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Balsu Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

Raporun Amaci

Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yayimlanan VII-128.1 nolu Pay
Tebligi’nin (“Teblig”) 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca halka arz edilecek paylarin satis
fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yiiksek olmasi durumunda, so6z
konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak halka
arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca hazirlanan fiyat tespit raporu, halka arzin
baslayacagi tarihten en az ti¢ giin 6nce Kurul’un ilgili diizenlemeleri ger¢evesinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda (“KAP?”) ilan edilir. Paylarin halka arzinin konsorsiyum araciligryla
gerceklestirilmesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya da es lider tarafindan
hazirlanir. Teblig geregi, Balsu Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket”, “Balsu”,
“Balsu Gida”) i¢in Info Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Aract Kurum”, “Info Yatirim”)
tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu 07.02.2025 tarihinde KAP’ta yayimlanmis olup Sirket
paylar1 20.02.2025 tarihinden itibaren BIST te islem gérmeye baslamistir.

Buna ek olarak, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikrasi uyarinca, “Paylarin ilk halka arzinda fiyat
tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem
gérmeye baglamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi
zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin
borsada islem gérmeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor
arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati
arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden
fazla besten az degerlendirme raporu diizenlenmesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari
olarak lic ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra cercevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta
ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde
yayimlanmasi zorunludur.”

Isbu rapor, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikras1 uyarinca hazirlanmis olup, amaci Balsu Gida’nin
halka arz fiyat1 ile halka arz sonrasindaki 20.08.2025 tarihli borsa kapanig fiyati arasindaki
farkin olas1 nedenlerini aciklamaktadir. Isbu rapor degere iliskin herhangi bir goriis
icermemekte olup raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi
tasimamaktadir.
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Fiyat Tespit Raporuna Iliskin Ozet Bilgi

07.02.2025 tarihinde KAP’ta yayimlanan 09.01.2025 tarihli fiyat tespit raporunda (‘“Fiyat
Tespit Raporu”, “Rapor”) Sirket’in 2021, 2022, 2023 ve 2024/09 dénemlerine iliskin finansal
verileri baz alinarak Piyasa Carpanlar1 Yontemi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yéntemi
kullanilmis olup, INA Yontemi %50, Piyasa Carpanlar1 Yontemi %50 oraninda
agirliklandirilmistir.

Piyasa Carpanlar1 Analizinde;
- Firma Degeri / Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FD/FAVOK) c¢arpanlari
kullanilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizinde 2024-2031 yillar1 aras1 dngoriilere yer verilmistir.

Degerleme yontemleri ve sonuclar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

Degerleme Yontemleri (Mill;gﬁellj sD) Agirhiklandirma Pay 1(33 élDl;eger

INA Degeri 700,9 %50,0 0,70

Yurt Dis1 Benzerler 623,3 %25,0 0,62

BIST Gida 463,8 %25,0 0,46

Hedef Deger 622,2 %0100,0 0,62
Halka Arz Iskontosu %20

Nihai Deger (mUSD) 497,8 | | 35,00
02.01.2025 USD/TL Kuru 35,29

Nihai Deger (mTL) 17.567 | \ 17,57

Degerleme ¢aligmasinda INA yontemi %50 ve piyasa carpanlart %50 agirliklandirilarak Balsu
Gida i¢in 622,2 milyon USD sirket degeri hesaplanmistir. Bu deger iizerinden %20,0 halka arz
iskontosu uygulanmasiyla sirket degeri 497,8 milyon USD’ye, degerleme tarihindeki kur
iizerinden 17.567 milyon TL’ye karsilik gelmistir. Bu dogrultuda halka arz fiyat1 17,57 TL
olarak belirlenmistir.
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Varsayimlar ve Ger¢eklesmeler
- 31.12.2024 Dénemi

Sirket’in 11.03.2025 tarihinde agiklamis oldugu 31.12.2024 tarihli finansallar1 ile Info
Yatirnm’in 07.02.2025 tarihinde KAP’ta yayimlanan 09.01.2025 tarihli fiyat tespit raporu
arasindaki varsayimlar ile gergeklesmelerin Ozet gosterimi asagida yer almaktadir. Sirket’in
degerlemeye esas varsayimlart TMS 29 Kapsamindaki Enflasyon Muhasebesi hari¢ verilere
gore dikkate alindigr i¢in hem agiklanan finansallara gére hem de TMS 29 kapsamindaki
Enflasyon Muhasebesi uygulanmamis finansallar 15181inda gergeklesme oranlar1 gosterilmistir.
Projeksiyonlar USD bazli yapilmig olup, de USD bazinda
degerlendirilmistir.

gergceklesme analizleri

Degerlemeye esas varsayimlara gore Sirket’in beklentilerin bir miktar altinda performans
gosterdigi, enflasyon muhasebesi uygulanmus veriler 1s181nda ise hesaplanan FAVOK tutarinin,
tahminin %28,5 altinda gerceklestigi sonucuna ulasilmistir.

TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmis verilere gore;

31.12.2024 /
(Milyon USD) 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2023 3%-152.02.4 Gengekiesme
D ahmini Oram
Hasilat 366,3 4148 13,2% 372,1 111,5%
Satiglarin Maliyeti 319,3 371,0 16,2% 3148 117,9%
Briit Kar 47,0 43,8 -6,8% 57,3 76,4%
Briit Kar Marji 12,8% 10,6% 15,4%
Faaliyet Giderleri 10,6 18,6 75,1% 19,3 96,6%
Esas Faaliyet Kari 36,3 25,2 -30,8% 38,0 66,2%
Esas Faaliyet Kar Marji 9,9% 6,1% 10,2%
FAVOK 38,9 28,4 -27,0% 39,8 71,5%
FAVOK Marji 10,6% 6,9% 10,7%
Amortisman 2,6 3,3 26,7% 1,8 182,3%
Faaliyet Giderleri / Hasilat 2,9% 4,5% 5,2%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in 2023 yilinda 366,3 milyon USD olan hasilatt 2024 yilinda 2023 yilina gore %13,2
artisla 414,8 milyon USD’ye yiikselirken, ayn1 donemde satiglarin maliyetindeki %16,2°lik artis
dogrultusunda briit kar 2023 yilina gore %6,8 azalisla 47,0 milyon USD’den 43,8 milyon
USD’ye azalmistir.

2023 yilinda %12,8 olan briit kar marji, 2024 yilinda %10,6 seviyesine gerilemistir.

2023 yilinda 10,6 milyon USD olan esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler dahil faaliyet
giderleri, 2024 yilinda 2023 yilina gore %75,1 artisla 18,6 milyon USD’ye yiikselmistir.

Sirket’in 2023 yilinda esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler dahil faaliyet kar1 36,3 milyon
USD iken 2024 yilinda 2023 yilina gére %30,8 azalarak 25,2 milyon USD’ye gerilemistir. 2023
yilinda %9,9 olan esas faaliyet kar marj1, 2024 yilinda %6,1 olarak gergeklesmistir.
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Sirket’in FAVOKii 2023 yilinda 38,9 milyon USD iken, 2024 yilinda 2023 yilia gore %27,0,
azalisla 28,4 milyon USD’ye gerilemistir. FAVOK marj1 ise 2023 yilindaki %10,6 seviyesinden
2024 yilinda %6,9 seviyesine ulagmistir.

Enflasyon muhasebesi uygulanmus veriler dikkate alindiginda TMS 29 etkisi dahil FAVOK
tutarmin, 2024 yili igin &ngdriilen 39,8 milyon USD’lik FAVOK hedefinin %28,5 altinda
gergeklestigi goriilmektedir.

TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmamus verilere gore;

31.12.2024 /
(Milyon USD) 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2023 3%'13-2.02.4 Gergeklesme
Lt ahmini Oram
Hasilat 328,1 392,9 19,8% 372,1 105,6%
Satiglarin Maliyeti 278,1 341,9 22,9% 314,8 108,6%
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 41,9 30,7 -26,7% 38,0 80,8%
Esas Faaliyet Kar Marji 12,8% 7,8% 10,2%
FAVOK 43,1 32,4 -24,7% 39,8 81,4%
FAVOK Marji 13,1% 8,2% 10,7%
Amortisman 1,2 1,7 48,0% 1,8 95,6%
Faaliyet Giderleri / Hasilat 2,5% 5,2% 5,2%

Kaynak: Sirket

Sirket’in 2023 yilinda 328,1 milyon USD olan hasilati, 2024 yilinda 2023 yilina gore %19,8’lik
artisla 392,9 milyon USD’ye yiikselirken, ayn1 donemde satiglarin maliyetindeki %22,9’luk
artis dogrultusunda briit kar1 2023 yilina gore %2,0 artigla 51,0 milyon USD’ye yiikselmistir.

2023 yilinda %15,2 olan briit kar marji, 2024 yilinda %213,0 seviyesine gerilemistir.

2023 yilinda 8,1 milyon USD olan esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler dahil faaliyet
giderleri, 2024 yilinda 2023 yilina gore %150,4 artisla 20,3 milyon USD’ye yiikselmistir.

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler dahil esas faaliyet kar1 2023 yilindaki 41,9
milyon USD’den 2024 yilinda 2023 yilina gore %26,7 azalisla 30,7 milyon USD’ye gerilerken
2023 yilinda %12,8 olan esas faaliyet kar marj1 2024 yilinda %7,8 seviyesine gerilemistir.

Sirket’in FAVOKii 2023 yilinda 43,1 milyon USD iken, 2024 yilinda 2023 yilina gore %24,7
azalisla 32,4 milyon USD’ye gerilemistir. FAVOK marj1 ise 2023 yilindaki %13,1 seviyesinden
2024 yilinda %8,2 seviyesine gerilemistir.
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Degerlemeye esas olan enflasyon muhasebesi uygulanmamis veriler dikkate alindiginda 2024
yili icin 6ngdriilen 39,8 milyon USD’lik FAVOK tahmininin %18,6 altinda gergeklestigi
goriilmektedir.

Ozetle degerlemeye esas varsayimlara gore Sirket’in enflasyon muhasebesi uygulanmamis
verilere gére FAVOK hedefinin %81,4’{i gerceklesirken, enflasyon muhasebesi uygulanmis
veriler 1s181inda beklentilerin %28,5 altinda kalindigi goriilmektedir. Bu donemde Hammadde
maliyetlerindeki artis, fiyatlandirma stratejilerinde yapilan revizyonlar ve operasyonel
giderlerdeki yiikselis; net satislar, briit karlilk ve FAVOK’te &ngoriilen seviyelerin altinda
kalinmasina neden olmustur. Makroekonomik dengelenme siireci, enflasyondaki yiiksek seyir
ve talep kosullarindaki dalgalanmalar da Sirket finansallar1 {izerinde ilave baski unsuru
olusturmustur. Bununla birlikte, Sirket’in pazardaki gii¢lii konumu, kurulu kapasitesi ve esnek
is modeli sayesinde s6z konusu olumsuz etkilerin kismen dengelendigi ve faaliyetlerin
stirdiiriilebilir sekilde devam ettirildigi goriilmektedir.

- 31.03.2025 Donemi
Sirket’in 12.05.2025 tarihinde agiklamis oldugu 31.03.2025 tarihli finansallar1 ile Info
Yatirim’in 07.02.2025 tarihinde KAP’ta yayimlanan 09.01.2025 tarihli fiyat tespit raporunda
arasindaki varsayimlar ile gergeklesmelerin Ozet gosterimi asagida yer almaktadir. Sirket’in
degerlemeye esas varsayimlart TMS 29 Kapsamindaki Enflasyon Muhasebesi hari¢ verilere
gore dikkate alindigi i¢in hem agiklanan finansallara gére hem de TMS 29 kapsamindaki
Enflasyon Muhasebesi uygulanmamis finansallar 15181nda gerceklesme oranlar1 gosterilmistir.

Ozetle degerlemeye esas varsayimlara gore Sirket’in enflasyon muhasebesi uygulanmamus
veriler 1s18inda 2025 yili beklentilerinin 2025 yilinin ilk 3 aylik dénemi itibariyla %21,9’unun
gerceklestigi, enflasyon muhasebesi uygulanmis verilere gére FAVOK hedefinin ise
%22,5’inin gergeklestigi goriilmektedir.

TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmis verilere gore;

31.03.2025 /
(Milyon USD) 31.03.2024 | 31.03.2025 | 31.03.2024 3%'152.02.5 Grggdls
Degisim anmini Oram
Hasilat 75,6 105,0 38,9% 438,0 24,0%
Satiglarin Maliyeti 70,0 92,2 31,8% 374,1 24, 7%
Briit Kar 5,6 12,8 128,6% 63,9 20,0%
Briit Kar Marji 7,4% 12,2% 14,6%
Faaliyet Giderleri 6,2 3,2 -49,4% 20,5 15,4%
Esas Faaliyet Kari -0,7 9,6 43,3 22,2%
Esas Faaliyet Kar Marj1 9,1% 9,9%
FAVOK 0,3 10,5 3859,5% 46,7 22,5%
FAVOK Marj1 0,4% 10,0% 10,7%
Amortisman 0,9 0,9 -3,9% 3,3 26,9%
Faaliyet Giderleri / Hasilat 8,2% 3,0% 4,7%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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Sirket’in 2024 yilinin ilk 3 aylik doneminde 75,1 milyon USD olan hasilat1 2025 yilinin ayni
doneminde 2024 yilinin ilk 3 aylik donemine goére %38,9 artisla 105 milyon USD’ye
yiikselirken, ayni1 donemde satiglarin maliyetindeki %31,8’lik artis dogrultusunda briit kar
2024 yilinin ilk 3 aylik donemine gore %128,6 artisla 12,8 milyon USD’ye yiikselmistir.

2024 yilinin ilk 3 aylik déneminde %7,4 olan briit kar marji, 2025 yilinin ayni déneminde
%12,2 seviyesine yiikselmistir.

2024 yilinin ilk 3 aylik doneminde 6,2 milyon USD olan esas faaliyetlerden diger gelir ve gider
dahil faaliyet giderleri, 2025 yilinin ayn1 doneminde 2024 yilinin ilk 3 aylik donemine gore
%49,4 azaligla 3,2 milyon USD’ye gerilemistir.

Sirket’in 2024 yilinin ilk 3 ayinda esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler dahil faaliyet kar1
negatif iken 2025 yilinin ayn1 déneminde 9,6 milyon USD esas faaliyet kari elde edilmistir.
2024 yilinin ilk 3 aylik doneminde negatif olan esas faaliyet kar marji 2025 yilinin ayni
doneminde %9,1 olarak gerceklesmistir.

Sirket’in FAVOK {i 2024 yilinin ilk 3 aylik déneminde 0,3 milyon USD iken, 2025 yilinin ayn1
doneminde 2024 yilinin ilk 3 aylik donemine gore %3859,5 artisla 10,5 milyon USD’ye
yiikselmistir. FAVOK marj1 ise 2024 yilinm ilk 3 aylik donemindeki %0,4 seviyesinden 2025
yilinin ayn1 doneminde %10,0’a yiikselmistir.

S6z konusu veriler dikkate alindiginda 2025 yili i¢in Ongoriilen 46,7 milyon USD’lik
FAVOK’iin 2025 yilmn ilk 3 aylik dénemi itibartyla %22,5°i gerceklestirilmis olup
gergeklesmelerin ilk ¢eyrek itibariyla beklentilerin paralelinde olustugu goriilmektedir. Sirket
tarafindan 21.05.2025 tarihli varsayimlara iliskin degerlendirme raporunda da belirtildigi lizere
Nisan ay1 basinda gerceklesen zirai donun 2025 yili rekoltesine olumsuz yansiyarak daha diisiik
iretime neden olacagi ongoriilmekle birlikte; Sirket Yonetimi, hem findik fiyatlarindaki
dalgalanmalardan olumsuz etkilenmemek hem de yatirimlarini zamaninda tamamlamak
amactyla stok yonetimi yaparak gerekli onlemleri almistir. Bu dogrultuda, projeksiyonlarda
belirtilen 2025 yil sonu FAVOK rakamlarima ulasilmasinmn dngériildiigii Sirket tarafindan ifade
edilmistir.

TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere gore;

31.03.2025/

(Milyon USD) 31.03.2024 | 31.03.2025 | 31.03.2024 | >1:12:2025 | Gergeklegme
Degisim Tahmini Oram

Hasilat 66,3 106,8 61,2% 438,0 24,4%
Satiglarin Maliyeti 61,4 93,8 52,9% 374,1 25,1%
Briit Kar 49 13,0 165,6% 63,9 20,4%
Briit Kar Marji 7,4% 12,2% 14,6%

Faaliyet Giderleri 55 3,8 -31,6% 20,5 18,3%
Esas Faaliyet Kar1 -0,6 9,8 43,3 22,5%
Esas Faaliyet Kar Marji 9,1% 9,9%

FAVOK -0,1 10,2 46,7 21,9%
FAVOK Marj1 -0,2% 9,6% 10,7%
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Amortisman 0,5 0,5 3,7% 3,3 14,1%
Faaliyet Giderleri / Hasilat 8,3% 3,5% 4,7%
Kaynak: Sirket

Sirket’in 2024 yilinin ilk 3 aylik doneminde 66,3 milyon USD olan hasilati 2025 yilinin ayni
doneminde 2024 yilmin ilk 3 aylik donemine gore %61,2 artisla 106,8 milyon USD’ye
yiikselirken, ayn1 donemde satiglarin maliyetindeki %52,9’1uk artis dogrultusunda briit kar
2024 yilinin ilk 3 aylik donemine gore %165,6 artigla 13,0 milyon USD olarak ger¢eklesmistir.

2024 yilinin ilk 3 ayinda %7,4 olan briit kar marj1, 2025 yilinin ayn1 déneminde %12,2’ye
yiikselmistir.

2024 yilinin ilk 3 ayinda 5,5 milyon USD olan esas faaliyetlerden diger gelir ve gider dahil
faaliyet giderleri, 2025 yilinin ayn1 doneminde 2024 yilinin ilk 3 aylik donemine gore %31,6
azalisla 3,8 milyon USD’ye gerilemistir.

Sirket’in 2024 yilinin ilk 3 aylik doneminde esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler dahil esas
faaliyet kar1 negatif iken, 2025 yilinin ayn1 doneminde 9,8 milyon USD esas faaliyet kar1 elde
edilmistir bahsi gegen donemde esas faaliyet kar marj1 %9,1 seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket’in FAVOK’ii 2024 yilinmn ilk 3 aylk déneminde negatif iken, 2025 yilnin ayni
doneminde 10,2 milyon USD seviyesinde gerceklesmistir. FAVOK marj1 2025 yilinm ilk 3
aylik doneminde %9,6 seviyesinde gerceklesmistir.

Degerlemeye esas olan enflasyon muhasebesi uygulanmamis veriler dikkate alindiginda 2025
yil1 i¢in éngoriilen 46,7 milyon USD’lik FAVOK ’iin 2025 yilinm ilk 3 aylik dénemi itibarryla
%21,9’u gerceklesmistir. Sirket tarafindan 21.05.2025 tarihli varsayimlara iliskin
degerlendirme raporunda da belirtildigi iizere Nisan ay1 basinda ger¢eklesen zirai donun 2025
y1l1 rekoltesine olumsuz yansiyarak daha diisiik tiretime neden olacagi dngoriilmekle birlikte;
Sirket Yonetimi, hem findik fiyatlarindaki dalgalanmalardan olumsuz etkilenmemek hem de
yatirimlarini zamaninda tamamlamak amaciyla stok yonetimi yaparak gerekli onlemleri
almistir. Bu dogrultuda, projeksiyonlarda ongoriilen 2025 yil sonu FAVOK rakamlarina
ulasilmasinin 6ngoriildiigii Sirket tarafindan ifade edilmistir.

Mali Tablolar

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2024 31.03.2025
Donen Varhklar 8.691.996.098 10.893.555.751
Nakit ve Nakit Benzerleri 715.367.617 590.523.516
Finansal Yatirimlar 30.712.770 657.480.800
Ticari Alacaklar 1.311.002.299 2.296.641.871
Diger Alacaklar 88.046.083 78.488.604
Stoklar 5.865.629.866 6.234.469.975
Pesin Odenmis Giderler 639.354.549 965.075.869
Diger Donen Varliklar 41.882.914 70.875.116
Duran Varhklar 3.360.735.763 3.485.557.996
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Ticari Alacaklar 5.587.566 5.927.820
Finansal Yatirimlar 2.508.859 2.508.859
Maddi Duran Varliklar 2.700.504.230 2.884.454.425
Kullanim Hakki Varliklari 33.509.011 35.516.396
Maddi Olmayan Duran Varliklar 24.846.765 21.850.473
Pesin Odenmis Giderler 8.862.924 11.506.167
Ertelenmis Vergi Varligi 584.916.409 523.793.856
Toplam Varliklar 12.052.731.861 14.379.113.747
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7.826.935.992 8.467.086.366
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 4.539.948.820 4.143.345.786
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 1.656.951.558 1.455.730.135
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Kis. Vad. Yiik. 7.352.774 9.355.876
Ticari Borglar 1.531.174.914 2.708.873.889
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borg 10.530.380 10.896.322
Diger Borglar 12.027.298 15.949.656
Ertelenmis Gelirler 63.986.169 42.657.942
Donem Kari1 Vergi Yiikiimliiliigii - 64.762.736
Kisa Vadeli Karsiliklar 14.964.079 15.514.024
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.953.028.033 1.697.817.079
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 1.355.782.305 1.082.958.726
Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 15.428.977 11.342.996
Uzun Vadeli Karsiliklar 37.589.810 35.669.365
Ertelenmis Vergi Yukimliligi 544.226.941 567.845.992
Ozkaynaklar 2.272.767.836 4.214.210.302
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 2.272.767.836 4.214.210.302
Odenmis Sermaye 1.000.000.000 1.112.000.000
Sermaye Diizeltmesi Farklar1 710.199.042 712.954.232
Geri Alinmig Paylar - (11.938.469)
Paylara iliskin Primler/Iskontolar - 1.719.584.986
Ortak Kontrol Etkisi (289.926.068) (289.926.068)
Kavr veya Zararda Yf.znlden Slnlﬂandlrllmayacak Birikmis 256.440.631 179 959.457
Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 77.459.701 77.433.092
Gecmis Yillar Kar/Zararlar 292.266.998 800.898.837
Net Dénem Kari/Zarari 226.327.532 (85.755.765)
Toplam Kaynaklar 12.052.731.861 14.379.113.747
Kar veya Zarar Kismu (TL) 31.03.2024 31.03.2025
Hasilat 2.854.652.283 3.966.196.530
Satiglarin Maliyeti (2.643.690.086) (3.483.860.774)
Briit Kar 210.962.197 482.335.756
Pazarlama Giderleri (52.416.817) (67.171.490)
Genel Yonetim Giderleri (139.513.649) (136.175.482)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 74.329.109 116.567.760
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (118.715.876) (32.786.255)
Esas Faaliyet Kan (25.355.036) 362.771.289
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler 3.845.839 23.596.400
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (- (143.030) -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar (21.652.227) 386.367.689
Finansman Gelirleri 110.097.976 82.254.256
Finansman Giderleri (708.742.512) (823.111.753)
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Net Parasal Pozisyon Kazanglar (Kayiplari) 249.275.446 270.050.907
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar (371.021.317) (84.438.901)
Siirdiiriillen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri 96.090.688 (85.755.765)
Donem Vergi Gideri - -
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 96.090.688 (1.316.864)
Donem Kari (274.930.629) (85.755.765)

Fiyat Performansi

Balsu paylar1, 20.02.2025 tarihinde BALSU kodu ile Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da islem
gormeye baslamistir. BALSU, 17,57 TL’den halka arz edilmis olup 20.08.2025 tarihi itibariyla
pay kapanis fiyat1 24,62 TL olmustur.

Asagidaki grafikte BALSU ile BIST-100 Endeksinin, Sirket paylarinin borsada islem gérmeye
bagladigi tarihten itibaren gosterdikleri performans yer almaktadir. Buna gére BALSU paylar
20.08.2025 tarihli 24,62 TL kapanis fiyat: ile halka arz fiyatinin %40,1 {izerine ¢ikarken, ayni
dénemde BIST-100 Endeksi %13,5 artis gdstermistir. Boylece BALSU’nun BIST-100’e gore
relatif performansi %26,8 daha yiiksek gerceklesmistir.

BALSU & XU100 Relatif Performans Grafigi

e BALSU e XU100

Halka Arz Sonrasi Fiyata Etki Eden Faktorler

Sirket paylar1 BIST’te islem gormeye basladigi 20.02.2025 tarihinde baslayan fiyat
istikrar1 iglemleri 7 iglem giinii boyunca yliriitiilmiis; bu kapsamda ortalama 17,57 TL
fiyattan 38,5 milyon adet pay geri alinmis ve 676,4 milyon TL kaynak kullanilmistir.
2024 yilma iligkin, degerlemeye esas nitelikteki enflasyon muhasebesi hari¢ ve dahil
finansallar beklentilerin altinda gerceklesmistir.

Halka arzdan elde edilen fon kullanimina iliskin denetimden sorumlu komite raporu
yayimlanmistir. Raporda devam etmekte olan yatirimlara ayrilan tutardan 41,7 milyon
TL kullanildigi, 655,3 milyon TL bakiyenin kaldigi; yapilan yatirnmlarin ortaya
cikardigi isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak {izere ayrilan 573,3 milyon TL’nin
tamaminin ve finansman i¢in ayrilan 573,3 milyon TL’ nin de tamaminin kullanildig1
bilgisi paylasilmistir.

Sirket yonetim kurulu, 1 y1l stireyle 175 milyon TL’ye kadar kaynak ayrilarak 10 milyon
adede kadar pay geri alim1 yapilmasina karar vermistir.
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- SPK onay1 g¢ergevesinde, halka arz gelirinde ‘devam etmekte olan yatirimlar’ igin
ayrilan fonun bir kismi (%40°tan %20’ye diisiiriilerek 378,6 milyon TL) isletme
sermayesine aktarilmistir. S6z konusu aktarimin, yatirimlarin planlanan siiresinde
tamamlanmasina engel teskil etmeyecegi ifade edilmistir.

- 30.04.2025 tarihli KAP agiklamasinda, kredi derecelendirme kurulusu JCR Avrasya
Derecelendirme A.S. tarafindan yapilan degerlendirme paylasilmis; buna gore Sirket’in
Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu A- (goriiniim: Stabil), Kisa Vadeli
Ulusal Kredi Derecelendirme Notu ise J2 (goriiniim: Stabil) olarak belirlenmistir.

- Sirket, ZKB VKS araciligiyla kira sertifikalar1 ihra¢ etmek iizere, 1 yili agmayan
vadelerde tahsisli ve/veya nitelikli yatirimcilara satisa konu olmak iizere toplam 10
milyar TL ihra¢ tavani i¢in bagsvuruda bulunmustur.

- 2025 yilinmn ilk ¢eyreginde ise TMS 29 dahil ve hari¢ 3 aylik finansal verilere gore
FAVOK beklentisinin sirasiyla %22,4 ve %21,9 oraninda gergeklestigi goriilmekte olup
beklentilerin paralelinde gerceklestigi ve Sirket tarafindan varsayim raporunda
aciklandig1 lizere 6nlimiizdeki donemde Nisan 2025’teki zirai donun rekolteyi olumsuz
etkilemesi beklenmekle birlikte, Sirket stok yonetimiyle gerekli 6nlemleri almis olup
2025 y1li FAVOK beklentisine ulagiimasinin éngériildiigii ifade edilmistir.

- Sirket’in 05.08.2025 tarihli KAP duyurusunda; yonetim kurulu karar1 dogrultusunda,
yurtdisinda sagliklt atigtirmaliklar alaninda faaliyet gosteren bir sirketin azinlik
paylarinin olasi satin alimi i¢in baglayic1t olmayan niyet mektubu imzalandigi ve
miizakerelere baslandig1 belirtilmistir.

- SPK tarafindan 07.08.2025 tarihli kararla onaylanan 10 milyar TL tutarindaki ihrag
tavan1 kapsaminda, Balsu Gida’nin fon kullanicisi olacag: kira sertifikasi ihraglarina
iliskin belge yayimlanmistir. Bu cer¢evede, ZKB Varlik Kiralama A.S. tarafindan,
Ziraat Yatirim araciligiyla, 115 giin vadeli ve 700 milyon TL tutarinda kira sertifikasi
thraci i¢in tertip ihrag belgesi onaylanmistir.

- Balsu’nun %100 bagh ortaklig1 Balsu Nuts Kuruyemis A.S.’y1 kolaylastirilmis usulle
devralarak biinyesine katma islemine iligkin yonetim kurulu karar1 alinmis olup, s6z
konusu birlesme herhangi bir sermaye artirimi, fon ¢ikist veya ayrilma hakki
dogurmadan gerceklesecektir. Islem, SPK’nin 14.08.2025 tarihli karariyla
onaylanmustir.

Sonuc¢

Sonug olarak, 2024 y1l sonu finansallari, fiyat tespit raporunda ongoriilen seviyelerin altinda
gerceklesmis; ancak 2025 yili ilk ¢eyreginde agiklanan sonuglar FAVOK tahminleriyle biiyiik
Olgiide paralellik gostermistir. Sirket yonetimi de 2025 yili icin belirlenen hedeflere
ulasilabilecegini ifade etmistir. Bu ¢ercevede, Balsu Gida paylar1 20.08.2025 tarihi itibartyla
halka arz fiyatinin %40,1 iizerinde islem gdrmekte olup, BIST-100 endeksine kiyasla daha
giiclii bir performans sergilemistir.



