)XQQNB

INVEST

Balsu Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 12 Subat 2025

Balsu Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi
kapsaminda QNB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB |nvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, info Yatirim Menkul Degerler A.S. (“info Yatirim”) tarafindan Balsu Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
(“Balsu Gida” veya “Sirket”) igcin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”)
analiz etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Invest’in analizi
olup yatinnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da
teklif icermemektedir. Yatinnmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza iligkin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri

12-13-14 Subat 2025

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Yontemi

En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Metodu

Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye

1.000.000.000 TL

Sermaye Artirimi

112.000.000 TL nominal

Mevcut Pay Satisi

166.000.000 TL nominal

Ek Satis Yoktur.
Halka Agiklik Orani %25,00
Halka Arz Satig Fiyati 17,57 TL

4.884.460.000 TL

Halka Arz Biyiiklugt
Kaynak: lzahname, KAP

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Hakkinda Bilgi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvani

Pay Pay Orani
Grubu Pay Tutari (TL) (%)

CZ Holding 200.000.000 20,00 200.000.000 17,99
B 800.000.000 80,00 B 634.000.000 57,01

Halka Acik Kisim B - 0,00 B 278.000.000 25,00

Toplam 1.000.000.000 100 1.112.000.000 100

Kaynak: Izahname, KAP

Halka arz, sermaye artirrmi ve ortak satisi yolu ile gerceklestirilecektir. Sermaye artisi yolu ile elde
edilecek net gelirin %40’ 1in1 halen devam etmekte olan yurt ici ve yurt digi yatirnmlarina ek kaynak ve
yurt ici yeni yatirnmlara kaynak saglamakta, %30’unu yapilacak yatinmlarin etkisiyle ortaya ¢ikacak
isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak icin igletme sermayesinin guglendiriimesini saglamakta,
%30’'unu banka kredilerinin édenmesi yoluyla finansman giderlerinin azaltiimasini ve karlligin
artinlmasini saglamakta kullanmayi planlamaktadir.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Balsu Gida, 1979 yilinda Hasan Cuneyd Zapsu ve ailesi tarafindan Almanya’da findik ithalatiyla sektére
giris yapmistir. 1980’lerin basinda istanbul’da tesis kurarak ¢ok uluslu cikolata ireticilerine findik tedarik
etmeye baslamistir. Sirket, 28 Haziran 1985 tarihinde “Balsu Gida Sanayi Anonim Sirketi” unvaniyla
resmi olarak kurulmus ve kabuklu findigin igslenmesi, temizlenmesi ve cesitli sekillerde ambalajlanarak
musterilere sunulmasi alanlarinda faaliyetlerini genisletmistir. 2001 yilinda “Balsu Cikolata Gida Sanayi
ve Ticaret Anonim Sirketi” unvaninin alarak kurumsallasma sirecinde yeni bir asamaya gegmistir. 2005
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yilinda ise “Balsu Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” unvanina kavusmus olan Sirket, giinimuzde
Tarkiye'deki tesisleri ve uluslararasi satis ofisleriyle findik isleme ve ticaretinde faaliyet gostermektedir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Sirket'in merkez adresi Beykoz / istanbul'dadir. Sirket'in ydnetim merkezi istanbul'da olup Hendek
tesisinde bulunan findik kirrm ve isleme tesislerinde kavrulmus ve beyazlatiimis findik, findik ezme,
granul findik ve findik unu Gretimi yapmaktadir. Ayrica Ordu tesisinde findik kirim, depo ve lojistik hatlari
bulunmaktadir. Sirket'in info Yatirnm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla Ordu
(Altinordu ve Unye), Sakarya (Hendek), Diizce ve Samsun’da 5 tane subesi (satin alma birimi)
bulunmaktadir. Sirket, tretim faaliyetlerini aktif karbon tesisi de dahil olmak Uzere, Ordu ve Sakarya’'da
toplamda 158.585 m? alanda gergeklestirmektedir.

Tesislerinde bolgesel Ureticilerden temin edilen findiklar isleyen Balsu Gida, Hendek’te yaklasik 700
ton, Ordu’da ise yaklasik 200 ton glnlik kirma kapasitesine sahiptir. Natiirel i¢ findik, kavrulmus ic
findik, findik unu, grandl findik ve findik ezmesi gibi Urtn yelpazesi sunmaktadir. Ayrica, ABD, Avrupa
ve Uzak Dogu’'da kurdugu bagli ortakliklarla uluslararasi pazarda bir konuma sahiptir. Sirket, 2023 yili
itibariyla yillik toplam 45.150 ton satis hacmiyle Tuarkiye’nin i¢ findik Uretiminin  %14’Gn0
gerceklestirmistir.

Balsu Gida, aktif karbon Uretimi icin 2023 yilinda toplam 3,06 milyar TL tesvik almistir. Findik
kabugundan uretilen aktif karbon, aritma filtreleme ve temizleme gibi kritik alanlarda yaygin olarak
kullaniimakta olup 2024 itibariyla yillik 16 bin ton Uretim kapasitesine ulasiimasi hedeflenmektedir.

Sirket’in Urdnleri

Kabuklu Findik

Dogal (Natirel) i¢ Findik
Kavrulmus i¢ Findik
Beyazlatiimis ig Findik
Kiyilmis i¢ Findik

Findik Unu

Findik Puresi

Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 dénemlerine ait 6zel bagimsiz
denetimden gegmis gelir tablosu ana kalemleri asagidaki gibidir:
Ozet Gelir Tablosu (TL) 31.12.2021 \ 31.12.2022 31.12.2023

VVVYVVY

30.09.2023

30.09.2024

Hasilat

13.001.703.325

11.001.747.548

12.190.324.942

5.063.080.775

9.672.191.674

Satiglarin Maliyeti

-10.835.135.474

-10.063.226.917

-10.626.973.487

-4.604.700.537

-8.400.832.219

Brit Kar 2.166.567.851 938.520.631 1.563.351.455 458.380.238 1.271.359.455
Brit Kar Mariji (%) 16,7% 8,5% 12,8% 9,1% 13,1%
Esas Faaliyet Kari 2.181.844.552 566.936.626 1.209.549.157 245.606.360 877.836.714
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 16,8% 5,2% 9,9% 4,9% 9,1%
Donem Kari/Zarari 488.544.925 59.528.864 958.387.388 667.177.515 218.094.711
Net Kar Marji (%) 3,8% 0,5% 7,9% 13,2% 2,3%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden
gecmis bilangosunun ana kalemleri asagidaki gibidir:

Ozet Bilango (TL)

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.09.2024

Doénen Varliklar

5.277.147.867

5.100.163.051

6.879.398.872

6.161.777.271

Duran Varliklar

1.204.712.049

1.283.122.595

2.716.060.604

2.748.953.793

TOPLAM VARLIKLAR

6.481.859.916

6.383.285.646

9.595.459.476

8.910.731.064

Kisa Vadeli Yukumltlikler

4.856.973.732

5.299.118.266

6.651.550.950

6.060.050.818

Uzun Vadeli YikumlGltkler 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
Odenmis Sermaye 56.576.681 56.576.681 56.576.681 1.000.000.000

TOPLAM KAYNAKLAR

6.481.859.916

6.383.285.646

9.595.459.476

8.910.731.064

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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2. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

info Yatinm Menkul Degerler A.S tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme
caligmasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimigtir.
Yapilmis olan garpan analizinde yurt disinda faaliyet gosteren benzer sirketler ve sirketin faaliyet
gosterdigi alan geregi BIST gida endeksi icinde bulunan sirketler yurt ici benzer sirketler olarak
degerlendirilmis, Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) carpani (izerinden analiz yapiimistir. Degerleme
galismasinda INA Analizine %50 ve Carpan Analizine yurt disi benzer sirketlere %25, BIST Gida
Endeksi'nde yer alan sirketler ile olusturulan oOrnekleme %25 olacak sekilde agirliklandirma
uygulanmistir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iliskin;

e INA calismasi sirketin 2024- 2032 yillarina iligkin tahminleri icermektedir.

INA (mn ABD Dolari) 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T Normalize Ug Deger

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

Degisim 13% 18% 17% 12% 5.8% 5.6% 5.4% 4.8% 3% 2%

EBITDA 40 47 70 92 98 105 112 117 120 122

Degisim -8.0% 17.0% 49.0% 32.0% 7.1% 6.7% 6.6% 4.1% 3.0% 2.0%

EBITDA Marji 10.7% 10.7% 13.5% 16.0% 16.2% 16.4% 16.5% 16.4% 16.4% 16.4%

Esas Faaliyet Kari 38 43 60 82 87 93 99 103 106 108

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

Vergi 21.9% 0.3% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 1.0% 22.2% 22.2% 22.2%

Operasyonel Vergiler - 83 - 01 - 05 - 0.7 - 08 - 09 - 09 - 228 - 235 - 24.0

Amortisman = 1.8 - 33 - 96 - 103 - 111 - 120 - 129 - 139 - 143 - 14.6

Net Yatirim Giderleri - 5 - 7% - 7 - 8 - 9 - 9 - 10 - 10 - 1 - 11

Yatirim/Satis 1.4% 17.0% 1.3% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5%
Yatirim/Amortisman 3.0 225 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7

isletme Sermayesi Degisimi B = 11 - 118 - 14 - 8 - 8 - O 8 - 8 - 9

Kaldiragsiz Nakit Akimi 26 - 39 44 68 81 86 92 75 78 79 1,120
Degisim 55.8% 17.8% 7.2% 7.0% -18.6% 3.0% 2.0% 2.0%
AOSM 10.9% 10.6% 10.3% 10.1% 9.9% 9.8% 10.3% 9.2% 9.2% 9.2% 9.2%
indirgenmis Nakit Akimi 26 -37 37 52 56 54 53 39 37 35 469
Firma Degeri 821

Ug Deger Payi 57.1%

Ug Deger Buyime 2%

Ug Deger Cikis Carpani 9.1

Net Borg 143

Piyasa Degeri (30/09/2024) 678

Piyasa Degeri (02/01/2024) 701

Hisse Sayisi (mn lot) 1000

Hedef Hisse Fiyati (ABD Dolan) 0.7

Kaynak: Info Yatinm

o Degerleme calismasinda AOSM hesaplamasinda risksiz faiz orani 2024-2033 vyillari arasinda
2034 vadeli Eurobond’un kapanis fiyati %6,96 olmasina istinaden ilk yil %8 olarak ele alinmig
ve ilgili dénem sonuna kadar Turkiye'deki makro ekonomik acgidan gerceklesen pozitif
gelismeler ve yurtdisinda gergceklesmesi beklenen faiz indirimleri 1si1ginda %7 seviyesine
gerileyecegi 6ngorilmustur.

e Piyasa risk primi %5,5 olarak sabit tutulmus ve 1,0x beta katsayisi kullanilarak 2024 yil igin
AOSM %10,9 olarak hesaplanirken sonraki yillarda da kademeli diisls ile ddnem sonunda %9,2
seviyesine gerilemesi beklenmektedir.
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Risksiz Faiz Orani 80% 77% 75% 73% 71% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
islem Gérmiis Aktif Beta 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Ozsermaye Maliyeti 13.5% 13.2% 13.0% 12.8% 12.6% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5%
Borg¢ Maliyeti 10.0% 9.7% 95% 93% 91% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 62.5% 60.0% 60.0% 60.0%
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 37.5% 40.0% 40.0% 40.0%
Kurumlar Vergisi Orani 03% 03% 09% 09% 09% 09% 1.0% 222% 22.2% 22.2%

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 10.9% 10.6% 10.3% 10.1% 9.9% 9.8% 10.3% 9.2% 9.2% 9.2%

Kaynak: Info Yatinm

Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde yurt igi BIST Endeksi igerisindeki Sirketlerden olusturulan Orneklem ile yurt
disi  benzer sirketler esit sekide agirliklandirlarak FD/FAVOK carpani (izerinden

gerceklestirilmistir.

Yurt ici benzer sirketlerle yapilan degerlemede BIST Gida Endeksi Sirketleri igin 9,9x

FD/FAVOK degeri ve yurt disi benzer sirketleri lizerinden yapilan degerlemede 12,5x
FD/FAVOK carpani elde edilmistir.

. - M o Ozsermaye Agirliklandiriimis Ozsermaye
Piyasa Carpanlarn Analizi FD/FAVOK Agirlik Degeri Degeri (mn ABD Dolar)
BIST Gida Endeksi Sirketleri Orneklemi 9.9 50% 464 232
Yurt DisiI Benzer Sirketleri 12.5 50% 623 312
Ozsermaye Degeri 543.5

Kaynak: Info Yatirim

Carpan analizi sonucu 543,5 milyon ABD Dolari agirlikl 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Degerleme Sonuglari

Degerleme calismasinda INA Analizine %50 ve Carpan Analizine %50 oranda agirlik verilmistir.
Buna gore 622 milyon ABD Dolari halka arz 6ncesi piyasa degerine ulasiimis ve halka arz
oncesi 6zsermaye degerine %20,0 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir. Daha sonra
02/01/2025 tarihli USDTRY doviz kuru tGzerinden TL cinsine ¢evrilmis ve 17.567 milyon TL nihai
degere ulagiimistir.

o Boylelikle hisse basina fiyat 17,57 TL olarak hesaplanmistir.

Ozsermaye Degeri (mn ABD Dolari) Ozkaynak Degeri  Agirlik  Agirlikli Piyasa Degeri (mn ABD Dolari)
iINA 701 50% 350
Carpan Analizi 544 50% 272
iskontosuz Ozsermaye Degeri 622
iskontolu Ozsermaye Degeri (%20 iskonto) 498
Nihai Deger (mn TL) 17,567
Hisse Fiyati (TL) 17.57
Kaynak: Info Yatirm
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3. Degerleme Hakkinda Nihai Goriligiimiiz

Fiyat Tespit Raporu'nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugunu dusunlyoruz.
Degerleme sonucu bulunan firma degerine uygulanan %20 halka arz iskontosunu makul buluyoruz.
Belirlenen degerleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindijinda 17,57 TL olarak belirlenen
halka arz fiyatinin da makul oldugu disinilmektedir. Degerlemeyle ilgili ek gorislerimiz asagidaki
gibi 6zetlenmigtir:

e Genel itibariyla INA analizlerinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu
distniyoruz.

¢ AOSM’nin 2024 yilinda %10,9 bulunmasini ve izleyen yillarda kademeli sekilde azalan bir trend
izlemesi varsayimini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde yurt i¢i ve yurt disi benzerler érneklemlerini dogru buluyoruz.

info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan gerceklestirilen degerleme galismasinda kullanilan
yontemler ve ilgili galismalari dikkate alarak yaptigimiz incelemeler sonucunda, belirlenen 17,57 TL
halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varmis bulunmaktayiz.



