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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. fikras1 uyarinca halka arz edilecek paylarin satis
fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya nominal degerinden yiiksek olmasi durumunda, s6z
konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iligkin olarak halka
arzda satiga aracilik eden yetkili kurulusca hazirlanan fiyat tespit raporu, halka arzin
baslayacagi tarihten en az ii¢ glin 6nce Kurul’un ilgili diizenlemeleri ¢ercevesinde 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 gormeye 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 iglem
gormeye baglamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi
zorunludur. Iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin
borsada islem gdérmeye 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 c¢ercevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta
ortakliga iligkin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde
yayimlanmasi zorunludur.”

Isbu rapor, Teblig’in 29. maddesinin 4. fikras1 uyarmnca hazirlanmis olup, amaci Balsu Gida’nin
halka arz fiyati ile halka arz sonrasindaki 19.02.2026 tarihli borsa kapanig fiyat1 arasindaki
farkin olas1 nedenlerini aciklamaktadir. Isbu rapor degere iliskin herhangi bir goriis
icermemekte olup raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi
tagimamaktadir.
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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 aliarak Piyasa Carpanlar1 Yontemi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Yéntemi
kullanilmis olup, INA Yontemi %50, Piyasa Carpanlari Yéntemi %50 oraninda
agirliklandirilmistir.

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

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

Degerleme yontemleri ve sonuclar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

Degerleme Yontemleri (Mil];(fﬁelljSD) Agirhklandirma Pay ?I?gll)lieger

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 %100,0 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 carpanlari %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 Donemi

Sirket’in 11.03.2025 tarihinde agiklamis oldugu 31.12.2024 tarihli finansallar1 ile Info
Yatirm’m 07.02.2025 tarihinde KAP’ta yayimlanan 09.01.2025 tarihli fiyat tespit raporu
arasindaki varsayimlar ile ger¢eklesmelerin 6zet gosterimi asagida yer almaktadir. Sirket’in
degerlemeye esas varsayimlart TMS 29 Kapsamindaki Enflasyon Muhasebesi hari¢ verilere
gore dikkate alindigi i¢cin hem agiklanan finansallara gére hem de TMS 29 kapsamindaki
Enflasyon Muhasebesi uygulanmamis finansallar 151831nda gerceklesme oranlart gosterilmistir.
Projeksiyonlar USD bazli yapilmig olup, ger¢eklesme analizleri de USD bazinda
degerlendirilmistir.

Degerlemeye esas varsayimlara gore Sirket’in beklentilerin bir miktar altinda performans
gosterdigi, enflasyon muhasebesi uygulanmus veriler 15181nda 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 |31:12:2024 | Gergeklesme
D Tahmini Oram
Hasilat 366,3 414,8 13,2% 372,1 111,5%
Satiglarin Maliyeti 319,3 371,0 16,2% 314,8 117,9%
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 Kar1 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 33 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 hasilat1 2024 yilinda 2023 yilina gore %13,2
artigla 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 azalmastir.

2023 yilinda %12,8 olan briit kar marj1, 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 gore %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 yilina 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 uygulanmis veriler dikkate alindiginda TMS 29 etkisi dahil FAVOK
tutarinin, 2024 yili icin éngdriilen 39,8 milyon USD’lik FAVOK hedefinin %28,5 altinda
gergeklestigi goriilmektedir.

TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere gore;

31.12.2024 /
(Milyon USD) 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2023 |31:12:2024 | Gergeklesme
Lt 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%
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 marj1, 2024 yilinda %13,0 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 %38,2 seviyesine gerilemistir.

Degerlemeye esas olan enflasyon muhasebesi uygulanmamis veriler dikkate alindiginda 2024
yili igin &ngdriilen 39,8 milyon USD’lik FAVOK tahmininin %18,6 altinda gerceklestigi
gorilmektedir.
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Ozetle degerlemeye esas varsayimlara gore Sirket’in enflasyon muhasebesi uygulanmamis
verilere gére FAVOK hedefinin %81,4’{i gerceklesirken, enflasyon muhasebesi uygulanmis
veriler 1s181nda beklentilerin %28,5 altinda kalindig1 goriilmektedir. Bu donemde Hammadde
maliyetlerindeki artis, fiyatlandirma stratejilerinde yapilan revizyonlar ve operasyonel
giderlerdeki yiikselis; net satislar, briit karlilik ve FAVOK’te &ngoriilen seviyelerin altinda
kalinmasina neden olmustur. Makroekonomik dengelenme siireci, enflasyondaki yiiksek seyir
ve talep kosullarindaki dalgalanmalar da Sirket finansallar1 iizerinde 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.

- 31.12.2025 Dénemi
Sirket’in 18.02.2026 tarihinde agiklamis oldugu 31.12.2025 tarihli finansallar1 ile Info
Yatirim’in 07.02.2025 tarihinde KAP’ta yayimlanan 09.01.2025 tarihli fiyat tespit raporunda
arasindaki varsayimlar ile gerceklesmelerin 6zet gosterimi asagida yer almaktadir. Sirket’in
degerlemeye esas varsayimlart TMS 29 Kapsamindaki Enflasyon Muhasebesi hari¢ verilere
gore dikkate alindigr icin hem agiklanan finansallara gére hem de TMS 29 kapsamindaki
Enflasyon Muhasebesi uygulanmamis finansallar 1s181inda gerceklesme oranlar1 gosterilmistir.

Sirket’in 1 Temmuz 2024 tarihinden itibaren 6zel hesap donemine gectigine iliskin resmi karar
ve Hazine ve Maliye Bakanlig1 onayina dayanarak, 31.12.2025 tarihli finansal tablolarin esasen
yilin ikinci yarisindaki (3. ve 4. ¢eyrek) performansi yansittig1 dikkate alinmistir. Buna karsilik,
fiyat tespit raporunda yer alan 2025 y1li1 projeksiyonlar takvim yil1 (1 Ocak—31 Aralik) bazinda
hazirlanmistir. Bu takvim farkini ve faaliyetlerdeki mevsimselligi giderebilmek amaciyla, 2025
yilina iligkin y1llik tahminler Balsu’nun ¢eyrekler itibariyla satis agirliklar: kullanilarak yeniden
diizenlenmis; 6zellikle yilin son iki ¢eyreginin toplam satislar i¢cindeki pay1 esas alinarak ikinci
yartyila uyarlanmistir. Gergeklesmeler de ayni yontem cercevesinde ele alinmis; boylece
karsilastirmalarin, mevsimsellik etkisini iceren ve yilin ikinci yarisina uyarlanmis tahminler
lizerinden yapilmasinin daha dogru ve saglikli olacagi degerlendirilmistir.

Ozetle degerlemeye esas varsayimlara gére Sirket’in enflasyon muhasebesi uygulanmamus
veriler 15181nda 2025 yili beklentilerine gére Hasilat’m %55,3’{iniin gerceklestigi, FAVOK
hedefinin ise %64,2’sinin gerceklestigi goriilmektedir.

TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere gore;

(Milyon USD) 01.07.2024- | 01.07.2025- Yilhk 31.12.2025 | Gergeklesme
31.12.2024 | 31.12.2025 Degisim Tahmini Oram

Hasilat 184,3 164,8 -10,6% 2978 55,3%
Satiglarin Maliyeti 163,1 134,5 -17,5% 2544 52,9%
Briit Kar 21,3 30,3 42,6% 43,4 69,9%
Briit Kar Marji 11,5% 18,4% 14,6%

Faaliyet Giderleri 7,1 11,1 57,1% 13,9 80,0%
Esas Faaliyet Kan 14,2 19,2 35,.3% 29,5 65,1%
Esas Faaliyet Kar Marji 7,7% 11,6% 9,9%

FAVOK 15,3 20,4 33,5% 31,7 64,2%
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FAVOK Marji 8,3% 12,4% 10,7%
Amortisman 1,1 1,2 9,4% 2.3 51,8%
Faaliyet Giderleri / Hasilat 3,9% 6,8% 4,7%

Kaynak: Sirket

Sirket’in 2024 yilinda 184,3 milyon USD olan hasilati1 2025 yilinda bir dnceki yila gére %10,6
azaligla 164,8 milyon USD’ye gerilerken, ayni donemde satislarin maliyetindeki %17,5’lik
azalis dogrultusunda briit kart 2025 yilinda %42,6 artisla 30,3 milyon USD olarak
gerceklesmistir.

2024 yilinda %11,5 olan briit kar marji, 2025 yilinda %18,4’e ylikselmistir.

2024 yilinda 7,1 milyon USD olan esas faaliyetlerden diger gelir ve gider dahil faaliyet
giderleri, 2025 yilinda bir 6nceki yila gore %57,1 artigla 11,1 milyon USD’ye yiikselmistir.

Sirket’in 2024 yilinda esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler dahil esas faaliyet kar1 14,2
iken, 2025 yilinda bir dnceki yila gore %35,3 artigla 19,2 milyon USD’ye yiikselmis; esas
faaliyet kar marj1 %11,6 seviyesine ulagmustir.

Sirket’in FAVOK’ii 2024 yilinda 15,3 milyon USD iken 2025 yilinda 20,4 milyon USD
seviyesine ulasmistir. FAVOK marj1 2025 yilinda %12,4 seviyesinde gergeklesmistir.

Degerlemeye esas olan enflasyon muhasebesi uygulanmamis veriler dikkate alindiginda 2025
yili igin &ngoriilen 31,7 milyon USD’lik FAVOK’iin 2025 yili itibariyla %64,2’si
gerceklesmistir. Tahminlerde yasanan sapmanin temelinde, Sirket’in 18.02.2026 tarihli 6zel
durum acgiklamasinda da belirtildigi iizere, 6zel hesap donemi olan 01.07.2025 —30.06.2026 nin
ilk yarisina denk gelen birinci ve ikinci ¢eyreklerde ani yiikselen hammadde fiyatlari nedeniyle
stoklarin kullanilmasi ve mevcut talebin ertelenmesi yatmaktadir. Aynmi agiklamada, ilgili
donemde Tiirkiye nin ihracat verilerinin gegen yila gore miktar bazinda %50°yi agan bir azalma
gosterdigi ifade edilmistir. Mevcut veriler 1s181nda, ocak ayindan itibaren ertelenmis talebin
yeniden devreye girmesiyle iiclincli g¢eyrekten itibaren satis hacimlerinde kademeli bir
toparlanma, dordiincii ¢eyrekte ise bu toparlanmanin devam etmesi beklenmekte; ayrica
Sirket’in ocak ay1 basindan 15 Subat’a kadar 4.425.000.000 TL’nin {izerinde yeni satis
anlagsmasi imzalamis olmas1 da bu 6ngdriiyii desteklemektedir. Bu ¢ercevede, Temmuz 2025 —
Haziran 2026 donemine iliskin genel biitce hedeflerinin korundugu ve yilin ikinci yarisinda
satis temposunun artmasiyla birlikte FAVOK performansinda toparlanma beklendigi, Sirket
tarafindan kamuya aciklanmaistir.

Mali Tablolar
Finansal Durum Tablosu (TL) 31.12.2025
Doénen Varhklar 19.439.847.869
Nakit ve Nakit Benzerleri 212.349.113
Finansal Yatirimlar 28.792.310




Ticari Alacaklar
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3.340.403.687

Diger Alacaklar 94.871.062
Stoklar 13.873.510.255
Pesin Odenmis Giderler 1.802.841.023
Diger Donen Varliklar 87.080.419
Duran Varhklar 4.881.801.825
Diger Alacaklar 7.104.514
Finansal Yatirimlar 46.257.716
Maddi Duran Varliklar 3.957.200.486
Kullanim Hakki Varliklart 15.699.075
Maddi Olmayan Duran Varliklar 15.455.713
Pesin Odenmis Giderler 22.027.346
Ertelenmis Vergi Varlig 818.056.975

Toplam Varhklar

24.321.649.694

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

17.911.733.296

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

9.588.794.982

Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

1.913.257.465

Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Kis. Vad. Yiik. 7.295.700
Ticari Borglar 6.078.984.528
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borg 37.301.060
Diger Borglar 27.181.859
Ertelenmis Gelirler 245.233.454
Kisa Vadeli Karsiliklar 13.684.248
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2.760.900.855
Uzun Vadeli Borg¢lanmalar 2.017.491.406
Kiralama Islemlerinden Bor¢lar 2.677.694
Uzun Vadeli Karsiliklar 52.712.988
Ertelenmis Vergi Yukiimliligi 688.018.767
Ozkaynaklar 2.649.015.543
Odenmis Sermaye 112.000.000
Sermaye Diizeltmesi Farklar1 1.058.329.860
Ortak Kontrol Etkisi -396.917.400
Geri Alinmig Paylar -59.237.107

Paylara {ligkin Primler/iskontolar

2.093.735.178

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler veya Giderler 39.440.182
Ié:{i;iee}r]i eZ;;a(r}cilze\r(lzrrnden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli 957736.103
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 96.080.828
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 743.357.431
Net Donem Kari/Zarar1 -780.037.326

Toplam Kaynaklar

23.321.649.694
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pms | o

Hasilat 8.535.074.203 6.989.761.403
Satiglarin Maliyeti -7.248.335.439 -6.123.368.551
Briit Kar 1.286.738.764 866.392.852
Pazarlama Giderleri -180.721.204 -158.831.659
Genel Yonetim Giderleri -319.320.462 -389.392.671
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 392.169.693 409.996.829
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -139.605.086 -352.801.417
Esas Faaliyet Kan 1.039.261.705 375.363.934
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 2.478.115 13.787.922
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (- -132.692 -192.024
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 1.041.607.128 388.959.832
Finansman Gelirleri 37.730.125 122.637.295
Finansman Giderleri -1.074.506.703 -1.796.207.421
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplar) 256.222.623 496.571.918
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 261.053.173 -788.038.376
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -57.184.271 8.001.050
Donem Vergi Gideri 0 0
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -57.184.271 8.001.050
Dénem Kar 203.868.902 -780.037.326

Fiyat Performansi

Balsu paylari, 20.02.2025 tarihinde BALSU kodu ile Borsa Istanbul Yildiz Pazar’da islem
gérmeye baslamistir. BALSU, 17,57 TL’den halka arz edilmis olup 19.02.2026 tarihi itibariyla

pay kapanis fiyat1 16,51 TL olmustur.

Asagidaki grafikte BALSU ile BIST-100 Endeksinin, Sirket paylarinin borsada islem gérmeye
basladig: tarihten itibaren gosterdikleri performans yer almaktadir. Buna gére BALSU paylari
19.02.2026 tarihli 16,51 TL kapanis fiyat: ile halka arz fiyatinin %6,0 altinda kalirken, ayn1
donemde BIST-100 Endeksi %40,8 artis gdstermistir. Bdylece BALSU nun BIST-100’e gore

relatif performansi %46,8 daha diisiik ger¢eklesmistir.
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BALSU & XU100 Relatif Performans Grafigi
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Halka Arz Sonrasi Fiyata Etki Eden Faktorler

Sirket paylar1 BIST’te islem gormeye basladig1 20.02.2025 tarihinde baslayan fiyat
istikrar1 iglemleri 7 islem giinii boyunca yiiriitiilmiis; bu kapsamda ortalama 17,57 TL
fiyattan 38,5 milyon adet pay geri alinmis ve 676,4 milyon TL kaynak kullanilmistir.
2024 yilna iliskin, 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 yatirimlarin ortaya
cikardig isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak tlizere ayrilan 573,3 milyon TL nin
tamaminin ve finansman i¢in ayrilan 573,3 milyon TL’nin de tamaminin kullanildig:
bilgisi paylasilmistir.

Sirket yonetim kurulu, 1 y1l siireyle 175 milyon TL’ye kadar kaynak ayrilarak 10 milyon
adede kadar pay geri alim1 yapilmasina karar vermistir.

SPK onay1 gercevesinde, halka arz gelirinde ‘devam etmekte olan yatirimlar’ icin
ayrilan fonun bir kismi (%40°tan %20’ye diisiirtilerek 378,6 milyon TL) isletme
sermayesine aktarilmistir. S0z konusu aktarimin, yatirimlarin planlanan siiresinde
tamamlanmasina engel teskil etmeyecegi ifade edilmistir.

30.04.2025 tarihli KAP aciklamasinda, kredi derecelendirme kurulusu JCR Avrasya
Derecelendirme A.S. tarafindan yapilan degerlendirme paylasilmig; 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 aracilifiyla kira sertifikalar1 ihra¢ etmek {izere, 1 yili asmayan
vadelerde tahsisli ve/veya nitelikli yatirimcilara satisa konu olmak {izere toplam 10
milyar TL ihrag tavani i¢in bagvuruda bulunmustur.

2025 yilinin ilk c¢eyreginde ise TMS 29 dahil ve hari¢ 3 aylik finansal verilere gore
FAVOK beklentisinin sirastyla %22.,4 ve %21,9 oraninda gergeklestigi goriilmekte olup
beklentilerin paralelinde gerceklestigi ve Sirket tarafindan varsayim raporunda
aciklandigi lizere oniimiizdeki donemde Nisan 2025°teki zirai donun rekolteyi olumsuz
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etkilemesi beklenmekle birlikte, Sirket stok yonetimiyle gerekli dnlemleri almis olup
2025 y1li FAVOK beklentisine ulasiimasinin dngoriildiigii ifade edilmistir.

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

SPK tarafindan 07.08.2025 tarihli kararla onaylanan 10 milyar TL tutarindaki ihrag¢
tavani kapsaminda, Balsu Gida’nin fon kullanicisi olacag: kira sertifikasi ihraglarina
iligkin belge yayimlanmistir. Bu ¢ergevede, ZKB Varlik Kiralama A.S. tarafindan,
Ziraat Yatirim araciligiyla, 115 giin vadeli ve 700 milyon TL tutarinda kira sertifikas1
ithract igin tertip ihrac belgesi onaylanmaistir.

Balsu’nun %100 bagl ortaklig1 Balsu Nuts Kuruyemis A.S.’yi kolaylastirilmis usulle
devralarak biinyesine katma iglemine iliskin yonetim kurulu karar1 alinmis olup, s6z
konusu birlesme herhangi bir sermaye artirimi, fon c¢ikist veya ayrilma hakki
dogurmadan  gergeklesecektir. Islem, SPK’min 14.08.2025 tarihli karariyla
onaylanmustir.

Sirket, 09.09.2025 tarihli KAP agiklamasinda halka arzdan elde edilen toplam
1.843.546.496 TL tutarindaki fonun, izahnamede belirtilen planlamaya sadik kalinarak
kullanildigini bildirmistir. Agiklamada, fonlarin; yurt i¢i ve yurt dist yeni yatirimlara
kaynak saglanmasi, yatirim kaynakli isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi ve
banka kredilerinin 6denerek finansman giderlerinin azaltilmasi amaclar1 dogrultusunda
tamamen tahsis edildigi, s6z konusu gelirlerin 05.09.2025 tarihi itibariyla tamaminin
kullanildig: belirtilmistir.

Sirket, 11.09.2025 tarihli kar dagitimina iliskin KAP aciklamasinda; 2024 yili hesap
donemine ait 196.000.000 TL briit karin dagitilmasma, yasal kayitlara gore
62.108.650,71 TL tutarindaki kismin genel kanuni yedek akgeler ayrildiktan sonra net
dagitilabilir donem kérindan, kalan 133.891.349,29 TL’nin ise ge¢cmis yil karlarindan
karsilanmasina karar verildigini bildirmistir. A¢iklamaya gore, toplam 166.600.000 TL
net nakit kar payt dagitilmis olup, bu tutar A ve B grubu paylarin tamami i¢in 1 TL
nominal degerli pay basina net 0,1498 TL kar payma (yaklasik %14,98 oraninda)
karsilik gelmektedir.

Sirket, 08.10.2025 tarihli KAP agiklamasinda, sermayesinin %100’iine sahip oldugu
bagli ortaklig1 Balsu Nuts Kuruyemis A.S. ile kolaylastirilmis usulde devralma seklinde
birlesmeye iliskin islemlerin tescil ve ilan edildigini bildirmistir. Ag¢iklamaya gore,
birlesme 31.12.2024 tarihli finansal tablolar esas alinarak gergeklestirilmis olup,
devralinan sirketin Borsa’da islem gormemesi ve tiim paylarinin Balsu Gida’ya ait
olmas1 nedeniyle birlesme kapsaminda herhangi bir sermaye artirimi, sermaye azaltimi
veya yeni pay ihraci s6z konusu olmamustir.

Sirket, 05.11.2025 tarihli KAP agiklamasinda, ihragc¢t konumunda ZKB Varlik
Kiralama A.S. aracilifiyla, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan daha 6nce onaylanan
10.000.000.000 TL tutarindaki kira sertifikasi ihrac1 tavanm1 kapsaminda, 300.000.000
TL tutarinda, yurt ici nitelikli yatirimcilara satilmak iizere kira sertifikas1 ihraci i¢in
Kurul’a bagvuru yapildigini bildirmistir.
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Sirket, 12.11.2025 tarihli KAP aciklamasinda, 05.08.2025 tarihli 6zel durum
aciklamasina konu siirecin tamamlandigint ve Healthy Habits Delivered LLC unvanh
sirketteki pay devir isleminin gerceklestirildigini bildirmistir. Agiklamaya gore, Balsu
Gida, s6z konusu sirkette 1.000.000 ABD dolar1 bedel karsiliginda %14,29 oraninda
pay devralmis; boylece “Lebby” markasi altinda faaliyet gosteren, saglikli
atistirmaliklar alanindaki bu platforma stratejik ve uluslararasi nitelikte bir yatirim
yapmustir. Sirket, bu yatirim ile yalnizca findik iiretim ve ihracatina odaklanan bir yap1
olmaktan ¢ikip, katma degerli ve yenilik¢i triinlerle global markalagsma hedefini
giiclendirmeyi amagcladigini, Lebby’nin iirlin portfoyii ve Amerika pazarindaki
konumunun da bu stratejiyle uyumlu oldugunu kamuoyuna duyurmustur.

Sirket, 21.11.2025 tarihli KAP agiklamasinda, 17.11.2025 tarihinde en biiyilik miisterisi
ile 2025-2026 sezonuna iligskin ilk satis sozlesmesini imzaladigini bildirmistir.
Aciklamaya gore s6z konusu sozlesme tutart 1.350.000.000 TL olup, bu kontratla
birlikte yeni sezon satislarinin baglangicina dair énemli bir ticari taahhiit kamuoyuna
duyurulmustur.

Sirket, 26.11.2025 tarihli KAP agiklamasinda, Hendex — Aktif Karbon Projesi
kapsaminda 10.11.2025’te baslanan deneme iiretimlerine iliskin ilk laboratuvar
sonuclartyla, findik kabugundan yiiksek kaliteli aktif karbon iiretiminin endiistriyel
Olcekte basariyla gergeklestirildiginin teyit edildigini bildirmistir. Ac¢iklamada, elde
edilen ilk deneme iirlinlerinin ticari satisinin da planlanandan 6nce, ilgili hafta icinde
gergeklestirilmesinin 6ngoriildiigii ifade edilmistir.

Sirket, 18.02.2026 tarihli KAP agiklamasinda; 6zel hesap donemi olan 01.07.2025—
30.06.2026’nin ilk yarisinda ani yiikselen hammadde fiyatlar1 nedeniyle stoklarin
kullanildigin1 ve talebin ertelendigini, buna paralel olarak Tiirkiye ihracatinda miktar
bazinda %50’yi asan daralma gOriildiigiinii; buna karsin ocak ayimndan itibaren
ertelenmis talebin devreye girmesiyle 3. ve 4. ¢eyreklerde satig hacimlerinde kademeli
toparlanma bekledigini, 4.425.000.000 TL tutarin1 asan yeni satis sozlesmeleri
imzaladigin1 ve Temmuz 2025-Haziran 2026 donemi biit¢ce hedeflerini korudugunu
bildirmistir. Ayn1 agiklamada, Hendex — Aktif Karbon Projesi’nde endiistriyel 6lgekte
iiretimin ve ilk ticari satigin gerceklestirildigi, Sili/Maule’deki yeni kirim tesisinde ise
ingaatin tamamlandig1 ve ekipman montajinin %90°1 astig1 belirtilmistir.
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Sonug¢

Sonug olarak, 2025 yil sonu finansallari, fiyat tespit raporunda ongoriilen seviyelerin altinda
gerceklesmistir. Sirket yonetimi ise 18.02.2026 tarihli 6zel durum agiklamasinda, ozellikle
Temmuz 2025 — Haziran 2026 6zel hesap donemi i¢in genel biitge hedeflerinin korundugunu
ve yilin ikinci yarisinda ertelenmis talebin devreye girmesiyle satig temposunda ve karlilikta
toparlanma beklendigini ifade etmistir.

Tahminlerden sapmanin 6nemli nedenlerinden biri, fiyat tespit raporunda 2025 yilinin ikinci
yarisinda Hendex — Aktif Karbon Projesi’nden gelir ve FAVOK katkis1 beklenmesine ragmen,
projedeki gecikmeler nedeniyle 2025 yilinda bu yatinmdan herhangi bir EBITDA
iiretilmemesidir. Bu durum 2025 yili ciro ve FAVOK gerceklesmelerinin éngdriilen seviyelerin
altinda kalmasina katkida bulunmustur. Ote yandan, Sirket’in KAP aciklamalarina gore aktif
karbon tesisinde endiistriyel Ol¢ekte liretim basariyla gerceklestirilmis ve ilk ticari satiglar
baslamistir; dolayisiyla proje beklenenden ge¢ devreye girmis olsa da 2026 yili itibariyla gelir
ve karliliga olumlu katki potansiyeli tasimaktadir. Benzer sekilde, Sili/Maule’deki kirim
tesisinde ingaatin tamamlanmis ve ekipman montaj oraninin %90’1 asmis olmasi, s6z konusu
yatirimin 2026 yilinda planlandigi sekilde devreye alinacagi 6ngoriisiinii desteklemektedir.

Bu cergevede, Balsu Gida paylar1 19.02.2026 tarihi itibariyla halka arz fiyatinin %6,0 altinda
islem gdérmekte olup, BIST-100 endeksine kiyasla negatif bir performans sergilemistir.



