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BALSU GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
VARSAYIMLARA ILISKIN DEGERLENDIRME RAPORU

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VI1I-128.1 nolu Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi
uyarinca, paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylariin Borsa’da islem gormeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin  gerceklesip  gergceklesmedigi, ger¢eklesmediyse hakkinda
degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamasi ve KAP’ta yayimlamasi zorunludur.

nedeni

Bu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII - 128. 1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin
5. fikras1 uyarinca hazirlanmig olup, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan
nedeni hakkinda

varsayimlarin  gerceklesip gerceklesmedigi ve gerceklesmediyse

degerlendirmeleri igermektedir.

Sirketin 20 Subat 2025 tarihlerinde gerceklesen halka arzina aracilik eden info Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan 07.02.2025 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan
09.01.2025 tarihli fiyat tespit raporunda sirketin degeri; indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi ve
Piyasa Carpanlari Analizine gore elde edilmis sirket degerlerinin esit oranda (%50)
agirliklandirilmasiyla tespit edilmistir.

De}ger Pay Basi Deger
Degerleme Yontemleri (Milyon | Agirhklandirma y Bast Jeg
(USD)
USD)
INA Degeri 700,9 %50,0 0,70
Yurt Dis1 Benzer Sirketler 623 0025,0 0,62
BIST Gida Endeksi 464 %25,0 0,46
Hedef Deger 622 0,62
Halka Arz iskontosu 9%620,0
Halka Arz Fiyati 497.8 0,50
USD/TL-02.01.2025 35,2900
Halka Arz Fiyat1 (TL) 17,567 17,57

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi yonteminde sirketin gelecek yillara iliskin gelir ve
giderlerine ait tahminler yapilmis ve bu tahminlere gore gelecek donemde yaratacagi nakit
akislar bugiinkii degerine indirgenmistir.

Sirket’in 11.03.2025 tarihinde aciklamis oldugu 31.12.2024 tarihli finansallar1 ile Info
Yatirim’in 07.02.2025 tarihinde yayimladigi 09.01.2025 tarihli fiyat tespit raporu arasindaki
varsayimlar ile gerceklesmelerin 6zet gosterimi asagida yer almaktadir. Sirketin degerlemeye
esas varsayimlart TMS 29 Kapsamindaki Enflasyon Muhasebesi hari¢ dolar ¢evrimli verilere
gore dikkate alindig1 i¢in hem agiklanan finansallara gore hem de TMS 29 Kapsamindaki
Enflasyon Muhasebesi uygulanmamis finansallar 1s181inda gergeklesme oranlar1 gdsterilmistir.
Ozetle TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmis verilere gére FAVOK beklentisinin %13,8
tizerinde gerceklesme olmasina karsilik, TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere
gore ise FAVOK beklentisinin %1,4 altinda ger¢eklesme yasanmistr.
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TMS 29 Kapsamindaki Enflasyon Muhasebesi Uygulanmus Veriler

31.12.2024 /

(Milyon TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2023
Degisim

Hasilat 12.954,7 14.670,7 13,2%
Satiglarin Maliyeti 11.293,3 13.122,6 16,2%
Briit Kar 1.661,4 1.548,1 -6,8%
Briit Kar Marj1 12,8% 10,6%
Faaliyet Giderleri 376,0 658,3 75,1%
Esas Faaliyet Kart 1.285,4 889,8 -30,8%
Esas Faaliyet Kar Marji 9,9% 6,1%
FAVOK 1.377,0 1.005,8 -27,0%
FAVOK Marji 10,6% 6,9%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Enflasyonun diisiiriilmesine yonelik 2024 yilinda adimlar atilmis ve ekonomik dengelenme
stireci devam etmistir. Sirket; pazardaki giiclii konumu, yetenekleri, kurulu kapasitesi ve esnek
is modeli sayesinde degisen kosullara basarili bir sekilde uyum saglamistir. Sirket Yonetimi,
uluslararasi ve yurti¢i miisterilere en iyi sekilde hizmet sunmaya ve {iriin tedarikine devam
edebilmek igin proaktif adimlar atmis, bu sekilde makroekonomik gelismelerin Sirket
finansallarma olabilecek olumsuz etkilerini en aza indirerek FAVOK marjin1 belli seviyede
tutmay1 basarmistir. Oniimiizdeki dénemlerde de uzun vadeli ve siirdiiriilebilir biiyiimenin
kararlilikla siirdiiriilmesi, verimlilik artirict 6nlemler ve maliyet optimizasyonu stratejileriyle
karliligin iyilestirilmesi hedeflenmektedir. Bununla birlikte, alinan maliyet optimizasyonu ve
verimlilik artirict onlemlerin etkisinin 2025 yili itibartyla daha belirgin hale gelmesi
beklenmektedir. Ayrica, tiiketici talebindeki mevsimsel artiglarin hasilati destekleyecegi ve
2025 yili i¢inde hedeflere daha fazla yaklasilacagi ongoriilmektedir.

TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmis verilere gore;

Sirketin 2023 yilinda 13 milyar TL hasilati 2024 yilinda %13,2 artisla 14,7 milyar TL’ye
yiikselirken, satiglarin maliyeti ise 11,3 milyar TL’den 2024 yilinda %16,2 artigla 13,1 milyar
TL’ye yiikselmistir. Bu kapsamda Sirketin briit kar1 2023 yilindaki 1,7 milyar TL’den 2024
yilinda %6,8 azalisla 1,5 milyar TL’ye diismiis briit kar marj1 2023 yilindaki %12,8’den 2024
yilinda %10,6’ya diismiistiir.

Sirketin faaliyet giderleri 2023 yilindaki 376 milyon TL’den 2024 yilinda %75,1 artisla 658,3
milyon TL’ye artarken faaliyet giderlerinin satiglara oran1 2023 yilindaki %2,9’dan 2024
yilinda %4,5’e yiikselmistir.

Sirketin esas faaliyet kar1 2023 yilinda 1,3 milyar TL iken 2024 yilinda %30,8 azalisla 889,8
milyon TL’ye diismiistiir.

Bu dogrultuda Sirketin 2023 yilinda 1,4 milyar TL olan FAVOK’ii 2024 yilinda %27 azalisla
1 milyar TL’ye diismiistir FAVOK marj1 ise 2023 yilindaki %10,6°dan 2024 yilinda %6,9’a
gerilemistir.
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Ozetle KAP’ta agiklanan TMS 29 kapsamindaki enflasyon muhasebesi uygulanmis veriler
dikkate alindiginda 2024 yili i¢in 6ngoriilen 1,8 milyar TL’lik FAVOK’iin %54,6’s1
karsilandig1 goriilmektedir.

Fiyat tespit raporundaki degerlemeye esas veriler enflasyon muhasebesi hari¢ verilere gore
hazirlandigindan s6z konusu verilere gore hazirlanan varsayim gergeklesme tablosu asagida

gosterilmistir.

TMS 29 Kapsamindaki Enflasyon Muhasebesi Hari¢ Veriler

(Milyon USD) 31.12.2023 | 31.12.2024 331i.112é.22()02;3/ 31.12.2024 | Gergeklesme
Degisim Tahmini Oram

Hasilat 328,1 392,9 19,8% 372,1 105,6%
Satiglarin Maliyeti 278,1 341,9 22,9% 314,8 108,6%0
Briit Kar 50,0 51,0 2,0% 57,3 89,0%
Briit Kar Marji 15,2% 13,0% 15,4%

Faaliyet Giderleri 8,1 20,3 150,4% 19,3 105,3%
Esas Faaliyet Kar1 419 30,7 -26,7% 38,0 80,7%
Esas Faaliyet Kar Marji 12,8% 7,8% 10,2%

FAVOK 43,1 32,4 -24,7% 39,8 81,4%
FAVOK Marj1 13,1% 8,2% 10,7%

Kaynak: Sirket

TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmamus verilere gore;

Sirketin 2023 yilinda 328,1 milyon USD hasilati 2024 yilinda %19,8 artigla 392,9 milyon
USD’ye yiikselirken, satislarin maliyeti ise 278,1 milyon USD’den 2024 yilinda %22,9 artisla
341,9 milyon USD’ye yiikselmistir. Bu kapsamda Sirketin briit kar1 2023 yilindaki 50,0 milyon
USD’den 2024 yilinda %2 artisla 51,0 milyon USD’ye yiikselirken briit kar marji 2023
yilindaki %15,2’den 2024 yilinda %13,0’e gerilemistir.

Sirketin faaliyet giderleri 2023 yilindaki 8,1 milyon USD’den 2024 yilinda %150,4 artisla 20,3
milyon USD’ye yiikselirken faaliyet giderlerinin satiglara oran1 2023 yilindaki %2,5’dan 2024
yilinda %5,2’ye yiikselmistir.

Sirketin 2023 yilinda 41,9 milyon USD olan esas faaliyet kar1 2024 yilinda %26,7 azalisla 30,7
milyon USD’ye gerilemistir.

Bu dogrultuda Sirketin 2023 yilinda 43,1 milyon USD olan FAVOK’ii 2024 yilinda %24,7
azalisla 32,4 milyon USD’ye gerilerken FAVOK marj1 ise 2023 yilindaki %13,1°den 2024
yilinda %8,2’°ye gerilemistir.

Net satiglar, briit kir ve FAVOK’te goriilen sapmalar, hammadde maliyetlerindeki artis,
fiyatlandirma stratejilerindeki revizyonlar ve operasyonel giderlerdeki yiikselisten
kaynaklanmustir. Sirketimiz, halka arz edilirken cergevesi ¢izilen gelir tablosu projeksiyonu
dahilinde gelisimini silirdiirmekte olup satiglarim1 ve karlilik oranlarimi  yiikseltmeyi
hedeflemektedir.

Saygilarimizla



