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Balsu Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amacg

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, Al Capital
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, info Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“Info Yatirim”) Balsu
Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket” veya “Thragc1”) igin 09.01.2025 tarihinde hazirladigi ve 07.02.2025
tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimima iliskin herhangi bir Oneri ya da teklif
icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittig1 kabul edilmis olup, finansal ve hukuki
acidan inceleme yapilmamigtir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr A1 Capital Yatirim Menkul Degerler

A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Halka Arz Bilgileri

Ihraca Balsu Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Ihrage1

Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 1.000.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 06.02.2025

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Info Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat Ile Talep Toplama

Aracilik Tiiri En Iyi Gayret Aracilig

Talep Toplama Tarihleri 12-13-14/02/2025 (3 Giin)

Halka Arz Fiyati 17,57 TL
278.500.000 TL / B Grubu

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) - Sermaye Artigi: 112.000.000 TL
- Ortak Satis1  : 166.000.000 TL

Halka Arz Oncesi Piyasa (Ozsermaye) Degeri 622,2 Milyon ABD Dolar1

Halka Arz iskontosu %20

Halka Arz Iskontolu (Piyasa) Ozsermaye Degeri

497,8 Milyon ABD Dolar1

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

1.112.000.000 TL

Halka Arz Sonras1 Halka Ac¢iklik Orani %25,00
Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur
Ek Satis Sonras1 Halka A¢iklik Orani %25,00
Halka Arz Bityiikligii 4.884.460.000 TL

Borsa Kodu / Pazar

BALSU.E / Yildiz Pazar

Tahmini Islem Gorme Tarihi

20-21/02/2025

Fiyat istikrar1 / Araci Kurum Adi

Planlanmaktadir. Paylarin borsada islem gérmeye baglamasindan itibaren 15
giin siire ile fiyat istikrar1 uygulanacaktir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem goérmeye baslamasindan
itibaren 1 yil boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi
yapmayacagini, bu sekilde dolagimdaki pay miktarini artirmayacagini, yeni bir
satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar almayacagini, taahhiit etmistir.
Ortaklar, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan
itibaren 1 y1l boyunca herhangi bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artirimi
kararlarinda olumlu oy kullanmayacagimi sahip olunan ve halka arza konu
olmayan Sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin artmasinda yol agacak
sekilde satisa ve/veya halka arza konu etmeyeceklerini taahhiit etmistir.

Azami Talep Tutar

Talep adetleri 1 adet ve katlar1 seklindedir. Kurul Karar Organi’nin i- SPK-
128.21 (19/09/2024 tarihli ve 1508 s.k.) sayili ilke Karar1 geregi yatirimci
bazinda talepte bulunabilecek pay tutari, s6z konusu yatirimeinin dahil oldugu
gruba tahsis edilen toplam pay tutarinin dortte birini gecemeyecektir.

Tahsisat

- Yurt I¢i Bireysel Yatirimcilar: %60
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- Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: %20
- Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilar: %20

Fon Kullamim Yeri - Yatlrlmlarm finansmani: %40
- Isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi: %30
- Banka Kredi Geri Odemesi: %30

Dagitim Sekli Yurt ici Bireysel Yatirnmeilar, Esit Dagitim Yontemi kullanilacaktir.

Yurt ici Kurumsal ve Yurt Dist Kurumsal Yatirimeilara Dagitim: Herbir
yurt i¢i kurumsal yatirimciya verilecek pay miktarina Konsorsiyum
Liderleri’nin 6nerileri de dikkate alinarak Sirket ve Halka Arz Eden Pay Sahibi
tarafindan karar verilecektir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Balsu Gida, 1979 yilinda Hasan Cuneyd Zapsu ve ailesi tarafindan Almanya'da findik ithalatiyla sektore giris
yapmig, 1985'te Tirkiye'de resmi olarak kurulmustur. Sakarya, Hendek ve Ordu illerinde kurulu olan
tesislerinde giinliik 900 ton kapasiteyle findik isleyen sirket, TIM’in 2023 yil1 verilerine gére Tiirkiye’nin en
biiylik ikinci findik ihracatcisidir. 2023'te 3,06 milyar TL tesvik alarak findik kabugundan aktif karbon
iiretimine ve enerji Uretimine yatirim yapmistir. Ayrica, Sili'de findik tarimi ve isleme yatirimlar
bulunmaktadir.

Sirket, 28 Haziran 1985 tarihinde “Balsu Gida Sanayi Anonim Sirketi” unvantyla resmi olarak kurulmus ve
kabuklu findigin islenmesi, temizlenmesi ve g¢esitli sekillerde ambalajlanarak miisterilere sunulmasi
alanlarinda faaliyetlerini genisletmistir. 2001 yilinda “Balsu Cikolata Gida Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi” unvanini almigtir. 2005 yilindan bu yana “Balsu Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” unvani ad1
altinda faaliyetlerini stirdiirmektedir.

Sirket, Hendek tesisinde yaklagik 700 ton, Ordu tesisinde ise yaklasik 200 ton giinliik kirma kapasitesine
sahiptir. Natiirel i¢ findik, kavrulmus i¢ findik, findik unu, graniil findik ve findik ezmesi gibi bir iirlin
yelpazesi sunmaktadir. 2023 yili itibariyla yillik toplam 45.150 ton satis hacmiyle Tiirkiye’'nin i¢ findik
iretiminin %14’linl gerceklestirmistir. Sirket, Tiirkiye'nin biiylik oranda ithalata bagimli oldugu aktif karbon
iiretimi i¢in 2023 yilinda toplam 3,06 milyar TL tesvik almistir. Findik kabugundan {iretilen aktif karbon,
aritma, filtreleme ve temizleme gibi kritik alanlarda yaygin olarak kullanilmakta olup 2025 itibariyla yillik
16 bin ton tiretim kapasitesine ulagilmas1 hedeflenmektedir.

Sirket, 2017 yilinda kurulan Balsu Agro Chile SpA, Sili'de siirdiiriilebilir tarim ve findik tiretimi i¢in ilk
uluslararasi yatirimi gergeklestirmistir. Ayrica, 2023 yilinda Sili'nin Retiro sehrinde modern bir findik isleme
tesisi kurulmasi amaciyla arsa alim1 gergeklestirilmistir. Bu tesisin 2026 yilinda tamamlanarak yillik 23 bin
ton isleme kapasitesine ulagmasi planlanmaktadir.

Mali Tablolar
Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla gelir tablosu asagida

yer almaktadir.
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Kar / Zarar Tablosu (Milyon TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2023 30.09.2024
Net Satiglar 13.001.703.325 | 11.001.747.548 [ 12.190.324.942 | 5.063.080.775 | 9.672.191.674
Briit Kar 2.166.567.851 | 938.520.631 | 1.563.351.455 | 458.380.238 |1.271.359.455
Esas Faaliyet Kar1 2.053.067.351 | 560.198.490 | 1.212.099.231 | 250.054.793 | 882.997.806
Donem Kari/Zarar 488.544.925 59.528.864 958.387.388 | 667.177.515 | 218.094.711

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla bilancosu asagida yer

almaktadir.
Se¢ilmis Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024
Donen Varliklar 5.277.147.867 5.100.163.051 6.879.398.873 6.161.777.271
Duran Varliklar 1.204.712.049 1.283.122.595 2.716.060.603 2.748.953.793
TOPLAM VARLIKLAR 6.481.859.916 6.383.285.646 9.595.459.476 8.910.731.064
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 4.856.973.732 5.299.118.266 6.651.550.950 6.060.050.818
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikkler 868.030.718 368.775.146 1.148.395.987 883.348.207
Ozkaynaklar 756.855.466 715.392.234 1.795.512.539 1.967.332.039
TOPLAM KAYNAKLAR 6.481.859.916 6.383.285.646 9.595.459.476 8.910.731.064

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik vapisi

Sirket’in halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:

Halka Arz Oncesi Hissedarhk Yapisi Halka Arz Sonrasi Hissedarhk Yapisi
Pay Sahibi
Grubu Tutar1 (TL) Oram (%) Tutar (TL) Orani (%)
. A 200.000.000 20,00 200.000.000 17,99
CZ Holding A.S

B 800.000.000 80,00 634.000.000 57,01
Halka Agik B - - 278.000.000 25,00
TOPLAM 1.000.000.000 100,00 1.112.000.000 100,00

Kaynak: Izahname

5- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken “Gelir Yaklasimi — indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA)” ve

“Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)” sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri kullanilmstir.

Sirket'in degerlemesinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) ve Carpan Analizi ydntemleri esit agirhiklandirilmis
olup, Sirket'in ortalama halka arz dncesi 6zsermaye degeri 622,2 Milyon ABD Dolar1 olarak hesaplanmistir
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Degerleme Ozeti (Milyon ABD Dolarr) Ozsermaye Degeri | Agirhk gg;gﬁ:;gl];l:g:i
INA (ABD Dolari) 543,5 50% 271,7
Carpan Analizi (ABD Dolar1) 700,9 50% 350,5
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri (ABD Dolari) 100% 622,2
TCMB ABD Dolari/TL Alvs Kuru (02.01.2025) 35,29
Odenmis Sermaye (TL) 1.000
Halka Arz Iskontosu 20%
Iskontolu Pay Fiyati (TL) 17,57

6-

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Balsu Gida’min degerlemesinde Carpan Analizi yontemine %50, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ne %50
agirlik verilerek Sirket’in halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 622,2 Milyon ABD Dolar1 olarak tespit edilmistir.
S6z konusu degerlere %20 halka arz iskontosu uygulanip 02.01.2025 tarihindeki TCMB ABD Dolar Kuru
tizerinden TL’ye ¢evrildiginde, Halka Arz Birim Pay Degeri 17,57 TL olarak hesaplanmustir.

Sonug olarak,

Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirimciya sunuldugu,

Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel degerlendirme
ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6l¢iide net ve anlasilir sekilde verildigi,

Sektor dinamikleri ve degiskenleri dikkate alindiginda yurt ici ve yurt dist ¢arpan analizinde kullanilan
sirketlerin faaliyet konularinin Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu oldugu,

Degerleme yontemleri icerisinde Piyasa Carpanlar1 Yontemine ek olarak Indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) Analizi Yontemine yer verilmis olmasmin 6zellikle operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat
seviyesine olan etkisinin gozlenmesine katki sagladigi,

Carpan analizinde FD/FAVOK carpanlarinin kullanilmasinin sirketin operasyonel faaliyetleri ile uyumlu
oldugu,

2024 yili igin ABD dolar1 bazinda %10,9 olarak tahmin edilen, 2025-2032 yillar1 arasinda kademeli
diistisle projeksiyon déneminin sonunda (2032) %9,2 oraninda varsayilan AOSM’nin makul oldugu,

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gergegi tam
olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis bulunuyoruz.

Ozetle, %20 seviyesinde uygulanan iskonto oranryla hisse bagma pay fiyat1 17,57 TL olarak hesaplanmustir.



N Balsu Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

- FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 12 Subat 2025
Capital
CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amactyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagh
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Boliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu
rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatinmeilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankacilif1 ve/veya diger is iliskileri iginde olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul
ederler.



