kullanim Hakki Var, 0 4.471.226 28.155.674 28.680.006
Maddi Duran Varlklar 888.770.862  1.106.274.979  2.066.179.724  2.180.370.076
Maddi Olmayan Duran Var. 5.437.647 4.899.475 32.079.838 24.191.684
Ertelenmis Vergi Varlg 309.688.101 167.146.725 581.488.422 506.963.042
Pesin Gdenrmis Gid. _ 639.536 _ 263.214 244.361 1.291.633
Duran Varliklar 1.204.712.049  1.283.122.595 2.716.060.603  2.748.953.793
Ozkaynak ve Yiikiimliilikler 6.481.859.916  6.383.285.646  9.595.459.476  8.910.731.064
Kisa Vad. Borg. 3.264.584.391  4.251.939.124  3.845237.930  3.440.652.811
Kiralama Isl. Borglar 0 648.176 9.305.480 8.171.288
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 272.927.661 146.572.751 684.710.382  1.213.259.538
Ticari Borglar 1.042.879.628 850.679.322  1.470.320.610  1.246.580.678
Calg. Sag. Fay. Kap. Borg. 4.143.476 4,167.872 15.772.300 18.473.715
Diger Borglar 186.759.761 9.501.384 595.378.696 8.230.943
Ertelenmis Gelirler 14.587.886 31.627.008 25.864.405 115.914.430
Dénem Kari Ver. Yiik. 67.026.819 0 0 (4
Kisa Vad, Kars. 4.084.110 ~ 3.982.629 4.961.147 8.767.415
Kisa Vad. Yitkimliilikler 4.856.973.732  5.299.118.266  6.651.550.950  6.060.050.818
Uzun Vad. Borg. 358.610.143 128.410,106 532.601.709 386.237.880
Kir.lsl. Kay. Uzun Vad. Yik. 0 6.513.525 18.267.152 12.747.784
Uzun Vadeli Kars llikiar 19.021.112 26.082.188 12.396.745 27.415.877
Ertelenmis Vergi Yik. B 490.399.463 207.769.327 585.130.381 456.946.666
Uzun Vad. Yiikim iiliikler 868.030.718 368.775.146  1.148.395.987 883.348.207
Sermaye 56.576.681 56.576.681 56.576.681  1.000.000.000
Sermaye Diizeltme Farklar 449.728.044 449.728.044 449.728.044 462.162.329
Ortak Kontrole Tabi lsletmelerin Birlegme Etkisi (588.730.992) 0 (247.876.981)  (247.876.981)
Pay Sahiplerinin lave Sermaye Katkilar| 0 0 28.935.861 0
Kardan Ayri. Kist. Yed. 56.754.878 66.568.552 66.335.853 66.241.027
Yeniden Sinflandrimayacak Dig. Kap. Gel. 55.569.288 59.852.250 426.615.533 417.355.900
Yeniden Sinflandrriacak Dig. Kap. Gel. (29.292.780) (33.772.208) (79.427.396)  (195.459.696)
Gegmis Yl Karlar 267.705.422 56.910.051 136.237.556 246.814.749
Net Kar ) 488.544.925 59.528.864 958.387.388 218.094.711
Ana Ortak. Ozkaynaklari 756.855.466 715.392.234  1.795.512.539  1.967.332.039

Degerler A.S.
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30 Aralik, 2021 2022 2023 2024/09

ush Gergeklesmig Gergeklegmig Gerceklegmis Gergeklesmis
Balsu_ OBDR __0BOR OBDR  OBDR
Aktifler 113.470.821 148548543  236.718.235 297.520.821
Nakit ve Benzerleri 15.548.947 8.681.359 7.601.018 4.240.561
Finansal Yatirm 0 0 0 784677
Ticari Alacaklar 17.817.192 30.395,058 28.456.609 32.662.836
Diger Alacaklar 5.482.060 11.677.157 2.181.557 6.691.695
Stoklar 55.827.479 65.099.734 124.135.417 173.962.223
Pesin Odenmis Gid. 1.389.000 2.964.850 888.844 556.741
Dig. Dén. Var. ~ 750.834 557.368 __ 830.554 _1.233.159
Ddnen Varirklar 96.815.511 119.375524  164.093.999 220.131.891
Diger Alacaklar 3.589 1.600 144.208 155.692
Finansal Yatrm 0 0 891.160 0
Kullanim Hakki Var. 0 106.818 660.036 584.818
Maddi Duran Varlklar 16.548.322 28.991.224 67.025.224 72.805.334
Maddi Olmayan Duran Var. 90.339 71.670 782.676 659.448
Ertelenmis Vergi Varl 0 0 3.119.717 3.151.452
Pesgin O_denm‘s Gid. 13.060 1.706 1.215 _32.186
Duran Varliklar B 16.655.309 29.173.018 72.624.237 _77.388.930
Ozkaynak ve Yiikiimlulikler 113.470.821 148548543  236.718.235 297.520.821
Kisa Vad. Borg. 66.483.416 101.396.825 96.202.493 89.585.981
Kiralama I5. Borglar 0 15.457 0 239.049
Uz. Vad. Borg. Ksa Vad. Kis. 5.558.185 3.495,349 17.089.144 46.562.994
Ticari Borglar 21.238.293 20.286.316 36.696.566 86.799.101
Calis. Sag. Fay. Kap. Borg. 84.382 99.392 393.648 526.569
Diger Borglar 3.824.185 226.581 14.859.585 240.794
Ertelenmis Gelirler 297.110 754.215 645.529 3.391.046
Dénem Kari Ver. Yiik, 1.365.004 0 0 0
Kisa Vad, Kars, N 82,766 94.975 123.821 _256.488
Kisa Vad. Yiikiimliiliikler 98.933.340 126.369.111 166.010,786 227.602.022
Uzun Vad. Borg. 7.303.113 3.122,993 13.748.699 11.299.287
Kir.lsl. Kay. Uzun Vad. Yk, 0 94.558 0 372.933
Uzun Vadeli Karg iiklar 387.366 621.987 309.401 802.044
Ertelenmis Vergi Yiik. 1.138.352 801.836 6.184.440 6.153.958
Uzun Vad. Yiikiim liiliikler 8.828.830 4.641.373 20.242.539 18.628.222
Sermaye 23.127.942 23.127.842 23.127.942 50.952.421
Yabanci Para Cevirim Farklar| (20.094.305) (16.251.202) (9.077.738) (1.767.539)
Ortak Kontrole Tabi lsletmelerin Birlesme Etkisi (10.144.325) 0 (2.851.212) (2.851.212)
Pay Sahiplerinin llave Sermaye Katkilari 0 0 626.217 0
Kardan Ayri. Kistt. Yed. 493.273 594.728 594.728 594.728
Yeniden Sinflandirimayacak Dig. Kap. Gel. 6.704.402 13.254.954 30.628.421 30.367.892
Yeniden Sniflandriacak Di§. Kap. Gel. 244203 260.398 354.154 3.408.187
Gegmis Yil Karlan 1.141.134 (6.870.214) {4.484.590) (23.851.554)
Net Kar 4.236.325 3.421.451 11.546.987 (5.562.349)
Ana Ortak. Ozkaynak lar) 5.708.650 17.538.059 50.464.910 51.290.576

“*Yukaridaki finansallar TMS29 éncesi finansallar olup Hlgili kalemier genel olarak ilgili dénemin dénem sonu
kurundan cevrilmigtir. Ozkaynak altindaki sermaye hesaplar ve maddi duran variiklar ise tarihi maliyetten
dolara déniimiistir,

27



B L 4 Info Yatinm Kurumsal Finansman
ALSU

\

Ticari Borgla?
29%

297.5mn $
Aktifler Kaynaklar

#Menkul Degerler A.S.
. halu My Newwork

Ig Kapi Nd
28 Bogazigi K
Mersis N0:04 7800367670



BALSU

Finansal Analiz

Sirketin yurti¢i pazara yaptigi
satiglarda gbzlemlenen artis
sirketin Pazar liderligini
siirdiirmek ve Kar
maksimizasyonunu saglamaya
dair politikalarinin bir sonucudur.

Esas faaliyetlerden diger gelir ve
giderler girketin operasyonlarinin
ayrilmaz bir pargast olmasi
sebebiyle EBITDA hesaplamasina
dahil edilmigtir,

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Net satislar. Sirket'in net satiglan 31,12.2021, 31.12.2022, 31 .12,2023, 30.09.2023
ve 30.09.2024 ile sona eren ddnemlerde sirastyla 13.001.703.325 TL,
11.001.747.548 TL, 12.190.324.942 TL, 5.063.080.775 TL ve 9.672.191.674 TL
olarak gergeklesmigtir. Net satislar 31.12.2022 tarihinde bir dnceki yila gére %15,4
oraninda azalg, 31.12.2023 tarihinde bir 8nceki yila gore %10,8 artig, 30.09.2024
tarihinde bir 6nceki yila gére %91 oraninda artis géstermigtir. Sirket 2021, 2022 ile
2023 yillarinda satig hacmini (i findik karsiig) 40.000.000 kg, satis hasilatini ise
10.000.000.000 TL Ustiinde gergeklestirmis, 2024 yithnin ilk 9 ayinda tarihinde 2023
yihnin ilk 8 ayina gdre satis hacmini %64,0, net satig tutarini ise %91 oraninda
arttirmayl basarmigtir. Bu basar yurtigi yiiksek tonaj ve tutarl sézlesmelerin
imzalanmasi ve yeni miisteri edinimi sonucunda olugsmustur. Satiglarin gerek cografi
dadiimi gerekse iirlin grubu bazh dagilimi gerek misgterilerin talepleri gerekse
mevcut stok durumunda maksimum karlilk gézetimesinden dolayr dénemler
igerisinde farklilik gostermektedir. Sirket, islenmis driinlerin satiglarina 6ncelik
vererek katma degerin yurtiginde kalmasina énem vermektedir, Yurtici satiglarinin
toplam satiglar icindeki payinin yillar itibariyla artis géstermesinin temel sebebi;
Sirket'in yurtigi pazarinda liderligini korumak ve satiglarda kar maksimizasyonu
saglamak istemesidir. 30.09.2023 tarihinde ihracatin toplam satiglara orani
%64,7’iken bu oran 30.09.2024 tarihinde %43,8 seviyesine gerilemistir, buna kargin
briit kar marji %9,05 seviyesinden %13,14 seviyesine yiikselmistir.

Briit kar marji. Sirket'in satiglarinin maliyeti 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023,
30.09.2023 ve 30.09.2024 ile sona eren dénemlerde sirasiyla 10.835.135.474 TL,
10.063.226.917 TL, 10.626.973.487 TL, 4.604.700.537 TL ve 8.400.832.219 TL
seviyesinde gergeklesmistir. 31.12,2022 tarihinde bir dnceki yila gére %7,1 oraninda
azahs, 31.12.2023 tarihinde bir &nceki yila gére %5,6 oraninda artis, 30.09.2024
tarihinde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %82,4 oraninda artis gostermistir,
30.09.2024 tarihinde; direkt ilk madde malzeme, direkt iscilik, genel Uretim gideri ve
amortisman giderleri enflasyon duizeltmesi, iggilik Gcretlerinin arttinimasi, yeni
istihdam edilen personeller ve sabit kiymet degerlemesi sonucunda artis
gostermesine karsin Uretimde hammadde agirlikli kullanim planiamasi neticesinde
maliyet marjim diiglirmUs, brit kar marjini arthirmigtir.

Genel yonetim giderleri. Sirket'in genel yénetim giderleri 31.12.2021, 31.12.2022,
31.12,2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 ile sona eren ddnemlerde siraslyla
271.630.346 TL, 308.950.399 TL, 348.788.626 TL, 263.078.695 TL ve 328.202.900
TL seviyesinde gergeklesmigtir. 31.12.2022 tarihinde bir dnceki ylla gbre %13,7
oraninda, 31.12.2023 tarihinde bir énceki yia gére %12,9 oraninda, 30.09.2024
tarihinde de bir énceki yilin ayni dénemine gore %24,8 oraninda artig gbstermigtir,

Pazarlama satis ve dagitim giderleri. Sirket'in pazarlama, satis ve dagitim giderleri
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 ile sona eren
donemlerde sirasiyla 252.597.411 TL, 312.182.535 TL, 285.685.483 TL,
169.780.908 TL ve 146.318.469 TL seviyesinde gerceklesmigtir. 31.12.2022
tarihinde bir dnceki yila gére %23,6 oraninda artis yaganirken, 31.12.2023 tarihinde
bir 6nceki yila gére %8,5 oraninda ve 30.09.2024 tarihinde de bir nceki yilin ayni
ddénemine gdre %13,8 oraninda azalig géstermigtir.

Esas faaliyetlerden diger gelir/giderler. Sirket'in esas faaliyetlerden diger gelirleri
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 ile sona eren
dénemlerde sirasiyla 972.869.212 TL, 493.231.955 TL, 409.471.143 TL,
331.632.665 TL ve 522.405.704 TL seviyesinde gerceklesmisgtir. 31.12.2022
tarihinde bir 6nceki yila gore %49,3 oraninda, 31.12.2023 tarihinde de bir 8nceki yila
gbre %17 oraninda azalig yaganirken, 30.09.2024 tarihinde bir &nceki yihn ayni
doénemine gbre %57,5 oraninda artis séz konusudur. Sirket'in esas faaliyetlerden
diger giderleri 31,12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 ile
sona eren donemlerde sirasiyla 433.364.754 TL, 243.683.026 TL, 128.799.332 TL,
111.546.940 TL ve 441.407.076 TL seviyesinde gerceklesmistir. 31.12.2022
tarihinde bir nceki yila gore %43,8 oraninda, 31.12.2023 tarihinde de bir nceki yila
gore %47,1 oraninda azalis yaganirken, 30.09.2024 tarihinde bir énceki yilin ayni
dénemine gdre %295,7 oraninda artis s6z konusudur.
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Finansal Analiz  Yatinm faaliyetierinden gelirler/giderler. Sirketin yatinm faaliyetierinden gelirleri
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla
sirasiyla 1.771.412 TL, 102.099 TL, 2.550.074 TL, 4.448.433 TL ve 5.258.065 TL'dir,
giderleri ise 31.12.2021 tarihinde 130.548.613 TL, 31.12.2022 tarihinde 6.840.235
TL, 30.09.2024 tarihinde ise 96.973 TL'dir. 31.12.2021 tarihinde yer alan sabit kiymet
deger diglkligi; 117.250.669 TL degerindeki gayrimenkullin degerleme raporu ile
81.750.000 TL tespit edilmesi lizerine 35.500.699 TL tutarinda deger duslkligh
kargiigi atimasi ve bu tutann yillar itibaryla enflasyon endekslemesine maruz
birakilarak 130.548.613 TL olmasindan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in finansman gelirlerinin
biiyiik kismi kur farki:
gelirlerinden olugmaktadir ve kur
farki gelirleri TCMB’nin kur
bozum destegi sonucu
satiglardan tahsil edilen dévizli
gelirin kasa ve bankada tutulmasi
yerine bozdurulmasi yiiziinden
yillar itibariyla azalmaktadir.

Finansman gelirleri/giderieri. Sirket'in finansman gelideri 31.12.2021, 31.12.2022,
31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 ile sona eren ddnemlerde sirasiyla
334.076.049 TL, 257.839.399 TL, 109.583.373 TL, 83.236.261 TL ve 157.841.735
TL seviyesinde gergeklesmistir. 31.12.2022 tarihinde bir énceki yila gére %22,8
oraninda, 31.12.2023 tarihinde de bir dnceki yila gére %57,5 azalig yasanirken,
30.09.2024 tarihinde bir dnceki yilin ayni dénemine gére %89,6 oraninda artis séz
konusudur.  Sirketin finansman giderleri 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023,
30.09.2023 ve 30.09.2024 ile sona eren dénemlerde sirasiyla 1.995.130.782 TL,
1.249.198.455 TL, 1.320.798.111 TL, 764.925.594 TL ve 1.479.012.354 TL
seviyesinde gergeklesmistir. 31.12.2022 tarihinde bir 6nceki yila gbre %37,4
oraninda azalig, 31.12.2023 tarihinde de bir énceki yila gére %5,7 artig, 30.09.2024
tarihinde bir nceki yilin ayni dénemine gére %93,4 oraninda artig s6z konusudur.

EBITDA gelisimi. 2021, 2022, 2023 yillarinda sirasiyla 2.216 mn TL, 641,1 mn TL
ve 1.296 mn TL EBITDA Uretmigtir. 2023 yilinin ilk dokuz ayinda Sirket 304,3 mn TL
EBITDA tretirken 2024 yilinin ayni déneminde gergeklesen EBITDA tutar 962,7 mn
TL'dir. 2024/09 itibariyle son 4 geyrek EBITDA ise 1.954 mn TL'dir. Net dénem kar
2021 yiinda 488,5 milyon TL olup 2022 yilinda 2021 yilina gére %88 disiisle 59,5
milyon TlL've gerilemigtir. 2023 yilinda da 2022 yilina goére %1510 artigla 9584
milyon TL'ye yiikselmis olup 2024 yilinin ilk 9 ayiik déneminde ise bir dnceki yilin
aynl dénemine gére %67 azalarak 218,1 milyon TL olarak gergeklesmistir.
2024/09°da son 4 geyrek net dénem kari 509,3 mn TL'dir.

2024/09 S4C’te hesaplanan
EBITDA 1.954 mn TL

30 Aralik,

2021

2023 2023/00

2024/09

2022 Son 4G
TL Gergeklesmis  Gergeklesmis  Gergeklesmis  Gergeklesmis Ger¢eklesmis  Gergeklegmis
Balsu OBDR OBDR OBDR OBDR OBDR 8BDR
Net Satig lar 13.001.703.325  11.001.747.548  12.190.324.942  5.063.080.775  0.672.191.674  16.799.435.841
Degisim -15% 11% 91%
Satislarn Maliyeti (10.835.135.474) (10.063.226.817) (10.626.973.487)  (4.604.700.537) (8.400.832.219) (14.423.105.169)
Briit Kar 2,166.567.851 938,520,631  1.563.351.455 458.380.238  1.271.350455  2.376.330.672
Brit Marj 16,7% 8,5% 12,8% 9,1% 13,1% 14,1%
Genel Yénetim Gid. (271630.346)  (308.950.399)  (348.788.626)  (263.078.695) (328.202.900)  (413.912.831)
Degisim 14% 25%
Satis-Pazarlama Dag. Gid. (252.597.411)  (312.182.535)  (285.685.483)  (169.780.908)  (146.318.469)  (262.223.044)
Degigim 24% -8% -14%
Esas Faaliyet. Dig. Gel. 972.869.212 493.231.955 409.471.143 331.632.665 522.405.704 600.244.182
Esas Faaliyet. Dig. Gid. (433.364.754)  (243.683.026)  (128.799.332)  (111.546.940)  (441407.076)  (458.659.468)
EBITDA 2.216.561.803 641.090.529  1.295.631.920 304.,354.140 962.722.848  1.954.000.628
Dedigim -71% 102% 216%
EBITDA Marjs 17,0% 5,8% 10,6% 8,0% 10,0% 11,6%
Amortisman (34.717.251) (74.153.903) (86.082.763) (58.747.780) (84.886.134)  (112.221.117)
EBIT 2.181.844.552 566.936.626  1.209.549.157 245606360  877.836.714  1.841.779.511
Degisim -74% 113% 257%
EBIT Marji 17% 5% 10% 5% 9% 11%
Yatrem Faaliyetlerinden Gel, Net (128.777.201) (6.738.136) 2,550,074 4.448.433 5.161.092 3.262.733
Fin. Gid. + Net Paral Poz. Kazanglari (1.346.566.075)  (638.378.036)  (410.553.800) 833.631.410 (716.171.189) 0
Vergl Oncesi Kar 706511276  (78.179.545) 801.545.431 1.083.686.203 166.826.617 (115.314.155)
Vergi (67.059.227) (5.203.753) 0 0 0 0
Ertelenmis vergi geliri / (gideri) (150.907.124) 142.912.163 156.841.957 (416.508.688) 51.268.094 624.618.739
Net Kar ) | 488.544.925 50.528.864 058.387.388  667.177.515 218.004.711  509.304.584
Degisim - -88% 1510% -67%
Net Marj 4% 1% 8% 13% 2% 3%

**Yukaridaki finansallar enflasyon muhasebesi sonrasi gelir tablosuna aittir
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30 Aralik, 2021 2022 2023 2023/09 2024/09 Son 4G
usD Gergeklesmis  Gergeklogsmis  Gergeklesmis  Gergeklesmis Gergeklesmis  Gergeklesmig
Balsu OBDR ~ ¢6BDR ) OBDR ~ 6BDR OBDR OBDR
Net Satiglar 302.506.046 274.281.450 328.111.134 122.315.511 266.199.700 437.458.615
Degigim -9% 20% 118%
Sa_tlslarn Maliyeti (252.312.484) (236.792.670) (278.105.255) {110.871.146) (22_0.703.570) (1&0.605.767)
Briit Kar 50.193.562 37.488.781 50.005.879 11.444.365 45.496.130 76.852.848
Brit Marj 16,6% 13,7% 15,2% 9,4% 17,1% 17.6%
Genel Y8netim Gid. (6.896.558) (7.143.715) (8.247.658) (5.896.710) (9.003.772) (11.379.532)
Degisim 4% 53%
Satig-Pazarlama Dag. Gid. (6.473.650) (7.303.964) (7.291.020) (4.098.531) (4.055.132) (6.824.111)
Degigim 13% 0% -1%
Esas Faaliyet. Dij. Gel. 25.548.524 10.931.773 10.913.303 8.012.268 14.921.971 18.010.276
Esas Faaliyet. Dig. Gid. (11.830.972) (4.029.089) (3 457.109) (2.455.361) (15.857.052) {17.239.653)
EBIT 50.540.905 29.943.786 41.923.395 7.006.031 31.502.145 59.419.827
Degisim -41% 40% 350%
EBITDA Marji 16,9% 11,2% 13,1% 6,4% 12,3% 14,0%
Amortisman (632.728) {775.951) (1.162.014) (856.444) (1.371.184) (1.690.902)
EBITDA 51.173.633 30.719.737 43.085.408 7.862.474 32.873.328 61.110.729
**Yukaridaki finansallar enflasyon muhasebesi éncesi gelir tablosu olup ilgili d6nemin ortalama kurundan gevrilmistir
Net Kar Képriisii (mn $)
EBITDA Koprisii (mn $)
1093
100,3
— 82,6 27 o 61,1
82,5 431 6.7 0.5
11,5 — 3,0
-3,1
2023/12 Satiglar A SMM A Faaliyet Digier A Vergi A 2024/09 Net Satiglar A Faallyet Gid. A Amortisman A
Net Kar Gid. A S4C Net Kar
202312 SMM A Diger A 2024/09
EBITDA S4C EBITDA

Enflasyon muhasebesinden ge¢mis mali tablolar ile enflasyon muhasebesinden geecmemis ve USD’ye gevrilmis mali
tablolarin gelir tablolar kiyasiandiginda briit kar marji ve EBITDA marjinda farkliikiar gériilmektedir. Bu durumun
temel nedeni Sirket'in mevsimsel etkiler nedeniyle gelirlerinin 6nemli bir kismni ve Yiiksek kar marjint kazandigi son
geyreklerin enflasyon muhasebesinde en diigiik katsayi ile ¢carpiimasi ve karliigin daha diigiik oldugu diger
ceyreklerin daha yiiksek enflasyon katsayisi ile endekslenmesidir. Bir diger neden ise Sirket’in yiiksek stokiu
caligmasi ve stoklarin enflasyon muhasebesinde yeniden degerlenmesidir. Benzer durum, stoklu galisan Bim ve
Migros gibi perakende sirketlerinin yatirimer sunumlarindan da teyit edilebilir. Bu firmalarin briit ikar marjlarinin da

ov 2

enflasyon muhasebesi ile geriledigi gériilmektedir.
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Gzkaynak Kariitig (ROE)*
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Likidite Rasyolar:
Cari Oran
Likidite Orami

Toplam Borglar/Toplam Aktifler 82,8%
Faiz Kargilama Oram 1,2
Net Borg/EBITDA 2,4
Ozkaynak/Pas if 17,2%
Finansal Borglar/Toplam Borglar 59,9%
Karlilik Oranlani [Ydlitlandirﬂrnq)

Briit Marj 17,6%
EBIT Marji 14,0%
EBITDA Marji 13,6%
Net Kar Marji 2,1%
ROE 17,5%
ROA 20,5%
Faiz Gid./Net Satig 11,4%
yet GlderllNet Sat|§ 4,2%

Aktlf 1 Gzkaynak
Net Satis/ Aktif
Net Kar / Sat|§

2024109
0,97
0,20

5,80
147,0%
2,1%

2023

0,99
0,24

78,7%
1,3
2,8

21,3%

68,2%

15,2%
13,1%
12,8%

3,5%
22,9%
18,2%
10,0%
4,7%

4,69

138,6%
3 5%

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2022 2021 Referans
0,94 0,98 1,0-1,5
0,41 0,40 0,8-1,0

2021 Referans

88,2% 95,0% <%40
11 1,2 >3
33 1,3 <4

11,8% 5,0% >%60

82,4% 73,6% Sektor

2021 Referans

13,7% 16,6% Sektor
11,2% 16,9% Sektor
10,9% 16,7% Sektor

1,2% 1,4% Sektor
19,5% 74,2%  Getirisi
20,7% 45,1% Sektor

9,6% 14,5% <%3

5,3% 44%  Sektor

»  Yillara sari yiiksek seyreden ézsermaye karlilig
Giiglii Finansal »  Digiik seyreden faaliyet giderleri / satiglar rasyosu

Rasyolar *  Yatinm siiregleri sebebiyle artan borglulugun gelecek yillarda EBITDA rakamina
olas pozitif etkileri
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Degerleme

Gelir ve Pazar yakilagimi
degerleme yéntemi olarak
uygulanngtir

Statik olmayan is modelleri igin
INA daha uygundur

EV/EBITDA garpani kullaniimistir

Yénetim tarafindan belirlenen
projeksiyonlar ve varsaymmiarin
farklilagmasi halinde farkl piyasa
degeri ve pay basina degerlere
ulasilabilir

Info Yatiim Kurumsal Finansman

Dederleme Yontemleri

Sirket'in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme
yontemleri kullaniimigtir.

Gelir Yakiagimi: Indirgenmis Nakit Akimi Analizi
Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi. Indirgenmis Nakit Akimlar) Analizi (INA) sirketlerin
faaliyet gdsterdigi slre igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yontemidir, INA ydntemi birgok
varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odaklanir, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve sirket Szelindeki riskleri de beliri bir cercevede
barindinr. Bu yontemin varsayimlara duyarli olmasi bir dezavantaj gibi géziikse de
statik olmayan is modelleri igin daha uygundur.

Piyasa Carpanlan Analizi. Piyasa ¢arpanlar analizi, borsalarda islem goren benzer
sirketlerin islem gérdikleri giincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklar finansal
tabiolardaki belirli verilerin oranlarin kargilastirmaya dayanan bir degerleme
yéntemidir. Kolay uygulanmasi ve gdrece nesnel bir ybntem olmasi nedeniyle
degerlemede en sik kullanilan ySntemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer
sirketlerin her zaman bulunamamas: ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir dénemdeki
finansal verilerin kargilagtirmaya baz teskil etmesi dezavantajlarindandir, Ayrica
glncel piyasa fiyatlamatarina gok duyarl oldugundan farkhi dénemlerde degisen
piyasa risk istahina bagl olarak degerlemeler oynaklik gosterir. Sirketlerin gelecek
beklentilerinin tam olarak piyasa garpanlari ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica
dinamik is modellerinin statik bir carpana indirgenmesi riskleri biinyesinde barindirir.

Net Aktif Deger Analizi. Net aktif deger, varlikiann ve yiikiimidliklerin yer aldidi bir
bilangodaki dzkaynaklar toplamidir. Diger bir deyigle, varliklann gergege uygun
degderinden ylkiimliilikler diigiilerek hesaplanir. Net aktif deger hesaplamasinda
varliklann giincel dederi igin SPK yetkili bir kurum tarafindan degerleme raporiarina
ihtiyag duyulmaktadir. Girigim sermayesi yatinm ortakliklan, gayrimenkul yatirim
ortakliklari ve holdinglerin degerlemesinde genelde net aktif deder yaklasimi
kullamldidi icin calismamizda bu yaklagima yer verilmemigtir.

One ¢ikan carpanlar. Bu degerleme yonteminde Sirketin sektériinde sikga
kullanilan Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA) garpan) kullaniimis ve son 12 aylik
gergeklegen (30.09.2023-30.09.2024) EBITDA esas alinarak sirket piyasa garpanlar
hesaplanmgtir.

Firma Deger/EBITDA (EV/EBITDA)

Genel Varsayimlar. Degerleme galismasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli,
sektdrel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmigtir. Bununla birlikte
genel varsayimlar asagidaki gibi siralanmigtir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmisinde tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksivon déneminde
de Sirket'in siirdlrilebilirligini etkilemeyecegi,

-Sirket yénetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacag.

INA ydnteminin yapisi geregi sbz konusu projeksiyonlar, Sirket'in ongérileri ile
olusturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle gelecege
donlik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayimlarin farklilagmasi halinde farkh piyasa degeri ve pay bagina degerlere
ulasilabilir,
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iNA

Rasyonel ekonomi politikalar
Tiirk CDS’lerini geriletmekte

isbu rapor tarihi itibariyla, FED,
ECB ve TCMB faiz indirim

siirecine baglamisgtir
$
Veriler 2024 2025
Risksiz Faiz Orani 8,0% 7.7%
Kaldragsiz Beta 0,70 0,70
Toplam Finansmandaki Borg Orami 75,0% 75,0%
Bekienen Kurumlar Vergisi Orani 0,3% 0,3%
Gzsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5%
Kaldiragh Beta
Beta 1,00 1,00
ltlzsannaye Fiyatlandirma Modeli
Risksiz Faiz Orant 8,0% 7%
lslem Gérmiis Akiif Beta 1,00 1,00
Ozsemaye Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 13,5% 13,2%
AOSM
Ozsermaye Maliyeti 13,5% 13,2%
Borg Maliyeti 10,0% 9,7%
Toplam Finansmandaki Borg Qrani 75,0% 75.0%
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 25,0% 25,0%
Kurumlar Vergisi Oran 0,3% 0,3%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 10,9% 10,6%

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Metodolojileri

Enflasyona gore degisen AOSM modellendi. 2034 vadeli Eurobond’un kapanis
fiyati %6,96 olmasina karsin modelde ilk yi risksiz getiri %8 alinmis ve yillara sari
%T'ye gerileyecegi varsayimigtir, 2033 yilinda dahi beklenen risksiz getiri cari deger
olan %6,96'nin {izerinde tutularak muhafazakar bir tutum sergilenmistir. Tiirkiye’'nin
gri listeden gikmig olmasi, kredi derecelendirme kurumlarinin tilkenin kredi notunu
artirmasi ve gelecekte artacad beklentisi FED, ECB ve Tiirkive Merkez Bankasynin
faiz indirim slirecine girmesi gelecek yillarda %8 olan getirinin %7'ye diistiriilme
sebepleridir. Ayrica son halka arzlar incelenmis ve dolar bazli modellerdeki risksiz
getiri yaklagimlanina paralel bir tutum sergilenerek pazarin igtihadina uyulmaya
cahiglmigtir.  Sirket'in cari bilangosunda finansal borglulugu ve BIST Gida
érnekleminin betalarina gére Sirket igin 0,69 borglu beta hesaplanmasina ragmen
muhafazakar tarafta kalmak adina beta 1x olarak alinmistir. Sektdriin kaldiragsiz
betasi 0,56x olarak hesaplanmigtir. En iyi uygulamalarda piyasa algisini en dogru
bicimde yansithdini gordiiglimiiz %5,5 sermaye piyasasi risk primi kullaniimigtir.
Sirket'in borsada iglem gémeye baslayacak olmasi nedeniyle FVFM varsayimlarina
gore 6zsermaye maliyetine sirkete 6zgii riskin géstergesi olan alfa eklenmemelidir,
Sirket paylarinin borsalarda iglem gérmemesi ve alicinin blok tutarda pay alacak
olmasi firmaya 6zgii riskin olusmasini beraberinde getirmektedir. Sirket'in kaldiraci
belienirken iterasyon yaklagimi, benzer yurt igi sirketlerin ortalama kaldiraci,
2024/09-2023-2022-2021 malli verileri ve ydnetimin kredi-bzkaynak beklentisi dikkate
alinmigtir, 9 aylik verilerde Sirket'in yiiksek stoklu olmasi ve sezonsallik geregi son
geyrekte stok azalimi ile borg azaligi dikkate alinmig ve 2024 sonunda kaldirag cari
verinin altina gekilmistir. Sonraki yillarda da karh projeler devreye girdikge borglanma
oraninin %60'lara kadar gerileyecedi beklenmektedir. Sirket'in i¢ piyasada cari agigi
azaltici yatirnmlan nedeniyle diisilk maliyetii ve tesvikli kredi kullanmasina ve
bagimsiz denetimde déviz bazh borglanmanin %7 olmasina karsin projeksiyonda
muhafazakar bir tutum sergilenmis ve borglanma maliyeti risksiz getirinin 200 baz
Ustld %10-9 bandinda alinmigtir. Kurumlar vergisi modelde beklenene sekilde efektif
vergi orani olarak alinmigtir. Boylece 2024 yilinda %10,9 olarak hesaplanan
AOSM'nin yillara sari %9,2'ye gerileyecegi varsayilmistir. Ug degerde yillik satis
bliyimesinin uc deger bliylimesi olan %2 olarak alindigi dikkate alimirsa %2
enflasyonlu bir para biriminde %8,2’lik AOSM'nin muhafazakar bir sermaye maliyeti
oldugu dikkate degerdir.

2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
7.5% 73% 71% 7,0% 7,0% 7.0% 7.0% 7,0%
0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 62,5% 60,0% 60,0% 60,0%
0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 1,0% 22,2% 22.2% 22,2%
5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5.5% 5,5% 55%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
75% 7.3% 71% 7,0% 7,0% 7.0% 7.0% 7.0%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 55% 5,5%
13,0% 12,8% 12,6% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
13,0% 12,8% 12,6% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
9,5% 9,3% 9,1% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
75,0% 75,0% 75,0% 75,0% 62,5% 60,0% 60,0% 60,0%
25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 37,5% 40,0% 40,0% 40,0%
0,9% 0.9% 0,9% 0,9% 1,0% 22.2% 22.2% 222%
10,3% 10,1% 9,9% 9,8% 10,3% 9,2% 9,2% 9,2%
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Net Borg

2024/09°da 143,0 mn $ net borg
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2,3x Net Borg/EBITDA. 2021 yilinda 63,8 mn $ olan net borg 2022 yilinda 99,4 mn
$'a yiikselirken 2023 yilinda 119,4 mn $ olarak kaydedilmistir. 2024/09'da ise net
borg 143,0 mn §’dur. Yillara sari net borg genelde isletme sermayesi ve kapasite artig!
kaynakl yikselmistir. Borglulugu iretilen EBITDA ile dlgmek daha anlamli sonuglar
dogurmaktadir. 2021 ve 2022'de Net Borg/EBITDA rasyosu 1,2x ve 3,2x seviyesinde
seyrederken 2023 ve 2024/09 dénemlerinde ilgili rasyo 2,8x ve 2,3x seviyesine
diiserek disiik borgluluga isaret etmektedir. Sirket isletme sermayesi igin
finansmana ihtiyag duyarken bu finansmani meveut karliigi ile saglayabilmektedir.
Rasyo olarak finansal borglulugun en yilksek 2022'de gergeklestigi gorilirken
sonraki yillarda Net Borg/EBITDA'nIn gerilemesi olumlu karsgilanmaktadir. Sirket'in
badimsiz denetiminde ddviz bazh kredilerde borglanma maliyetinin %7 oldugu ve
diistk borglandii dikkat cekmektedir. 2024 yilinin 3. Geyreginde borg artiginda Sili
ve Aktif Karbon yatinmiari ile ilgili kullaniian krediler de etkindir. Bu dénemde yaklagik
12,2 mn dolar bu 2 yatinm igin gergeklestirimigtir. Sili tesisi igin bugiine kadar 2,2
mn dolar yatinm yapilirken Aktif Karbon projesi igin yaklasik 10 mn dolar yatinm
gergeklesmistir. Cari agigi azaltici olmasi nedeniyle Aktif Karbon yatinminda Sirket
100 mn dolar yatinm tesviki almis ve ucuz kredi kullanabilmistir.

$m 2021 2022 2023  2024/09
Nakit ve Nakit Benzerleri 16,56 87 7,6 4,2
Finansal Yatirmlar - - - 0,8
Kisa Vadeli Borglanmalar 66,5 101,4 96,2 89,6
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 56 35 17,1 46,6
Kiralama Yik.* - 0,1 - 0,6
Uzun Vadeli Finansal Borg 7.3 3,1 13,7
Net Borg 63,8 99,4 119,4 143,0
Net Bor¢/EBITDA 1,2 3,2 2,8 2,3
EBITDA*™ 51,2 30,7 43,1 61,1
*Uzun ve kisa vadefj difier alacak, borglart ve kiralama yiik. kapsamaktadyr.
**2024/09'da EBITDA son 4 geyrek yiliklandinimistir
Net Borg/EBITDA 35
3,0
2,5
g
20 §
©
m
g
1,5 g
1,0
|
|
0,5
I
il 2 | . ! . 0.0
2021 202 2023 2024/09
Net Borg —i— Net Borg/EBITDA
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Sirket’in gegmis verisi, cari veri
ve sektdr ortalamasina yakin bir
igletme sermayesi satig rasyosu
belirlenmeye caligimigtir

Barbaros

SU

isletme Sermayesi

fah. f
i Kapi Kt A.

Bogazigi Ruurrler VD478 003!
MersialNo:0478003378700011

Info Yatim Kurumsal Finansman

Yitksek isletme sermayesi ihtiyaci. 2024/09'da Sirket genelde yliksek stoklu
oldugu ve son geyrek sezonsalllk geredi satiglar arthig icin stok giin siiresinin 9
aylklara gére Balsu Gida'da gerileyecegi beklenmektedir. Balsu Gida’'da 2021, 2022,
2023 ve 2024 veriletinin ortalama giin sireleri gelecek yillar icin ayni sekilde
kullanilmigtir. Gelecek yillarda enflasyon diistiikge bir emtia olan ve enflasyonla
yikselen stok giin siiresinin gerilemesi temel bir éngériidiir. Global Trade tarafinda
gegmis yillarda stoklu calisiimasina karsin yeni dénemde Sirket kontrath ve siparige
gbre caligma stratejine gegmistir. Yonetim trade tarafinda stok giin siresini bu
stratejinin bir sonucu olarak sifir olarak belirlemesine karsin muhafazakar tarafta
kalinarak stok giin stiresi en azindan 1 aylik siire olan 30 giin olarak alinmistir. Balsu
Sili'de ciftcilerin Tlrkiye'ye gre vade konusunda daha giiglii olmalan geregi ticari
borg 6deme giin siiresi Tiirkiye'nin altinda alinirken Tirkiye ile benzer alacak vadesi
alinmigtir. Sili'de findigin daha kaliteli ve daha standart bir @iriin olarak ortaya gikmasi
nedeniyle stok giin siiresinin Tirkiye've gére daha diigiik olacagi varsayilmigtir.
Tirkiye'de findik gok cesitli ve standart olarak daha benzemez oldugu igin birden
farkh gekilde kullaniimakta ve bu durumun stok giin siiresini kismen artirdigi ifade
edilmigtir. Aktif Karbon projesi ile ilgili Sirket piyasa istihbarati ve ithalcilerden aldiklari
verilere gére giin siiresi beliflerken bu tarafta sektériin ortalama giin siirelerinin Gizeri
bir rakam alinmig ve muhafazakar bir turum sergilenmistir. Konsolide verilere
bakildidinda Sirket'in projeksiyonda igletme sermayesi satis rasyosu ortalama %25,4
alinirken yurtici gida drnekleminde ilgili rasyo ortalamada %24'tir. Bu minvalde
yurtici rasyo Sirket beklentileri igin de bir kanit olarak gériiimistir. 2021 sonunda
52,4 milyon § olan isletme sermayesi 2023'te 116 mn dolara yilkselmistir. 2021-2023
arasinda nakit déngisi ortalamada 108 giin olurken projeksiyonda nakit dénglisii
ortalamada 105 giin alinmigtir. 2021, 2022, 2023 ve 2024/09'da sirasiyla %17,3,
%27,5, %35,3 ve %27,8 olan isletme sermayesi satig rasyosunun projeksiyonda
ortalama %25,4 olacagi dngoriiimektedir. Bdylece rasyo son 4 ddnem ortalamasi,
cari ddnem ve sektér ortalamasina yakin bir seviyede belilenmistir.

B _ ~ 3ta2202 2022 31122023 31122024 31122625 31122026 31122027 $1.92.20: 2029
Ticarl Alacak 17.817 28,819 27600 268.693 325610 34.387 36220 38.136 40.109 42.147 44.251
Stok 55.827 61796| 119983 104,093 120307]  126.864 133662 140701 147.982 155504 163.266
Ticarl Borg 21238 19.257 35469 39.710 45.895 48.396 50989 53675 56.452 s9322| 62283
Igletme Sermayesl 52406]  71.388 12114 93,077 107.022 112.854 118.901 125.163 131638 138330 145234
lgletme Sermayes! Deglsimi 18.962 40756 19.037 13.945 5833 6047 6.262 6.476 6.601 6.904
Igtotme Sermayssi/Satis 17,3% 27.4% 35,2% 269% 27,2% 27.2% 27,2% 27,2% 27,2% 27,2% 27,2%
Satiglar 302508] 260,063 318232  345.995|  393799)  415258|  437.505|  460.541 484.367 508.980 534.377
SMM 252312 224775 268.803)  200303] 335519 353807| 372766 392398] 412703 433,681 455327
Ticarl Alacak Gevrim Silres! 21 40 32 30 30| 0 30 30 30 30 30
Stok Gevrim Siiresi 81 100 163 131 131 131] 131 131 131 131 131
Ticari Borg Gevrim Siiresi 31 31 43| 50 50! 50| 50 50 50 50 50
| 0| ]
Giobal Tr i 1 31.4; 92: 2021 025 31122028 2030 31,12.2031 -l
Ticarl Alacak 0 1576 857 2.167 6252 6.865 7413 7.913 8337 8755 92.162
Stok 0 3607 4281 8798 2.989 3.282 3543 3782 3984 4184 4379
Ticari Borg B o 1124 1266 3.356 5978 6.563 7.086 7.564 7.969 8.368 8758
lgletmo Sermayosi 0 4.058 3872 7.608 3263 3.584 3870 4131 4353 4571 4784
Islotme Sermayesi Deglgimi 4,058 -186 3736 4345 321 286 261 221 218 213
lsletme SermayesiSatis 26,5% 39,2% 29,1% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%
Satslar 0 14.219 2280 26.127 38.032 41.764 45.095 48.138 50.717 53257 55738
SMM 0 13418 9501 24.535 36.366 39.927 43107 46013 48.478 50.906 53.276
Ticari Atzcak Gevriin Siiresi 21 40 3z % 80 60 60 60 60 50 50/
|Stok Gavrim Siiresi 81 100 163 131 30 30| 0 30 30 30 30
|Ticari Borg Gevrim Siirest 3| 31 48 50 60 60| 60| 60 60 60| 60

£

31422

Tleari Alacak 2.501 3.735 4.003 4275 4552
Stok 6.910 10.312 11.050 11.802 12.566
Ticari Borg 3.109 4.640 4972 5.311 5655
Isletme Sermayesl| 6.301 9407 10,080 10.767 11.463
isletme Sermayesi Degigiml 6.301 656 673 687 697
Isletme Sermayesi/Satis 20,7% 20,7% 20,7% 20,7% 20,7%
Satiglar 30429 45446 48.698 52,017 55.382
SMM 25221 37637 40.331 43.079 45.866
Tlcari Alacak Gevrim Siiresi 30 30 30 30 30 30
IStok Cevrim Siiresi 100 100 100 100 100 100
Ticari Borg GCevrim Siiresi 45 45 45 45 45 45
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Tieari Alacak 1.346 5.854 10.980

Stok 613 2,799 3.875 4.650 4.766
Ticari Borg 276 1.260 1.744 2.092 2.145
Isletme Sermayesi 1.683 7494 13.111 16.356 16.683
Isletme Sermayesi Degisiml 1.683 5.811 58617 1.045 1.081 1.119 328
Isletme Sermayesi/Satis 27,4% 27,6% 26,2% 26,1% 26,0% 26,0% 26,0%
Satiglar 6.142 27.166 50.094 54.240 58,523 62.955 64,156
SMM 2236 10.217 14.145 15.049 15.893 16.972 17.397
Ticarl Alacak Cevrim Siiresl| 80 80 80 80 80 80 80
Stok Gevrim Siires| 100 100 100 100 100 100 100
Ticari Borg Cevrim Siiresi 45 45 45 45 45 45 45

|Tlcarl Alacak 17.817 30.395 28457 49,707 58.096 61.673 65.276 68.976 £
Stok 55,827 65,402 124.264 112.891 123.908 139.855 150.672 158.918 167.398 176.140 184977
Ticari Borg 21.238 20,381 36.735 43.066 52,148 59.328 64.136 67.734 71.365 75.083 78.840
Isletme Sermayesi 52.406 75417 115.986 100.685 111968 130.233 144.633 152.857 161.309 170.023 178.164
Istetme Sermayesi Deglsimi 0 23.010 40.569 -16.301 11282 18.266 14,399 8.224 8452 8.714 8.141
Isletme Sermayesi/Satig 17,3% 27,5% 35,3% 27,1% 25,6% 253% 252% 25,1% 251% 25,1% 251%
Satiglar 302.506 274.281 328111 372.122 437.973 514.617 574.970 608.365 642.305 677209 709.654|
SMM 252312 237.893 278,394 314,838 374121 429,172 465.029 491.097 517.508 544.637 §71.867
Ticari Alacak Gevrim Siiresi 21 40 32 30 34 35 37 37 37 37 37
Stok Gevrim Siiresi 81 100 163 131 121 118 118 118 118 118 118
Ticarl Borg Cevrim Siiresi 31 31 48 50 51 50 50 50 50 50 50
Nakit Déngiisii 72 110 146 111 104 104 105 105 105 105 105
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Nakit Akigi  INA yaklagimi ile iskonto dncesi pay basi 0,70 $ deger. 2024-2031 aras| dénemde

Sirket yénetimiyle yapilan gdriismeler neticesinde Info Yatirim tarafindan hazirlanan

nakit akis modeli asadida gosteriimektedir. 2031 sonrasi nakit akisi %2 u¢ deger

bilylimeye oranina yakinsayacak sekilde olusturulmustur. 2025 ytlinda Balsu Gida

tarafinda iglenmig Griinlerde bekienen biiyiime, natiirel ¢ig findikta en biiylik alict

talebinin yilin ilk geyredine kaymasi nedeniyle beklenen yiikselis, Global Trade

tarafinda 2024 yilinda Avrupa ve ABD’de yaganan bliyimenin azalarak da olsa

. L. strecek olmasl, yine Global Trade tarafinda asya piyasasina girilecek olmasi ve
Degerleme standartlarimn izin yatinmina baglanan ve Balsu Gida altinda gergeklesecek olan aktif karbon projesi
verdigi 6lgiide nakit akimlarinin  nedeniyle kismi de olsa gelirler olugacak olmasi 2025 blyiimesinin temel
dénem ortasinda olusacagr  dinamiklerini olusturmustur. 2026 yilinda Global Trade biriminin asya kolunda
varsayilirken INA modeli 701 mn  blyiimenin siirecek olmasi, Sili tesisisin devreye girmesi ve aktif karbon projesinin
$ deger tespit etmigtir. 30 Eyliil ﬁahab_da.olg?(u?la%ma;!. net satig pﬁyﬁmkesigint temel dinamigleéidir.b's_o_r.lraki yillarda
o ; s api er Dir 1g kolunda biyiimenin ivme kaybetmesi ve ug deger biiyiime oranina
f’gzg.i:,ael;’:g t':‘kf:f g;:::;l g%:’; yakinsayaca@ varsayllmistir. 2021-2023 arasinda ortalama %13,7 olan EBITDA

v ... marjinin projeksiyonda yillara sari artarak ortalamada %14,9 olmasi bekienmektedir.
2024’e 6zsermaye maliyeti ile i, . Cai ) ; : g
Katma dederi yilksek aktif karbon projesinin 2025'te devreye girmesi, daha kaliteli

getirilmistir.  fnqk iretilen ve dilinyada 3. bilyiik pazar olma yolunda ilerleyen ve en biiyiik alicinin

tegvikleri ile Turkiye'ye gdre yiiksek fiyattan findik satiginin gergeklestigi Sili tesisinin
Tlrkiye'ye gore yliksek kar marji ve Balsu Gida tarafinda katma degeri ylksek
islenmig Uriinler olan findik ezmesi, graniil findik ve kavrulmus i¢ findik satiglarinin
ciro payinin artacak olmasi marj artigindaki temel parametrelerdir. Isletme sermayesi
Sirket'in gegmis verileri ve is modelinde beklenen aksiyonlara gore modellenmigtir.
Cari agigi disiriicd yatinim nedeniyle alinan 100 mn dolarlik yatinm tesvik belgesi
kaynakh 2030 sonuna kadar diisiik vergi ddenecegi beklenirken sonraki yillarda
dretici ve ihracatgilara saglanan vergi tesviki dikkate ahinmistir. Satig blylimesi,
EBITDA marjl, yatinm orani, vergi oraninda normalizasyonun tamamlanmasi ile
2033 yiindaki dip nakit akimi biiylimesi %2'ye yakinsamig ve ug deder biyiimesi
6ncesi nakit akim bliylimesi ug deder oranina yakinsatiimistir. Bu nedenlerden dolayi
projeksiyon siiresi 2033'te tamamlanmig ve normalize yil sonrasi ise %2 u¢ deger
(devam eden deger) biylimesi uygulanirken INA'da elde edilen degerin %57,1'i ug
degerden kaynaklanmstir.

INA (m$)-2024-09 2021 2022 2023 2024T 20257  2026T 20277  2028T 20207  2030T 20317 2032TNormalize Ug deger

Net Satiglar 303 274 328 372 438 515 575 608 642 677 710 731 746

Degisim 20% 13% 18% 17% 12% 5,8% 56%  54% 4,8% 3%  20%

EBITDA 51 31 43 40 47 70 92 98 105 112 117 120 122

Degisim 40% 17% 49% 32% 7.1% 67%  66% 4,1% 30%  20%

EBITDA Marji 169%  11,2%  131%  107%  107%  13,5%  160%  162%  164%  165%  164%  164%  164%

Esas Faaliyet Kari 51 30 42 38 43 60 82 87 03 929 103 106 108

Degisim 40% 9% 14% 39% 36% 7% 7% 6% 4% 3% 2%

Vergi 21,9% 0,3% 0,9% 0.9% 09%  09% 1.0%  222%  222%  222%

Operasyonel Vergiler (8,3) 1) (0.5) ©,7) (0,8) 0,9) (0,9) (22,8) (23,5) (24,0}

Amortisman (0,8) (0,8) (1.2) (1,8) (3,3) (9,6) (10,3) (1.1 (12,0) (12,9) (13.9) (14,3) (14,6}

Net Yatirim Giderleri (3) 6) (13) (5) (75} )] (8) 9 9} (10) (10) (1 “n

YaturnvSatr 1,1% 21%  39% 14%  17,0% 1,3% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5%

Yatinm/Amortisman 54 75 10,9 30 225 07 0,8 08 0.8 08 0,7 07 07

Isletme Sermayesi Degls. 15 (11) (18) (14) (8) (8) ®) (8) () 9

Kaldiragsiz Nakit Akimi 26 (39) 4 68 81 86 92 75 78 7 1420

Degisim %558 %178 %72 %70 %30 %20 %20

AOSM 109% 106%  10,3%  10,1% 99%  98% 103%  9,2% 92%  92%  92%

Indirge nmis Nakit Akum: 26 fe3} 37 52 56 54 53 39 37 35 489

Firma Degeri 821

Ug Deger Payi §7,1%

Ug Deger Biiyiime 2,0%

Ug Deger Cikig Carpani 9,1

Net Borg 143

Piyasa Degeri (30.09.2024) 678

Piyasa Degeri (02.01.2024) 701

Hisse Sayist (mn) 1.000

Hedef Hisse Fiyati USD
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Balsu Gida ig biriminde 2025
ythnda dolar bazli kayda deger
biiyiime bekienirken sonraki
yillarda biiyiime stabildir

ligili is biriminde 2025
biiyiimesine yakalamak adina
marjlarin gegmigin altina
diisecegi beklenmekte

2025 yil biiylimesini desteklemek
adwina pazarlama giderleri 6nemli
oranda artirilds

Balsu Gida. 2025 yilinda 2024'iin baz etkisi ile kabuklu findikta tonaj bazli gerileme
beklenirken sonraki yillarda genel ekonomik biylime olan %5'in altinda biyime
modellenmistir. Kabuklu findik bazi durumlarda isletme sermayesi finansmani olarak
distk karh satilabilmekte ve diger driinlerin iretilmesini finanse edebilmektedir,
Naturel findikta en biyiik alici olan migterinin normalde yilin son geyreginde
yapacagi ahimi 2025 yilinin ilk geyregine kaydirmasi nedeniyle 2025 yilinda %8 reel
biiylime beklenmektedir. Sirket yonetimi ise ¢ig findikta 2025 yilinda %10,7 reel
bilylime beklemekteyken ilgili biiyiime kismen térpllenmistir. Sirket natiirel ¢ig
findikta yilik 125 bin tonluk kapasiteye sahip oldudu igin projeksiyondaki biylimeler
icin yeterli kapasite oldugu goriilmektedir. Sonraki yillarda ise ilgili Griindeki reel
biyiime genel ekonomik bliylime olan %5'in altindadir. Sirket sektorde Snemli
oyuncularindan biri olan bir miisterisine genelde kavrulmus findik sattig icin natiirel
findik alanindaki projeksiyonda gériilen byiime ilgili miisteriye bu Uriinlin de satiima
potansiyelidir. Sirket gecmiste ¢ig findik satisina odaklanmigken son 3-4 senede
islenmis {irlin talep eden miisterilere erismeye baglamigtir. Bu minvalde katma degeri
artirmak adina Sirket 2025 yilinda iglenmis triinler olan findik ezmesi, grantil findik
ve kavrulmus i¢ findikta yilksek reel biiyime beklemektedir. Sirket yonetimi ilgili
islenmis trGinlerde 2025 yilinda %70 reel biiyime beklerken ilgili beklenti %53 olarak
alinmigtir. Onemli misteriler bu segmentte blylimenin teme! dinamikleri olarak
gbriilirken yénetim 2025 yili igin msteri hedeflerine gbre ilgili bllylimeyi belidemistir.
Sonraki yillarda iglenmis Griinlerdeki reel blylimenin llke genel ekonomik bliyime
beklentisi olan %5'e yakinsayacagi varsaylimistir, Maliyeti olmayan kabuk satiglar
ise yillara sari diger driinlerin satiglarinin fonksiyonu olarak olusmaktadir. 2025
yilinda birim {riin fiyatlarinin birim maliyetlerden daha diisiik olacadi ve Balsu Gida
is biriminde briit kar marjinin digecegi bekienirken sonraki yillarda birim maliyetler
ve birm satig fiyatlarinin USD enflasyonunun altinda olarak %1 artacagi
modellenmistir. Boylece 2021-2024 arasinda ortalama %16,6 briit kar marji ile
calisan Balsu Gida ig biriminin ilgili blylimeleri yakalamak adina briit kar marjinin
%14,8'e dislrilecedi bir strateji olarak belidenmigtir. 2025 yilinda miktarsal
biiylimeleri yakalamak adina pazarlama giderlerinin %25 artacagi ve sonraki yillarda
ise gegmis yillardaki ortalama pazarlama gideri satis paymin projeksiyonda
korunacagi varsayilmistir. 2023 ve 2024 yillarinda dolar bazh %15 ve %45 artan
genel yénetim giderlerinin 2025 yilinda baz etkisi ve artmasi beklenen kur ve TL
giderler nedeniyle %10 gerileyecegi ve sonraki yillarda genel yénetim giderlerinin
Balsu Gida ig birimi igin yillk USD enflasyonu olan %2 artacagi modellenmigtir. 2024
yill genel yonetim gideri bilyimesinde halka arz kaynakh tek seferlik giderler de
oldugu gériilmistir. Béylece Balsu Gida ig biriminde 2024 sonunda 346 mn dolar
beklenen satiglarin 2025 yilinda 415,2 mn dolara yiikselecegi varsayiimaktadir. 2025
yih biiyiimesi sonrasi biiylime nominal bazl stabildir. Iigili i biriminde 2024 sonunda
39,2 mn dolar bekienen EBITDA'nIn 2025 sonunda 41,9 mn dolar olacag
6ngdriilmektedir. Sonraki yillarda ise EBITDA biiyiimesi oldukea stabildir.

—— whL1&aVe] SN AssU2E 3112200 Jeeen E8 - ERAS STEEEULD 31 A8 2020 31.12.2028 31.122029 31.12.2030 1.12.2031
41.539.694 | 45.728,545 | 43,794.231 | 45.700.397 49.750.312 | 51.935.705 | §4.169.594 | 56.450,060 58.774.978 | 61.142.013 | 63.548.623

10% 4% 9% 4% 4% 4% 4% 4% 4%

Fonaj ___ 31.12.2021 31.42.2022 31.12.2023 31122024 31.12.2026 51.12.2026 31122027 31122028 3. 22029 31122030 31.42.2031

Kabukiu findik 74% 107% 3% 3% 3% 3% 2% 2%

Naturel veya ¢ig Ig findik 2% 0% 8% 4% 4% 4% 4% 3% 3%

Findik ezmesl| 58% 2% 53% 6% 5% 5% 5% 5% 5%

10% 53% 6% 5% 5% 5% 5% 5%

31% 53% | 5% 5% 5% 5% 5% 5%

< 47% 41% | 4% 4% 4% 4% 9% | %
= Kabuklu findik 25% 10% 1% | 1% 1% 1% 1% 1%
o Naturel veya gig ig findik 29% 4% 4% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
D Findik ezmesi 32% 12% 3% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
w Graniil findik 25% 18% 3% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
-l Kavrulmus ig findik 25% 18% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
g Kabuk satigi 124% 69% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Kabuklu findik 24% 8% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Naturel veya ¢lj ig findik 26% 1% 6% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Findik ezmesi 23% 11% 13% 1% 1% 1% | 1% 1% 1%
Graniil fmdik 124% 8% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Kavruimus i¢ findik 18% 7% 12% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Pazarlama & Sathg 13% 0% 25% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Genel Yonetim Gid, 15% 45% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Paz. Gid. Ciro Pay: 2% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
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021 31.12.20 3 4 31 27 31422029 31122030 31.12.2031
302.506 260,063 318.232 345,99 393.799 415,258 437.505 460.541 484.367 508.980 534.377
Satig Biyiimesi -14% 22% 9% 14% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Britt Kar 50.194 36.388 49717 55.693 58.280 61.452 64.739 68.143 71663 75.299 78.050
Briit Kar Marj 16,6% 14,0% 15,6% 16% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8%
Faalivet Gelir & Giderleri 13.370 13.768 14.822 18.263 18.648 19.368 20.116 20.895 21,703 22.543 23414
PazSat. ve Dag. 6.474 7.304 7.291 6.318 7.897 8.402 8.931 9.486 10.066 10673 11.307
Degisim 12,8% 25,0% 6,4% 6,3% 6,2% 6,1% 6,0% 5,9%
Genel Yonetim 6.897 6.454 7531 11.945 10.751 10.966 11.185 11409 11637 11.870 12,107
Degigim -6,4% 16,7% 58,6% -10,0% 20% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT 36.823 22631 34,895 37.430 39.632 42084 44623 47.249 49960 52.757 55.637
EBITDA 37456 23.406 36.057 39.226 41.964 44,926 47.985 51.201 54.523 57.969 61.539
EBITDA Marji f 12% 9% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 12%-

Grafik:1 2028-2024 arasi tonaj bazli %5 bilyiime beklenmekte...
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Kaynak: Sirket & Info Yatinm Tahminleri, Kabuk Satiglan dahil edilmemigtir.
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Global Trade grubunda 2025
yiinda Asya pazarina girilmesi
biiyiimenin temel dinamigi

ligiti is biriminde 2025
biiyiimesine yakalamak adina
marjlarin gegmisin altina
diisecegi beklenmekte

2025 yih biiyiimesini desteklemek
adina genel yonetim giderleri
onemli oranda artirildi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Global Trade. Global Trade grubu Avrupa, Asya ve ABD satislan igin kurulmus 3
girketten olugmaktadir. 2024 yilinda ABD ve AB'de sirasiyla %305 ve %100 tonaj
bazh biyiime yaganngtir. 2023 yilinda ise gerileme gergeklesmistir. Emtia yénetimi
yapildi§i ve piyasa bilgisine gore bazi donemler stokta kalinmasi fiyatlarin yikseldigi
donemde ise satiga yonelinmesi bir strateji olarak belirendigi i¢in tonaj biiyimeleri
dalgall olabilmektedir. 2024 yilindaki yiiksek biiyiime kaynakli AB ve ABD'de 2025
ytlinda daha muhafazakéar bir sekilde %15 reel biyiime beklenmekte. 2026 ve
sonrasinda ise AB ve ABD pazarinda tonaj bazlh yillk ortalama %4 biyime
hedeflenmekte. Gegmis yillarda AB ve ABD'de belirli bir agamaya geldikten sonra
2025 yilinda firma Asya pazarinda biiylime beklemekte. Findik tiim diinyada oldugu
gibi Asya pazarinda da ilgi gekici bir tiriin ve findik satiglari Asya’da son 10 yilda hizli
bir bliylime kaydetti. Asya zenginlestikge findiga olan Urlin talebi artti. Belli bir éigege
pazar ulagtidi icin Sirket, 2025 yilinda Asya pazarina girig yapmayi hedeflemektedir.
Asya pazar cari durumda 25 bin ton bilyiikligtinde ve 2025 yili Sirket hedefi pazarda
%3'e karsilik gelmekte ve makul bulunmaktadir. 2027 ve 2028 yillarinda da Asya
pazarinda yilhk %15 ve %10 biiyime beklenirken sonraki yillarda projeksiyonda
ortalama biiyiime yillik %4 alinmistir. 2025 yilinda AB ve ABD’de birim maliyetlerin
birim satig fiyatlarindan daha hizli artacag) ve karliliklarin gerileyecedi beklenirken
sonraki yillarda AB, ABD'de ve Asya pazarlarinda birim maliyetler ve birim satig
fiyatlarinin dolar enflasyonu olan %2'nin altinda %1 artacag varsayilmistir. Asya
pazarinda daha ¢ok islenmis findik driinlerine; AB ve ABD'de ise ¢i§ findija talep
olmas) nedeniyle Asya pazarinda birim fiyatlar ve marjin diger pazarara gére daha
yitksek olmasi beklenmektedir. 2024 yilinda global trade grubunda %6,1 olan briit
kar marjinin  projeksiyonda ilgili buylmeleri yakalayabilmek adina %4,4%e
duglrilmesi genel bir strateji olarak belirlenmistir. 2025 yilinda Asya pazarina
giriimesi nedeniyle Global Trade grubunda genel yénetim giderlerinin dolar bazli %20
artacad ve sonraki yillarda dolar enflasyonu olan %2 ile yiikselecedi modellenmistir.
Bdylece Global Trade grubunda 2024 sonunda 26,1 mn dolar beklenen satislarin
2025 yilinda 38 mn dolara yiikselecegi varsayiimaktadir. 2025 yili biiy(imesi sonrast
biyime ivme kaybetmektedir. ligili is biriminde 2024 sonunda 595 bin dolar beklenen
EBITDA’nin 2025 sonunda pazarda yer kapma amagh 471 bin dolara gerileyecegi
varsaylimigtir. Bu birimde 2025-2031 arasi EBITDA 0,5 mn dolar ve 1,1 mn dolar
bandindadir.

31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31122031

2.050.500 | 1.356.569 | 3454272 | 4836413 | 5251034 | 5609072 | 5925423 | 6.180.661| 6425568 | 6.657.958

100% 155% 40% 9% 7% 6% 4% 4% 4%

L 31122021 31.12.2022 31 122024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.42.2029 $1.12.2030 $1122081
o 100% 305% 15% 5% 5% 4% 4% 4%
< 100% 100% 15% 5% 5% 4% 4% 4%
1 0% 0% 100% 25% 15% 5% 5% 4%
- i ! 022 31.12.2023 31122024 31122025 31.12.2026 31122027 122029 $1.12.2030 31122031
| 5% 6% 3% | 1% 1% 1% 1% 1%
< 5% 2% 3% | 1% 1% 1% 1% 1%
m 0% 0% 100% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
o 5 2022 23 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.92.2027 31122028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.203
] 100% 7% 4% 5% | 1% 1% 1% 1% 1% 1%
&) 100% 11% 0% 5% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
0% 0% | 0% 100% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Genel Yonetim Gid. 100% | 4% 39% 20% 2% 2% 25| 2% 2% 2%
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Satislar

Satig Biiyimesi
Brit Kar 1.100 289 1.591 1.666 1.837 1.988 2125 2.239 2.352 2462
Briit Kar Matji 7.7% 2,9% 6,1% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
Faaliyet Gider 690 717 997 1.197 1.221 1.245 1.270 1.296 1.322 1.348
Genel Yonetim 690 716 996 1.195 1.219 1.244 1.269 1.294 1.320 1.346
Degisim 100% 4% 39% 20% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Amortisman - 06 09 17 1.7 17 1,7 17 1,7 1,7
EBIT 411 -428 594 469 616 742 855 943 1.030 1.114
EBITDA 411 427 595 47 618 744 856 8945 1.032 1.115
EBITDA Marji 2,9% 4,3% 2,3% 1.2% 1,5% 1,7% 1,8% 1,9% 1,9% 2,0%
Satiglar ("000 $) 14219 9.880 26.127 38.032 41.764 45.095 48.138 50.717 53.257 55.738
Balsu USA 7.299 2.636 11.305 13.390 14.200 15.016 15.834 16.648 17.453 18245
Balsu Europe 6.919 7.244 14.822 17.557 18.619 19.689 20.761 21.829 22,885 23.922
Balsu Asia - - - 7.085 8.945 10.389 11.542 12.241 12.919 13.570
Satis Miktan (kg) 2.050.500 1.356.569| 3.454.272| 4.836.413| 5251.034| 5.609.072| 5925423| 6.180.661| 6.425.568| 6.657.958
Balsu USA 1.050.000 362.270| 1466667 1.686.667| 1.771.000| 1.854.237| 1.935.823| 2015.192| 2.091.769| 2.164.981
Balsu Europe 1.000.500 994.200| 1987605 2.285746| 2400.034| 2512835 2623400 2730.959| 2834736 2.933.951
Balsu Asia 864.000| 1.080.000| 1.242.000| 1.366.200| 1.434.510( 1.499.063| 1.559.025
Birim Satis Fiyati ($/kg)
Balsu USA 6.95 7.28 7,71 7,94 8,02 8,10 8,18 8,26 8,34 843
Balsu Europe 6,92 7,29 746 7.68 7.76 7,84 791 7,99 8,07 8,15
Balsu Asia - - - 8,20 8,28 8,36 8,45 8,53 8,62 8,70
SMM (000 $) 13.118 9.591 24535 36.366 39.927 43,107 46.013 48.478 50.906 53.276
Balsu USA 6.644 2442 10.308 12.447 13.200 13.958 14.718 15.475 16.224 16.959
Balsu Europe 6.474 7.149 14.228 17.180 18.219 19.266 20.315 21.359 22.393 23.408
Balsu Asia - - - 6.739 8.508 9.882 10.979 11.644 12.289 12.909
SMM ($/kg)
Balsu USA 6,33 6,74 7,03 7,38 745 7,53 7,60 7.68 7,76 783
Balsu Europe 6,47 7,19 7.16 7,52 7,59 767 7,74 7.82 7,90 7,98
Balsu Asia - - - 7.80 7.88 7,96 8,04 8,12 8,20 8,28
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$ili icin bugiine kadar 2,2 mn
dolar yatirm yapimis olup
toplamda 13,4 mn dolar yatinm
yapilacaktir

Farkii hasat dénemi ile
sezonsallik ve verimlilik
dalgalanmasimin azaltilmas:
hedeflenmekte

31.12. 1026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029
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Balsu $ili. Balsu Gida, Sili'de firma kurulusunu tamamlamig ve yaklasik 2,2 mn dolar
yatim yapmistir. Toplamda 13,4 mn dolar yatirim yapilmasi planlanmaktadir. Farkli
hasat donemlerinde sezonsallik ve verimlilik dalgalanmasini azaltmak, diinyanin
gelisen ve 3. findik pazari olacak Sili'de én almak ve Sili findiginin yiiksek kalitesi ve
Tirkiye'ye gore daha yilksek marjdan satigindan faydalanmak ve son 3 yilda Sili'de
findik ekimi ile sadlanan tecriibenin bir tesise déniigtiiriilmesi igin Sili'de Balsu
Gida'ya benzer bir tesis kurulacak ve tesis 2026 yilinda faaliyete gegecektir. Balsu
Gida’'daki driinterin bir benzeri satilacak olmakla birlikte Sil'de ek olarak kirma
hizmetinin de verilmesi planlanmaktadir. $ili tesisi igin yénetimin beliredigi 2026 yils
satiglan olan kinm hizmeti, natiirel ¢ig findik, findik ezmesi, graniil findik, kavrulmus
i¢ findik ve kabuk satigi tonajlarinin %20 alti alinmigtir. Ayni sekilde 2027 ve 2028'de
Sirket Sili tesisinde dnemli bir bliylime beklerken bu yillardaki bilyiime tahminleri de
%20 tonaj bazli agagdi kirpilmistir. Sonraki yillarda ise Sili tesisinde yillik ortalama %7
tonaj bazl bilylime beklenmektedir. Sili'de findigin daha kaliteli ve standart olmasi
ve Ferrero’nun gok hizli bilyliyen Sili findik pazarini desteklemesi ve Tiirkive
fiyatlarinin zerinde fiyat vermesi Sili findiginin daha yiiksek fiyattan ve daha karli
satilmasini saglamaktadir. Birim fiyatlar ve maliyetier projeksiyonda Sili tesisi igin
artinlmamustir. $ili tesisi igin projeksiyonda pazarlama gideri satis payi ortalama %7
olarak belirlenirken ilgili rasyo Tirkiye'de %2'dir. 2026 ve 2027'de Sili igin genel
yonetim giderlerinin kayda deger artacadl ve sonraki yillarda dolar enflasyon
beklentisi olan %2'nin izerinde %3 olacagi varsayilmistir. Projeksiyonda Sili tesisinin
briit kar marji %17 ile Tirkiye'deki beklentilerin hafif (izerinde; ancak Balsu Gidanin
gegmis ortalama marjinin altinda bir oran belinenmigtir, Silide findigin daha kaliteli
olmasi ve findik fiyatlarinin Tirkiye'nin Uzerine olmasi daha yilksek kar marji
hedefinin temelidir. Béylece Sili tesisinde 2026 sonunda 30,4 mn dolar beklenen
satiglann 2027 yilinda 42,3 mn dolara yiikselecegi varsaylimaktadir, Sonraki yillarda
biiylime ivme kaybetmektedir. ligili is biriminde 2026 sonunda 2,9 mn dolar beklenen
EBITDA'nin 2027 sonunda 3,5 mn dolara yiikselecegdi varsayilmigtir. Bu birimde
2026-2031 arasi EBITDA 2,9 mn dolar ve 4,4 mn dolar bandindadir.

Y ! 1.12.2030 31.12.2031

3.600.000 | 4.990400 | 5.364.680 | 5.748.624 | 6.140.323 | 6.537.643
100% 39% 8% 7% 7% 6%
a 2.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031
Kirim Hizmeti 100% 55,30% 7.50% 7,16% 6,81% 6,47%
Naturel veya ¢ig i¢ findik 100% 47,40% 7,50% 7,16% 6,81% 6,47%
Findik ezmesl 100% 31,60% 7,50% 7,16% 6.81% 6,47%
Granil findik 100% 47,40% 7,50% 7,16% 6,81% 6,47%
Kavrulmug i¢ findik 100% 31,60% 7.50% 7,16% 6,81% 6,47%
Kabuk satigi 100% 38,62% 7.50% 7,16% 6,81% 6,47%
: \ . - = T _—_ 1,122 :‘ = ;- T . :.;.-. ; f.'_:' 1
Kinm Hizmeti 100% 0% 0% 0% 0% 0%
Naturel veya gifj i¢ findik 100% 0% 0% 0% 0% 0%
Findik ezmesi 100% 0% 0% 0% 0% 0%
Graniil findik 100% 0% 0% 0% 0% 0%
Kavrulmus Ig findik 100% 0% 0% 0% | 0% 0%
Kabuk satigi 100% 0% 0% 0% 0% 0%
Kirim Hizmeti 100% 0% 0% 0% 0% 0%
Naturel veya ¢ig ic findik 100% 0% 0% 0% 0% 0%
Findik ezmesi 100% 0% 0% 0% 0% 0%
Graniil findik 100% 0% 0% 0% 0% 0%
Kavrulmus i¢ findik 100% 0% 0% 0% 0% 0%
Kabuk satigi 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Pazarlama & Satig 100% 101% 10% 10% 10% 10%
Genel Yonetim Gid. 100% 6% 3% 3% 3% 3%
Paz./Ciro 4% 6% 7% 7% 7% 7%
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30.429 42.275 45.446 48.698 52.017 55.382

Satiglar

Satig Biytimesi 39% 7% 7% 7% 6%
Britt Kar 5.207 7.264 7.809 8.368 8.938 9516
Briit Kar Marji 17,1% 17,.2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2%
Faaliyet Gideri 3.750 5.261 5.608 5.985 6.395 6.839
Pazarlama, Satis ve Dagitim 1.350 2711 2982 3.280 3.608 3.969
Degigim 100,8% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Genel Yonetim 2400 2.550 2627 2.705 2786 2870
artig 6,3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Amortisman 1414 1.464 1.524 1.594 1.664 1.744
El’ 1457 2.003 2.200 2.382 2.543 2677
EBITDA 2.871 3.467 3.724 3.976 4.207 4421
EBITDA Marji 9% 8% 8% 8% 8% 8%

Grafik:1 2026-2031 arasi tonaj bazl %12,7 bilyiime beklenmekte...

7 Balsu §ili Tonaj ('000 ton)
7
6
o 50 54
5
5
4 3,6
4
3
3
2 I
2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 20317

L

Kaynak: Sirket & Info Yatim Tahminleri, Kinm Hizmeti ve Kabuk Satislan dikkate al
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Aktif karbon igin bugiine kadar 10
mn dolar yatirim yapilmis olup
toplamda 56,1 mn dolar yatirim

yapilacaktir

Genel olarak iiriin su filtrelerinde,
mesrubat ve sigara filtrelerinde,
havalandirma filtrelerinde,
savunma sanayinde
{iniformalarda, sihalarin radarda
géziikmemesi igin boya
igeriklerinde, siyah dis macunlar;
ve siyah sabunlarda, tirag
bigaklari ve tiras képiiklerinde
ilag ve kozmetik sanayinde
kullaniimaktadir.

2027 yihinda aktif karbondan 39,6
mn dolar EBITDA bekienmekte

Aktif karbon projesi. Sirket, Balsu Gida'nin bir departmani olarak aktif karbon
projesini hayata gegirecek olup ilgili proje igin toplam yatirim tutar 56,1 mn dolardir.
Bugiine kadar Sirket, proje igin yaklagik 10 mn dolarlik yatiim yapmustir. Projenin
faz 2025 yili itibariyle hayata gegmesi planlanmaktadir. Temel olarak findik
kabugundan kimyasal bir (iriin olan aktif karbon iiretilecektir. Yaklagik 10 kg'lik findik
kabugundan 2 kg'lik aktif karbon Uretilecek olup findik kabugu Balsu Gida'dan temin
edilecektir. Turkiye aktif karbonu cari durumda ithal etmekte olup piyasada aktif
karbon Hindistan ceviz kabugundan Uretilirken Balsu Gida, findik kabugundan bir
Uretim gergeklestirecektir. Tesis yatinmi Sakarya’da mevcut tesisin yanina
planlanmaktadir. Kamuda belediyeler ve su antma tesisleri, maden firmalar atik
filtreleme alanlarinda ve birgok alanda Griinii kullanmakta olup Kamu bu yatirimi
desteklemektedir. Uriiniin belli bir kisminin Avrupa'ya ihracati planlanirken gevresel
faktorlerden dolayr Uriin{in Avrupa'da iretimi sikintili gorliimektedir. Yurt igi fiyatin
yurt digs fiyatin altinda olmasi beklenmektedir. Bu durumun temel sebebi yurt diginda
aktif karbonu kullanan alanlarin daha katma degerli olmast ve lojistik maliyetlerinin
ylksek olacadi varsayimidir. Fiyat tahminleri ithal triinlerdeki fiyat aragtirmasina
gbre belirlenirken birim maliyetler Gretim regetesine gore dngdrilmustiir: 100 birimlik
kabuk islenerek 20 birim aktif karbona dénlisiirken kalan kisimdan 60-65 birim enerji
Uretiimesi planlanmakta olup tiretilen enerjinin 60 dolar seviyesinden satiimasi
hedeflenmektedir. Aktif karbonun kimyasal bir Oriin olmasi sebebiyle raf émrii
oldukga uzun olmasina karsin %1 iade modele entegre edilmigtir. Piyasada hindistan
cevizinden dretilen aktif karbonda briit kar marji %35-40 seviyesinde iken, Sirket
findida bagh olan aktif karbon yatirimindan (Hendex) cok daha yiiksek marj
beklemektedir. Bu beklentinin baglica nedenlerinden biri, findik kabugunun Sirket
blinyesinde (retilmesi sebebiyle hammadde maliyetinin Sirket igin oldukga diigiik
olmasidir. Ayrica, Sirket'in aktif karbon tesisinin Sakarya'daki mevcut tesisinin
yaninda yer alacak olmasi, naviun maliyetlerini emsallerine kiyasla daha diigiik
seviyelerde tutabilecektir. Almanya'daki aktif karbon tesisleri ya da Sri Lanka'daki
tesisler hammaddeyi Hindistan’dan ithal ederek &nemli bir lojistik maliyete
katlanmaktadr. Sirket, yonetim beklentileri dogrultusunda 2025 yilinda %50 kapasite
kullanim orani beklerken projeksiyonda bu oranin %95e kadar ¢ikacagini
éngdrmektedir. info modelinde ise tesisin 2025 yilinda %42,6 KKO ile galisacag ve
projeksiyonda yillara sari artarak en fazia %69 KKO'ya ulasilacagi varsayilarak
muhafazakar bir tutum sergilenmistir, 2025 yiinda tim Griinin i¢ piyasaya satigi
varsayilirken 2026 yilinda %30 ve sonraki yillarda %40 ihracat 6ngoriilmektedir.
Birim fiyatlar ve birim maliyetlerin projeksiyonda USD enflasyonu olan %2 ile artacagi
varsayilmigtir. 2025-2030 arasinda aktif karbon bilylimesini desteklemek adina
pazarlama ve genel yénetim giderlerinde dnemli bir artis modellenmigtir. Boylece
aktif karbon tesisinde 2025 sonunda 6,1 mn dolar beklenen satiglarin 2026 yilinda
27,1 mn dolara yiikselecegi varsayiimaktadir, 2027 yihinda ise net satislarin 50,1 mn
dolara yiikselmesi hedeflenmektedir. Sonraki yillarda bilyiime ivme kaybetmektedir.
ligili is biriminde 2025 sonunda 4,2 mn dolar bekienen EBITDA'nin 2026 sonunda
21,2 mn dolara yikselecegi varsayiimigtrr.

Toplam Tonaj

7.703.000 | 13.432.000 | 14.272.000 | 15.111.000 | 15.951.000 | 15.951.000 |

Aktif Karbon

Degisim 285% 74% 6% 6% 6% 0% |
Yurtici Satis 5.394.735 | 8.050.200 | 8.563.200 | 9.066.600 | 9.570.600 | 9.570.600
Yurtdis: Satis 2.308.265 | 5372.800 | 5708.800 | 6.044400| 6.380400 | 6380400
Yurtigi Satig 2% 2% 2% 2% 2% 2% |
Yurtdist Satis 100% 2% 2% 2% 2% 2%
Karbon 2% 2% 2% 2% 2% 2% |
Pazarlama & Satis 92% 92% 39% 35% 18% 9%
Genel Yénetim Gid, 33% 34% 4% 4% 25% 4%
Paz /Ciro 2% 2% 3% 3% 4% 4%
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4112 2031

Satsglar 27.166 50.094 54.240 58.523 62,955 64.156
Degigim 342% 84% 8% 8% 8% 2%
Briit Kar 3.905 16.949 35.950 39.191 42.531 45.983 46.759
Briit Kar Marj 64% 62% 72% 72% 73% 73% 73%
Faaliyet Gideri 658 1.050 1.733 2.184 2,746 3.220 3.476
Pazarlama, Satis ve Dagitm 294 566 1.086 1512 2,047 2349 2570
L Degisim 92,4% 92,0% 39,2% 35,4% 14,8% 9,4%
Genel Yonetim 364 484 646 672 699 871 906
Degigim 33,0% 33,6% 4,0% 4,0% 24,6% 4,0%
Amortisman 990 5.321 5437 5611 5.800 5.997 6.203
EBIT 3.247 15.899 34.217 37.007 39.784 42.763 43.282
EBITDA 4.237 21.220 39.653 42,618 45,584 48.760 49.486
EBITDA Marji 69% 78% 79% 7% 78% 77% 7%
AC Uretim Kapasite [ton] 4,792 15.000 23.000 23.000 23.000 23.000 23.000
Aktif Karbon Uretimi [ton] 2.000 7.703 13.432 14.272 15.111 156.951 15.951
Kapasite Kullanim orani 42,6% 51,4% 58,4% 62,1% 65,7% 69,4% 69,4%
k piyasa [tor] 2.000 5.395 8.059 8.563 9.067 9.571 9.571
Ihracat [ton] 0 2.308 5.373 5.709 6.044 6.380 6.380
Ihracat oram % 0,0% 30,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
k: piyasa fiyati [$/kg] 2,92 2,98 3,04 3,10 3,16 3,22 3,29
Inracat fiyati [$/kg] 0,00 4,32 4,41 4,49 4,58 4,68 4,77
elektrik tiretimi (1 ton aktif karbon = 3MW) 6.000 23.109 40.296 42.816 45333 47.853 47.853
elektrik fiyati [$/MwW] 60 60 60 60 60 60 60
Elektrik gelirieri [$] 360.000 1.386.540| 2417.760| 2568960 2.719.980| 2.871.1 80| 2.871.180
Grafik:12025-2031 arasi tonaj bazh %41 biiyiime beklenmekte...
18.000 Aktif Karbon Tonaj {ton)
::':33 13822 15.951 15.951
12.000 14.272 J 1511 '
o
6.000
4.000 2.000
2.000
0
2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
L

Kaynak: $irket & Info Yatinm Tahminleri
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iNA Varsay|mlar| Yiiksek ihracat dikkat cekmekte. 2023 yilinda 328 mn dolar getile ulasan Sirket
2024 yilinda 372 mn dolar gelir beklemektedir. 2025 yilinda Balsu Gida’da islenmis
triinlerde beklenen bilyiime, natrel findik talebinin gegen senenin son ¢eyreginden
bu senenin ilk geyregine kaymasi, aktif karbon tesisinin kismi devrede olmasi ve
Asya'da ticaretin baglamasi ile net satislarin dolar bazli %18 artmasi beklenmektedir.
2026 yilinda ise $ili ve aktif karbon kaynakh net satiglarda %17 artis modellenirken
Gelirlerin 6nemli bir kismi ihracat  sonraki yillarda satis bilyimesinde ivme kaybi beklenmekte ve ug deder blyiime
kaynakh oranina yakinsamasi varsayllmaktadir. Projeksiyonda ge¢mis yillar briit kar
marjindan ¢ok uzaklagiimamakta; katma degeri yiilksek Sili ve aktif karbon yatirimlari
ile kismi bir artis beklenmektedir. Sirket'in 2021, 2022, 2023 ve 2024/09'da gelirlerde
ihracat oran sirasiysa %69,8, %63,2, %54,4 ve %46,6 olarak gergeklesmistir. 2023
ve 2024'te ihracat oranindaki disiis dolarin stabil hareket etmesine kargin TL
giderlerde yiksek enflasyon yasanmasi nedeniyle Tirk ihracatgisinin rekabet
gliclinde gerceklesen aginmadir,

Crafik:1 2025'te islenmis (iriinlerde yiikselig, findikta talebin yilin ilk
geyregine sarkmasi, karbon tesisinin kismi devrede olmasi, Asya'da
ticaretin baglamasi satig biiyiimesinin temel degigkenleri olurken
2026'da Sili ve aktif karbon temel parametreler..

700 Net Satis & Briit Marj

25,0%
0,
o0 1015 19.3%
16,6% 16,6% T 20,0%
500 152%  154%  14,6% Bl 575 608
13,7% =% - 575 15,0%
400 = : - 0%
303 o 328 438
300 ' i 10,0%
200
5,09
100 0%
0 0,0%
2021 2022 2023 2024T  2025T  2026T  2027T  2028T
Net Satig (m$) Briit Marj

Kaynak: Sirket & Info Yatinm Tahminleri

Grafik:4 lhracat oraninin artmasi kar marjini yiikseltirken igletme sermayesini
ihtiyacini azaltmigtir...

lhracat Payi (%)

%68.8 %63.2 %54.4 %46,6
328
303
274 266
211
| 173 179
124
2021 2022 2023 2024/09
lhracat (m$) Net Satis (m$)

[

Kaynak: Sirket
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INA Varsayimlari  Yatinm & vergi orani. 2021, 2022 ve 2023'te Sirket sirasiyla 3,5 mn $, 5,8 mn $ ve
12,7 mn $ yatinm harcamasi gergeklestirmisti. 2021 ve 2022 yatinmlan idame
yatinmlan olarak gérilirken 2023 yilinda tretim verimi ve kapasitesinin artirmak icin
i . Sakarya ve Ordu tesislerinde fabrika binasinda 9,1 mn dolar yatirim gerceklesmistir.
2024-2028 arasindaki biiyimeleri 2025 yilinda $ili tesisi ve aktif karbon tesisi igin sirasiyla 13,4 mn dolar ve 56,1 mn
desteklemek adina modelde g, yatinm bitgelenmistir. Bugline kadar 2 tesis igin yaklasik 12,2 mn dolar yatinm
yaklasik 104 mn dolariik yatirm  yapiimistrr. 2 tesis disinda Global Trade ve Balsu Gida igin yillik idame yatinmlar
bitcelenmistir  modellenmistir. idame yatirmlarinin modelde satislarin ortalamada %1,4'0 olacag)
varsayiimistir. Sirket yurticinde Gretim yapmasi, ihracat gergeklestirmesi ve kapasite
artig1 nedeniyle yatinm tesviklerine sahiptir, Cari agi§| azaltan ve devlet tarafindan
desteklenen aktif karbon yatinmi igin ddenecek vergiden diigiilecek yaklagik 100 mn
dolarlik tesvik nedeniyle Sirketin 2031'e kadar &nemli bir vergi Sdemesi
bulunmamaktadir. Sonrasinda ise efektif vergi oraninin konsolide de %22,3 olmasi

beklenmektedir. Sili tesisi igin vergi orani %27 olarak belirlenmistir.

(1000 USD) - 31.12.2025 31.12.2026 31122027 $1.42.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.

Amortisman 1.797 3.324 9.579 10.264 11.089 11.958 12.875
Balsu Gda 1.796 2332 2842 3.362 3.952 4.562 5212
Global Trade - - 0,62 0,86 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
Balsu Ind. Chile - - - - - 1414 1.464 1.524 1.594 1.664
Aktif Karbon - - - - 990 5.321 5437 5.611 5.800 5.997

[Yatmmiar 3.429 5.794 12.712 5.364 6.910 8.298 8.736 9.222 9.812

Balsu Gda 3429 5.794 12.712 5.364 5.200 5.900 6.100 6.500 6.900

Global Trade - - - - 50 50 50 50 50 50 50
Bailsu Ind. Chile - - - - 13.400 500 600 700 700 800 900
Aktif Karbon - - - - 56.111 1.160 1.748 1.886 1.972 2.062 2.156

Grafik:3 2025 yihnda yatirimi baglamig $ili ve Hendex tesisleri igin 75 mn
dolar yatinm planlamirken sonraki yillarda idame yatirime

ongorialmiigtar..
YATIRIM & SATIS PAY|
80 75 17% 18%
70 16%
60 14%
50 12%
10%
40 8%
3 4% 13 1% 1% 1% 6%
20 2% ¢ 4%
10 31% 5 .7 8 ) e
o, . o
o ' % wim - O
2021 2022 2023 20247 2025T 2026T 20277 20287
I_ Yatirim {m$) Satig Pay

Kaynak: Sirket & Info Tahminleri
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2025-2027 déneminde EBITDA’da
glic¢lii biiyiime beklenmekte

Info Yatinm Kurumsal Finansman

EBITDA gelisimi. 2021, 2022, 2023 ve 2024/09'da Sirket sirasiyla 51,2 mn $, 30,7
mn §, 43,1 mn $ ve 32,9 mn $ EBITDA iiretmigtir. 2024/09’da son 4 geyrekte dretilen
EBITDA ise 61,1 mn $'dir. 2024 sonunda en biiyilk miisteri olan Ferrero’nun 2024'tin
son ceyredinde alaca§i Griini 2025 yiinin itk geyregine kaydirmasi nedeniyle
EBITDA'nin 2023’e gdre %8 gerilemesi dngdrillmektedir. EBITDA’nIn 2025 yihnda
ilgili talep kaymasinin etkisiyle %17 artmasi éngoériiliirken 2026 ve 2027 yillarinda
Sili ve Aktif Karbon yatinmi kaynakll EBITDA biilylimesi éngériilmektedir. Sonraki
yillarda EBITDA biiylimesinin normalize olacagl ve ug deger biiylime oranina
yakinsayacag varsayilmistir. 2021, 2022, 2023 ve 2024/09-Son 4C'de sirasiyla
%16,9, %11,2, %13,1 ve %14,0 olan EBITDA marjinin projeksiyonda katma degeri
yuksek Sili ve Aktif Karbon yatinmlari ile ortalamada %14,9 olacag varsayilmigtir.
2023 sonunda toplam gelirin %97'si Balsu Gida'dan %3'li Global Trade grubundan
sagdlanirken 2028 sonunda toplam gelirin %75,7’si Balsu Gida, %8,9'u akif karbon,
%7,5'i Balsu $ili ve %7,9'u Global Trade grubundan olugsmasi hedeflenmektedir.

'000 USD. 342 2022 31.42.20 024 31122025 31122026 31122027 31122028 31.42.2031
Satiglar 302,506 274.281 328.111 372.122 437.973 514.617 574.970 608.365 | 642.305 677.209 709.654
SMM 252312 236,793 278.105 314.838 374421 420.172 465.029 491.097 §17.505 544,637 571.867
Briit Kar 50.194 37.489 50.006 57.284 63.851 85.445 109.941 117.268 124,801 132572 137.7il4
Brit Kar Maji 16,6% 13,7% 15,2% 15,4% 14,6% 16,6% 19,1% 19,3% 19,4% 19,6% 19,4%
Faaliyet Gideri 13.370 14,448 15.639 19.260 20.503 25.388 28355 29.958 31731 33478 35.077
Faaliyet Kari 36.823 23.041 34467 38.024 43,349 60.056 81,585 87.310 93,070 99.093 102.710
Faallyet Kan Marji 12,2% 8,4% 10,5% 10.2% 9,9% 11,7% 14,2% 14,4% 14,5% 14,6% 14,5%
Esas Faaliyetlerden Dig. Gelir, Net 13.718 6.903 7.456 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortisman 633 776 1.162 1.797 3.324 9.579 10264 11.089 11.958 12.875 13.851
EBITDA 51.174 30.720 43.085 39.821 46.673 69.635 91.850 98.400 105.028 111.968 116.561
_! EBITDA Marji 16,9% 11,2% 13,1% 10,7% 10,7% 13,5% 16,0% 16,2% 16,4% 16,5% 16,4%

Grafik:2 2026 ve 2027 yillarindaki bilyiime $ili ve Aktif Karbon yatirnm
kaynakl yaganirken EBITDA marjinda beklenen artis bu 2 yatirimin
katma degeri ve Balsu Gida'da iglenmis iirlinlere daha fazla odaklanma

kaynakhdir...
120 16,9% EBITDA & EBITDA Marji 16.0%
100
11.2% ’
80 13,5% 91,8
13,1%
60 51,2 10,7% , 7%
431 % 10,7%
40 30,7
398 46,7
20
|
0
2021 2022 2023 20247 2025T 2026T 2027T
EBITDA (m$) EBITDA Marji

L

16,2%

2028T

18,0%
16,0%
14,0%
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10,0%
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4,0%
2,0%
0,0%

Kaynak: Sirket & Info YatinmTahminleri
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Grafik 5: Gelir Kirlhmi (2023) (2028T)

3,0%
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Kaynak: Sirket, Info Yatinm
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Piyasa Carpanlan

Yurt digi benzer sirket ¢carpaniari
623 mn USD piyasa degerine
igaret etmekte

|5;'ke_t -
iEndelez International nc-A
Tootse Roll nds

.Rocky Mountan Choc Fact Inc
|Hershey CofThe

li’bsi Holdings Inc

.Eellanova

J & J Snack Foods Corp
.General Mils Inc

John B, Sanfippo & Son hc
IMccormnlEo—l\bn Vta S_hrs
Conagra Brands hc
|Lancaster Colony Corp
|Fowers Foods hc

B&G Foods hc

.Treehouse Foods inc
Archer-Danels-Mdland Co
'Barry Callebaut Ag-Reg
.lesn Foods Holdngs Co Ltd
IW|Irmr Internatonal Ltd
.Savola

Kerry Group Pic-A

Olke
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
ABD
levigre

Japonya
Singapur

Suudi Arabistan
Fanda

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Uluslararasi Garpanlar

21 uluslararas firma érneklemde kullaniimistir. Yurtdist érneklem belifenirken
dogrudan findik Ureticisi veya findik ticareti yapan sirketler belilenmeye caligiimig
ancak tespit edilen girket sayisi oldukg¢a az sayida oldugundan érneklemi dogru bir
sekilde gesitlendirmek adina adirlikh olarak cikolata ve sekerleme gibi Uretimlerinde
findik ve findik bazli Urlinler kullanan gida Greticileri de drnekleme dahil edilmistir.
Carpanlanin hesaplanmasinda kullanilan piyasa degerleri 02.01.2025 tarihlidir,
Asagidaki tablolarda yurtdis: sirketlere yonelik finansal veriler, garpan degerleri ve
faaliyet alanlarina yonelik 6zet bilgiler yer almaktadir, Ug degerlemeleri elimine
etmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina yurtdigi girketlerin EV/EBITDA ve F/K
carpanlarinda 30x'in Ustii ve 5x'in alti, EV/Satis ve PD/DD garpanlarinda 5x'in Ustii
érnekleme dahil edilmemigtir. Degerlemede EV/EBITDA carpani kullanilmigtir.
PD/DD ve EV/Net Satis rasyolan faaliyet karlihgi hakkinda dogrudan bir sonug
vermemeleri nedeniyle; TMS-29 uygulayan sirketlerde net dénem kari, nominal bir
kar degil, enflasyona gére géreceli bir kar seviyesini ifade etmekte oldugundan F/K
¢arpan hesaplamasinda dikkate alinmamustir, Yurt disi sirket carpanlari dolar bazi
oldugu icin, deger hesaplamasinda para birimi uyumlulugunu saglamak amaciyla
Balsu'nun finansalian, ilgili tarihlerdeki dolar/TL kurundan cevrilmigtir. TMS-29
uygulanan finansal tablolar cari satin alma giictine gére diizeltilmis oldugundan,
finansallar 30.09.2024 kapanis kurundan dolara cevrilmig, nihai olarak hesaplanan
piyasa dederi ise degerleme tarihindeki kapanis kurundan Tiirk Lirasina cevrilmigtir.

Aciklama
Oreo, Mika, Toblerone gibi ikonik gikolata ve atgtrmalk markalariyla bilnmektedir. Uriin gaminda findk kulianian cesitler yer aimaktadr
Sekerleme ve gikolata (irlinleri liretmektedir.

QikolaE, triif ve sekerleme ﬂrﬁnleri_'uretip perakende zincirlerine dagtm yapmaktadrr.

Dilnyaca (inki gikolata ve sekerleme n'arka_lanyla Gnliidiir; findig bazi popiiler Giriinlerinde girdi olarak kullanmaktadrr.

Kahvaltik gevreklem cegitli haznqdalam Gretimi gerg:eldestir_mektedir. |
K_ahvaltik geT-ekler ve gesﬁatlsln'naldd-ar Uretmektedir. [

Pretzel, dondurma tath ve diger gesitli atigtrmalk driinleri Uretmekte, fndk bazh triinler Sirketin poﬂfﬁyﬁ;de yer almaktadr
Dondurrma ve kahvaltik gevrek iireticisidir, bazi riinkerinde fndik bulunmaktadr.

Kuruyemis, islenmis fndk ve badem tedarikgisidir. Fndk igleme ve satis konusunda uzmanlagms bir girket

Baharat ve gda aromalar) tiretiminde lider firmalardandr. N

Agrlikh ofarak donmug gdalar, gesitli soskar ve atigtrmalidardan olugan bir iiriin portféydi bulunmaktads.

Firmlanmis gdalar, ekmek ve tath gibi paketli gua tirlinleri Uretmektedir,

Frmlanmis gesitli gida iiriinleri liretmektedir.

Konserve gualar, baharat ve sos gibi gda Urtinleri iretip satmaktadr,

Ozel markali hazr yemek, atgtrmalkiar ve icecek Ureticisidir.

Tarimsal Grtinleri isleyerek, yag un ve yem gibi temel guda bilegenleri (retim yapmaktadr.

Gikolata, kakao Giriinleri ve bu Griinlerle iigili bilegenterin tretimini yapan bir gdda tedarikgisidir,

Hazr erigte, hazr gorbalar ve E&r cesitli hazr gida Griinleri Greticisidir.

Bitkisal yaglar, seker, un ve margarin gibi temel guda driinleri ile katlo maddeleri ve iglenmis gida hammaddeleri tedarikgisidir.
Biktisel yaglar, seker ve diger temel tiiketim iiriinlerinin Gretimini ve dag trmint yapmaktadrr.

Gila ve igecek sekiériine yonelik aromalar, katki maddeleri ve hazr driinleri Uretmektedir,
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EV/EBITDA2 Son Ug yi SonUgYd Soni2 Net Borg/ Net Borg/

|BsIge Sirket Bloomberg Ticker  Olke PD(Milyon$) EV/EBITDA EV/Satislar FIK  PO/DD. 4T YBBO (%) YBBO (%) Ay EBITDA 8zkaynak
[ Mondelez hternational hc-A  MDLZ US Equity Amerika 79.563 153 33 19,1 29 | MD 10,7% T45% 212% 26 07
Toots® Roll hds TR US Equity Amerika 2.330 18,8 28 249 27 MD 17,8% 05%  151% (1.4) (02)

5 Rocky Mountan Choc Factinc - RMCF US Equity Amerika 20 MD 05 MD 1,9 MD 6,9% MD  -9,3% MD 0,0
H Hershey Ca/The HSY US Equity Amerika 34,155 14,9 4,0 183 81 MD 1,1% §3%  271% 17 1,2
2 Post Hokdngs he POST US Equity Amerika 6.502 98 17 17,6 16 86 16,8% 102%  16,6% 49 | 15
3 Kelanova K US Equity Amerika 27.941 15,1 27 214 77 14,4 -1,4% 57%  17.5% 29 16
|4 & J Snack Faods Corp JISF US Equity Amerika 2.996 15,5 22 33,1 31 128 11,5% 84%  140% 04 0,1

General Mils Inc GIS US Bquity Amerika 35.025 15 24 136 38 15 3,1% 38%  21,1% X 13

k John B. Sanfippo & Son e JBSS US Exquity Amerlka 1.013 15 1,1 198 33 MD 7,6% 12%  94% 08 03
E |M;cormnk & Co-Non Vtg Shrs  MKC US Equity Amerika 20362 201 33 257 38 18,1 6,1% 31%  193% 35 08
¢ Conagra Brands hc CAG US Equity Amerika 13.207 10,7 18 10,3 15 96 2,6% 7% 16,9% 75 1,0
r Lancaster Colony Corp LANC US Equity Amerika 4,756 16,9 25 26,3 5,0 153 8,6% 23%  150% (0,4) (0,1)
& Flow ers Foods Inc RO US Equity Amerika 4328 10,1 1,2 16,3 31 10,3 5,2% 81%  11.7% 24 10
k. B&G Foods he BGS US Equity Ammerika 564 104 14 26,6 0.8 MD 1,7% MD  13,9% 10,0 28
E Treehouss Foods Inc THS US Equity Amerika 1.784 10,2 1.1 172 12 89 -5,4% MD  106% 68 09
& Archer-Danieis-Mdland Co  ADMUS Equity Amerika 24.032 1,0 05 102 11 MD 14,7% 203%  4,1% 37 05
E Ortalama 16.167 134 21 19,4 24 122 7.3% 23%  14,0% 32 08
Medyan 5.674 1,5 2,0 18,7 27 1,5 7.2% 38%  151% 29 039

< Mnimum 20 9.8 05 10,2 0,8 86 -5.4% 203%  -9,3% (1,4) 0.2)
Maksimum 79.563 20,1 40 33,1 8,1 18,1 17.8% 02%  27,1% 100 | 28

EV/EBITDA2 Son Og yil SonOcYil Son12 Not Bor¢/ Net Borg/

Bélge $irket Bloomberg Ticker (Dike PD {Milyon$)| EV/EBITDA EV/Satislar FiK PD/DD aT| YBBO (%} YBBO {%) Ay EBITDA Ozkaynak
Barry Callebaut Ag-Reg BARN SW Bquity levigre 7.300 126 1.1 34,9 2,3 9,2 13,2% -5,0% MD 55 13
=
2 Nssn Foods Holdngs CoLtd 2897 JP Equity Japonya 7.358 134 1.6 226 24 97 13.2% 9,6% 12,0% {0.2) {0,0}
ig Wimar hternatonal Ltd WL SP Equity Singapur 14,131 10,8 06 9,1 07 95 11.1% 9.2% MD 5,1 0,9
E H Savola SAVOLA AB Equity  Suudi Arabistar 2.844 13,7 14 9,6 07 MD 7.7% -1,1% 9,9% 1.3 02
- Kerry Group Plc-A KYGA D Equity kianda 15.954 12,5 1.9 248 25 12,8 5,5% 4,0% mD 1,6 0,3
0%
g E Ortalama 9517 126 13 16,5 17 10,3 10,1% 3,3% 11,0% 27 05
o2 Madyan 7.358 12,6 14 16,1 23 9,6 1,1% 40%  11,0% 1.6 0.3
& Mnirum 2.844 10,8 06 21 07 MD 5,5% -5,0% 9,9% (0,2) {0,0}
Maksimum 15.954, 13,7 198 349 25 MD 13,2% 9,6% 12,0%| 585 1,3
EV/EBITDA2 Son Ug yn SonlgYd Son12 Net Borg/ Net Borg/
Bolge Sirket Bloomberg Ticker (ke PD {Milyon$) EV/EBITDA EV/Satis lar FIK PD/DD| 4T YBBO (%) YBEO (%) Ay EBITDA Ozkaynak
i Ortalama 14.584] 13,2 1.9 18,5 22 11,6 8,0% 2,6% 13,7% | 31 76%
— Medyan 7.300 125 17 18,7 23 10,3 7.7% 3,9% 14,5% 28 80%
2 Minimum 20 98 0,5 9.1 0.7 86 -5,4% -20,3% -8,3% -1.4 -17%
g | Maksimum 79.563 20,1 4,0 34,9 8,1 18,1 17.8% 102%  27,1% 10,0 276%
|Baku 623 12,5 16 187 10.8 10,3] 274% 91,6% 124% 23 25

Kaynak: Bloomberg

Degerler AS.
Barharos Mah, Ihig 13 Aizeglu 1Ay Newwiork
fo Kapi flo: g Mzzeniff il
Bojazigi Kyitlgr V.0 .47
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Piyasa Carpanlan

BIST Gida Endeksi sirketleri
carpanlari jle 464 mn USD piyasa
degerine ulagiimigtir.

BIST Kodu Sirket Adi

AVOD AV.0.DGuda Ve Tarm
ALKLC Altnkdig Gda Ve Siit
AEFES Anadolu Bfes

ATAKP Atakey Patates
BANVT Banvit

DARDL Dardanel

DMRGD DMR Unlu Mamulier
|EFORC Efor Cay Sanayi
EKSUN Eksun Gda

BLITE Bite Naturel Organik Gida
ERSU Ersu Gua

FADE Fade Gda

FRIGO Frigo Pak Gda

GUNDG Giindogdu Gida

KERVT Kerevitag Gida

KRVGD Kervan Gda

KNFRT Konfrut Gda

OBAMS Qba Makarnaciik

OFSYM Ofis Yem Gida

ORCAY Org¢ay Ortakdy Cay Sanayi
oYLuM Oylum Snai Yatirmiar
PENGD Penguen Gida

PETUN Pinar & Ve Un
PINSU Pnar Su
PNSUT Pmnar Sit

SA.GD Selguk Gida
SHVA Selva Gda

SOKE Soke Degirmencilik
TATGD Tat Gida

TUKAS Tukas

ULUUN Ulusoy Un Sanayi
ULKER Ulker Bisklivi
VANGD Vanet Gida
YYLGD Yayla Gda

|Ortalama
Medyan
Minimum
Maksimum

;Balsu

PD (MilyonTL)

22
117
2.895
192
849
92
66
604
121
143
18
39

59
276
141

85
776
178

21

21

34

87

89
31
24
139

291
138
1.237
15
328

222
93

15
2.895

464
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Yurti¢i Garpanlar

BIST Gida Endeksi sirketleri baz alindi. BIST'te islem goren ve Sirket ile birebir
ayni konuda faaliyet gdsteren herhangi bir girket bulunmamaktadir. Bununla birlikte,
Sirket'in gida sektorii ile ortak tiiketici kitlesi ve pazar dinamiklerini paylagmasi ve
olasi halka arz1 sonrasinda BIST Gida endeksinde yer alacak olmasindan dolay
BIST Gida Endeksi sirketleri garpan dederlemesinde baz olarak kullanilmigtir. Henliz
yeni halka arz olmus sirketler piyasa fiyatiamalari tam olarak oturmadigindan
endeksten elimine edilmigtir. Degerlemede EV/EBITDA ¢arpani kullandmistir, Ug
degerleri elemine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina yurtdigi girketlerin
EV/EBITDA ve F/K garpanlarinda 30xin {isti ve 5x'in alt, EV/Satis ve PD/DD
carpanlarinda 5x'in istli 6mekleme dahil edilmezken dederlemede medyan
garpanlar kullaniimigtir. PD/DD ve EV/Net Satis rasyolar faaliyet karlihg! hakkinda
dogrudan bir sonug vermemeleri nedeniyle kullanilmamig F/K rasyosu ise TMS-29
uygulayan sirketlerde net dénem kari nominal bir kari degil enflasyona gére goreceli
bir kar seviyesini ifade etmekte oldugundan ¢arpan hesaplamasinda dikkate
alinmamistir.

|

Ll L

EVIEBITDA EV/ Satiglar FIK PD/DD 2023-2024/09 2023-2024/09 EBITDA Net Borg/ Net

54

Borg/
2024/09 2024/09 2024109 2024/03  YBBO(%)  YBBO(%)  Marji EBITDA Ozkaynak
48,1 1,0 (9.3) 07 -8,0% -730%  21% 2113.6% 0,57 |
98 16 (61,5) 24 10,7% 36,8% 16,1% 128,6% 0,36
3,5 0,5 5,0 1,2 0,2% -44%  159%  59,9% 0,24
10,0 19 26,6 16 2,0% -235%  185%  -50,0% (0,08)
46 0,9 7.8 3,2 24% 715%  19.9% -287% (0,19)
7.1 0,6 21,2 0,7 9,6% 37%  9,0% 3557% 0,67
39,2 3.1 19,0 1.5 -14,8% 56,3%  7.8% -1042,5% (0,32)
33,9 3,9 534 58 -12,7% -195%  11,5%  336,7% 0,63
(90,1) 0,8 (7.6) 2,0 3,3% AD  -09% -2156,0% 0,63
132 30 20,4 36 33,1% 463%  225%  39.8% 0,11
19,6 49 74,5 17 1,0% 36,1%  24,8%  -31,8% (0,03)
14,7 32 58 0,9 -1,8% 686%  21,8%  63,0% 0,04
37 1,1 7.9 11 -13,2% -06% 309% -73.8% (0,19)
17,7 10 (391,3) 3,1 -4,2% 120%  58%  -89,2% (0,15)
49 06 6.4 0,9 -5,8% 13%  126%  171.0% 0,51
9,2 0,8 18,7 1,0 0,5% -133%  B.6% 4135% 0,78
9,4 0,5 23,9 2,0 -1,4% 83% 57% 529% 0,12
89,1 11 75,0 2,9 -21,3% 624%  1,2% -649,2% {0,19)
44 0,5 19,2 2,4 -5,9% 16,7% 114%  66,6% 0,43
29,8 2.8 9.2) 16 -41,4% 701%  94%  942,8% 0,76
7,2 13 7,9 10 -13,7% 289%  186% -24,1% (0,03)
(46,3) 1,0 (3.7) 04 8,7% AD  -21% -2053,1% 0,28
75 0,6 43 0,5 6,5% 924%  76%  209,6% 0,19
9,2 1,2 7,2 1,2 5,2% -46%  134%  139,0% 0,21
(52,7) 0,6 (5,8) 0,4 9,0% -14,0%  -1,1% -3195,5% 0,58
136,2 14,2 253 8,2 7,3% 422%  104% -782,3% (0,44)
(44,9) 0,9 1,9 0,5 -18,5% AD  -20% -1422,7% 0,24
10,3 0,8 (22,9) 1,6 -15,6% 27,7%  T.9%  -27.6% (0,04)
(18,7 1,0 (34) 12 -13,4% 237%  -53% -917.3% 1,15
7,2 1,8 75 0,9 -17,3% 233%  244% 130,1% 0,21
26 0,1 388,1 05 -8,8% 150%  29%  -74,0% (0,12)
47 0,9 7,0 16 1,8% -0,7%  184%  169,6% 0,90
(325,3) (16,)  (17.5) 2,7 AD 53,5%  50% 240,1% (0,02)
10,4 1,4 52,4 1,4 -37.9% 271%  133% 3295% 0,63
12,0 1.4 13,9 1.5 -5,3% 32%  108% 2,0 0,2
9,9 1,0 7.9 13 -4,2% 83%  99% 0,5 0.2
(325,3) (16,1)  (391,3) 0.4 -41,4% 730%  -53% -32,0 0,4
136,2 14,2 388,1 8,2 33,1% 92,4%  30,9% 21,1 1,1
8,9 1,2 7,9 8,1 27,2% 361%  12,4% 2,3 2,5
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Carpan Degerlemesi  EV/EBITDA garpani kullaniimistir. Degerlemede EV/EBITDA carpant kullanilarak

i:_s I1SD

Info Yatinm Kurumsal Finansman

deder tespiti gergeklestiriimigtir. TMS-29 uygulayan girketlerde net dénem kari,
nominal bir kar degil, enflasyona gére géreceli bir kar seviyesini ifade etmektedir.

EV/EBITDA garpani tercih Enflasyon muhasebesinde net dénem karinin tahmini zor oldugundan, bu belirsizlik

Uzerine dederleme yapmak makul bir yaklagim olarak degerlendiriimemektedir. Bu
nedenle, enflasyon muhasebesine tabi finansal tablolar igin yapilan degerlemelerde
F/K garpani kullaniimamistir. Ek olarak son dénemde yiiksek faizlerin konjonktiirel
oldugu ve digecek enflasyonla gelecek yillarda normalize olacadi beklenirken cari
bilangolara yiiksek faizlerin etkisi ile girketlerin karlart konjonktirel olarak dnemli bir
aginma gegirmektedir. Bu nedenlerden dolayl son dénemde yazilan fiyat tespit
raporlarinin nemli bir kisminda F/K garpant kullaniimamistir. Ayrica faaliyet karlihg:
ile dogrudan iligkide bulunmamalar nedeniyle PD/DD ve EV/Satis rasyolari da
¢aligmada kullaniimamigtir. Degerlemede INA ve carpan metodunda gelen degerlere
%50°ser adirlik verilerek nihai deger tespit edilmistir.

edilmistir.

Balsu EBITDA 2024/09 4G

hbdin SN | 61

\BIST Gida Endeksi EVIEBITDA () 9.9,

BIST Gida Endeksi EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 607
Net Borg 2024/09 143

BIST Gida Endeksi EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 464

Balsu EBITDA 2024/09 4G

|EVIEBITDA (x) Garpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 100%
BIST Gida Endeksi Sirketler EV/EBITDA {x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri

|

Yurtdig1 Benzer Sirketler EVEBITDA (x) 12,5
Yurtdig1 Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Firma Degeri 766

Net Borg 2024/09 143,0

Yurtdisi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 623

EV/EBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 100%

Yurtdist Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri
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Nihai Deger 10,5x EV/EBITDA24/09. Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansitigini
distindiigiimiiz INA'ya %50 agihik verilirken piyasa davranis modelini degerde
dikkate almak adina piyasa garpanlarina %50 agirlik verilmistir. Sirket'in ana faaliyeti
geregi BIST Gida sirketleri yurtigi benzer grup olarak belirlenirken borsada Sirket ile

) tam benzer faaliyette bulunan bir firma bulunmamaktadir. Yurtdiginda ise firma ile
17.567 mn TL iskonto sonrasi  daha benzer alanda faaliyet gosteren sirket bulmak daha kolay oldugu igin yurtdisi
halka arz piyasa degeri  benzerere de yurtigi  kadar adirhk verilmistir. Geleneksel degerleme
metodolojilerine gére pay degerini belirlerken elde edilen degere %20 halka arz
iskontosu uygulanmugtir. $irket igin halka arz iskontosu sonrasi 17.567 mn TL
piyasa degeri ve pay bagi 17,57 TL deger tespit edilmigtir. Bulunan deder cari
10,5x EV/EBITDA carpanina isaret etmektedir, Bununla birlikte Sirket'in 2025
yilinda $ili ve aktif karbon tesisleri igin 75 mn dolar yatinnm yaparak katma
. L, degerli driin portfdyiinii biiyiitecek olmasi cari verilerden ziyade gelecek
Halka arz piy: asa_ c_leger_l. 2024/09 yillardaki beklenen garpanian éne g¢ikarmaktadir, Sil’nin  findik hasat
EBITDA verisine gére _101 SX  ‘sezonunun Tiirkiye iklimi ile ters zamana denk gelmesi sayesinde yil boyunca
EV/EBITDA carpanina isaret  taze findik tedariki saglanmas) hedeflemektedir. Sirket bu alanda sektériin en
etmektedir  giiglii firmalari arasinda yer alirken bliyiik oranda ihracat geliri ile iilkeye déviz
kazandirmaktadir. Aktif karbon yatirimi stratejik ve énceliklendirilen yatinm
grubuna alimirken 2031 yilina kadar $irket'in biiyiik oranda vergi muafiyeti
bulunmaktadir. AB ve ABD pazarlarina ek olarak 2025 yrinda Asya pazarina
girig, gii¢lii ortakltk yapisi ve miigteri profili ve gelir portfoyiinde ham findiktan
islenmis findiga gecigin yarattig: katma deger Sirket’i yatinm hikayesi olarak
olarak 6ne gikarmaktadir.

Degerleme Ozeti Deger (m$) Agirhik  Pay Basi Deger ($)
Metodo .__:"1_.. = ma I

INA 700,9 50,0% 0,70
Carpanlar 543,5 50,0% 0,54

w ¥ 1. y Dhran: "r

Halka Arz Iskontosu

Deger Carpanlari 2024/09
EV/EBITDA 10,5
F/IK 55,3
EV/Net Sahg 1,4
PD/DD " 9,7
Grafik: 6 Ulagilan halka arz degeri 2 6nemli yatinm hikayesi nedeniyle —I
kismen referans degerlerin {izerindedir...
18 | Medyan: 9,9 Referans EV/EBITDA
16 )
1 |
:i 125 ! 15,3 15,4
8 8,9 10,5
6
. ]
5 |
|
< a3 12 \e A
o o oo v o
J@\ﬁ\g \)\1‘01
o @®°

Kaynak: Bloomberg & Finnet 56
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Sektor

Tiirkiye, diinya findik liretiminin
ve ihracatinin biiyiik
cogunlugunu karsilayarak
kiiresel findik piyasasinin fiyat ve
arz dengesini belirleyen en etkili
tilke konumundadir.

info Yatirim Menku! Degerler A.S.

Adacdiu My Newwork

istanbul Findik ihracatgilar: Birligi
Raporiarina gére 2033 yilinda
Tiirkiye’nin diretimi yaklagik 1,1
mn ton, diinya iiretimi yaklagik
1,9 mn ton olacagi
tahminlenmisgtir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Findik Sektdriinde Kiiresel Goriiniim. Sirket'in ana faaliyet konusu kabuklu ve ig
findik alimi, ig ve kabuklu olarak satilmasi, kabuklu findik kinimast, temizlenmesi,
buyikliiklerine gore boylanmas), degisik ihtiyaglara gére ambalajlanmasi ya da
islemeyi daha da ileri gotiirlip 1sil ve farkli fiziksel islemlerle yari mamul olarak findik
kullanan gida sanayiine satigidir. Diinyadaki kabuklu yemisli Grlinler pazarindaki
driinleri badem, ceviz, Antep fistig), kaju, findik, pekan cevizi, makademya, cam
fishig ve Brezilya fistigi olarak siralayabiliriz. Toplam diinya kabuklu yemig Gretimi
ic bazinda 6 milyon ton olarak gergeklesmigtir!. Toplam diinya kabuklu yemis
Uretiminde findigin pay! %9 olarak kabul edilebilir. 2023-2024 sezonu itibariyla diinya
findik Uretimi toplami 523.200 ton i¢ findik olarak gerceklesmigtir. Tlrkiye 325.000
ton ig findik Gretimi ile dlinya findik {iretiminde %62'lik pay almis ve uzun yiliardir
sirmekte olan agik ara liderligini siirdiirmiigtiir. Trkiye'nin ardindan 37.700 ton ic
findik liretimi ve %8 pazar payi ile ltalya yer almistir. Bu ilkeleri, 37.200 ton ite A.B.D.
(%7), 28.100 ton ile Sili (%5) takip etmigtir. Son 5 yillik ortalama findik (i¢ findik)
Uretimi analiz edildiginde ise Tirkiye %69 pazar payi ile birinci sirada bulunmaktadir.
Sirasiyla baktigimizda ltalya %8, ABD %5, Azerbaycan %4 Giircistan, Sili %4 ve
diger diinya Ulkeleri %11 pay almaktadir. TMO 2023 Faaliyet Raporu'nda yer alan
verilere gére diinya findik ekim alanlarinin %64°G tilkemizdedir. TUIK verilerine gore
Turkiye'de 746 bin hektar, diinyada ise 266 bin hektar olmak (zere toplamda
ortalama 1.012 bin ha alanda Uretim yapilmaktadir. Son 5 yillik diinya findik Gretimi
yaklagik 1,1 milyon ton olup bunun %865 Tirkiye'de Gretilmektedir, Tiirkiye'yi
sirasiyla; ltalya (%8), ABD (%6), Sili, Azerbaycan ve Giircistan (%4) takip etmektedir.
International Nut & Dried Fruit Council (Uluslararasi Findik ve Kurutulmus Meyve
Konseyi)in Temmuz 2024 tarihli, The Voice of INC Foundation for The Nut and Dried
Fruit World dergisinde yayinlanan verilere gére; Tiirkiye badem, findik, ¢am fistigs,
fistik, ceviz Uretiminde 6nde gelen iilkelerdendir. llgili raporda alintilanan Karadeniz
Findik Ihracatgilari Birligi verileri uyarinca 2024/25 hasadinin 785.000 ton olmasi
beklenmektedir.

1.400.000 Sazinda (Metrik Ton, Bezinda(Melrik Ton)
P (=3
1.200.000 = 8 —— Turkiye, 62%
o =] ™ - {
c 1000000 g = H & OB OH Tariiye, 69% e
2 ) “ a8 N i o ao0 || italya, BY%
% 800000 o - - - ~ halya, 8% 41240
s e ¥ K i = srzo || aBD, 7%
= 600000 = ' " aeo, 5% [ 200
[
] vy
400000 ¢ w100 [ Sl % Azerbaycan, 4% J] 21 060
200,000 _ _
25000 | | Azerbaycan, 5% i, 4% I 21 004
A P T SR P N R e
"9\ ES r&\ 3 2 S F ’Pq' o ’f) \
'l O LA 68700 Diger, 13% oiger. 11 [l 5o
L Ig Findik = Kabuklu Findik l

Diinya Findik Uretimi

-

2023/24 Dunya Findik Gretimi - fg Findik S Yiitik Ortalama Fincik Oretimi - i Findik
)

Kaynak: Uluslararasi Kabuklu Yemigler Konseyi Istatistikleri 2024

Kaynak: Uluslararas! Kabukiu Yemisler Konseyi Istatistikleri 2024

Oikelere Gore Kabuklu Findik Oretimi

$Yilik Ortatama Ig Findik Ihracati (2019/23, Metrik Ton)

514400 3
8 1.165 Turklye, 69% || 06086
5 1.200 1.087 1.099 1.059 A 1.067 1.096
A A ftalya, 6% 21.608
—
— p— Azerbaycan, 5% 21.720
e Sill, 4% 19,650
1
Glrcistan, 4% | 15.698
ABD,3% |1 152852
2019 2020 2021 2022 2023 2019/23 Diger, 8% [ 34.642
Ortalama
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Kaynak: TMO 2023 Faaliyet Raporu, Intemational Nut Council (INC), *Tarkiye verilerl TUIKten alinmugtir.

Tlrklye*

776.000
halya 65.000
ABD 39.500
Sili 40.000
Azerbaycan 42,000
Giircistan 38,000
Gin 12.000
Iran 25,000
Fransa 10.500
lspanya 12.400
Digereri 27.000
Toplam 1.087.400

865.00
160.000
56.600
40.000
40.000
50.000
25.000
20.000
7.500
5,100
30.000
1.099.200

30.000
1.059.150

nayrak.— IO-2623Faaiyet- Rapora;

1 Ulustararas Kabukiu Yemisler Konseyi Istatistikleri 2024 (Nuts & Dried Fruits Statistical Yea

765.000
$0.000
72.400
54,000
55.000
40.000
30.600
12.000

8.500
7.000
30.000
1.164.500

Ulkelere Gore Kabukiu Findik Uretimi (Ton)

€50.000  708.000

64,6%

Kaynak: Uluslararas: Kabuklu Yemigler Kenseyi Istatistikler! 2024

215.000 650.000 865.000 135,000

Tahmini Dinya Findik Uratimi (kabubiu Findik Soxmnda — Ton Birminga |

135.000 785.000 920.00¢
0 far 5.000 67300 $2.300 2.000 2,000 138.400 141400 5.000
E7a000 SOia0 8,3% ABD 2500 84500 87.000 1.000 1.000 87.500 88.500 1.00¢
84.000 64.330 5,9% Gin 2,800 £0.000 62.800 2,000 2,000 75.000 77.000 1500
64.700 48,740 4,4% Diger 13.100 300.600 313.900 14.500 14.500 324.300 338.800 8.100
o Dl 235600, 1122800  1.358.200 152500 152500 1336200 1488700 164.100
gggo 4B'§gg :; I;Z Dikryn'dnk) Tikatim (ledarlk sony, atok) 1.205.700
30'008 23‘120 2'3% Tahimind Dunys Fyndik Uretimd (Findih lgi Bazsnda — Ton Biriminde )
18.000 20.200 1,8% = o] e o Bl Sl : =
| — — e 4 - E i _— ' -
12.000 S0 0.8% Tiirhiyw 107.500 325.000 432,500 87.500 £7.500 392,500 460.000 75000
12.750 8.450 08% iy 2.150 39.700 41.850 910 810 63,900 84310 2275
31.000 29.600 2,7% ABD 1100 37.200 36.200 440 a4 38.500 38940 440
Diger 5.435 121.300 126,835 5.785 5785 132.260 138.045 3270
1.067.450 _ 1.095.840 100,0% Dilvys 118,185 523200 639.385. 74635 74.635 626,660 701295 80985

forat-Nut Council (INC), *Tirkiye verileri TOIKten alinmugtyr.
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Diinya'dekl Tliketim (tedarik sonu, stok) $64.750

Kaynak: international Nul & Dried Frult Council - The Voice of INC Foundaiion for The Nut and Drled Fruit World Temmuz 2024
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Sektor Kiiresel Bazda Findik Ticareti. Intemational Nut & Dried Fruit Council (Uluslararas)
Findik ve Kurutulmus Meyve Konseyiyin 2024 Istatistik Raporu'nda (Statistical
Yearbook), 2023/24 piyasa déneminde dinya findik ihracatinin %61' Tirkiye
tarafindan yapilmaktadir. Onu sirasiyla Sili %8, Hollanda %6 (Transit Uilke), ABD %5
ve Azerbaycan %5 oranlariyla takip etmektedir. Diinya findik ithalatgilarina
baktigimizda ise sirasiyla Almanya %27, ltalya %17 ve Fransa %6 itk ¢ sirada yer
L . almaktadir. Cikolata ve sekerleme sanayinin Avrupa ve Kuzey Amerika'da ok
Tirkiye, diinya findik pazarinda llerlemis olmasindan &tirli, findik tiketiminin en yiiksek oldugu tilkeler bu
en biiyiik ihracatgi iilke  cografyalarda bulunmaktadir. Giiney Amerika ve Uzak Dogu pazarlarinda findik ve
konumundadir. findikh Griinler tiketimi gbreceli olarak heniiz gelisme agamasindadir. Cok uluslu
sekerleme firmalarinin Giiney Amerika ve uzak dogu pazarlarina yeni tesisler
kurmasi ile findikli Griinlerin tiketimi bu cografyalarda da gectigimiz 10 yilda
biylimeye baslamistir. Ote yandan diger kabuklu yemigler ile kargilastinidiginda
findigin kuruyemis olarak tiketimdeki pay! ¢ok diigiiktiir, Son yillarda saghkh
atisimna pazarinin bilyiimesi ile findigin kuruyemis olarak tiiketimi artmaktadr.

Diinya Findik lhracat 5 I 5Yilik Ortalama lg Findik ihracau (2019/23, Metrik Ton)
500 ¥ - g
. ;I_! ﬁ = Turkiye, 69% 306.086
450 5 a »
M § = halya, 6% 21.608
g 400 g a b ~ Azerbaycan, 5% 27.728
Fas0q o i 3
= | a $ili, 4% 10.659
300 A
Gircistan, 4% | 15.608
250
ABD,3% | 15252
200 4
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Diger, 8% | 34.642
| mig Findik  « Kabuklu Findik @ Toplam [ (i 50000 100000 150000 200000 250000 300000 350000
Kaynak: Uluslararas: Kabuklu Yemigler Konseyi Istatistikler 2024 Kaynak: Ulusiararasi Kabuklu Yemigier Konseyi Istatistikleri 2024
| . ‘
Germany 77,876 84,846 78,004 93,680 92,507 88,848 92557 119678 115282 127,120 6%
Raly** 69,048 64,062 71,383 71,255 70667 106,447 82,927 98,529 90,547 80,612 2%
France 27,707 28,766 28,012 29,50 27,897 23,828 27,168 31,635 27,329 29,439 1%
Poland 9,889 13,240 12,325 14,139 14,807 15,761 17,160 22417 19,976 21,015 9%
Canada 19,035 20,895 13,630 14,043 11,548 11,655 12,365 12,053 13,350 18,968 0%
RussianFed. 13,397 7932 6.238 12,354 16,087 15,752 14,075 14,507 16,768 18,387 4%
Spain 7,748 6,570 6,738 7436 9,602 16,096 9979 11,398 12,765 13,451 B%
Austria 12,476 10,257 10,278 10,565 10,744 12,123 12,637 13,914 12,460 12,896 0%
China 4,240 5794 6,366 9,652 11,882 17,020 11,360 18,870 13,633 12,874 13%
Netherlands® 8771 9,538 8,732 12,248 1,775 12,080 11,839 13,688 12.734 12,327 4%
Switzeriand 11,316 10,005 10,565 11,358 11,136 10572 19,303 10,850 1,235 11,686 0%
Belglum 12,325 11,829 11,436 11,459 11,349 10,147 10,635 11,068 10,570 11,083 -1%
Brazi 3017 3,082 2,708 3150 4101 4,643 5406 6,701 6,962 8,568 12%
uK 5895 5,653 6,028 6,038 6,059 5,850 6,428 9,705 5327 4,887 -2%
Ukraine 4538 1,588 it 2,504 3,652 3647 352 4,80f 3,263 4,181 1%
Egypt 3,350 3318 2949 2425 3.824 4,047 5,856 7.388 3773 4,022 2%
Greece 2,461 1,856 1,821 2,537 2905 3,267 3,232 4,231 3,588 3,658 5%
Australia 2,956 2,90 3132 3292 3402 3746 4,334 38385 3,665 3441 2%
Turkiye 1,145 1,051 1,201 800 1212 600 538 1042 3,550 3339 13%
usa 4,386 2,839 3,792 5,507 7,686 6,341 5515 5.269 4,547 3,328 -3%
Others 42 557 33,445 35,251 41,857 43,695 36,850 44,144 57,218 58,512 57,161 3%

Kaynak: Uluslararasi Kabukly Yemigler Konseyi Istaistikleri 2024
* Transit Ulke
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Son 5 yillik diinya findik iiretimi

ortalama
ton olup b

Sektor

da yaklagik 1,1 milyon
unun %65’i Tiirkiye'de
tiretilmektedir.

2023/24 piyasa doéneminde
Tiirkiye’nin findik ihracatinin

%29'u Italya’ya, %23'ii

Almanya’ya gergeklesmektedir.

0116,

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Tirkiye’de Findik Sektdrii. Findik, bademden sonra diinyada en yaygin
yetistiriciligi yapilan sert kabuklu meyvedir. Findigin kiiltiir gegitleri Tirkiye, ltalya,
Ispanya, ABD, Azerbaycan Sili, Cin ve Giircistan'da yetigtiriimektedir. Toprak
Mahsulleri Ofisi'nin (TMO) 2023 Faaliyet Raporu'ndaki bilgilere gére diinya findik
ekim alanlarinin %640 llkemizdedir. Tiirkiye’de 746 bin hektar (TUIK), diinyada ise
266 bin hektar olmak Uzere toplamda ortalama 1.012 bin ha alanda iiretim
yapilmaktadir. Tiirkiye'de Uretilen findigin %20-25'i i¢ piyasada tiiketilmekte, %75-
80'i ise ihrag edilmektedir. Sert kabukiu meyvelerde 2022/2023 piyasa doneminde
en yiksek yeterliik derecesi %683,5 orani ile findikta gergeklesmistir (Yeterlilik
derecesi: Bir bdlgenin kullanilabilir Gretiminin (yerli Giretim) o bélgenin talebini ya da
'yurt i¢i kullanimini (insan, hayvan ve endistrinin bltin ihtiyaglanini) ne élglide
karsilayacak durumda oldugunu gésterir. Uriin denge tablolari g6z oniine alindifinda
yeteriilik derecesi, kullanilabilir Gretimin yurt igi kullanimi karsilama derecesini
yiizdesel ifade ile gosterir. Kullamlabilir Oretim/Yurt Igi Kullanim x 100 formdli ile
hesaplanmaktadir.). Diger driinlerin yeterlilik derecesi ise; %120,9 ile kestane,
%103,1 ile Antep fistigi, %80,6 ile ceviz ve %76,5 ile badem olmustur (TUIK Bitkisel
Urlin Denge Tablolari, 2023). Tiirkiye'de 2022/23 sezonunda findik Gretim alani 7.4
milyon da iken findik dretim miktari ise 765 bin tondur. 2012-2022/23 ddnemi géz
éntinde bulunduruldugunda; Uretim alaninda %6'lik bir artis s6z konusu iken tretim
miktarinda %16'lik bir artig meydana gelmistir. Tiirkiye’de 2000/01 piyasa déneminde
470 bin ton olarak gergeklegen findik tiretimi, 2022/23 déneminde bir nceki yila gore
%11,8 oraninda artarak 765 bin ton olmustur. 1965 yilinda 62 bin ton olan Tirkiye'nin
kabukiu findik Gretimi, TUIK - Bitkisel Uretim 2.Tahmini verilerine gore 2024'te 718
bin ton olacag@i tahmin edilmektedir.

Tiirkiye'de Findik Uretimi & Kisi Basina Tiiketim I 5 Yithk Ortalama g Findik fhracat: (2019123, Metrik Ton)
900 r 35
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Kaynak: TUIK Bitkisel Urin Denge Tablolari, 2023

2000/01
2001/02
2002/03
2003/04
2004/05
2005/06
20086/07
2007/08
2008/09
2009/10
2010111
201112
201213
2013114
2014/15
2015116
2016/17
2017/18
201819
2019720
2020721
2021/22
2022/23

4.230

470,000 465770

625.000 5,625 619.375
600.000 5.400 594,600
480.000 4.320 475.680
350.000 3.150 346.850
530.000 4770 525.230
661.000 5.949 655.051
530.000 4.770 525230
800.791 7.207 793584
500.000 4.500 495.500
600.000 5.400 594,600
430.000 3.870 426.130
660.000 5.940 654.060
549.000 4.941 544059
450.000 4.050 445950
646.000 5814 640.186
420.000 3.780 416.220
675.000 6.075 668.925
515.000 4,835 510.365
776,048 6.984 769.062
665.000 5.985 659.015
684.000 8.156 677.844
765.000 6.885 758.115

Kaynak. TUIK Bitkise! Uriin Denge Tabioiar;, 2623
Dig ticaret verilen, 2018/2019 piyasa yilindan itibaren "genel ticaret sistemi” ne gore verilmigtr.

m.d.: Mevout

Eylill
Ekim
Kasim
Aralik
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mays
Haziran
Temmuz
Agustos
Toplam

Degil

45706 292.334.209

228,152,415

Kaynak: Uluslararast Kabuklu Yemigler Konseyi Istatistikleri 2024

iye Findik Piyasas istatistikleri

(Tom|
UAEE)
96.612

2019 93713 371420

m.d. 482

4975 m.d 209.129 202855 493.024 md, 3,0 296
6419 m.d 141.42¢ 137.186 503.841 m.d. 20 420
2,708 m.d 139.498 135.313 426237 m.d. 19 34
3.343 m.d 98.121 e5.177 401.356 m.d. 1,3 353
7.641 md 12.564 12.187 478.765 m.d. 43.542 md. 4.180
8.220 md. 40.138 38.934 499689 m.d. 123434 mad. 1.632
7.462 6.114 52.884 51.297 415636 328.314 64.172 0,7 993
6.947 5316 53.808 52.193 473853 366.402 272,870 07 1475
3,033 2817 54759 53.116 392.274 286.082 51.500 0,7 905
3.799 3.138 95595 92727 482604 353.888 20.200 13 622
3210 2368 90972 88243 411.785 297.168 1.2 468
8.697 5.349 93548 90.740 649.211 491,972 12 699
6,053 4,327 92.822 90.037 567.280 428,954 1,2 586
7.187 5.788 85266 82708 492871 385.514 1,1 523
9.710 7.720 108.912 105.645 534274 417.303 6.710 13 588
10.861 6.582 100748 97.727 519332 398.395 1,2 413
14.848 10.873 133.328 129328 628.545 469,160 16 502
14,842 10.837 114.569 111132 594,796 454,443 14 445
8.510 6.748 136.383 132,292 730572 569.376 16 564
16.337 9.835 119.188 115.812 624412 453.934 14 553
15.519 8429 120.843 117.218 732209 546.252 14 561
16.925 7.462 110917 107.589 652.588 499.848 11.535 1,3 683

Tiirkiye Findik Ihracatinin Aylara Gore

Dag|h| {Sezonluk)

20257 201.660.872 135.250.189 162.866.780

24,462

53.794 346.075.847 24,848 171.070.733 38,469 250.281.840 177.407.656 29,635 204.582.874

40.354 263.528.104 22822 155.510.799 45.481 277.971.239 39.223 223.681.301 28,855 211.808.382

28.188 186.778.632 25.152 174.319.947 43.508 246,780,272 34.589 202.640.190 31.795 238.207.523

27.556 182.914.228 26.008 190.723.692 2119 181.609.303 22.659 141.385.433 26716 205,697.550

24.403 162,858.238 26.708 201,186.844 29.763 165.642,784 24.283 155.520.15¢ 25.561 196.224.500 - 5

30,010 207.347.829 26.072 183.670.505 28.761 147.133.158 24.080 155.896.009 24,340 200.521.793 178912877

28.616 197.123.793 24564 165.672.413 22,088 125.034.726 19.3M 124.398.741 21.108 176.328.743 157.711.683

16.986 120.561.022 21,853 147.713.810 17.603 99.563.612 22.188 142.848.874 27.746 234.572.982 21.295  14D.050.060

17.466 127.775.846 22.883 148.934.191 20,134 111.815.400 19.267 119.044.753 18.126 151.544.320 19.575 131622802

19.883 137.054,158 20.745 131.614.259 16.193 87.038.675 21,526 128.788.936 25713 215.812.705 20.812  139.661.747

12.640 86.703.745 17.417 112.218.080 17.791 91.502.890 15111 90.327.450 19.301 160.849.573 16.450  106.320.308
343.561 2.312.045.738 292.440  2.010.787.689 340,147  1.088,08¥ 560 298,557 1.795.129.763 303.458 2.349.117.725 315.633 2.090.537.101

Kaynak: Karadeniz Ihracatgt Bidikleri
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Sektor Tiirkiye’de Findik Fiyatlan. Tiirkiye kabuksuz findik iretiminde ve ihracatinda
diinya liderligini korumakta olup hem kiiresel {iretimin hem de kiiresel ihracatin biiylk
bir bélimini tek bagina kargilamaktadir. Istanbul Ihracatgilar Birlikleri Genel
Sekterligi (Istanbul Findik ve Mamulleri lhracatgilari Birligi) verileri uyarinca, Diinya
findik Gretiminin %75 ve lhracatinin ortalama %80'ini gergeklestiren {ilkemizde
findigin 17 cesidi (Dinya'da 28 gesidi oldugu saniimaktadir). yetigtiriimektedir.
Giresun Ticaret Borsasi verileri uyarinca, Tirkiye’nin 2023 Griin yilina iligkin findik
ihracati 774 USD/kental ortalama fiyat fle 2023-2024 yillarinda 2,3 milyar USD olup
303.458 ton i¢ findik ihrag edilmigtir,

Tiirkiye’de mekénsal veri analitigi
yazilimi

Findik Fiyatiar) (TL/KG) | Findik Alim Flyatlan 8o |
= 140 : ; . - > &8
250 4 Q | TMO piyasaya mildahale
120 | ederek dreticiyi \
200 100 | desteklemeye baglad).
o |
@
150 - & Q 80
o
100 - 1 © s
o = - & 8 g 40
o T g - g:’ o 9
50 4 - o o ™ © i
™~ N g o~ 2010 ¢,
| | 23
04 . ! o 1M W)
2020 2021 2022 2023 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
=Tanm UFE =Borsa(Kabuklu) = Borsa {ig Findik) mGlresun Kalite (TL/kg) Levant Kalite {TL/kg)
—_ L

Kaynak: T.C. Term ve Orman Bakanhgs'mn Tanm Urdnleri Piyasalan Temmuz 2024

Kaynak: TMO'nun resmi duyurular., Tarim ve Orman Bakanligi raporian, Info Yatirim Analizler!

Son 10 Yil Findik Alm Fiyattar

ook " |y | B | Leven amatac
LUrun Y diktar (ton ic): i utar, USD ’ sy | -
Bisdgws LS - 15 2014 65 68 Bu dénemde TMO piyasada aktif dedildi ve findik fiyatlan serbest
2010/11 2010 281.333 1.783.567.587 ! g piyasa dinamiklerine gére belidendi. Fiyatlar diisik seyretmigtir.
2011/12 2011 229.628 1.819.725.808 o5 o5 os Ir:i;l::uarr;aoh:ﬁflbir elzms gﬁril:e d:‘ ure;ic; ?eli:leri bekler;ileﬁr; altinda
201213 2012 301.193 1.750.439.804 581 ' ' e, | e Ry
2013/14 2013 267.642 1.981.441.719 740 2016 105 10.3 ;&;zn:uru vs'yul:J:l':rgrafl lal;abln etkisiyle ﬁnd:( ﬁyl:;allillamda bir artig
2014115 2014 217.427 2.799.529.619 1.288 o s 1 THOpiyaseya mildahate sdsrek treit denienimeys
2015/16 2015 249.682 2.280.112.658 913 ’ :;%ag-. lik kez belir; bir taban fiyat agiklad). ore Tieacem
, liyetlerini karg igin daha yiksel
2016/17 2016 235.798 1.882.254.562 798 2018 14,5 14 agikladi. Bu yil, uluslararasi piyasalardaki :;alep de gyallarl olﬁmlu
2017118 2017 287.047 1.792.226.728 624 Elkiledi. gl tarnaa vkl
retim miktarndaki dalgalanma ve déviz kularindaki yiikseli
gg:ggg ;g]g gg:gg? ;g?ggﬁ;gg‘l gg; s 17 16,5 fiyatlan artirdi. TMO'nun a;lklam:an Ureticiler igin gﬁzen Sa;ladl.
E . . 738 COVID-19 demisi nedeniyle t | Uretimdeki befirsizli
2020/21 2020 2092 433 2.010.787.689 688 2020 22 21,5 ﬁya;:adm yansidi. TMO, Ureticlyl k:r:l':‘ni:k Igin daha yiksek fiyat
- : . agikladi.
2021/22 2021 340.143 1.986.044.569 584 Aftan girdi maliyetleri {giibre, mazot .} dikkate atinarak fiyatlar
2022/23 2022 298.556 1.795.189.783 601 2021 27 26,5 yeniden dilzenlendi. TMO, fiyat politikasinda istikrar saglamaya
. . . . oy
2023/24 2023 303.458 2,349.117.726 774 Enfosyon vo déz kuranmadakl s, i fyatann e
2024/25* 2024 100.426 811.879.294 808 2022 53 52 TMO'nun fiyatlan, iireticinin maliyetlerini kargilamada nemli bir adm
= e olarak gBrilidi.
* Kasim 2024 sonuna kadar, . T:r;_:l bg: :;/at:‘ anll$l _gen;:kleftl. Artan kiiresel talep, déviz k\:n'ldetklsi
Kaynak: Giresun Ticaret Borsas! 2023 84 82, ; urelllm.ma kae’t leri bu fiyatlara yansidi. Ayrica prim ve destekleme
2024 132 130 Nagjezggzgglz;sezonu igin kabuklu findik ahim fiyatlanni Giresun

kalite igin 132 TL/kg, Levant kalite igin 130 TL/kg olarak belirledi.

Kaynak: TMO'nun resmi duyuruian, Tanm ve Orman Bakaniigi raporiant
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Lisans Belgeleri:

oL |

T

CSPT SACTED POEAN

SERMAYE PIYASASE LISANSLAMA SiCiL VE EGETIM KURULUSU A.S.
LISANS DURUM BELGESI

MERNIS KIMLIK BILGILERI
T.C. Kimlk No T 2628042136
Adr Sovadi : HOSEYIN GOLER

LISANS BILGILERI

Lisans Adi 1 SERMAYE PIYASASI FAALIVETLERI DUZEY 3 LISANSI
Belxe Numaras) T 203904

Gegerlilil Tarihi T 20012026

Détzenlenme Tarihe 23022047

Lisans Durumu ¢ AKTIF LISANS

ILGILT MAKAMA

Liszns kayalarme Kuoruksumuz nezdinde sunldufu Lisanshma ve Sicd Tuma Sistemi fizerinds

o . pl . vapilan sorgulama
sonucunda; HUSEYIN GULER ismnli kesinin ilgili isansina ait biliriler yukanuda verilmistir,

Bu belpen defrudugn hitps -www. iurkive guy -tr'hedye~dig rubsrna acdresinden veyi oG iy bs.x pLeuetrbilyi-
sorgubinmg sdresiden hnircl edlebodr. Ay mobil cleudsrne yikbeyeeeginie ¢-Deviet Kapmrns o Baskaxlls Beiae
Durubsms uymibsmies fe yandski kireknd okaabrnk di dfnuitirs vrpelsbdir,

- e
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S0 BTEL IR

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SiCIL VE EGITIM KURULUSU A.S.
LISANS DURUM BELGESI

MERNIS KiMLIK BiLGILERI
T.C. Kimlik No B+ Ty [ ECE L]
Ady Sovad . TEMUR KAYHAN

LISANS BILGILERI

Lisans Adh © SERMAYE PIVASASI FAALIYETLERI DUIZEY 3 LISANSI
Belxe Numarast 1 21055

Ciecerlilile Tardhi o 23112026

Dxizenlenme Tarihe T 25052016

Lisans Durumu © AKTIF LISANS

ILGILI MAKAMA

Lisans kayshirmn Kuruksumnz nezdinde sutuldugie Eisanslima ve Sicd Tutma Sistemi iizerinde yapilin sorgulama
senucunda; TEMUR KAYHAN simli kigin ilgili lsansma ait bilsler vukarida verdinstir,

Bu beloones derud fu Eabtpe sitwww. burkive oy Arbelge «cloy rubsms adnesiocken veya hilps ks b s pl.oan.trbilgi-
s urgulan asdesinden ngrod edlitelr. Ayras mohil cludarmen yikkyeeegig o-Deviet Kapesdoy az Busadhy Helae
Duirubtires uvimilsmrsy B yundski kerekid akotubsrk da dognoma yapdubdir.
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09.01.2024
Info Yatinm Menkul Degerler A.S.

Mersis Mo:0478003676700011

Engin Emre SECEN Hiseyin GULER
Genel Miudur Yardimcisi Genel Midir Yardimcisi
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Sermaye Piyasasi Kurulu

Ortakhiklar Finansmam Dairesi Basgkanhgr’na

Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvari (Eskisehir Yolu)
No:156 06530 Cankaya/Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil1 haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

Gayrimenkul Digindaki  Varhiklarin Sermaye Piyasas1 Mevzuat Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghgimin F maddesinin 9. maddesi gergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahnamenin bir pargasi olan igbu Fiyat
Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gergege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: igin
her tiirlii 6zenin gosterilmisg oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Info Yatinm Menkul Degerler A.S.

Engin Emre SECEN Hiiseyin GULER
Genel Midiir Yardimeist Genel Miidiir Yardimcis:



