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RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatirim Menkul Degerler A.$. (Info Yatirim) ile Balsu Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (Sirket) arasinda 23
Aralik 2024'te imzalanan halka arza aracilik s6zlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayll “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi
Degerleme Standartlar’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazidanmstir.

Etik likeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme caligmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§'i uyarinca Ulusiararas| Degerleme Standartlar: kapsaminda yir{itildiigting, tim yonleriyle
ilgili standartlara uygun oldugunu ve asagidaki etik ilkeler ¢ercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Yapilan degerleme galismasi sirasinda diiriist ve dogru davraniimis ve galismalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir sekilde yuriitiimiistiir.

Degerleme igini alabilmek icin bilerek yanlig, yaniltici ve abartil beyanlarda bulunulmamig ve bu sekilde reklam yapiimamigtir.
Bilerek aldatici, hatal, ényargili gbrls ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamigtir.

Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuclan igeren bir gorev kabul edilmemigtir. Degerleme projesi gizlilik igerisinde ve basiretli bir
sekilde ylritalmistir,

Gdrev bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel gikarlar gzetmeksizin yerine getirilmigtir.

Gorevle ilgili icretler, degerdemenin dnceden belifenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan dider bagimsiz ve objektif
tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilerden olugmaktadr.

Sinirlayici Sartiar

Degerlememizde kullanilan veriler, Sirket adina Eren Bagimsiz Denetim AS. (2021 -2022-2023-2024/09) tarafindan hazirlanan
bagimsiz denetim raporuna, aymi dénemieri iceren TFRS29 harig mali tablolara, kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere,
Bloomberg-Finnet-Rasyonet veri tabanina, talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilere ve diger verilere dayanmaktadir.

Info Yatinim degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir
aragtirma yapmamigtir.

Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve tzen gésterilmis ve bunun sonucunda,
sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig
varsayilmig ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemigtir

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket ydnetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmistir. Kullanilan gecmis
yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotiar) Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim
firmasinin gériistinden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldudu varsaydmigtir. Farkli tarihierdeki finansal verilerle degerleme
yontemleri ve agiriklandirmalarin kullaniimasi durumunda farkli degerlere ulasilabilir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit caligmasi yapilmamistir,

Dederlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmistr,
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Degerleme Tarihi & Rapor Tarihi

Degerleme tarihi 02 Ocak 2025 olup rapor tarihi 09 Qcak 2025ir.
Degerleme Para Birimi

Yapilan degerleme ¢alismasinda para birimi olarak USD kullaniimigtir.

Deger Esasi

Degderleme gérevinin kosullar ve amacina uygun sekilde deder esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmigtir.

Uluslararasi degerleme standartlar uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yukimliligin, uygun pazariama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
Muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibartyla el degistirmesinde kullaniimas: gerekli gériilen tahmini tutardir.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019/19 sayili haftalk biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasas) Mevzuat Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Bashginm F
Maddesinin 9. Maddesi” gercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldudumuz tiim bilgiler cergevesinde gergeg@e uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamng degistirecek niteiikte bir eksiklik bulunmamasi
igin her tiirlli 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

Fiyat Tespit Raporunun Hazirlanigi

Isbu fiyat tespit raporu Genig Yetkili Aract Kurum yetki belgesine sahip Info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmigtir.
Ayri bir kurumsal finansman bélimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatinm danismanlig faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her

ikisine birlikte sahip olan Info Yatinm Menkul Degerler A.$. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili kararina istinaden gayrimenkul
digindaki varliklara iligkin degerleme hizmeti verebilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 06/10/2022 tarih ve 58/1477 sayili
kararinda agiklandi§i (izere Gayrimenkul Digindaki Varlklan Degerlemeye Yetkili Kuruluglar listesinde yer almaktadir. Isbu

degderleme raporu Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Uyelerinin birbirleri ve miigterileri ile olan is ve diger iliskilerinde uyacaklar
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Yiiksek Ihracat Orani ve Katma Degerli Yatirimiar

Kékleri 1979 yilina uzanmakta. Balsu Gida, 1979 yilinda Hasan Cuneyd
Zapsu ve ailesi farafindan Almanya’da findik ithalatiyla sektére giris
yapmustir. 1980'lerin baginda Istanbul'da tesis kurarak cok uluslu gikolata
iireticilerine findik tedarik etmeye baglamistir. Sirket, 28 Haziran 1985
tarihinde “Balsu Gida Sanayi Anonim Sirketi” unvaniyla resmi olarak
kurulmus ve kabuklu findigin iglenmesi, temizlenmesi ve cesitli sekillerde
ambalajlanarak  miigterilere  sunulmas: alanlarinda faaliyetlerini
genigletmistir. 2001 yilinda “Balsu Cikolata Gida Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirket” unvanini alarak kurumsallagma sirecinde yeni bir agamaya
gecmistir. 2005 yiinda ise “Balsu Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi”
iinvanina kavusmus olan Sirket, giniimiizde Tiirkiye’deki modern
tesisleri ve uluslararasi salig ofisleriyle findik isleme ve ticaretinde
Snemili bir rol iistlenmektedir,

Uluslararasi operasyonlar ve yiiksek kapasite. Balsu Gida, Tirkiye'de
Sakarya Hendek ve Ordu OSB’deki modern tesisleriyle faaliyet
gdstermektedir. Tesislerinde bdigesel Ureticilerden temin edilen findiklan
isleyen Sirket, Hendek'te Yaklastk 700 ton, Ordu’da ise yaklasik 200 ton
giinliik kirma kapasitesine sahiptir. Natiirel i¢ findik, kavrulmus ig
findik, findsk unu, graniil findik ve findik ezmesi gibi genis bir diriin
yelpazesi sunmaktadir. Ayrica, ABD, Avrupa ve Uzak Dogu’da kurdugu
bagl ortakiiklaria uluslararasi pazarda giiglii bir konuma sahiptir. TIMin
2023 verilerine gére, Tiirkiye’nin en biiyiik ikinci findik ihracatgisi ve
%100 Tiirk sermayeli en bliyiik findik igleme firmasidir, 2023 yil itiba riyla
yillik toplam 45.150 ton satig hacmiyle Tirkiye'nin i¢ findik tiretiminin
%14’Gnii gergeklestirmistir.

Aktif karbon ve Sili yatinnmiar. Sirket, Tiirkiye'nin biiyiik oranda ithalata
bagimh oldugu aktif karbon iretimi igin 2023 yilinda toplam 3,06 milyar
TL tesvik almistir. Findik kabugundan (retilen aktif karbon, aritma,
filtreleme ve temizleme gibi kritik alanlarda yaygin olarak kullaniimakta
olup 2025 itibartyla yillik 16 bin ton iretim kapasitesine ulagilmasi
hedeflenmektedir. Yatinm kapsaminda enerji iiretimine de odaklanan
tesis, yida 65.000 MWh enerji saglayacak sekilde tasarlanmistrr.
Sirket'in  bu kapsamda yUrGttigd  gahgmalar, TOBITAK tarafindan
onaylanmis ve stratejik oncelikli proje &diiline layik gériilmastiir, Ayrica
2017 yilinda kurulan Balsu Agro Chile SpA, Sili'de siirdiiriilebilir tarim
ve findik iiretimi igin ilk uluslararasi yatirimi gerceklestirmigtir. Bugiin
70.000 findik agacina sahip olan bahgelerde yenilik¢i sulama ve giibreleme
teknikleri uygulanmaktadir. Ayrica, 2023 yilinda Sili'nin Retiro sehrinde
modern bir findik isleme tesisi kurulmas: amaciyla arsa ahm
gergeklestirilmistir. Bu tesisin 2026 yiinda tamamlanarak yillik 23 bin ton
isleme kapasitesine ulagmasi planlanmaktadir. Silfnin findik hasat
sezonunun Tiirkiye iklimi ile ters zamana denk gelmesi sayesinde yil
boyunca taze findik tedariki saglanmasi hedeflemektedir.

Degerleme. Sirket dederlemesi icin INA ve piyasa garpanlan yaklagimlari
kullanilmis ve 17.760 mn TL (503 mn§) halka arz degeri tespit edilmigtir.
Belirlenen deger 2024/09 gerceklesen EBITDA rakamina gbre 10,6x
EV/EBITDA garpanina karsilik gelmektedir. 2025-2027 arasinda Sili ve
aktif karbon yatinmiar: kaynakli beklenen biiyiime, AB ve ABD
pazarlarina ek olarak 2025 yilinda Asya pazarina girig, yiiksek oranda
ihracat, 2031 yilina kadar vergiden biiyiik oranda muaf olunmas;, giiclii
ortaklitk yapisi ve miigteri profili ve gelir portféyiinde ham findiktan
islenmis findiga gegisin yarattigi katma deger Sirket’i yatinm hikayesi
olarak olarak éne cikarmaktadir.

Deger mUSD
Piyasa Degeri 503

Net Borg 143

Firma Degeri 646

Bilango (m$) 2024/09
Ddnen Varliklar 220
Duran Varliklar 49
Aktifler 269
Kisa Vadeli Borglar 136
Uzun Vadeli Borglar 11
Ozkaynak 23
Finansal Borg 147
Deger Carpanlarn EV/EBITDA
EV/EBITDA-2024/09 10,6x
EVIEBITDA-2027T 6,9x
FIK-2024/09 55,9x
PD/DD 2024/09 21,9x
EV/Satig-2024/09 1,4x
Net Borg/EBITDA 2024/09 2,3x
Piyasa Garpanian EV/EBITDA
Yurtdigi Carpanlar 12,5x
BIST Gida 9,9x
Mondelez 15,3x
Nestle 15,4x

Gelir Tablosu (mUSD) 2021 2022 2023 2024T 2025T
Net Satiglar 303 274 328 372 439
EBITDA 51 31 43 40 48
EBITDA Mariji 17% 11% 13% 11% 11%
Net Kar 4 3 12 m.d. m.d.

Ortaklik Yapisi

%106
CZ Hoelding A.§.
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Yatirnm Tezj
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Degerleme

Halka arz iskontosu 6ncesi 629
mn USD adil piyasa degeri elde
edilirken halka arz iskontosu
sonrast 503 mn USD degere
ulasimig ve pay basi fiyat 2 Ocak
2025 tarihli kura gére 17,76 TL
olarak belirlenmigtir.

INA’dan hesaplanan degere %350;
yurtdisi ve yurtici benzerlere
%25’ser agirlik verilmistir.

Halka arz fiyati ile belirlenen
Sirket degeri, 2024/09’da
gergeklesen EBITDA verisine
gore 10,6x EV/EBITDA ¢arpanina
igaret etmektedir.

Degerleme Ozeti

%20 halka arz iskontosu. Nihai degerde sirket dinamiklerini daha iyi yansittigini
disindigimiz INA'ya %50 agirlik verilirken piyasa davranis modelini degerde
dikkate almak adina piyasa garpanlarnina %50 agirlik verilmistir. Sirket'in ana faaliyeti
geredi BIST Gida sirketleri yurtici benzer grup olarak belirlenirken borsada Sirket ile
tam benzer faaliyette bulunan bir firma bulunmamaktadir. Yurtdiginda ise firma ile
daha benzer alanda faaliyet gésteren sirket bulmak daha kolay oldugu igin yurtdig!
benzerlere de yurtici kadar agirhk verilmigtir, Geleneksel degerleme
metodolojilerine gore pay degerini belirlerken efde edilen degere %20 halka arz
iskontosu uygulanmstir. Sirket igin halka arz iskontosu sonrast 17.760 mn TL
piyasa degeri ve pay bast 17,76 TL deger tespit edilmistir. Bulunan deger cari
10,6x EV/EBITDA garpanina isaret etmektedir. Bununla bitlikte Sirket’in 2025
yihnda $ili ve aktif karbon tesisleri i¢in 75 mn dolar yatinm yaparak katma
degerli driin portféyiinii biiyiitecek olmas! cari verilerden ziyade gelecek
yillardaki beklenen c¢arpanlan éne ¢ikarmaktadir. Sili'nin findik hasat
sezonunun Tiirkiye iklimij ile ters zamana denk gelmesi sayesinde yil boyunca
taze findik tedariki saglanmasi hedeflemektedir. Sirket bu alanda sektériin en
gliclii firmalari arasinda yer alirken biiyiik oranda ihracat geliri ile tilkeye doviz
kazandirmaktadir. Aktif karbon yatirinu stratejik ve énceliklendirilen yatinm
grubuna alinirken 2031 yilina kadar Sirket'in bliyiik oranda vergi muafiyeti
bulunmaktadir. AB ve ABD pazarlanna ek olarak 2025 yiinda Asya pazarina
giris, giiclii ortakitk yapisi ve mdgteri profilj ve gelir portfoyiinde ham findiktan
islenmis findiga gecisin yarattigi katma deger Sirket'i yatinm hikayesi olarak
olarak éne gikarmaktadir,

Degerleme Ozeti Deger (m$)

Pay Basi Deger ($)

Agirhik

INA 715.3 50,0% 0,72
Carpanlar 543,5 50,0% 0,54

Deger Garpanlan 2024/09
EVIEBITDA 10,6
FIK 55,9
EV/Net Satig 1.4
PD/DD 21,9

Referans Degerler

Bulunan deger cari 10,6x EV/EBITDA carpanina igaret ederken yurtici ve
yurtdisi 6rneklemin ortalama verilerinin hafif Uzerindedir. Yurtici 6rneklem cari
durumda 9,9x EV/EBITDA carpamindan islem gériirken yurtdisi benzerler ise
12,5x EV/EBITDA seviyesindedir.
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Temel Yatirnm
Unsurlan

Tiirkiye’nin findik iiretiminde lider
bir oyuncu olmasi, sektérii tesvik
etmesi ve lireticiyi desteklemesi:
Balsu’nun ise toplam iiretimin
Yaklagik %50’sinin gergeklegtigi
bélgelerde stratejik tesis ve
deposuyla faaliyet gostermesi
6nemli avantajlardandir,

Cikolata sektoriindeki biyiime
ivmesinden, Balsu’nun premium
Uriin gamiyla giiclii markalara
tedarik¢i konumunda olmas;
sebebiyle pozitif etkilenmesi
beklenmekte

Findik tiiketiminde heniiz
doygunluga ulasmamig Giiney
Amerika ve Asya pazarlari,
Balsu’nun yurtdisinda biiyiime
stratejilerindeki temel odak
noktalarindan biridir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme gériisii. Tiirkiyenin findik dretiminde lider konumu ve Balsu'nun bu
tretimin %50'sinin gerceklestigi béigelerde stralejik tesisleriyle faaliyet géstermesi,
genig Uretici agi ve findik isleme alanindaki bilgi birikimi, premium tirdnleriyle kiiresel
gikolata ve sekerleme markalarina tedarnik saglamasi, findik tiketiminde doygunluga
ulasmamig Giiney Amerika ve Asya pazarlarinda bilyiime firsatlan, ithal ikame ve
karbon zengin {iriin dretimine ybnelik tesvikli aktif karbon yatinmi, bu yatinm ile
elektrik dretim ve satis imkani, Silideki ilk entegre findik isleme tesisi ile dinya
pazanina $ili findiginin tanittim, Sili'de ters mevsimsel déngti ile yil boyunca (iretim
ve kar marji dalgalanmalarini azaltma potansiyeli, yenilikgi teknolgjilerle desteklenen
katma degerli (iriin cesitliligi, 2031 yilina kadar vergiden bily(ik oranda muaf olmasi,
déviz bazl gelirlerle kur riskine kargi direng saglama kapasitesi ve uluslararasi
biyime stratejileriyle desteklenen gigld finansal yapisi, gucli miigteri profili ve
ortaklik yapisi Sirket’ yatinm igin én plana gikarmaktadir.

Findik iiretiminde lider (ilke, Tiirkiye, ideal iklim kosullan ve cografi avantajiyla
findik pazarindaki en biylk oyuncu konumundadir, Avrupa ve Asya arasinda yer
alan stratejik konumu sayesinde diinya gapinda hem ithalatgilara hem de miigterilere
kolay erigsim saglama konusunda kritik bir rol (stlenmektedir. Tiirkiye’den 100'den
fazla llkeye findik ihrag edilmekte olup baslica ithalatgilar arasinda Almanya, ltalya,
Fransa, Polonya ve Isvigre gibi gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
bulunmaktadir. Findik Gretiminde Tirkiye'nin liderigi, uygun iklim kosuilar ve genis
ekim alanlariyla desteklenmektedir. Tirkiye'de yaklagik 750.000 hektar alanda findik
yetigtiriciligi yapilmakta, hasat mevsimi Agustos ayinda baglayip Ekim ayI sonunda

yuksek kaliteli findik tiretimini miimkiin kimaktadir. Findik retiminin yogunlashg
bdlgelerde; 2023 verilerine gore Bat'da Sakarya (%15), Diizce (%12), Dogu
Karadeniz'de ise Ordu {%28), Giresun {%15) ve Trabzon (%9) illeri dne ¢ikmaktadir.
Balsu, bu Uretim bélgelerindeki stratejik tesisleriyle (Hendek/Sakarya Fabrikas| ve
Ordu Fabrika ve Depo) Tiirkiye'nin toplam Uretiminin yaklagtk %50'sini olusturan by
sehirlerdeki kaynaklardan etkin bir sekilde faydalanabilmektedir.

slireglerini yakindan takip etmektedir. Modern isleme teknolojileri ve depolama
altyapisi ile misterilerine her tiirlii konuda esneklik sunarken, &ncii cikolata ve
sekerleme Ureticileriyle uzun yillara dayanan i birlikleriyle sektordeki giiclini
pekistirmektedir.

Biiyilyen pazar. Findik, kiiresel Glgekte dzellikle cikolata sektdrii bagta olmak (izere,
unlu mamuller, dondurma ve kuruyemis endiistrilerinde dnemii bir hammadde olarak
kullaniimaktadir. Cikolata sektéri) findigin en yaygin kullanildig alanlardan biridir.

olmasi nedeniyle gikolata ve sekerleme sektdriinde tercih edilmektedir; bu baglamda
Balsu, yliksek kalite standartlarina sahip hammaddeleri isleyerek sektoriin lider
markalarina hammadde saglamaktadir. Diinya gikolata pazarinin 2021-2028 yillar
arasinda %4,78'lik bir bilesik biiyiime oran) ile genislemesi beklenmektedir. Bu
biyiime trendinin, premium findik igleyen ve global markalara tedarik saglayan
Balsu'yu do§rudan pozitif etkilemesi Ongorilmektedir.

Yeni pazarlara niifuz, Balsu'nun, dzellikle Glney Amerika ve Asya gibi biyime
potansiyeli yilksek pazarlara niifuz etmeyi hedeflemesi, Sirketin kiireselde
genisleme stratejisinin énemli bir parcasinl olusturmaktadir. Bu pazarlar, findik
Uretimi ve tiiketimi acisindan heniiz doyguniuga ulagsmamig olmalar) nedeniyle,
kiresel findik talebine katk) sagdlayabilecek 6nemli firsatiar sunmaktadir. Bu bélgede
harcanabilir gelir seviyesinin artmasiyla findik tiiketimi de hizla artmakta, bu
baglamda &zellikle son 10 yilda anlamh seviyelere geldigi gbzlemlenmektedir. Saglk
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Temel Yatinm
Unsurlan

Findik kabugundan liretilebilen,
stratejik 6nem arz eden ve by
sebeple yatirm tegvigi bulunan
aktif karbon yatirim, ithal ikame,
karbon zengin (iriin iiretimi ve
aktivasyon siirecinde elektrik
liretilmesi imkani ve ekstra deger
yaratabilme potansiyeliyle dikkat
cekmektedir.

Findik odakls iiretim, genis (iriin
gami, katma degerli hammadde
isleme faaliyeti ile spesifik
miigteri talepleri
karsilanabilmekte

Yiiksek ihracat oram sebebiyle
déviz bazh gelir, kur soklarina
kars: direng olusturmakta,
uluslarasi operasyonlar ve
biyiime yatinmiar igin gugclii
otofinansman imkam yaratmakta

Aktif karbon yatirimi. Sirket'in aktif karbon yatirimi ile savunma sanayinden gida
sektoriine kadar genis bir kullanim alanina sahip olan bu stratejik Griinii Tlrkiye'de
Uretmeyi hedeflemektedir. Kimya endiistrisi, gida endiistrisi, altin madenciligi, su ve
hava filtreleme gibi alanlarda kullanilan aktif karbon, raf émri olmayan ve Avrupa’nin
emisyon standartlar nedeniyle de talebinin artmas) beklenen bir Griindir. Yatirim,
Tirkiye'nin yillik ithalat ihtiyacinin %99'unu kargilayan aktif karbon iriindini yerli
olarak ireterek ithal ikame saglayacak bir projedir. Bu stratejik yatinm kapsaminda
Sirket, 3 milyar TL civarinda dogrudan vergi tegviki almisgtir. Halihazirda piyasada
bulunan aktif karbon iiriinlerinin teknik 6zellikler agisindan dusik kalitede oldugu
bilinmekte olup Balsu'nun tiretim tesisinde karbon bakimindan daha zengin ve Kkaliteli
triinler dretiimesi hedeflenmektedir. Uriinlerin kalite ve performansi, yurtdigindaki
prestijli {iniversitelerde ve laboratuvarlarda test edilmis ve onaylanmigtir. Bu teknoloji
ve kalite farki, Balsu'nun bu {riinle sektdrdeki rekabet avantajini artiracag
dlstnidlmektedir, Ayrica {iretim sireci, yalnizca aktif karbon Uretmekle sinirli
kalmamakta, ayni zamanda siire¢ sirasinda agiga ¢ikan gazlarin elektrik enerjisine
dénustiriimesini de icermektedir, Bu kapsamda, ton bagina 3 MWh elekirik Uretimi
sadlanmasi éngériilmektedir. Ek olarak, gaz temizligi agamasinda ortaya c¢ikan
piroliz ve karbon kredisi gibi potansiyel deger yaratici diger unsurlar projeksiyonlara
dahil edilmemis olup, yatirimin bu alanlarda da ek kazang sagdlamasi beklenmektedir.
Ik etapta yaygin kullanima uygun iiriinlerle pazara giris yapilmas! planlanmakta,
zamanla ileri teknoloji gerektiren triiniere odaklaniimas hedeflenmektedir. Ek olarak
Uzak Dogu'dan gelen ve ek naviun maliyetlerinin fiyatlara yedirildigi disiik kalite
Uriinlere kiyasla Balsu’'nun hammaddeye, kaynaga yakinhids ve yenilikgi teknolojilerle
desteklenen iiretim modeli ile bu iste piyasadaki genel seviyenin lizerinde bir karlilik
elde etmesi beklenmektedir. Sirket ilgili proje igin 56,1 mn dolar yatinm
planlamaktadir.

Odaklaniimig, katma degerli iiretim. Balsu, faaliyetlerini tamamen findik tzerine
odaklamis bir Sirket olarak, kabuklu findiktan findik firesine kadar uzanan genis bir
Uriin gami sunmaktadir, Sirket, findigi hammadde olarak alip isleyerek, naturel ig
findik, kavrulmus ig findik, kiyiimig i¢ findik, findik unu ve findik fiiresi gibi farkli katma
degerli (irlinlere déniigtirmektedir. Bu cesitlilik, Balsu'nun findikla ilgili her tiirli talebi
kargilayabilecek esneklikte Gretim yapmasint saglamaktadir. Spesifik milgteri
taleplerine uygun driin gelistirme kapasitesi, Sirket'in kiiresel gapta éne ¢ikan bir
oyuncu olmasina olanak tanimaktadir,

Yatinm tesvikleri. Balsu, aktif karbon, yenilenebilir enerji ve findik isleme projeleri
igin gesitli tesviklerden yararlanmaktadir. Aktif karbon Uretimi kapsaminda %85
Yatirima Katki Oran (YKQO), KDV iadesi ve gumriik vergisi muafiyeti, yenilenebilir
enerji projeleri igin KDV istisnasi, %70 vergi indirimi ve sigorta primi isveren hissesi
destegi alinmigtir. Findik isleme ve {iretim faaliyetlerine yénelik tegvikler arasinda ise
KDV istisnasi, faiz destegi ve uzun siireli sigorta primi igveren hissesi destegi gibi
tesvikler bulunmaktadir. Bu dogrultuda, finansal model kurgulanirken 2031 yilina
kadar Sirket'in kurumlar vergisinden 6nemli bir muafiyeti bulunmaktadir.

Yiiksek ihracat orani. Balsu Gida, (riinlerinin énemli bir kismini yurtdigina tedarik
etmekte ve gelirflerinde déviz bazl| satiglar onemli bir ver tutmaktadir. Bu yapl
dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek risklere kargi koruma saglamakta, Sirket'in
yurtdisindaki operasyonlarini ve blyiime planlarint desteklemek icin glcll bir
otofinansman kaynag olugturmaktadir.

$ili yatinmiar. Balsu Gida’'nin Silideki yatirimi, hem kiiresel findik endustrisi hem
de Sirket icin 6nemli bir déniim noktas yaratacaktir. Sirket, Sili'de entegre findik
isleme tesisi kurarak, $u anda sinirh bir kullanim alanina sahip olan Sili findigini
diinya pazarina tanitmay ve kiiresel Gigekte yayginlastirmay! hedeflemektedir. Bu
yatirimla birlikte Balsu, Tiirk findigi, hali hazirda ticaretini yapmig oldugu Oregon
Amerikan findigi ve zengin aromali premium Kkalitedeki Sili findigini isleyip katma
degerli hale getiren ilk ve tek firma olacaktir. Silinin genis ve verimli topraklart,
Tirkiye ile ters mevsimsel donglleri ve Tirkiye'ye gore daha diisiik lojistik
maliyetleri, yil boyunca tiretim ve tedarik sUrekliligi saglayacak; Tirkiye'de olasi
dusik rekolte dénemleri de dahil olmak (zere genel anlamda kar marjlarindaki
dalgalanmalari azaltacaktir. Findik isleme endiistrisinde en dnemli faktdr ciftciyle
velveya tiiccarla kurulan ikili iliskilerdir. Sirket bu baglamda Tuirk-Sili is konseyi
temsilciligi roliina Ustlenmis, agro faaliyetleri ¢atis) altinda uzun yillardan beri Sili'deki
varigini gliglendirerek yerel cificiler ve tliccarlarla giclii iligkiler geligtirebilmigtir.
Balsu’nun teknolojik altyapis! ve know-how kapasitesi sayesinde dnemli seviyelere
ulagmasi beklenen bu yatinmda ayni zamanda Asya-Pasifik ve ABD pazarlarina
daha dUslik maliyetlerle erisim ve Giiney Amerika'da giiclli bir pazar konumu
hedeflenmektedir.
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Riskler

Miisteri kalite standartiarina uyum,
findik rekoltesindeki
dalgalanmalar, yatinm projelerinde
olasi gecikmeler, ABD ve Sili gibi
pazarlarda yeni igleyicilerin ortaya
¢ikma potansiyelj ve degisen
tiiketici tercihleri temel riskler
arasindadir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

yiksek kalite standartlar ve denetimleri gelmektedir. Ornegin, biyiik cikolata ve
sekerleme ireticileri spesifikasyonlarina tam uymayan drlinler séz konusu
oldugunda sézlesmeler kapsaminda satin almaktan vazgegebilmekte veya
tedarikgiyi standarda uyulmasi konusunda Zorlayarak operasyonel déngliyii verimsiz
hale getirebilecek sartlar altinda birakabilmektedir.

Hammadde tedarigi riski. Findik rekoltesi, iklim, hava kosullar1 ve tarimsal
uygulamalara bagh olarak villk dalgalanmalar gosterebilmektedir. Bu durum
Tirkive'de ve Sili gibi diger iiretim bélgelerinde rekoltenin diigiik gerceklesebilecegi
doénemlerde maliyet artiglan ve iglem hacimlerinin baskilanmasina sebep olabilir.
Tirkiye'de saglanmis olan mevcudiyetin yani sira Sili'deki penetrasyonda biiyiik
Gictide yerel iftgiler ve tiiccarlarla strdiirlilebilir i iliskileri kurma slreclerine bagli
gelisecedi icin Sili operasyonunda findik tedariginin sirekliligi kritik 6neme sahiptir.

Yatirim riskleri. Sili'deki tesis yatinminin zamaninda tamamlanamamasi, ilk etapta
ters mevsimsel déngii avantajinin tam olarak kullanilamamasina ve bu nedenle yil
boyunca tedarik hedeflerinin aksamasina yol acabilir. Benzer sekilde aktif karbon
tiretiminde kullanilan ileri teknoloji ekipmanlar ve karmasik tretim siiregleri, kalite
standartlarinin saglanamamasi riskini beraberinde getirebilir. Bu durum enddstriyel
miisterilerin talep ettigi belirli teknik 6zelliklerdeki uriinlerin temin edilememesi gibi
sonuglara yol agabilir. Ozetle Sirket igin yeni bir Griin olan aktif karbon {iretiminde
ortaya gikabilecek teknik problemler veya iiretim hatalari, Sili'de beklenen verimin
cesitli  sebeplerle istenen seviyeye beklenen takvimde ulagamamasi hem
operasyonel| hem de finansal projeksiyonda sapmalara sebebiyet verebilir,

Yeni oyuncular. Findik isleme sektdrii, yiksek giris bariyerlerine sahip olmakia
birlikte ABD ve Sili gibi Ulkelerde tarmsal iiretimin artigi, igleme tarafinda da yeni
oyuncularin ortaya ¢tkma potansiyeli yaratmaktadir. Son 10 yilda bu Ulkelerdeki ekim
alanlarinin geniglemesi, tarimsal tretimden elde edilen degerin daha ileri igleme
siiregleriyle artirilabilecedi bir firsat yaratmigtir. Ayrica devlet tesvikleri ve altyapi

Degigen tiiketici tercihleri. Kiiresel tiiketici trendleri, 6zellikle sosyal medya gibi
dijital platformlarda hizla sekillenebilmektedir. Zaman zaman popiilerlesen bélgesel

vadede etkileyebilir, Dogal olarak vegan ve glitensiz bir {riin olan findik, saglikl
beslenme trendlerine uyum saglasa da, tiiketicilerin aligkanliklarinin ~ farkl)
kuruyemislere (6rnegin  badem veya kaju) kaymasi, talepte dénemsel
dalgalanmalara neden olabilir. Ayrica, Sirket'in dogrudan findik bazl atistirmalik
uretme plani da bu riskler kapsamina alinabilir. Pazarda daha 6nce bulunmayan bir
trin formatinin sunulacak olmas| sebebiyle tliketicilerin findik bazli atighrmalk
tiiketme aligkaniiklannin heniiz bulunmamasi veya findik bazl farkh formatlarda
(krema, gofret vb. sekerlemeler) iirliniere yatkinlik gelistirmis olmalar sebebiyle yeni
driinlerin ragbet gérmemesi olasi sonuglar arasinda yer almaktadir.
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Sirket Profili

Sirket, iiretim faaliyetlerini aktif
karbon tesisi de dahil olmak
iizere, Ordu ve Sakarya’da
toplamda 155.585 m?'lik alanda
gergeklestirmektedir,

Sirket, 2023 yil1 ISO 500
siralamasinda, gida iiriinlerinin
imalati alaninda net iiretimden
satis tutarina gére 218. Sirada
bulunmaktadir.

Ortaklarin sektorel tecriibesi 45
yila dayanmaktadir.

Sirket, "Balsy
Cikolata Gida

San. ve Tic,
AS. " unvaniyia
Kuruidu

Hendek'te 100
donum sanayi
arazisi uzerine
kabuklu hindik
Kinm fabrikas:
tesis editdi

Kavruimus butim
findik. kiyma hindik
ve ture urenmi
yapmak uzere Silivri-
Celaliye'de entegre

........

hndik kavurma
tesisteri kuruldu

Almanya'da
Balsu
Europe
GmbH sirketi
BalsuUsa WYY
inc sirket
kuruidu

Cuneyd2apsu,
“Balsu Gida Sanayli
Anonim Sirketi”
unvani girketi kurdu
ve Sitketin
temetterini atn

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2001 yilinda kuruldu. Sirket'in kurucusu Hasan Cuneyd ZAPSU, 1979 senesinde
Bati Almanya'da ithalatgl olarak sektdre girmis olup 80li yillarin iik yarisinda
Istanbul'da kurdudu tesis Sirketin temellerini atmigtir. Sirket 22.02.2001 yilinda
faaliyetlerine gok uluslu cikolata Ureticilerine tedarikgi olarak baglamg, iiretiminde
findik Griinlerini yar mamul olarak kullanan her nevi gida iireticisine tedarikgi olmak
lizere konumlanmistir, Balsu Gida Sanayi ve Ticaret AS. (“Balsu Gida"
“Sirket”), 22 Ocak 2001 tarihinde Balsu Cikolata Gida Sanayi ve Ticaret A.8. adiyla
ve 27 Subat 2001 tarihli 5245 saylll Ticaret Sicil Gazetesi'ndeki ilanla Istanbul
Silivri'de kurulmustur, 29 Eylll 2005 tarihli 6400 sayil ticaret sicil gazetesindeki
yayinla Sirket unvani Balsu Gida Sanayi ve Ti gistiri
Sirket'in merkezi Beykoz / Istanbul'dadir, Sirket'in ana faaliyet konusu, findik, findik
mamulleri ve aktif karbon {retimi ve ticareti (

hatlan bulunmaktadir. Sirketin isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla Orduy
(Altinordu ve Unye), Sakarya (Hendek), Diizce ve Samsun'da 5 tane subesi (satin
alma birimi) bulunmaktadr. Sirket, Uretim faaliyetlerini aktif karbon tesisi de dahil

olmak lizere, Ordu ve Sakarya'da toplamda 155.585 m?lik  alanda
gergeklestirmektedir.
Ortaklik yapisi. Isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibanyla Sirket'in sermayesi

1.000.000.000 TL olup tek pay sahibi CZ Holding A.S.'dir. Sirket paylarr gruplara
ayrilmig olup; toplam 1.000.000.000 adet payin 200.000.000 adedi nama yazili A
Grubu, 800.000.000 adedi nama yazilt B Grubu paylardr.

Sili'de endiisinyel
find:k isleme

konusundafaaliyet

gostermek amaciyla
Balsuindustries Chile
kuruidu

BalsuAgro
Chile kuruldy

Asya'da
gergekiestititecek
Faallyetterigin

AKtif karbon
imalatinda
kultaniimak uzere

yaklasik 3 mityar

TL toplam sabit

yaurim tutarinda
tesvik alndi

Sirker'inunvan:
"Balsu Gida San.

Balsu Asia Inc.
Kuruldu

Ve Tic.A$.”
olarak degistiritdi

CZ Holding A.S.
Ortaklik Yapisi

CZD Holding A.S. %90
e — Ahmet Bilge Anbarlilar %10
LRI T H . -8
Ortaklar Pay Grubu Sermaye Tutan, Oran
A 200.000.000
CZ Holding AS, t 100,0%
B 800.000.000
Toplam A+B 1.000.000.000 100%

Balsu Gida San. ve Tic. AS.
Ortaklik Yapisi

CZ Holding A.S.

%100
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Sirket Profili

30.09.2024 itibariyla personelin
%65’i mavi yakal, %35'i beyaz
yaka personel olup toplam
personelin %59'u kadin
personelden olusmaktadir.

Sirket'in baglica iiriinleri kabukly

Info Yatirim Kurumsaj Finansman

Personel sayisi. Sirketin personel sayisi 2021 yil sonu itibariyla 401, 2022 yil sonu
440, 2023 yil sonu 373, 30.09.2024'te 455 olarak gerceklesmistir. 30.09.2024
itibartyla Sakarya Hendek fabrikasinda 340 personel, Ordu fabrikasinda 66 personel,
merkez ofiste 23 personel calismaktadir.

gerekliliklerine uygun ve her bir musterinin kendi
sekilde gerceklestiriimektedir,
sisteminden gegirilerek silolara

urun spesifikasyonunu saglayacak
Satin alinan kabuklu findiklar, én temizieme
ahnir, Kirma iglemi yapilacadi zaman da elekler

findik, natiirel i¢ findik,
kavrulmus i¢ findik, beyazlatiinug
i¢ findik, kiyilnug i¢ findik, findik
unu ve findik fiiresidir.

ve sirecine uyg

sicak hava kullanilarak %2

soyulduktan sonra lazer segicil
hazirlanarak uygun ambalajia
findik kavurma firinlarinda s
kavrulur. Bu islem sonucu findik belirgin bir

soyulduktan sonra lazer segiciler ve manuel ay
hazirlanarak uygun ambalajlara doldurulur. Kiyi
kavurma firinlarinda sicak hava ile istenilen rut
Zanni attirarak lazer segiciler ve manuel ayi
milimetrik boylarda kiyilmasi ile kiyilmis ig find
Findik unu igin natiirel i¢ findigin kavurma firin
seviyesinde kavrularak kismen zarin attirarak
ve teknigine uygun olarak milimetrik boylard
alarak uygun ambalajlara doldurulur. Findik
kavurma firinlarinda sicak hava ile istenilen rut
un olarak iyice ezilip piire ha

er ve manuel ayiklama
ra doldurulur. B
cak hava kullan

nem degerinin altinda kavrulur. Uzerindeki zar
yéntemleriyle titizlikle segilip
eyazlatdmis i¢ findik icin natiirel ic
larak %2,5 nem dederinin {izerinde

sekilde beyazlagir, Uzerindeki zar
iklama yGntemleriyle titizlikle secilip

Imig i¢ findik icin natiire] i¢ findigin
ubet seviyesinde kavrularak kismen
klanmas| ve teknigine uygun olarak
k alarak uygun ambalajlara doldurulur,
larinda sicak hava ile istenilen rutubet
lazer segiciler ve manuel aylklanmasi
a kiyilmasi ile kiyilmig i¢ findik halini

ubet seviyesinde kavrularak teknigine
line getiriimesi ile uygun ambalajlara

doldurulur.
Personel sayISl | Alinan & lslenen & Satian Findik Miktar
55y A {.C=a : | 30.09.2075 2
455
, . g'('f)" FindicMidan, 5 670.165 44504074 50234173 27715987  30.600.285
440
e — :ji'ekt'::‘ :;"g')k 31783451 42416697  47.019172 20861001 3367825
-
:;"z'f)"" Satis Midar, 40534335 46031747 45150800 20533911 33678215
401 . Eﬁ;’:k’;‘l'l’:r"l () 941075978 9.245880.818 11.022.612.655 6.250.131.425 7.309,777.567
("} Toplam alnan, istenen ve satigt yapilan findik miktariar, sektor ortalamasi kabul edilen %50
| randiman orary kullanilarak i¢ findik kargiliy ofarak belirtilmigtir.
Toplam alinan findik tuterlar: 30.09.2024 tarihij cani satin atim giiciine endeks; lenmigtir.
| 373 Y f 024 tari tim giic kslenmigti
! (
| | !
' i 1 e 1 i L iS4l
l 31.12.2021 31.42.2022 31.12.2023 30.09.2024

Findik Fiiresl

Kavrulmus Findik

Kavrutmus Kiyilmig
Findik

I Findik Paketieme
Eleme - Ayiklama
Kirma (HENDEK)
Kirma (ORDU)

Kirma (Konsolide}
Toplam Uretim Kapasitesi
Dedgisim

Kaynak: Sirket

etim Kapasite
v i

Uretim Kapasitesi (kg/Yil)

Kapasite Kullanim Orany 68,1% 105,9% 52,8% 42,3%
Uretim Kapasitesi (kg/Yl) 5.460.000 5.460.000 8.820.000 8.820.000
Kapasite Kullanim Oran 60,9% 54,3% 43,2% 20,7%
Uretim Kapasitesi (ka/Yil) 4.368.000 4.368.000 7.056.000 7.056.000
Kapasite Kullanim Oran 44% 45% 33% 15%
Uretim Kapasitesi (ka/Y1l) 25.440.000  25.440.000 25.560.000 25.560.000
Kapasite Kullarim Orany 119,3% 130,6% 121,3% 98,0%
Uretim Kapasites; (ka/Y1l) 41.040.000  41.040.000' 50.760.000 50.760.000
Kapasite Kulianim Orani 96,3% 107,9% 82,9% 62,8%
Uretim Kapasitesi (kg/Yl) 55.080.000  55.080.000 62.424.000 62.424.000
Kapasite Kullanim Orani 83,1% 76,4% 34,6% 40,3%
Uretim Kapasitesi (kg/YHl) 0  11.016.000 15.300.000,  15.300.000
Kapasite Kullanim Orani - 97,1% 89,3% 60,9%
Uretim Kapasitesi (kg/Yil) 55.080.000  66.096.000 84.456.000 84.456.000
Kapasite Kullanim Orarn 83,1% 79,8% 45,3% 44,3%
i 55.080.000  66.096.000 84.456.000 84.456.0007 ..y Ll
20,0% 27,8% 0,0%

si ve Kap

I
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asite Kullanm Oranla
=

5.772.000

5.772.000 9.324.000
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Sirket Profili

Sirket, iiretim faaliyetlerini aktif
karbon tesisi de dahil olmak
lizere Ordu ve Sakarya’da
toplamda 155.585 m*lik alanda
gergeklestirmektedir.

Sirket’in iiretim tesislerimim
toplam kirim kapasitesi 900
tondur.,

Ureticiden baslayan ve diinyanin
farkli noktalarindaki nihai findik
titketicilerine ulasan bu tedarik
zZincirinin her safhasinda yer alan
Sirket, tedarik ve deger zincirinde
genis bir alana sahiptir.

DT ——" ]

Sirket'in Dogrudan ve Dolayli Kontrolii

13.11.2019 Qa_sta ﬁjruyemis, kurutulmus m;yEI: ve k;v; olmak (izere 'hér
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Uretim faaliyetleri ve fabrikalar. Sirket, Uretim faaliyetlerini Hendek ve Ordu
Tesislerinde siirdiirmektedir. Sirket, Uretim faaliyetlerini aktif karbon tesisi (49.130
m?) de dahil olmak {izere, Ordu (6.090 m?) ve Sakarya'da (100.365 m?) toplamda
155.585 mZlik alanda gerceklestirmektedir. Bu tesislerin ginlik toplam kirnm
kapasitesi yaklagik 900 tondur. Modern iiretim teknolojileriyle donatilmis olan bu
tesisler, Uretim stireglerinde yiiksek etkinlik ve verimiilik saglamaktadir. Ordu Tesisi
Findik Kirma Fabrikasi, Sirket'in Ordu Organize Sanayi Bélgesi'nde kurulu olan
findik kirma fabrikasi, toplam 6.090 m2 alana kuruludur ve 3.550 m2 kapali {iretim
alanina sahiptir ve uzun siireli bir kira sbzlesmesi ile kullanimaktadir. Kira
s6zlesmesi kira bitis tarihi 01.01.2035 olmak Uzere 10 senelik olmakla birlikte 2021
yilindan beri kullaniimakta olup yenileme hiikmiine dayanilarak siire sonlarinda
sbzlesme yenilenmektedir. Fabrika, Ordu, Giresun, Trabzon ve Samsun
bélgelerindeki Ureticilerden ve findik esnaflarindan temin edilen hammaddeleri
depolamakta, sonrasinda ise i¢ findik olarak isleyip sevk etmektedir. Ordu Tesisi
Findik Kirma Fabrikas, Dodu Karadeniz Bélgesinin merkezinde stratejik bir
konumda yer aimaktadr. 6 adet kirma tagi ile ginliik yaklasik 200 ton kabuklu findik
kirma kapasitesinde sahiptir. Sirket'in Sakarya’nin Hendek ilgesinde kurulu olan
Hendek Tesisi Findik Kirma, Natiirel isleme ve Kavurma Fabrikasi, toplam 149.495
m2 alana kuruludur ve 25.974 m2 kapali liretim alanina sahiptir. Fabrika'nin milkiyeti
Sirket'e aittir. Findik Kirma ve Natiirel isleme Fabrikasi, 17 adet kirma tas ile glinliik
yaklagtk 700 ton kabuklu findik kirma kapasitesine sahiptir. Bu tesiste, kabuklu
findiklar boyutlarina gére elenerek kirilir ve i¢ findik ile kabuk birbirinden ayrilir.
Kabugundan ayrilan ig findikiar, 450 ton kapasiteli natiirel i¢ findik se¢im hattinda
boyutlarina gére boylanir, Yiiksek teknolojiye sahip gérsel ve sekil algilayici lazer
segici ayiklama cihazlar kullanilarak i¢ findiklanin icerisindeki yabanci maddeler ile
standart dig findiklar tespit edilip aynigtinlir. Son asamada iiriinler, manuel kontrol
ile son bir incelemeye tabi tutulur ve paketleme islemi gergeklestirilir. Findik Kirma
ve Natiirel Isleme Fabrikasinda yiritilen sirecler, ileri teknoloji ve yenilikgi
yontemlerle sirekli olarak gelistirimektedir. Kavurma Fabrikasi, 3 adet yiiksek
kapasiteli kavurma firini ile saatlik yaklagik 7 ton findik kavurma kapasitesine
sahiptir. Tesiste 3 adet {iretim hatt: vardir. Kavrulmus biitiin ig findik iiretim hatti, 2,5
ton/saat kapasiteli bu hatta, kavrulmus i¢ findik ve beyaziatilmis i¢ findik tretimi
gergekiestirilir. Kiyilmig ig findik iiretim hatti, 2,5 ton/saat kapasiteli bu hatta, 0-12
mm arali§inda kiyilmis findik Gretimi gercekiestirilir. Findik fiiresi iiretim hattinda 2
ton/saat kapasiteli findik fiiresi iiretimi gergeklestirilir. Uriinler, msteri taleplerine
gbre tanker, IBC, plastik figi ve plastik kovalar gibi gesitli ambalaj segenekleriyle
paketienmektedir. Paketleme Hatti, 2021 yilinda devreye alinan bu hat, miisteri
talepleri dogrultusunda 50g ile 2000g arasinda gesitli paketleme segenekleri
sunmaktadir. Bu hattin paketleme kapasitesi, ambalaj biyiikliigiine bagh olarak
saatte 500 kg ile 2000 kg arasinda degisiklik gostermektedir. Doypack ambalajlart,
uriinlerin gevresel etkenlerden korunarak taze ve sik bir sekilde sunulmasin; sadlar,
Ambalajin dik durusu, driin gorselligini artirirken depolama kolayligr saglar. Kilitli agiz
mekanizmalari, Urliniin tazeligini uzun siire korur ve ek bir muhafaza kabina ihtiyag
duyulmadan tasarruf saglar. Sirket, dort adet deposu ile toplamda 29.000 ton kabuklu
ve i¢ findik depolama kapasitesine sahiptir.

deki Bagl Ortakiiklar

= - — =y
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4.370.000 TL Balsu Fida Sanayi ve Ticaret A.S. Tiirkiye

Balsu Nuts Kuruyemis AS. tiirlii gida maddelerinin ticaretini yapmak. (%100)

Balsu Europe GMBH 10.02.1999 Zirai Urlinler pazariama ve sati faaliyetlerinde bulunmakiadrr, 75.000 EUR Baleli Fida Saniay! ve nca;f/::ag)‘ Almanya
Balsu USA NC 15.08.1994  Zrai trinler pazariama ve satss faafiyefierinde bulinmaktad. 794.000 Usp Baksu Fida Sanayi ve “ca;f/:faﬁ)' ABD
Balsu Agro USA ING 13.10.2015  Zrai triinler pazarlama ve sati faaliyetierinde bulunmaktadir, 100.000 usp Balsu Fida Sanayi ve T'ca;f/: ;‘Jﬁ) ABD
Balsu Asia LTD** 18.05.2018 Findik ve islenmis findk ﬁff::i‘;gtr::,nri:::al::z?n \;ektsaadtﬁ 1 HKD Balsu Fida Sanayi ve Tica?:,/t° :\.Og) Hong Kong
Balsu Ihdustries Chile* 20.03.2019 Findik ve findik mamuller] imalati ve ticaret:):a;iy:;ﬂd: 1.020.940 USD Balsu Fida Sanayi ve Tlca:/’: 1\63) $ill Cumhuriyet
Balsu Agra Chile SpA* 11.10.2017 Ta"’"s;:::r'z:':i: ‘::t':'i;':,amm:mﬁ :l'lrlﬁ":;;‘a':‘:' 7.294.408 Usp Balsu Fida Sanayive Ti“;f/:%ﬁ; $ili Cumhuriyeti

() 30.09.2023 ve 31.12.2023 tarihleri itibariyla s6z konusu sirketin %100 sahibi Balsu Tarm A.$. oldugundan dogrudan bagh ortakik olarak gésteriimigtir. 22.08.2024 taribli ve 1 1149 sayih Ticaret
Sicil Gazete'sinde tescil olundugu lizere Balsy Tanm A.$., Balsu Grdaya devredimesinden dolay! Balsu Agro Chile de Balsu Gida Ya devrediimistir,

(**) 30.09.2023 taribi itibanyia séz konusu girketin %100 sahibi Balsu
(***) Balsu Asia hentiz faaliyetine baglamarmig olup,

Tarim A.$. olup 01.09.2023 tarihinde Balsu Gida tarafindan satin almmigtr.

otkisi dnemliilik dizeyinin altinda kaldigi igin konsolidasyona tabi tutulmanmigtir.
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Dogal lg Findik

Fdik Ezmesi

Kabuklu Findik
Hammadde spesifikasyonlarina ve yasal standartlara uygun olarak findik alimi gergeklestirilir.
Findiklar 6n temizleme sonrasi silolarda depolanir. Kirma islemi éncesi eleklerle boylara ayrilir.
Boylanmis findiklar kirtlir, ig findik ve kabuk olarak ayrilir,

Dogal (Natiirel) I¢ Findik
ic findiga doniigen findik 6n temizleme sisteminden gegirilir. Elekler vasitasi ile uygun boylara
ayrilarak silolara alinir, Digindaki kahverengi yapisi ile birlikte ig findigin lazerler ile ve manuel
aylklanmasi ile hazirlanarak uygun ambalajlara doldurulur,

Kavrulmus i¢ Findik
Naturel i¢ findik kavurma firinlarinda sicak hava kullanilarak %2 nem degerinin altinda kavrulur.
Uzerindeki zar soyulduktan sonra lazerler ve manuel ayiklama ydntemleriyle titizlikle segilip
hazirlanarak uygun ambalajlara doldurulur.

Beyazlatiimis g Findik
Naturel i¢ findik kavurma firinlarinda sicak hava kullanilarak %2,5 nem degerinin (izerinde kavrulur.
Bu iglem sonucu findik belirgin bir sekilde beyazlagir. Uzerindeki zar soyulduktan sonra lazerler ve
manuel ayiklama ydntemieriyle titizlikle segilip hazirlanarak uygun ambalajlara doldurulur.

Kiyilmig Ig Findik
Naturel i¢ findigin kavurma firinlarinda sicak hava ile istenilen rutubet seviyesinde kavrularak
kismen zarini attirarak lazerler ve manuel ayiklanmasi ve teknigine uygun olarak milimetrik boylarda
kiyilmasi ile kiyiimig i¢ findik alarak uygun ambalajlara doldurulur.

Findik Unu
Naturel i¢c findigin kavurma firinlarinda sicak hava ile istenilen rutubet seviyesinde kavrularak
kismen zarini attirarak lazerler ve manuel aylklanmasi ve teknigine uygun olarak milimetrik boylarda
kiyilmasi ile kiyllmis i¢ findik halini alarak uygun ambalajlara doldurulur.

Findik Piiresi
Naturel i¢ findigin kavurma finnlarinda sicak hava ile istenilen rutubet seviyesinde kavrularak

teknigine ve slirecine uygun olarak iyice ezilip plre haline getirilmesi ile uygun ambalajlara
doldurulur.
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Hasan Cuneyd ZAPSU, liseyi Istanbul Alman Lisesi'nde, tiniversiteyi 1.0, Isletme ve Miinih Ludwig Maximillian Universitesinde lktisat okuyarak
tamamiadi. I hayatina 1977 B

yilinda alle girketi Azizler Holding'in gesitli firmalaninda yonetici olarak ve yénetim kurullarinda gorev alarak

Hasan baslayan Zapsu, Cuneyd Zapsu Danigmantik A.S. ile Uluslararast Yatirim ve Yénetim Danigmanligi hizmeti vermeye baglamigtir. Arrlca Balsu
Cuneyd Gida Sanayi A.S. gibi birkac sanayi sirketinin de sahibi veya biiyik ortagidir. 1987-2001 villarinda Istanbul Findik ve Mamulleri Ihracatgilar

Birli§i Bagkani, 1989-2006 YASED Uyeligi, 2000-2015 TESEV Yiiksek Dantgma Kurulu Uyeligi yapan Zapsu, 1997 yilinda FTG'nin de Kurucu
Zapsu

Eg Baskanhgini yapmis, 1987-2001 yillan arasinda ise merkezi New Jersey'de bulunan Diinya Findik Konseyi'nin Kurucu Es Bagkanhigini
Ustlenmigtir. 1996-2001 yillari arasinda YK Uyesi olarak gdrev aldigi lspanya merkezli uluslararasi Kabuklu Yemis ve Kuru Meyve Konseyi
(INC)'nin 2002-2007 yillarinda Bagkanligini yapmig olup halen lera Kurulu Uyesidir. Bunlara ek olarak bazi dernek ve Sivil Toplum
Kuruluslarinda da aérevlidir.

YK Basgkani

Muz.aff"er Muzaffer TAVILOGLU lisans egitimini Sabanci Universitesi, Istetme Lisans: alarak tamamlamistir. Balsu Gida sirketinde Yénetim Kurulu
Taviloglu Baskan Yardimcisi ve Pazarlama & Satis DirekiSrliigii ve cesitli firmalarda yénetim kurulu Gyeligi gérevierini yuritmektedir. Taviloglu 2013-
YK Bagkan 2019 yillan arasinda INC Tirkiye Elgiliginde gérev yapm istir. Istanbul Findik Mamulleri Ihracatgilar Birligi bagkanlik gérevini yiiritmekte olup,
Vekili Ulusal Findik Konseyi Yénetim Kurulu Uyeligi ve DEIK Giiney Dogu Avrupa ls Konseyi Yiiriitme Kurulu Uyesi'dir.

Ahmet Bilge ANBARLILAR lisans egitimini Istanbul Teknik (niversitesi Enddstri Mithendisligi bélimiinde tamamlamig, Michigan State
Ahmet Bilge Universitesinde Tedarik Zinciri Yénetimi ve Pazarlama alaninda yiiksek lisans derecesi almistir. TPG Growth firmasinda Operasyonlardan
Anbarlilar Sorumlu Direktér ve FedEx-USA’da Kidemli Uriin Mudirliigi gbrevlerini yiiriitmUstir. Balsu Gida'da ybnetim kurulu tyesi ve CEO olarak gérev
YK O X yapan Anbarlilar ayni zamanda INC Findk Istatistik Komitesi Uyesi, DEIK Sili Ig Konseyi Bagkani ve Tiirkiye Eskrim Federasyonu Onur Kurulu

yesi Uyesidir. 2005-2017 vyillari arasinda Istanbul Findik Ihracatgilan Birligi Yénetim Kurulu Uyeligi ve Bagkan Yardmeilig: gérevierinde
bulunmustur,

Stanford Universitesinden MBA derecesine ve Oxford Universitesi Corpus Christi College’dan Felsefe, Politika ve Ekonomi yiiksek lisans
derecesine sahiptir. 1975.1978 yillari arasinda Boston Consulting Group'da (A.B.D) danigmanlik, ayni grupta 1980-1983 yillarinda bagkan
Vs yardimeiigr, 1984-1985 yillarinda General Electric Company'de (A.B.D) ig gelistirme ve planlama ybneticiligi, 1985-1990 yillar: arasinda GE

L Medical Systems-Europe (Ingiltere), Compagnie Générale de Radiologie (Fransa) ve General Electric Inc. (A.B.D) Baskan yardmeciligr; 1994-
Mor 9"' 1998 yillarinda Kontron Instruments Group (Hollanda) firmasinda CEO olarak gbrev almistir, 1999-2001 yillarinda Clayton, Dubilier and Rice
YK Uyesi (A.B.D) kidemli danigmaniik, 2002-2004 yillarinda Aivarez & Marsal Europe Ltd'de (Ingiltere) genel miidiirliik, 2004-2012 yillar| arasinda TPG
Capital Europe LP'de (Ingittere) Avrupa operasyonlarindan sorumlu sirket ortakhidi yapmgtir. 2012 yilindan itibaren TPG Capital'de (A.B.D)
Onursal Ortak, 2018 yilindan itibaren Musaed El Seif & Sons Co. Ltd'de (Suudi Arabistan) YK Uyeligi, 2013 yilindan itibaren TeamSystem
Holdina § n.A'de (ltalva) YK haskanhi aérevini siirdiirmekfedir Vieanzo MORFI | | 2023 vilindan itiharen Ralsin Gida YK livesidir

1954 dogumiu Ali Cemil Taner, iist diizey yonetimde genig deneyime sahip bir is insanidir. Istanbul Alman Lisesi'nden mezun olduktan sonra
Ali Cemil Istanbul Oniversitesi Isletme Fakiiltesi’ni bitiren Taner, profesyonel kariyerine 1978 yilinda Kog Holding'in dig ticaret girketi Ram Dig Ticaret
Taner AS'de baglamigtir. Kariyeri boyunca gesitli sektirlerde ydneticilik rollerinde bulunmus ve stratejik yénetim ile operasyonel Iiderli!g alanindaki
Bagimsiz uzmanidim ortaya koymustur. 2012 yiinda, BPN Odeme ve E-Para Hizmetleri AS'de CEO ve Icradan Sorumlu Yénetim Kurulu Uyesi olarak

” N gbreve baglayan Taner, sirketin 8deme hizmetleri sekiériinde énemli biiyime ve yenilikler gergeklestirmesinde rol oynamigtir. 2022 yili
YK Uyesi sonunda CEQ'luk gérevinden aynimis ancak Yénetim Kurulu Uyeligi gérevini siirdirmektedir. Ingilizce ve Almanca bilen Taner, kiresel bakig
agisiyla yoneticiiik yapmus, liderlik ettigi sirketlere dnemli katkilarda bulunmustur.

X Aysin Akman Kadikdy Maarif Kolejini miiteakiben Lisans Egitimini Istanbul Teknik Oniversitesi Mimariik bélimiinde tamamlamigtir. Akman
Aysin 1985-2004 yillan arasinda cositli kademelerde calistidi Kamera Reklam AS de SatigMiidiirii, GMY ve Genel Mudtir, sonrasinda 2008- 2012
Akman yillar: arasinda Argelik AS de Satis Pazarlama Gurup Direktér() gorevlerinde buiunmustur, Is hayati boyunca gesitli mesleki efjitim ve seminer
Bagimsiz calismalarina katilan Akman daha sonra Maliye Bakanligi nezdinde Tirkiyedeki alkol ve tiitiin mamullerinin bandrol, takip ve kontrolu ile Kiiltiir
YK Uyesi ve Turizm Bakanli§ miize isletmeleri bilettleme ve kontrol hizmetlerini yiiriiten %100 yabanci sermayeli Isvigre firmas) Sicpa AS de 2016-2021
yillar) arasinda Kurumsal liigkiler Direktorliigii ve CEO gdrevlerinde bulunmustur,

FAALIYET GZETI

TR e T

[ PIrketin ana taallyet konusu Kabukiu ve I¢ tnak almy, i¢ ve kabukil ofarak

100,0% CZ Holding A.$.! |- Naturel ¢i§ fndk satslari - Beyazlatimsg ic fndk satsslar sam,",as." Ikabukiu f'_‘_dk krin’as_l, !enizlenmesi., bﬂyﬁk!ﬁklerine g.iire: b?y,!a.r.] mash
L i degisik ihtiyaglara gore ambalajlanmes1 ya da iglemeyi daha da ileri gotiriip si ve
- Fndik féresi satslar - Diger farkii fiziksel islemierle yarimamul olarak findik kullanan gda sanayiine satisir.
- Kavrulmug g fndk satslar: Diinyadaki kabukdu yemisli tirinler pazarndaki riinleri badem, ceviz, Antep fistigi,
Kurulug: 2001 - Kabuklu findk satsslar) kaju, findik, pekan cevizi, makademya, gam fistgi ve Brezilya f sty olarak
Faallyet Alani: Frdi, Fndik Mamuller| ve AKiif Karbon | |- Grandil ig findk satslan sralayabillriz. Toplam diinya kabuklu yemis diretimi i baznda 6 milyon ton
Uretimi ve Ticareti - Findik unu satstar olarakgergeklegirken fndgn Ppay1 %9 olarak gergekleg mistir, 2023-2024 sezonu
Merkez: Beykoz / kstanbul itibariyla diinya findk tiretimi toplarm 523.200 ton i¢ fndk ofarak gergeklesmigtir.
Caligan Sayis:: 455 Tirklye 325.000 ton i¢ fndk Gretimi jle diinya findik liretiminde %62'lik pay alm ve
Net Satiglar 437,5m$ 372,1m$ ;;u;o zlltlzrdlr :l’.i;n:kte olan as/:(Bara Iiderligini:ﬁ;d:;nni;ﬁ:. TﬂtrldyBe'nirlika;'dmdan
f n i¢ findik tretimi ve Pazar pay! ile talya yer almgstr. Bu (ilkeleri,
im”? 6;'; :: 39':": 37.200 ton ile A.B.D. (%7), 28.100 ton ile Sl {%5) takip etmigtir. Son 5 yilik
’ " | ortalama findik (ig fndk) dretiml analiz edildiginde ise Tirkiye %69 pazar pay)ile
Ozkaynak 23,0m$ m.d. | |pirinci srada bulunmaktadr . Srasyia baktigimeda ftalya %8, ABD %5,
Akdifler 269,2m$ m.d. . Azerbavcan %4 Gircistan, Sif %4 ve dider diinva, dkeler %11 pav almaktad

Kaynak: Ulustararasi Kebukiy Yenigler Konseyi, TUIK, TMO, T.C. Tanmve Omen Bakanlig,

4C: Son 4 geyrek (Son 12 Ay) yilliklandiriiris veri. F40

Not: 2024T verileri, TMS 29 stkisi harig verilerdir.
16




B A Info Yatirim Kurumsal Finansman
ALSU

10% YBBO

0,
2021 - 20257 18 %

13% 439

4— Net Satig, milyon USD

-2% YBBO

2021 - 2025T

51 -40% -8%

d_—ﬂ EBITDA, milyon USD

Not: Veriler, TMS 29 etkisi harig verilerdir.
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BAISU e it

Satiglar

Finansal tablo donemleri
itibariyla Sirket'in net satislarinin
yillik bilegik biiyiime orani, reel
olarak %9,8 oranindadir.

Sirket satiglarinin biiyiik béliimii
1. ve 4. ceyrekte
gerceklesmektedir.

Sirket’in net satiglarinin esasini
teskil eden yurtdisi satislarin,
basta ltalya, Almanya, Avusturya,
Fransa ve Isvigre olmak iizere
toplam 24 iilke ve 5 farkli kitaya

Genel goriiniim. Sirket'in baslica iirtinleri kabuklu find ik, natiirel i¢ findik, kavrulmus
i¢ findik, beyazlatiimis i¢ findik, kiyilmig i¢ findik, findik unu ve findik fiiresidir, Bu
Urlinler migterilerin belirledigi spesifikasyonlara uygun gekilde boylanir, ayiklanir,
kavrulur, dogranir veya ezilir, Istenilen ambalajlara doldurulur ve sevk edilir. Sirketin
hammaddesi olan kabuklu findik ve i¢ findigin gerekli yasal standartlar ve Sirket
hammadde spesifikasyonlarina gore, cesiti numune kontrolleri ile ahmi
gergeklestirilir, Uriinler, teknoloji, otomasyon alt yapisi ve bilgi birikimi ile kurulan
yiksek sanayi standartlar) iceren Sirket tesislerinde tiretim siireglerine uygun
uretilmektedir. Sirket'in Gretimleri uluslararasi gida standartian gerekliliklerine uygun
ve her bir misterinin kendi Grin spesifikasyonunu saglayacak sekilde
gergeklestiriimektedir. Kabuklu findiklar, tretici ve esnaftan satin alinir. Satin alinan
kabuklu findiklar, mal kabul siirecinden sonra uygun depolarda saklanmaktadir.
Milisterilerin talebine gére de nihai {iriin olarak satisi yapiimaktadir, Sirket, Gretim ve
satislarini, miisterileriyle yapmis oldugu sézlesmeler dogrultusunda planlamakta ve
gergeklestirmektedir. = Sirket yurt icinde Natiirel I¢ Findik, Kavrulmug lg Findik,
Kiylmig I¢ Findik ve Findik Firesi {irlinlerinin satisini cografi olarak tim Tirkiye
geneline yaygin sekilde gerceklegtirmektedir. Yapilan ticaret sbzlegmeleri
dogrultusunda yurtdigi misteri portfdyiine yeni misteri edinimleri gergeklesmis
gerek driin gerek cografi farklilagma saglanmistir. Sirket, 31.12.2021 déneminde,
TMS 28 etkisi dahil 13 milyar TL net satis geliri elde etmis olup 31.12.2022'de yillik
%15,4 gerilemeyle 11 milyar satig geliri elde etmistir. 2022'deki ana gerilemenin
nedeni, 2021'in son geyreginde yaganan kur sigramasidir. 31.12.2023 déneminde
ise net satiglar, miigteri portféyiine yeni giren misterilerin de etkisiyle yillik reel olarak
%10,8 biiyliyerek 12,2 milyar TL'ye yiikselmigtir. Miisteri portfdylindeki artiga ek
olarak 2023 yilinda Sirket, rekoltenin piyasanin altinda gerceklesecegini 6ngémiis
ve beklentisine paralel bir rekolte gerceklesmistir. Rekolte tahminindeki isabet, dogru
fiyatlamaya neden olmus ve satig geliferini artirmigtir. 2023 yilindan sarkan
rekoltenin 30.09.2024 dénemine de sirayet etmesiyle bu dénem net satislar reel
olarak %91 artisla 9,8 milyar TL'ye ylikselmistir.

Genel goriiniim. Finansal tablo dénemleri boyunca Sirket satiglarinin ortalama
%58 yurt disi satiglardan olugmaktadir. Yurt disi satislarin ortalama %96's:
Avrupa'ya gergeklesmektedir. Thracat pazarlarinda Sirket Urtinlerini diinyanin énde
gelen sekerleme markalan ve stipermarketlerine dogrudan veya 100% istiraki olan
Balsu Europe, Balsu USA sirketleri vasitasiyla satmaktadir, Sirketin en bliyiik pazari
bati Avrupa bélgesidir. Almanya, ltalya, Fransa, Belgika, Isvicre, ispanya, Polonya,

yapmaktadir. Avusturya, A.B.D ve Kanada sirketin en giiglii oldugu ilkeler olarak siralanabilir. Ulke
siralamalan global misterilerin hangi iilkelere tretim tesisi agtiklan ile ilintilidir. Satis
sartlar vesaik mukabili veya mal mukabili olarak yapilmaktadir.
| t Satislar. TL = =
— - _' ot ez sl Rt o == AF - I
31.12.2021 31.12.2022 31.13.2023i 30.09.2023 30.09.2024; YBBO
Yurt igi Satiglar 3.941.605.799 4.090.248.486 5.798.055.371i 1.630.399.783 5.191.491.005i 37,0%
Yurt Digi Satiglar 9.089.696.722 7.011.466.105 6.919.511.31 5i 3.524.847.301 4.534.977.024i {4,8%)
Avrupa satiglan 8.5630.617.191 6.650.612.749 6.797.205. 812i 3.467.003.827 4.374.381 .485i (3,6%)
Amerika satislan 458.098.970 297.007.451 75.785.464 | 37.446.726 90.856.740| (36,9%)
Asya satiglan 100.980.561 58.451.156 42.752.073] 20.396.748 69.738.799| (3,3%)
Afrika satiglan - 5.394.749 3.767.966| - - a.d.
Diger satiglar 88.464.781 37.641.190 70.213! 1.434.904 4.471.261 I (70,4%)
Satigtan ladeler ve iskontolar (118.063.977) (137.608.233) (527.311.957)1 (93.601.213) (58.747.616)l 68,1%
Net Satiglar 13.001.703.325 11.001.747.548 12.190.324.942! 5.063.080.775 9.672.191.674! 9,8%
Degisim -15,4% 10,8%1 91,0%!
Kaynak: Sirket, Finansal Tablolar, Bagimsiz Denetim Raporu
Not: Tablodaki tutarlar, TMS 29 etkisi dahil verilerdir.
Net Satislar | Yurt Digt Satiglar & ihracat Oran) ==
o o ’ E}Tl_n_ I ‘::: g% 60.8% | o
5 0 ; {11.002 i § [ ™
2 D 9.672 e Al
10900 7 ... A 7.000 )
sow0 o l= i e £6% s
e A ] - 5.000 4.538 | agw
6002 L - I I | 4.000 ‘ 0%
4.000 .
3 3.000
2000 4090 2000 § 2%
8 N EEN a0 =

¥z 20e 31122022 3122923 3009 2022

| #Yurt Igi Sabglar Yurt Dist Sabglar

Dijer satiglar m Satistan laduler ve iskontolar 4 Net Sauslar [

3009.2023 30.09.2024
s Amerika satiglan
—o—lhracat Oram

312202
mwe Avrupa satglar
Agya satiglen

31220m

31122023
Atrika aatiglan
4 Yurt Digi Satislar

30.09.2024
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Satiglar

Finansal tablo dénemleri
itibariyla en gok satisi yapilan
{iriin grubu, ortalama %77 ile
natiirel ¢ig findik grubudur.,

Oriin / Oriin Grubu 31.12.2021

Naturel Cig Findik I10,584,568.907
Findik Filresi 804.999.226
Kawvrulmug I¢ Findik I 841.755.716
Kabukiu Findik | 192.167.690
Granill Ig Findik | 451.227.964
Findik Unu 32.446.401
Beyazlatiimig g Findik [ 72.421.650
Diger E 115.771
Net Satiglar 13.001.703.325
Dogisim

Kaynak: Sirket

Info Yatiim Kurumsal Finansman

“

Satiglann Griin bazh kirllimi. Sirket'in baglica Grlinleri kabuklu findik, natirel ig
findik, kavrulmus i¢ findik, beyazlatilmis i¢ findik, kiyllmis i¢ findik, findik unu ve
findik flresidir. Sirket, {rlin satiglarini mugterilerinin istekleri dogrultusunda
gerceklestirmektedir. Finansal tablo dénemleri itibariyla, tutar bazinda satiglarinin
yaklagik %77'sini natirel ¢i§ findik satiglari olugturmaktadir. Natirel ¢i§ findiktan
sonra en yilksek payl %8 ile findik fliresi, %7 ile kavrulmus i¢ findik Giriin grubu

almaktadir. Miktar bazl satislarinin ise ortalamada yaklagik
findik satislan olustururken yaklagik

almistrr,

Satrglanin Orlin Bazh Kirhimi, TL

Pay 3112202  Pay 31.12.2023 Payi 30,09.2023
61,4% WIN8.122.035.318  73,6% WINDI061.177.134  74,3% | 3.280.149.244
62% | 1125018502 102% | 882203.394  7,2% :E 723,111,207
65% [ 826.342.801  7,5% | 832419977  68%If 661.365.070
1.5% | 359.045.502  33% | 823.359.641  6,8% ; 18.343.987
3,5% | 447.262.826  4,1% | 398.364.107  3,3% 328,458.010
0,2% | 76.700.152  0,7% 117.316.973  1,0%1i 16.594.856
0,6% 23120857  0,2% 10.200.043  0,1% : 8.215,120
02% 22221500  6,2% 65283673  0,5%; 26.843.281
100,0% WNA1.001.747.548 100,0% B12.190.324.942 100,0% Imzrfs;qbo.m
-15,4% 10,8% |

Not: Tablodaki tutarlar, TMS 29 etkisi dahil verilerdir.

3122023

%70'ini natirel ¢ig ic
%9 pay ile ikinci sirayl kabuklu findik satiglari

Pay 30.09.2024 Pay YBBO
64,8% B 7.438.695.783  76,9% 8,4%
14,3% | 937.091.233  9,7% 11,9%
13,1% | 548.640.409  57% (5.5%)

04% | 444816243  4,6% 97,6%

6,5% | 264.954.356  2,7% (10,3%)

0,3% 12.857.702  0,1% 57,7%

0,2% 6.062432  0,1% (55,0%)

0,5%  19.073.516 0,2% 41,6%

100,0% INN8.672.191.674  100,0% 9,8%
91,0%

Miktar, KG 31122011  Pay 3M.12.202  Pay Payi 3009203  Pay 30.09.2024  Payi  YBBO
Kabukiu Findik I 2010719 48% | 3404508  73% | 6.161.763  12,8%! 209.3%  1,0% | 3.580.420  10,1% ! 76,1%
Naturel Gig I Findik B 30.338.790  73,0% B 33.230.065  69,5% WY 31.006.538 64,3% I 11885691  57,6% MY 25.050.343 70,6% ! 14,6%
Kawulmus fg Findik | 3.070.450  7.4% | 2.878.659  6,0% | 3770245  7,8% il 3.018.005 146% | 1811870 51%i (6,3%)
Beyazlatimis ¢ Findik | 255.856  0,6% 83.168  0,2% 35781 01%! 20781 01% 16.795  0,0%! (58,5%)
Grantil ig Findik I 1.781.678  4,3% | 1.640.888  34% | 1.801.543  3,7% {l 1.456.560  7,1% | 1.011.582 2,9%5 (9,4%)
Findik Unu [ 151544 04% 338.609  0,7% | 520180  1,1%i 71414 0,3% 62015 0,1%] 55,4%
Findik Faresi 1 3930659  9,5% | 6.113.050  12,8% | 4926632  102%'M 3958673 19.2% | 3.945400  11,1%) 8,4%
Toplam I 41530604 100,05 W 47.779.045  100,0% [N 48,231,682 100,0% SN 20.636.600  100,0% MM 35.468.425  100,0% 16,4%
Degsim 15,0% 0,9% i 71,9% i
Miktar ve Tutar Bazinda Net Satislar I
15,4% 10,8% 91,0%
= et 002 . 15,0% 12.190 71,8% & ]
£12.000 1 50
=
10.000
40
8.000
30
6.000 4
20
4.000 4
2.000 4 10
0+ — = =+ — —=-3

31.12.2621

31122022

s Net Satiglar, (Tutar-TL)

31122023

30.09.2023
~—e—Net Satiglar (Miktar-KG)

Liiksemburg -

Almanya 40.588.380
Palonya -

Awusturya 13.667.296
Kanada -

Isvigre 10.719.941
ltalya 70.078.244
Fransa 43.570.935
Diger 30.560.865
Toplam 209.185.661
Dedisim

76.368.537

14.426.166
5.650.053
37.869.068
18.273.949
25.157.328
177.745.101
-15,0%

19

36.069.331
4.978.840
18.653.029
758.949
9.299.246
701.306
1.340.399
16.213.551
170.295.726
-4,2%

82.281.075

31.897.538
16.062.528
2.340.718
14.325.449
698.932
6.105.473
701.306
1.180.704
13.476.081
86.788.729

19.724.642
19.135.717
12.553.806
7.741.975
5.456.794
4.287.646
1.286.466
13.874.684
122.469.840

41,1%,
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Finansal Analiz

Mali tablolara TMS-29
uygulanmigtir

2024/09°da toplam aktifler 8,9
milyar TL

2024/09°da aktif toplamin
%69,2’si Dénen Varliklar’dan
olugsmakta

TMS-29. Finansal tablolarin hazirlanmig oldugu tarih itibanyla 30.09.2024 tarihli
finansal tablolar hazirlanirken TMS-29'a gére enflasyon diizeltmesi yapilmistir,
Bilanco tarihi itibariyla cari satin alma giicii ile gosterilenler disindaki tim kalemler
ilgili tiketici fiyat endeksi katsayilan kullanilarak endekslenmigtir. Onceki yillara ait
tutarlar da yine ayni sekilde endekslenmistir. Gnceki raporlama dénemilerine ait
finansal tablolar paranin en son bilango tarihindeki cari satin alma glicii esas alinarak
dizeltiimigtir. Cari donem diizeltme katsayisi dnceki dénem finansal tablolarina
uygulanmigtir. Parasal aktif ve pasif kalemler, bilango tarihinde cari satin alma giict
ile ifade edildiklerinden endekslemeye tabi tutulmamislardir. Parasal kalemler nakit
para ve nakit olarak alinacak veya édenecek kalemlerdir. Parasal olmayan aktif ve
pasifler satin alma veya ilk kayda alinma tarihinden bilango tarihine kadar olan siire
icerisinde genel fiyat endeksinde meydana gelen degisikliklerin ahm maliyetlerine ve
birikmis amortisman tutarlarina yansitiimasi suretiyle yeniden ifade edilmistir.
Boylece maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar, kullanim hakk)
varlikiari ve benzeri aktifler piyasa degerlerini gegmeyecek sekilde alim degerleri
Uzerinden endekslenmigtir. Amortismanlar da  benzeri sekilde yeniden
diizeltilmiglerdir. Ozkaynaklarin icerisinde yer alan tutarlar, bu tutarlarin sirkete
katildigr veya sirket igerisinde olustugu donemlerdeki tiiketici fiyat endekslerinin
uygulanmasi neticesinde yeniden diizeltimistir. Finansal durum tablosundaki parasal
olmayan kalemlerin kar veya zarar ve diger kapsamh gelir tablosuna etkisi olanlar
diginda kar veya zarar ve diger kapsamhi gelir tablosunda yer alan tim kalemler, gelir
ve gider hesaplarinin finansal tablolara ilk olarak yansitildiklan dénemler tizerinden
hesaplanan katsayilar ile endekslenmislerdir.

Genel goriiniim. Sirketin ddnen varliklar agirhkli olarak ticari alacaklar ve
stoklardan olusmaktadir. Dénen varliklarnin toplam varliklar icerisindeki payr 2021,
2022, 2023 vil sonlari ile 30.09.2024 tarihi itibariyla sirasiyla %81,4, %79,9, %71,7,
%69,2'dir. Sirket'in duran varliklari; agirlikli olarak maddi ve maddi olmayan duran
varliklar ve ertelenmis vergi varligindan olugsmaktadir. Duran varliklarin toplam
varliklar igerisindeki pay1 2021, 2022, 2023 yi! sonlari ile 30.09.2024 tarihi itibanyla
sirasiyla %18,6, %20,1, %28,3, %30,8'dir. Sirket'in kisa vadeli yukimltlikleri
agirhkh olarak kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli
kisimlan ve ticari borglardan olugsmaktadir. Kisa vadeli ylkiimlditiklerin toplam
kaynaklar igerisindeki payi 2021, 2022, 2023 yil sonlari ile 30.09.2024 tarihi itibariyla
sirasiyla %74,9, %83,0, %69,3, %68,0'dir.  Sirket'in uzun vadeli ylkimlilikleri
agirhkh olarak uzun vadeli borglanmalar ve ertelenmis vergi yukimltiliigiinden
olusmaktadir. Uzun vadeli yiikiimliliiklerin toplam kaynaklar igerisindeki payi 2021,
2022, 2023 yIl sonlar ile 30.09.2024 tarihi itibariyla sirasiyla %13,4, %5,8, %12,0,
%9,9'dur.

Nakit ve benzerleri. Sirketin nakit ve nakit benzerleri 31.12.2021 itibariyla
762.114.447 TL, 31.12.2022 itibariyla 363.386.134 TL, 31.12.2023 itibariyla
304.001.483 TL ve 30.09.2024 itibariyla 144.692.168 TL olarak gergeklesmistir. lgili
kalem 31.12.2022 tarihinde bir énceki yila gére %52,3 oraninda azalis, 31.12.2023
tarihinde de bir dnceki yila gére %16,3 oraninda azalig, 30.09.2024 tarihinde bir
Onceki yil sonuna gére %52,4 oraninda azalis gostermistir. 31.12.2021 ile
30.09.2024 tarihleri arasinda meydana gelen azalislarda Sirketin yapmis oldugu
dovizli satiglardan dogan tahsilatlari dénem sonunda banka hesaplarinda tutmak
yerine TCMB'ye satarak “Doviz Déniigiim Destegi” programindan yararlanmasi etkili
olmustur.
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iligkili taraflardan ticari
alacaklarin ticari alacaklar
icerisindeki payi yalnizca %1.

30.09.2024 tarihi itibariyle
stoklarin %88,6°lik kismi
hammadde ve yan mamulierden
olugmaktadir.

Pegin 6denmis giderler
tedarikcilere verilen avanslardan
ve gelecek aylara ait sigorta
police giderleri ve banka
masraflarinin pesin 6denen
kisimlarindan olugmaktadir.

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Finansal yatinmlar. Sirket'in finansal yatinmlar hesabinda 2021 ve 2022 yillarina
ait finansal tablolarda bakiye bulunmazken cari 31.12.2023 tarihi itibariyla
35.641.806 TL, 30.09.2024 tarihi itibariyla 26.773.964 TL olarak gergeklegmistir.
Finansal yatinimlar kalemi; Balsu Agro Chile'nin risk ydnetimini ve finansal verimliligi
saglamak adina imzaladigi Faiz Orani Swap Sézlesmesinden olugsmaktadir.

Ticari alacaklar. Sirketin ticari alacaklar 31.12.2021 itibariyla 873.433.203 TL,
31.12.2022 itibanyla 1.272.282.720 TL, 31.12.2023 itibariyla 1.100.620.315 TL ve
30.09.2024 itibariyla 1.123.560.687 TL olarak gerceklesmigtir. 31.12.2022 tarihinde
bir dnceki yila gére %45,7 oraninda artis, 31.12.2023 tarihinde bir dnceki yila gore
%13,5 oraninda azalig, 30.09.2024 tarihinde ise bir dnceki yil sonuna gére %2,1
oraninda arhig gdstermistir. Yillar itibariyla artis gosteren hasilata karsin tahsilat
performansinda gergeklesen iyilesme sonucunda ticari alacakiar bakiyesinde dilsis
gerceklegmistir. 31.12,2021 tarihinde 83.294.675 TL tutarindaki iligkili taraflardan
ticari alacaklar bakiyesi Pagabahge/Beykoz mevkiinde yer alan merkez ofis binasinin
sirket ortadina satisi ile olugan bakiyenin kalan kismidir, 2022 yili igerisinde tahsil
edilmigtir. 30.09.2024 tarihinde 9.072.076 TL tutarindaki iliskili taraflardan alacak
bakiyesi Cuneyd Zapsu Danismanhk Anonim Sirketi'ne verilen 4diing para ve
muhtelif avansiardan olugmaktadir

Diger alacaklar. Sirket'in diger alacaklan 31.12.2021 itibariyla 268.705.806 TL,
31.12.2022 itibariyla 488.784.883 TL, 31.12.2023 itibaryla 87.251.030 TL ve
30.09.2024 itibariyla 219.255.242 TL'dir.

Stoklar. Sirket'in stoklan 31.12.2021 itibarryla 3.268.043.665 TL, 31.12.2022
itibariyla 2.833.424.628 TL, 31.12.2023 itibariyla 5.280.897.442 TL ve 30.09.2024
itibariyla 4.574.098.786 TL olarak gergeklesmistir, 31.12.2022 tarihinde bir &nceki
yila gbre %13,3 oraninda azahg, 31.12.2023 tarihinde bir dnceki yila gore %86,4
oraninda artis gostermistir. 2023 yilinda stoklardaki artig, yapilan satig sdzlesmeleri
dogrultusunda satin alinan hammaddeler kaynaklidir. 2024 yihnin ilkk 9 ayinda ise
stoklarda 2023 yil sonuna gére %13,4 oraninda azahg yasanmistir. Azaligin temel
nedeni; sezonun bitmesi ve lgiincli geyrekte ivmelenen satislarla birlikte stoklarin
ertilmesidir. Hammaddeler, kabuklu findik, tiretimde sarf edilmek Lizere alinan ic
findik ve yagdan; yar mamuller, Uretimden gikan i¢ findiktan; mamuller, bitmis driin
olarak ifade edilen i¢ findik, kavrulmus i¢ findik, findik plresi vb. driinlerden
olugmaktadir, Diger stoklar iginde de kalite ve {iretim sarf malzemeleri yer almaktadir.
30.09.2024 tarihi itibariyla Sirket'in stoklari iizerindeki sigorta tutari 244.462.069
EUR diizeyindedir. (31.12.2023: 94.178.200 EUR, 31.12.2022: 56.606.000 EUR,
31.12.2021: 35.000.000 EUR). 2022 yilinda 111 giin seviyelerinde gergeklesen stok
devir siresi 2023 sonunda, 2024 dénemine sarkan satis sézlesmelerine yapilan
hazirhk stoklan nedeniyle 139 giine gikmistir. 30.09.2024 tarihi itibariyla kontrath
satiglarin dénem kaymasindan dolay! stok giin sayisi 158 gine ¢ikmigtir. Cari
dénemde stoklarin %88,6'lik kismi hammadde ve yari mamullerden olusmaktadir,

Pesin ddenmis giderler. Verilen siparig avanslari agirhkh olarak stok alimlari igin
tedarikcilere verilen avanslardan, gelecek aylara ait giderler ise sigorta police
giderleri ve banka masraflarinin pegin 6denen kisimlarindan olugsmaktadir. Sirket'in
pegin édenmis giderleri 31.12.2021 itibariyla 68.082.165 TL, 31.12.2022 itibariyla
118.954.277 TL, 31.12.2023 itibariyla 37.768.934 TL ve 30.09.2024 itibariyla
30.845.536 TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2022 tarihinde bir &nceki yila gére
%74,7 oraninda artig, 31.12.2023 tarihinde bir énceki yila gbre %68,2 oraninda
azalig, 30.09.2024 tarihinde bir 6nceki yil sonuna gére %18,3 oraninda azalis
gbstermigtir. Verilen siparis avanslan yillar itibariyla degiskenlik gdstermektedir,
bunun temel sebebi; yurtici hammadde tedarikgileri ile yapilan sézlesmelerdir, 2022
yilinda hammadde alimlari avans ile galigilan tedarikgilerden yapilirken, 2023 yilinda
hammadde alimlar avans ile aligiimayan tedarikgilerden yapilmigtir. 2024 yilinin ilk
9 aylik déneminde ise hammadde alimlari avans ile calisiimayan tedarikgilerden
daha yogun kullanilmigtir.
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Sirketin uzun vadeli finansal
yatinmian Balsu Agro USA Inc.,
Balsu Agro S.R.L ve Balsu Asia

Limited sirketlerinden
olusmaktadir.

Sirketin Maddi duran varliklarinin
bliyiik kismi Arsa, Bina, Makine
ve Ekipmanlardan olusmaktadir.

Sirketin gayrimenkul kira
sézlesmelerinden dogan
varliklari TFRS16 kapsaminda
kullarim hakki: varhiklan altinda
takip edilirken kiralama
islemlerinden kaynakianan
yiikiimliiliikler ise Kiralama
islemlerinden kaynaklanan
yiikiimliiliikler altinda
siniflandinimaktadir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Diger donen varliklar. Sirket'in diger dénen varliklan 31.12.2021 itibariyla
36.768.581 TL, 31.12.2022 itibaryla 23.330.409 TL, 31.12.2023 itibariyla
33.217.863 TL ve 30.09.2024 tarihi itibariyla 42.550.888 TL'dir. Diger dénen varliklar;
devreden KDV, verilen ig-personel avanslari, pesin édenen vergi-fonlar, diger KDV
alacaklarindan olugmaktadir.

Finansal yatinmlar. Sirket'in Uzun vadeli finansal yatinmlan; hen(iz faalivetine
baglamamig olup, etkisi énemililik diizeyinin altinda kaldigi igin konsolidasyona tabi
tutulmayan bagl ortakliklarindan olugmaktadir. Balsu Agro USA Inc. ABD'nin Oregon
eyaleti, Balsu Agro S.RL ise Romanya’nin Bikres sehrinde findik ve findik
driinlerinin imalat, pazarlama ve satig faaliyetlerinde bulunulmalari igin kurulmustur,
Balsu Asia Limited girketi ise Cin Halk Cumhuriyetine bagh idari bélge olan Hong
Kong'da findik ve findik Griinlerinin pazarlama ve satig faaliyetinde bulunmasi igin
kurulmugtur.,

Maddi duran varhklar. Sirketin maddi duran varlikian 31.12.2021 itibartyla
888.770.862 TL, 31.12.2022 itibartyla 1.106.274.979 TL, 31.12.2023 itibariyla
2.066.179.724 TL ve 30.09.2024 itibariyla 2.180.370.076 TL olarak gergeklesmigtir.
31.12.2022 tarihinde bir dnceki yila gére %24,5 oraninda, 31.12.2023 tarihinde bir
énceki ylla gbre %86,8 oraninda, 2024 yilinin itk 9 aylik déneminde de 2023 yil
sonuna gore %5,5 oraninda artis géstermistir. 31.12.2023 tarihinde bir dnceki yila
gbre %86,6 oraninda meydana gelen artis Sirketin TSKB Gayrimenkul Degerleme
A.$.'den tarafindan yapilan degerleme ile maddi duran varlikiarini degerlemesi ve
Aktif Karbon ile Gilines Enerji Santralleri igin yapmis oldugu yatinmlardan
kaynaklanmaktadir. Tagiyici bitkiler kalemi icinde Sirket'in Sili'deki bagh ortakhigi
biinyesinde bulunan ve iirin vermeye baslayan findik agaclari yer almaktadr,
Sirket'in sahibi oldugu arsa ile binalar, 31 Aralik 2023 TSKB Gayrimenkul Degerleme
A.$. tarafindan yapilan degerleme raporiari dogrultusunda, ertelenmis vergi etkisi
duslldikten sonra gergede uygun degeri ile finansal tablolarda gdsterilmistir.
30.09.2024 tarihi itibariyle ilgili gercede uygun degerler endekslenmis olup
dederleme tarihinden sonraki girigler ise endekslenmis maliyet bedelleri ile
muhasebelestirilmistir. 30.09.2024 tarihi itibariyla, sabit kiymetler lizerinde yangin,
deprem, sel ve dider risklere karsi 37.454.861 EUR, 5.000.000 USD ve 20.850.000
TL sigorta teminati bulunmaktadir (31.12.2023: 50.864.614 EUR, 634.935 USD ve
25.813.465 TL, 31.12.2022: 37.859.438 EUR ve 75.146.342 TL, 31.12.2021:
17.540.000 EUR).

Kullanim hakla varliklar. Sirketin kullanim hakki varhiklar 31.12.2021 tarihi
itibariyla bulunmamaktadir, 31.12.2022 tarihinde 4.471.226 TL, 31.12.2023 tarihinde
28.155.674 TL, 30.09.2024 tarihinde ise 28.680.006 TL'dir. Kullanim hakk varlikian
Sirket'in Gglinch kisilerden operasyonel ihtiyaglari dogrultusunda kiralamis oldugu
biha ve tagitlardan olusmaktadir. 31.12.2023 tarihinde sirket ihtiyac duydugu bina ve
tagitlar kiralama y&ntemine gegmigtir. Kiralanan binalar; Diizce, Samsun, Ordu ve
Kocaeli illerinde bulunan findik alim merkezleri ve tiretim binalarindan olusmaktadir.

Maddi olmayan duran varliklar. Sirketin maddi olmayan duran varlikiar
31.12.2021 itibariyla 5.437.647 TL, 31.12.2022 itibariyla 4.899.475 TL, 31.12.2023
iibariyla  32.079.838 TL ve 30.09.2024 itbariyla 24.191.684 TL olarak
gerceklesmigtir. 31.12.2022 tarihinde bir dnceki yila gore %9,9 azalg, 31.12.2023
tarihinde bir énceki yila gére %554,8 oraninda arhg, 30.09.2024 tarihinde bir énceki
yll sonuna gére %24,6 oraninda azalg gdstermistir, 2023 yilinda bir énceki yila gére
meydana gelen %554,8 oraninda artis; Sirketin SAP entegrasyon projesi
kapsaminda yaziiim hakki satin aimasindan kaynaklanmigtir.

Ertelenmis vergi varligi. Sirket'in ertelenmis  vergi  varligi/(yikimliligii),
31.12.2021 tarihi itibartyla (180.711.362) TL, 31.12.2022 tarihi itibariyla (40.622.602)
TL, 31.12.2023 tarihi itibariyla (3.641.959) TL ve 30.09.2024 tarihi itibariyla
50.016.376 TL'dir. Ertelenmig verginin yiliar itibariyla varlik yoninde pozisyon
degistirmesinin temel sebebi; Sirket'in enflasyon endekslemesine konu varliklarinin
ylkimlillklerinden daha fazla olmasdir.
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2024'iin ilk 9 ayinda, sezon
satiglarinin tahsilatiyla kisa
vadeli borglar %10,5 azalmigtir.

Kiralanan binalar; Diizce,
Samsun, Ordu ve Kocaeli
illerinde bulunan findik alim
merkezleri ve iiretim binalarindan
olusmaktadir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Kisa vadeli borglanmalar. Sirket'in kisa vadeli borglanmalari 31.12.2021 itibariyla
3.264.584.391 TL, 31.12,2022 itibanyla 4.251.939.124 TL, 31.12.2023 itibariyla
3.845.237.930 TL ve 30.09.2024 itibariyla 3.440.652.811 TL olarak gergeklesmistir.
Kisa vadeli bor¢lanmalarda 31.12.2022 tarihinde bir énceki yila gére %30,2 oraninda
artis yasanirken, 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yila gére %9,6 oraninda azalis,
2024 yilnin ilk 9 ayhk déneminde de 2023 yil sonuna gére %10,5 oraninda azalis
yasanmigtir. 2022 yilinda bir 8nceki yila gére %30,2 oraninda gergeklesen artisin
temel sebebi tahsili bekleyen alacaklarin artmasi ve dénemin mevcut ekonomik
kosullari nedeniyle Sirketin, kisa vadeli finansman kaynaklarina ybénelmesidir.
31.12.2023 yilinda bir énceki yila gére gerceklesen %9,6 oraninda azalisin temel
sebebi, Sirket'in baganli operasyonlan sayesinde uzun vadeli borglanma imkani
saglamasidir. 2024 yiinin ilk 9 ayinda, yiiksek tonajli ve yiiksek tutarll sezon
satiglarinin tahsil edilmesiyle kisa vadeli borglanmalar %10,5 oraninda azaltlmistir.
Kisa vadeli TL banka kredilerinin toplam kisa vadeli banka kredilerine orani
31.12.2021 tarihinde %62,9, 31.12.2022 tarihinde %98,9, 31.12.2023 tarihinde
%96,7, 30.09.2024 tarihinde ise %14,7'dir. 2022 yilinda agirikh olarak kaynak
ihtiyaglarimi TL borglanarak gideren firma, 2024 yilindan itibaren piyasa beklentilerine
uyum saglayarak déviz kredilerine yonelmistir. Kisa vadeli kiralama yiikimliiliikleri
varligin muikiyetinin Sirkete gectigi finansal kiralamalardan olugmaktadir. Sirket
2021 yih itibariyla almis oldugu karar ile operasyonel kiralama opsiyonunu tercih
etmis ve 2023 yili itibariyla herhangi bir finansal kiralamass kalmamistir.

Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlan. Sirketin uzun vadeli
borglanmalarinin kisa vadeli kisimlari 31.12.2021 itibariyla 272.927.661 TL,
31.12.2022 itibanyla 146.572.751 TL, 31.12.2023 itibanyla 684.710.382 TL ve
30.09.2024 itibariyla 1.213.259.538 TL olarak gergeklesmistir. 31.12.2022 tarihinde
bir énceki yila gore %46,3 oraninda azalis, 31.12.2023 tarihinde bir énceki yila gbre
%367,1 oraninda artis gbstermistir. 2024 yilinin ilk 9 aylik déneminde de 2023 yil
sonuna gdre artis oran %77,2 diizeyinde gergeklesmistir. 31.12.2023 tarihinde bir
Gnceki yila gére gergeklesen biiyiik oranda artisin sebebi sirketin uzun vadeli kredi
kullarimi sonucu olugmugtur.

Kiralama iglemlerinden kaynaklanan yiikiimliliikler. Sirketin kiralama
iglemlerinden kaynaklanan kisa vadeli yikimlilikleri 31.12.2022 tarihinde 648.176
TL, 31.12.2023 tarihi itibariyla 9.305.480 TL ve 30.09.2024 tarihinde 8.171.288
TL'dir. Kiralama iglemlerinden kaynaklanan kisa vadeli yikimlilikler: Sirket'in
liglincl kigilerden operasyonel ihtiyaglar dogrultusunda kiralamis oldudu bina ve
tagitiardan olugmaktadir. 31.12.2022 yil sonunda sirket ihtiyag duydugu bina ve
tagitlarl kiralama ydntemine gegmistir. Kiralanan binalar; Diizce, Samsun, Ordu ve
Kocaeli illerinde bulunan findik alim merkezleri ve iretim binalarindan olugmaktadir.
Kisa vadeli kiralama y(kimlllikleri ile kiralama islemlerinden kaynaklanan kisa
vadeli yikimlkikler mahiyeti bakimindan fark gdstermektedir, kisa vadeli kiralama
yakumililikleri finansal kiralamalardan olusup kira s6zlesmesi sona erince kiralanan
varhgin miilkiyete Sirket'e gegerken operasyonel kiralama da milkiyet kiracida
kalmaktadir. Sirket'in  kiralama iglemlerinden kaynaklanan uzun vadeli
yukamldlikleri 31.12.2022 tarihinde 6.513.525 TL, 31.12.2023 tarihi itibariyla
18.267.152 TL ve 30.09.2024 tarihinde 12.747.784 TL'dir. Kiralama iglemlerinden
kaynaklanan uzun vadeli yiikimliliikler; Sirket'in Gglincli kisilerden operasyonel
ihtiyaglari dogrultusunda kiralamig oldugu bina ve tagitlardan olusmaktadir.
31.12.2022 yil sonu itibariyla sirket ihtiyag duydugu bina ve tasitian kiralama
ydntemine gegmistir.

Ticari borglar. Sirketin ticari borglan 31.12.2021 itibariyla 1.042.879.628 TL,
31.12.2022 itibariyla 850.679.322 TL, 31.12.2023 itibaryla 1.470.320.610 TL ve
30.09.2024 itibariyla 1.246.580.678 olarak gergeklesmistir. 31.12.2022 tarihinde bir
6nceki yila gore %18,4 oraninda azalis, 31.12.2023 tarihinde de bir 8nceki yila gdre
%72,8 oraninda artis gstermigtir. 2024 yilinin ilk 9 aylik déneminde 2023 yil sonuna
gbre %15,2 oraninda bir azalis s8z konusudur. Saticilar kaleminde 30.09.2024 tarihi
itibartyla s6z konusu bakiyenin 861.421.458 TL'si emanet olarak alinan fakat faturasi
henliz kesiimeyen findik alimianyla ilgili islemierden olusmaktadir (31.12.2023:
853.969.105 TL, 31.12.2022: 270.851.147 TL, 31.12.2021: 115.731.440 TL). Séz
konusu emanet findiklar Sirket tarafindan kullaniimakta olup; bedelleri ise 6deme
giniindeki fiyattan ilgili saticilara yapilmaktadir. 30.09.2024 tarihi itibariyla ticari
borglarin ortalama 6deme siiresi 43 gindir (31.12.2023: 38, 31.12.2022: 34,
31.12.2021: 46)
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Personel iicretlerinde ve
personel sayisinda gerceklesen
artiglar caliganlara saglanan
faydalar kapsaminda borglarin
artmasina sebep olmustur.

Sirket yatirmlarindan kaynakh
olarak vergi tegvikine sahiptir bu
sebeple sirketin cari dénemde
dénem vergi ylikiimliiligi
bulunmamaktadir.
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Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar. Calisanlara saglanan
faydalar kapsaminda borglar, 31.12.2021, 31.12,2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024
tarihleri itibariyla sirasiyla 4.143.476 TL, 4.167.872 TL, 15.772.300 TL ve 18.473.715
TL olarak gergeklesmigtir. 31.12.2022 tarihinde bir énceki yila gdre %0,6 oraninda
artig, 31.12.2023 tarihinde bir dnceki yila gbre %278,4 oraninda artis gstermistir.
2024 yiimin ilk 9 ayinda da 2023 yil sonuna gére artis oram %17,1 olarak
gergeklesmistir. Personele borglar kalemi raporlama dénemleri itibariyla personel
Gcretlerine iligkin tahakkuk tutarlarindan olugmaktadir, 31.12.2021 ve 31.12.2022
tarihlerinde diisiik tutarlarin olmasinin temel sebebi personel iicretlerinin raporlama
tarihinde édenmis olmasi, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihlerinde yiiksek tutarlarin
olmasinin temel sebebi ise personel licretlerinin raporlama dénemini takip eden bir
sonraki ayin ilk glinii denmesidir.

Diger borglar. Diger borglar, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024
tarihleri itibariyla sirasiyla 186.759.761 TL, 9.501.384 TL, 595.378.696 TL ve
8.230.943 TL'dir. 31.12.2022 tarihinde bir dnceki yila gdre %94,9 oraninda azals,
31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yila gére %6166,2 oraninda artig géstermistir. 2024
yilimin itk 9 ayinda da 2023 yil sonuna gore azalig orani %98,6 olarak gergeklesmistir.
Diger borglar kaleminde meydana gelen artig ve azaliglarin temel sebebi iligki
taraflara borglardir.

Ertelenmis gelirler. Ertelenmis gelirler; alinan avanslar ve faturasi kesilmis ancak
intag tarihinden dolayi heniiz depodan ¢ikigl yapilmamisg (riinlerden olugmaktadir.
31.12,2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla sirasiyla
14.587.886 TL, 31.627.008 TL, 25.864.405 TL ve 115.914.430 TL olarak
gerceklesmistir. 31.12.2022 tarihinde bir nceki yila gbre %116,8 oraninda artis,
31.12.2023 tarihinde bir énceki yila gore %18,2 oraninda azals gdstermistir, 2024
yihnin ilk 9 ayinda da 2023 yil sonuna gére %348,1 oraninda bir artis séz konusudur.

Dénem karn vergi yiikiimliliigii. Sirketin dénem karn vergi yUkimlGlGga
31.12.2021 tarihinde 67.026.819 TL'dir, takip eden yillarda ise vergi yikimlaliga
bulunmamaktadir. Sirket'in yapmig oldugu yatirmlar sonucu tesvik belgelerine hak
kazanmis ve bu tesvik belgeleri sayesinde kurumlar vergisi matrahindan mahsup
edebilecedi yatinm tesvik istisnalan elde etmistir. Sirket'in yararlandidi devlet
tegviklerinin detayr Izahname’nin 6.2.4 numarali maddesinde yer almaktadir bu
sebeple fiyat tespit raporu i¢erisinde tegvikierin detayindan bahsediimemistir.

Kisa vadeli karsiliklar. Calisanlara sadlanan faydalara iligkin kisa vadeli kargiliklar
ve diger karsiliklardan olugmaktadir. 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve
30.09.2024 tarihleri itibariyla sirasiyla 4.064.110 TL, 3.982.629 TL, 4.961.147 TL ve
8.767.415 TL olarak gergeklesmistir.

Uzun vadeli borglanmalar. Sirket'in uzun vadeli borglanmalar, 31.12.2021 itibariyla
358.610.143 TL, 31.12.2022 itibariyla 128.410.106 TL, 31.12.2023 itibariyla
532.601.709 TL ve 30.09.2024 itibariyla 386.237.880 TL olarak gergeklesmistir.
31.12.2022 tarihinde bir dnceki yila gére %64,2 oranin azahg, 31.12.2023 tarihinde
bir 8nceki yila gére %314,8 oraninda artis gdstermistir. 2024 yilinin ilk 9 ayinda ise
2023 yil sonuna gore %27,5 oraninda azalig yaganmistir. Uzun vadeli finansal
ylkimlilikler 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla
sirasiyla 358.610.143 TL, 128.410.106 TL, 532.601.709 TL ve 359.415.658 TL
olarak gergeklesmigtir, 31.12.2022 tarihinde bir nceki yila gére %64,2 oranin azalig,
31.12.2023 tarihinde bir dnceki yila gére %314,8 oraninda artis gostermistir. 2024
yilinin ilk 9 ayinda ise 2023 yil sonuna gére %32,5 oraninda azalig yaganmigtir, 2022
yilinda bir énceki yila gére %64,2 oraninda azalig gergeklegmesinin temel sebebi;
2021 yilinda kullanilan uzun vadeli kredilerin dénemsellik geredi kisa vadeliye
siniflanmasi ve yeni uzun vadeli kredi kullanimi yapilmamasidir. 2023 yilinda bir
dnceki yila gére %314,8 oraninda arhis gergeklegmesinin temel sebebi; Sirket'in uzun
vadeli dévizli finansman kaynagi bulmasidir.
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Enflasyon endekslemesine konu
olan varliklarin yiikiimliiliiklerden
fazla olmasi sebebiyle ertelenmis

vergi yikiimliiliikleri varlik
yéniinde pozisyon degistirmigtir.
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Uzun vadeli kargiliklar. Uzun vadeli karsiliklar, ¢alisanlara saglanan faydalara
lligkin kargiliklardan olugmaktadir. 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve
30.09.2024 tarihleri igin sirasiyla 19.021.112 TL, 26.082.188 TL, 12.396.745 TL ve
27.415.877 TL olarak gergeklesmistir.

Ertelenmis vergi yiikiimliiliigii. Sirket'in ertelenmis vergi varligi/(yikumlGliga),
31.12.2021 tarihi itibariyla (180.711.362) TL, 31.12.2022 tarihi itibanyla (40.622.602)
TL, 31.12.2023 tarihi itibariyla (3.641.959) TL ve 30.09.2024 tarihi itibariyla
50.016.376 TL'dir. Ertelenmis verginin yillar itibariyla varlik y6niinde pozisyon
degistirmesinin temel sebebi; $irket'in enflasyon endekslemesine konu varliklarinin
ylkiimliliklerinden daha fazla olmasidir.

Ozkaynaklar. Sirket'in 6zkaynaklari; ddenmis sermaye, sermaye diizeltme farklari,
ortak kontrole tabi isletmelerin birlesme etkisi, pay sahiplerinin ilave sermaye
katkilari, kar veya zararda yeniden siniflandinimayacak diger kapsamii gelirler veya
giderler, kar veya zararda yeniden siniflandirilacak diger kapsamh gelirler veya
giderler, kardan ayrilan kisitlanmig yedekler, gegmis yillar kar veya zararli, dénem
kari veya zaranndan olugsmaktadir. Ozkaynaklar sirasiyla 31.12.2021, 31.12.2022,
31.12.2023 ve 30.09.2024 tarihlerinde sirasiyla 756.855.466 TL, 715.392.234 TL,
1.795.512.539 TL ve 1.967.332.039 TL olarak gergeklesmis, 6zkaynaklarin toplam
kaynaklar icindeki orani ise sirasiyla %11,7 , %11,2, %18,7 ve %22,1
seviyelerindedir,
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30 Aralik, 2023 2024/09
TL Gergeklesmis Gergeklesmis Gergeklegsmis Gergeklesmis
Balsu OBDR __6BDR  OBDR OBDR
Aktifler 6.481.850.916  6.383.285.646  9.595.459.476 8.910.731.064
Nakit ve Benzerleri 762.114.447 363.386.134 304.001.483 144.692.168
Finansal Yatrm 0 0 36.641.806 26.773.964
Ticari Alacaklar 873.433.203 1.272.282,720  1.100.620.315 1.123.560.687
Diger Alacaklar 268.705.806 488.784.883 87.251.030 219.255.242
Stoklar 3.268.043.665 2.833.424.628 5.280.897.442 4.574.098.786
Pesin Odenmis Gid. 68.082.165 118.954.277 37.768.934 30.845.536
Dig. Dén. Var. 36.768.581 23.330.409 33.217.863 42.550.888
Donen Varliklar 5.277.147.867  5.100.163.051 6.879,398.873  6.161.777.271
Diger Alacaklar 175.899 66.972 5.767.594 5.312.362
Finansal Yatrm 4 4 2.144.990 2.144.990
Kullanm Hakla Var. 0 4.471.226 28.155.674 28.680.006
Maddi Duran Variklar 888.770.862 1.106.274.979  2.066.179.724  2.180.370.076
Maddi Olmayan Duran Var. 5.437.647 4.899.475 32.079.838 24.191.684
Ertelenmis Vergi Varlg 309.688.101 167.146.725 581.488.422 506.963.042
Pesin Odenmis Gid. 639.536 283214 244.361 1.261.633
Duran Varliklar 1.204.712.049  1.283.122.595 2.716.060.603  2.748.953.793
‘Ozkaynak ve Yukim lulikler 6.481.859.916  6.383.285.646  9.505.459476  8.910.731.064
Kisa Vad. Borg. 3.264.584.391 4.251939.124  3.845.237.930 3.440.652.811
Kiralama Isl. Borglar 0 648.176 9.305.480 8.171.288
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 272.927.661 146.572.751 684.710.382 1.213.259.538
Ticari Borglar 1.042.879.628 850.679.322 1.470.320.610  1.246.580.678
Calis. Sag. Fay. Kap. Borg. 4.143.476 4.167.872 15.772.300 18.473.715
Diger Borglar 186.759.761 9.501.384 595.378.696 8.230.943
Ertelenmis Gelirler 14,587.886 31.627.008 25.864.405 115.914.430
Ddnem Kari Ver. Yik. 67.026.819 0 0 0
Kisa Vad. Kars. 4064110  3.982629 4.961.147  8.767.415
Kisa Vad. Yiikiimliiliikler 4.856.973.732  5.299.118.266  6.651.550.950  6.060.050.818
Uzun Vad. Borg. 358.610.143 128.410.106 532.601.709 386.237.880
Kir.lsl. Kay. Uzun Vad. Yiik. 0 6.613.525 18.267.152 12.747.784
Uzun Vadeli Karg ikiar 19.021.112 26.082.188 12.396.745 27.415.877
Ertelenmis Vergi Yik. 480.399.463 207.769.327  585.130.381 456.946.666
Uzun Vad. Yiikiimliiliikler 868.030.718 368.775.146 1.148.395.987 883.348.207
Sermaye  56.576.681 56.576.681  56.576.681  1.000.000.000
Sermaye Diizeltme Farklar) 449.728.044 449.728.044 449.728.044 462.162.329
Ortak Kontrole Tabi Isletmelerin Birlesme Etkisi (588.730.992) 0 (247.876.981) (247.876.981)
Pay Sahiplerinin llave Sermaye Katkiar 0 0 28.935.861 0
Kardan Ayri. Kist. Yed. 56.754.878 66.568.552 66.335.853 66.241.027
Yeniden Sinflandrrimayacak Di§. Kap. Gel. 55.569.288 59.852.260 426.615.533 417.355.900
Yeniden Sinflandrilacak Dig§. Kap. Gel. (29.292.780) (33.772.208) (79.427.396) (195.459.696)
Gegmis Y Karlar) 267.705.422 56.910.051 136.237.556 246.814.749
Net Kar ~ 488.544.925 59.528.864 958.387.388 218.094.711

Ana Ortak. Ozkaynaklari 756.855.466

715.392.234  1,795.512.539  1.967.332.039

**Yukaridaki finansallar Enflasyon Muhasebesi sonrasi bilango yapisini yansitmaktadir
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30 Aralik, 2021 2022 2023 2024/09

uso Gergeklegsmis Gergeklesmis Gerceklesmis Gergekiesmis
Balsu — o — OBDR OBDR OBDR OBDR
Aktifler 113.470.821 142.400.302 214.961.599 269.235.019
Nakit ve Benzerleri 15.548.947 8.681.359 7.601.018 4.240.561
Finansal Yatrm v} 0 0 784.677
Ticari Alacaklar 17.817.192 30.395.058 28.456.609 32.928.715
Diger Alacakiar 5.482.060 11.677.157 2.181.557 6.425.815
Stoklar 55.827.479 65.099.734 124.135.417 173.962.223
Pegin Odennmis Gid. 1.389.000 2.964.850 888.844 556.741
Di§. Dén. Var. . 750.834 557.368 830.554 1.233.159
Doénen Varliklar 96.815.511 119.375.524 164.093.999 220.131.891
Diger Alacaklar 3.589 1.600 144.208 165.692
Finansal Yatrm 0 0 891.160 0
Kullanm Hakk Var. 0 106.818 660.036 584.818
Maddi Duran Varlklar 16.548.322 22.842.983 45.268.588 44.519.532
Maddi Olmayan Duran Var. 90.339 71.670 782676 659.448
Ertelenmis Vergi Varlig: 0 0 3.119.717 3.151.452
Pesin OGdenmig Gid. 13.060 1.706 1215 32.186
Duran Varhklar — = 16.655.309 23.024.777 50.867.600 49.103.128
Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler 113.470.821 142.400.302 214.961.599 269.235.019
Kisa Vad. Borg. 66.483.416 101.396.825 96.202.493 89.585.981
Kiralama ksl. Borglar 0 16.457 ] 239.049
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 5.558.185 3.495.349 17.089.144 48.562.994
Ticari Borglar 21.238.293 20.286.316 36.696.566 86.799.101
Calis. Sag. Fay. Kap. Borg. 84.382 99.392 393.648 526.569
Diger Borglar 3.824.185 226.581 14.859.585 240.794
Ertelenmis Gelirler 297.110 754.215 645,629 3.391.046
Dénem Kar Ver. Yiik. 1.365.004 0 0 0
Kisa Vad. Kars. - T 82.766 94975  123.821 256.488
Kisa Vad. Yiikiim lilikler 98.933,340 126.369.111 166.010.786  227.602.022
Uzun Vad. Borg. 7.303.113 3.122.993 13.748.699 11.299.287
Kir.lst. Kay. Uzun Vad. Yiik. 0 94.558 0 372.933
Uzun Vadeli Karg liklar 387.366 621.987 309.401 802.044
Ertelenmis Vergi Yk = 1.138.352 801.836 6.184.440 6.153.958
Uzun Vad. Yiikiimliiliikler 8.828.830 4.641.373 20.242.539 18.628.222
Sermaye 4.237.001 4.237.001 4.237.001 29.254.736
Yabanc Para Cevirim Farklar: (1.203.364) (1.349.905) (4.373.874) 920.878
Ortak Kontrole Tabi lsletmelerin Birlegsme Etkisi (10.144.325) 0 (2.851.212) (2.851.212)
Pay Sahiplerinin llave Sermaye Katkilari 0 0 678.166 (1]
Kardan Ayri. Kist. Yed. 493.273 594.728 594.728 594.728
Yeniden Sinflandrimayacak Dig. Kap. Gel, 6.704.402 10.584.196 20.747.978 17.654.708
Yeniden Sniflandriacak Dig. Kap. Gel. 244.203 188.431 195.373 3.050.191
Gegmis Yil Karlar 1.141.134 (6.286.085) (2.066.874) (20.056.907)
Net Kar _ o 4.236.325 3.421.451 11.546.987 (5.562.349)
Ana Ortak, Ozkaynaklar 5.708.650 11.389.818 28.708.273 23.004.774

**Yukaridaki finansallar TMS29 6ncesi finansallar olup ilgili dénemin dénem sonu kurundan gevrilmigtir,

27



Info Yatirim Kurumsal Finansman

BALSU

-
L,
o
=
=3
fee}
=
o
=
=

269 mn $
Aktifler

32%

28



BALSU

Finansal Analiz

Sirketin yurtici pazara yaptigi
satiglarda gézlemlenen artis
sirketin Pazar liderligini
siirdiirmek ve Kar
maksimizasyonunu saglamaya
dair politikalarinin bir sonucudur.

Esas faaliyetlerden diger gelir ve
giderler sirketin operasyoniarimin
ayriimaz bir pargas! olmasi
sebebiyle EBITDA hesaplamasina
dahil edilmistir.

Info Yatirtm Kurumsal Finansman

Net satiglar. Sirket'in net satiglari 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023
ve 30.09.2024 ile sona eren doénemlerde sirasiyla 13.001.703.325 TL,
11.001.747.548 TL, 12.190.324.942 TL, 5.063.080.775 TL ve 9.672.191.674 TL
olarak gergeklesmistir. Net satiglar 31.12.2022 tarihinde bir énceki yila gore %15,4
oraninda azalig, 31.12.2023 tarihinde bir 6nceki yila gére %10,8 artis, 30.09.2024
tarihinde bir 6nceki yila gére %91 oraninda artis géstermistir. Sirket 2021, 2022 ile
2023 yillarinda satis hacmini (i¢ findik karsiigr) 40.000.000 kg, satig hasilatini ise
10.000.000.000 TL Ustlinde gergeklestirmig, 2024 yilinin ilk 9 ayinda tarihinde 2023
yilinin ilk @ ayina gore satig hacmini %61,4, net satig tutarini ise %91 oraninda
artirmay! bagsarmigtir. Bu bagan yurtigi yilksek tonaj ve tutarl sézlesmelerin
imzalanmasi ve yeni miisteri edinimi sonucunda olugsmustur, Satiglarin gerek cografi
dagihimi gerekse {riin grubu bazli dagiimi gerek miisterilerin talepleri gerekse
meveut stok durumunda maksimum karlilik gézetilmesinden dolayr dénemler
igerisinde farklillk gostermektedir. Sirket, iglenmis drlinlerin satiglarina éncelik
vererek katma degerin yurticinde kalmasina énem vermektedir. Yurtigi satislarinin
toplam satiglar igindeki payinin yillar itibaniyla artis gdstermesinin temel sebebi:
Sirket'in yurtici pazaninda liderligini korumak ve satilarda kar maksimizasyonu
saglamak istemesidir. 30.09.2023 tarihinde ihracatin toplam satiglara orani
%864, 7'iken bu oran 30.09.2024 tarihinde %43,8 seviyesine gerilemistir, buna karsin
briit kar marji %9,05 seviyesinden %13,14 seviyesine yiikselmistir.

Briit kar marji. Sirket'in satislarinin maliyeti 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023,
30.09.2023 ve 30.09.2024 ile sona eren dénemlerde sirasiyla 10.835.135.474 TL,
10.063.226.917 TL, 10.626.973.487 TL, 4.604.700.537 TL ve 8.400.832.219 TL
seviyesinde gergeklesmistir. 31.12.2022 tarihinde bir 8nceki yila gore %7,1 oraninda
azalig, 31.12.2023 tarihinde bir dnceki yila gére %5,6 oraninda arhig, 30.09.2024
tarihinde bir dnceki yilin ayni donemine gére %82,4 oraninda artis gostermigtir.
30.09.2024 tarihinde; direkt ilk madde malzeme, direkt isgilik, genel iiretim gideri ve
amortisman giderleri enflasyon dizeltmesi, iscilik Ucretlerinin arttirimasi, yeni
isthdam edilen personeller ve sabit kiymet degerlemesi sonucunda artis
gdstermesine karsin dretimde hammadde agiiklt kullanim planlamasi neticesinde
maliyet marjini diiglirmis, briit kar marjini arttirmistir.

Genel yonetim giderleri. Sirket'in genel yénetim giderleri 31.12.2021, 31.12.2022,
31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 ile sona eren dodnemlerde sirasiyla
271.630.346 TL, 308.950.399 TL, 348.788.626 TL, 263.078.695 TL ve 328.202.900
TL seviyesinde gerceklesmistir, 31.12.2022 tarihinde bir dnceki yila gére %13,7
oraninda, 31.12.2023 tarihinde bir énceki yila gére %129 oraninda, 30.09.2024
tarihinde de bir dnceki yilin ayni dénemine gére %24,8 oraninda artis gostermigtir.

Pazarlama satig ve dagitim giderleri. Sirket'in pazarlama, satis ve dagitim giderleri
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 ile sona eren
donemlerde sirasiyla 252.597.411 TL, 312182535 TL, 285.685.483 TL,
169.780.908 TL ve 146.318.469 TL seviyesinde gergeklesmigtir. 31.12.2022
tarihinde bir dnceki yila gore %23,6 oraninda artis yasanirken, 31.12.2023 tarihinde
bir 6nceki yila gére %8,5 oraninda ve 30.08.2024 tarihinde de bir 6nceki yilin ayni
ddnemine gére %13,8 oraninda azalis géstermistir,

Esas faaliyetlerden diger gelir/giderier. Sitket'in esas faaliyetierden diger gelirleri
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 ile sona eren
dénemlerde sirasiyla 972.869.212 TL, 493.231.955 TL, 409.471.143 TL,
331.632.665 TL ve 522.405.704 TL seviyesinde gergeklegmistir. 31.12,2022
tarihinde bir 6nceki yila gore %49,3 oraninda, 31.12.2023 tarihinde de bir nceki yila
gore %17 oraninda azals yasanirken, 30.09.2024 tarihinde bir énceki yilin ayni
dénemine gore %57,5 oraninda artis sz konusudur. Sirket'in esas faaliyetlerden
diger giderleri 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 ile
sona eren dénemierde sirasiyla 433.364.754 TL, 243.683.026 TL, 128.799.332 TL,
111.546.840 TL ve 441.407.076 TL seviyesinde gerceklesmistir. 31.12.2022
tarihinde bir énceki yila gére %43,8 oraninda, 31.12.2023 tarihinde de bir énceki yila
gbre %47,1 oraninda azalis yasanirken, 30.09.2024 tarihinde bir énceki yilin ayni
dénemine gére %295,7 oraninda artis séz konusudur.
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Finansal Analiz  Yatinm faaliyetlerinden gelirler/giderler. Sirketin yatinm faaliyetlerinden gelirleri
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 30.09.2023 ve 30.09.2024 tarihleri itibariyla
sirasiyla 1.771.412 TL, 102.099 TL, 2.550.074 TL, 4.448.433 TL ve 5.258.065 TL'dir,
giderleri ise 31.12.2021 tarihinde 130.548.613 TL, 31.12.2022 tarihinde 6.840.235
. o L. TL, 30.09.2024 tarihinde ise 96.973 TL'dir. 31.12.2021 tarihinde yer alan sabit kiymet
Sirket'in finansman gelirlerinin  geger dusiikligi: 117.250.669 TL degerindeki gayrimenkuliin degerleme raporu ile
biiyik kismi kur farki 81,750,000 TL tespit edilmesi iizerine 35.500.699 TL tutarinda deger diistkligo
gelirlerinden olusmaktadir ve kur  karsihg atimasi ve bu tutarin yillar itibariyla enflasyon endekslemesine maruz
farki gelirleri TCMB’nin kur  birakilarak 130.548.613 TL olmasindan kaynaklanmaktadir.
bozum destegi sonucu . o o o
satiglardan tahsil edilen dovizli ::n:;;rg;; g;(l;l;l)gnzlgnz%erlen. E()lrl(;gt’éra 22ar_1lsman gelirleri 31(.‘1"2.20?1,‘131 .12.202|2,
i A2, , 30.09. ve 30.09. ile sona eren dénemlerde sirasiyla
ge"’;’r’i’:‘:ﬁxﬁ:’l'kzzf tz;‘gms,; 334.076.049 TL, 257.839.399 TL, 109.583.373 TL, 83.236.261 TL ve 157.841.735
4 - masi y TL seviyesinde gergeklesmistir. 31.12.2022 tarihinde bir dnceki yila gore %22.8
yillar itibariyla azalmaktadir. oraninda, 31,12.2023 tarihinde de bir dnceki yila gére %57,5 azalis yasanirken,
30.09.2024 tarihinde bir 6nceki yiin ayni dénemine gére %89,6 oraninda artiy s6z
konusudur.  Sirketin finansman giderleri 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023,
30.09.2023 ve 30.09.2024 ile sona eren dénemlerde sirasiyla 1.995.130.782 TL,
1.249.198.455 TL, 1.320.798.111 TL, 764.925.594 TL ve 1.479.012.354 TL
seviyesinde gergeklegmistir. 31.12.2022 tarihinde bir 6nceki yila gére %37,4
oraninda azalig, 31.12.2023 tarihinde de bir énceki yila gore %5,7 artis, 30.09.2024
tarihinde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %93,4 oraninda artis s6z konusudur.

EBITDA geligimi. 2021, 2022, 2023 yillarinda sirasiyla 2.216 mn TL, 641,1 mn TL
ve 1.296 mn TL EBITDA iiretmigtir. 2023 yihnin ilk dokuz ayinda Sirket 304,3 mn TL
2024/09 S4C’te hesaplanan  ERITDA iiretirken 2024 yilinmn ayni déneminde gergeklesen EBITDA tutar1 962,7 mn
EBITDA 1.954 mn TL  TL'dir. 2024/09 itibariyle son 4 geyrek EBITDA ise 1.954 mn TL'dir. Net dénem Kari
2021 yilinda 488,5 milyon TL olup 2022 yilinda 2021 yilina gére %88 disisle 59,5
milyon TL'ye gerilemistir. 2023 yilinda da 2022 yilina gére %1510 artisla 958,4
milyon TL'ye yiikselmis olup 2024 yilinin ilk 9 aylik déneminde ise bir 6nceki yilin
ayni dbénemine gbre %67 azalarak 218,1 milyon TL olarak gergeklesmigtir.
2024/09'da son 4 geyrek net ddnem kan 509,3 mn TL'dir.

S s R e L S T O

30 Arahik, 2021 2022 2023 2023/09 2024/09 Son 4G
TL Gergeklesmis  Gergeklesmis  Gergeklesmis Gergeklegmis  Gergeklesmis  Gergeklesmig
Balsu OBDR OBDR OBDR OBDR OBDR 6BDR
Net Satiglar - 13.001.703.325  11.001.747.548  12.190.324.942  5.063.080.775  9.672.191.674  16.799.435.841
Degisim -15% 11% 91%

Satislarn Maliyeti (10.835.135.474) (10.063.226.917) (10.626.973487)  (4.604.700.537)  (8.400.832.219) (14.423.105.169)
Briit Kar 2.166.567.851 938.520.631 1.563.351.455 458.380.238 1.271.359.456  2.376.330.672
Briit Marj 16,7% 8,5% 12,8% 9,1% 13,1% 14,1%
Genel Yénetim Gid. (271.630.346) (308.950.399) (348.788.626) (263.078.695) (328.202.900) (413.912.831)
Degisim 14% 25%

Satig-Pazarlama Dag. Gid. (252.597.411) (312.182.535) (285.685.483) (169.780.908) (146.318.469) (262.223.044)
Degigim 24% -8% -14%

Esas Faalyet. Dig. Gel. 972.869.212 493.231.955 409.471.143 331.632.665 522 405.704 600.244.182
Esas Faaliyet. Dig. Gid. (433.364.754) (243.683.026) (128.799.332) (111.546.940) (441.407.076) (458 .659.468)
EBITDA 2.216.561.803 641.090.529  1.295.631.920 304.354.140 962.722.848  1.954.000.628
Degisim -71% 102% 216%

EBITDA Marj1 17,0% 5,8% 10,6% 6,0% 10,0% 11,6%
Anortisman (34.717.251) (74.153.903) (86.082.763) (58.747.780) (84.886.134) (112.221.117)
EBIT 2.181.844.552 566.936.626  1.209.549.157 245.606.360 877.836.714  1.841.779.511
Degisim -74% 113% 257%

EBIT Marji 17% 5% 10% 5% 9% 11%
Yatirm Faaliyetierinden Gel. Net (128.777.201) (6.738.136) 2.550.074 4448433 5.161.092 3.262.733
Fin. Gid. + Net Paral Poz. Kazanglari (1.346.556.075) (638.378.036) (410.553.800) 833.631.410 (716.171.189) 0
Vergi Oncesi Kar 706.511.276 (78.179.546) . 801.545.431 1.083.686.203 166.826.617 (115.314.155)
Vergi (67.059.227) (5.203.753) 0 0 0 o
Ertelenmis vergi geliri / (gideri) (150.907.124) 142.912.163 156.841.957 (416.508.688) 51.268.094 624.618.739
Net Kar oF B  488544.925 59,528.864 958.387.388 667.177.515 218.094.711  509.304.584
Degisim a — - -88% - 1510% -67% =
Net Marj 4% _ 1% 8% 13% 2% 3%

Yukandaki finansallar enflasyon muhasebesi sonrast gelir tablosuna aittir
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Gelir Tablosu

30 Aralik, 2021 2022 2023 2023/09 2024/09 Son 4G
usD Gergeklegmis  Gergeklesmis Gergeklesmis  Gergeklesmis Gergeklesmis  Gergeklesmis
Balsu OBDR OBDR OBDR OBDR OBDR OBDR
Net Satiglar - ~ 302.506.046 274.281.450 328.111.134 122,315.511 266.199.700 437.458.615
Degigim -9% 20% 118%

Satiglarn Maliyeti (252.312.484) (236.792.670) (278.105.255) (110.871.146) (220.703.570) (360.605.767)
Briit Kar 50.193.562  37.488.781 50.005.879 11.444.365 45.496.130 76.852.848
Briit Marj 16,6% 13,7% 15,2% 9,4% 17,1% 17,6%
Genel Yénetim Gid. (6.896.558) (7.143.715) (8.247 658) (5.896.710) (9.003.772) (11.379.532)
Degisim 4% 53%

Satig-Pazarlama Dag. Gid. (6.473.650) (7.303.964) (7.291.020) (4.098.531) (4.055.132) (6.824.111)
Degigim 13% 0% -1%

Esas Faaliyet. Dig. Gel. 25.548.524 10.931.773 10.913.303 8.012.268 14.921.971 18.010.276
Esas Faaliyet. Dig. Gid. (11.830.972) (4.029.089) (3.457.109) (2.455.361) (15.857.052) (17.239.653)
BBIT 50.540.905 29.943.786 41.923.305 7.006.031 31.502.145 53.419.827
Degisim -41% 40% 350%

EBITDA Marji 16,9% 11,2% 13,1% 6,4% 12,3% 14,0%
Amortisman (632.728) (775.951) (1.162.014) (856.444) (1.371.184) (1.690.902)
EBITDA §1.173.633 30.719.737 43.085.408 7.862.474 32.873.328 61.110.729

Yukarnidaki finansallar enflasyon muhasebesi 6ncesi gelir tablosu olup ilgili dénemin ortalama kurundan gevrilmigtir

Net Kar Kopriisii (mn $)

EBITDA Kopriisii (mn $)
82,6 27 o s 61,1
27 | 43,1 -6,7 0,5
11,5 [ = 9.0
sl ?
258 =i 27 31
2023112 Satiglar A SMM A Faaliyet Diger A Vergl A 2024/09 Net Satiglar A Faallyet Gid. A Amortisman A
Net Kar Gid. A S4C Net Kar
2023112 SMM A Diger A 2024/09
EBITDA $4C EBITDA
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Likidite Rasyolar
Cari Oran

Likidite Oram
Borgluluk Oranlar

Toplam Borglar/Toplam Aktifler

Faiz Kargilama Oram
Net Bor¢/EBITDA
Ozkaynak/Pasif

Finansal Borglar/Toplam Borglar
Karlilk Oranlari (Yilliklandiriimis)

Briit Marj

EBIT Marji

EBITDA Marji

Net Kar Marji
ROE

ROA

Faiz Gid./Net Satis

DUPONT :
Aktif / Ozkaynak
Net Satig/ Aktif

‘Net Kar / Satis

Giicli Finansal

Rasyolar

Faale GideriINetSatl

202409 2023
0,97 0,99
0,20 0,24

2024109 2023

91,5% 86,6%
1,2 1,3
23 28

3,5% 13,4%
59,9% 68,2%

2024/08

17,6% 15,2%
14,0% 13,1%
14,0% 13,1%

2,1% 3,5%
39,1% 40,2%
22,7% 20,0%
11.4% 10,0%

4,2% 4,7%

11,70 7.49
162,5% 152,6%
2,1% 3,5%

_ 391% 40,2%

Yillara sari yiiksek seyreden 6zsermaye karliig
Dligiik seyreden faaliyet giderleri / satiglar rasyosu

Info Yatinm Kurumsal Finansman

2022 2021 Referans
0,94 0,98 1,0-1,5
0,41 0,40 0,8-1,0

2022 2021 Referans

92,0% 95,0% <%40

1,2 1,2 >3
3,2 1,2 <4
8,0% 5,0% >%60
82,4% 73,6% Sektor

2021 Referans

13,7% 16,6% Sektor
11,2% 16,9% Sektor
11,2% 16,9% Sektor

1,2% 1,4% Sektor
30,0% 74,2%  Getirisi
21,6% 45,1% Sektor

9,6% 14,5% <%3

5,3% 4,4% Sektor

12,50 19,88
192,6% 266,6%
1,2% 1,4%

Yatirim siirecleri sebebiyle artan borglulugun gelecek yifarda EBITDA rakamina

olasi pozitif etkileri
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Degerleme

Gelir ve Pazar yaklagimi
degerleme yéntemi olarak
uygulannigtir

Statik olmayan is modelleri igin
INA daha uygundur

EV/EBITDA garpani kullanimistir

Yénetim tarafindan belirlenen
projeksiyonlar ve varsayimlarin
farkllasmasi halinde farkli piyasa
degeri ve pay basina degerlere
ulagtlabilir

Dederleme Yontemleri

Sirket'in pay bagina degerinin belirlenmesi amaclyla agagida belirtilen degerleme
yontemleri kullanilmigtir.

Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimi Analizi
Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi, Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi (INA) sirketlerin
faaliyet gosterdigi siire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yontemidir. INA yéntemi birgok
varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin igsel degderini bulmaya odaklanrr, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve sirket 6zelindeki riskleri de belifi bir cercevede
barindinr. Bu yéntemin varsayimlara duyarii olmasi bir dezavantaj gibi g6ziikse de
statik olmayan is modelleri igin daha uygundur.

Piyasa Carpanlan Analizi. Piyasa ¢arpanlari analizi, borsalarda islem goren benzer
sirketlerin islem gérdiikleri gincel fiyat seviyeleri ile kamuya agikladiklan finansal
tablolardaki belirli verilerin oranlarim kargllagtirmaya dayanan bir degerleme
yéntemidir. Kolay uygulanmasi ve gérece nesnel bir yéntem olmasi nedeniyle
dederlemede en sik kullanilan yéntemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer
sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yalnizca belirli bir dénemdeki
finansal verilerin kargilagtirmaya baz tegkil etmesi dezavantajlarindandir. Aynca
glincel piyasa fiyatlamalarina gok duyarll oldugundan farkii donemlerde degisen
piyasa risk istahina bagl olarak degerlemeler oynaklik gésterir. Sirketlerin gelecek
beklentilerinin tam olarak piyasa garpanlan ile yakalanmasi kolay degildir. Ayrica
dinamik is modellerinin statik bir carpana indirgenmesi riskleri biinyesinde barindirir.

Net Aktif Deger Analizi. Net aktif deger, varliklarin ve yukimliliklerin yer aldidi bir
bilangodaki 6zkaynaklar toplamidir. Diger bir deyisle, variklann gergege uygun
degerinden yikimlllikler distlerek hesaplanir. Net aktif deger hesaplamasinda
varliklarin gilincel degeri igin SPK yetkili bir kurum tarafindan degerleme raporlarina
intiyag duyulmaktadir. Girigim sermayesi yatinm ortakliklan, gayrimenkul yatirm
ortakliklari ve holdinglerin degerlemesinde genelde net aktif deder yaklagim)
kullanildig igin ¢alismamizda bu yaklagima yer verilmemistir,

One cikan carpanlar. Bu degerleme y6nteminde Sirket'in sektériinde sikga
kullanilan Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA) carpani kullanilmis ve son 12 aylk
gergeklesen (30.09.2023-30.09.2024) EBITDA esas alinarak sirket piyasa garpanlar
hesaplanmgtir,

Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA)

Genel Varsayimlar. Degerleme ¢alismasinda, Sirketin meveut yapisi ve potansiyeli,
sektdrel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmistir. Bununia birlikte
genel varsayimlar agagidaki gibi siralanmigtir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmiginde tekrarianan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in siirdiriilebilirligini etkilemeyecegi,

-Sirket yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degdisikligin olmayacagi.

INA ydnteminin yapisi geregi s6z konusu projeksiyoniar, Sirket'in ngoriileri ile
olugturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye bagh olmasi nedeniyle gelecege
doénik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayimlann farklilasmasi halinde farkhi piyasa degeri ve pay basina degerlere
ulasilabilir.
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Degerleme Metodolojileri

INA Enflasyona gore degisen AOSM modellendi. 2034 vadeli Eurobond’un kapanig

fiyati %6,96 olmasina karsin modelde ilk yil risksiz getiri %8 alinmis ve yillara sari

%7'ye gerileyecedi varsayilmistir. 2033 yilinda dahi beklenen risksiz getiri cari deger

olan %86,96'nin {izerinde tutularak muhafazakar bir tutum sergilenmistir. Tlrkiye’nin

Rasyonel ekonomi politikalary ~ 9ri listeden ¢ikmis olmasi, kredi derecelendirme kurumlarinin tilkenin kredi notunu
Tiirk CDS’lerini geriletmekte artirmasi ve gelecekte artacagi beklentisi FED, ECB ve Tirkiye Merkez Bankasr'nin
faiz indirim siirecine girmesi gelecek yillarda %8 olan getirinin %7'ye digdrilme

sebepleridir. Ayrica son halka arzlar incelenmis ve dolar bazli modellerdeki risksiz

getiri yaklagimlarina paralel bir tutum sergilenerek pazann igtihadina uyulmaya

calglimistir.  Sirket'in cari bilangosunda finansal borglulugu ve BIST Gida

6mekleminin betalarina géire Sirket icin 0,69 borclu beta hesaplanmasina ragmen

muhafazakar tarafta kalmak adina beta 1x ofarak alinmigtir. Sektorin kaldiragsiz

betas! 0,56x olarak hesaplanmistir. En iyi uygulamalarda piyasa algisini en dogru

i§bu rapor tarihi itibariyla, FED, bicimde yansittigini gérdiigiimiiz %5,5 sermaye piyasasi risk primi kullaniimistir.
ECB ve TCMB faiz indirim  Sirket'in borsada islem gérmeye baglayacak olmas: nedeniyle FVFM varsayimlarina
siirecine baslamistir gore 6zsermaye maliyetine $|.rkete 0zgt nskm_ gostergesi olan alfa eklenmemelidir.
Sirket paylarinin borsalarda islem gormemesi ve alicinin blok tutarda pay alacak

olmasi firmaya 6zgti riskin olusmasini beraberinde getirmektedir. Sirket'in kaldiraci

belirlenirken iterasyon yaklagimi, benzer yurt igi sirketlerin ortalama kaldiraci,

2024/09-2023-2022-2021 mali verileri ve yénetimin kred i-0zkaynak beklentisi dikkate

alinmistir. 9 aylik verilerde Sirket'in yiiksek stoklu olmasi ve sezonsallik geredi son

geyrekte stok azahmi ile borg azalisi dikkate alinmig ve 2024 sonunda kaldirag cari

verinin altina gekilmistir. Sonraki yillarda da karh projeler devreye girdikge borglanma

oraninin %60’lara kadar gerileyecegi bekienmektedir. Sirket'in ig piyasada cari agigi

azaltici yatinmlari nedeniyle diisiik maliyetli ve tesvikli kredi kullanmasina ve

bagimsiz denetimde déviz bazl borglanmanin %7 olmasina kargin projeksiyonda

muhafazakar bir tutum sergilenmis ve borglanma maliyeti risksiz getirinin 200 baz

Ustl %10-9 bandinda alinmistir. Kurumlar vergisi modelde beklenene sekilde efektif

vergi orani olarak ahnmigtir. Bdylece 2024 viinda %10,9 olarak hesaplanan

AOSMnin yillara sari %9,2've gerileyecegi varsayiimigtir. U¢ degerde yilhk satig

bilydmesinin ug deger biiylimesi olan %2 olarak alindigi dikkate ahnirsa %2

enflasyonlu bir para biriminde %9,2'lik AOSM'nin muhafazakar bir sermaye maliyeti

oldugu dikkate degerdir.

- Wi ]
Veriler 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Risksiz Faiz Orani 8,0% 7.7% 7.5% 7.3% 71% 7.0% 7,0% 7.0% 7.0% 7.0% 7,0%
Kaldragsz Beta 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70
Toplam Finansmandaki Borg Oram 75,0% 75,0% 75.0% 75,0% 75,0% 75,0% 62,5% 60,0% 60,0% 60,0% 60,0%
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani 0,3% 0,3% 0,9% 0,9% 0,9% 1,0% 1,0% 22,3% 22,3% 22.3% 22,3%
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 55% 55% 5.5% 55% 55% 55% 55% 5,5% 5.5%
Kaldiragh Beta
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli
Risksiz Faiz Orani 8,0% 77% 7.5% 7.3% 7.1% 7,0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
lslem Gérmiis Aktif Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,06
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% 5.5% 55% 5,5% 55% 55% 5,5% 5.5% 55% 55% 5,5%
Ozsermaye Mallyeti 13,5% 13,2% 13,0% 12,8% 12,6% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
AOSM
Ozsermaye Maliyeti 13,5% 13,2% 13,0% 12,8% 12,6% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%
Borg Maliyeti 10,0% 9,7% 9,5% 9,3% 9.1% 9,0% 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% 80,0% 60,0% 60,0%
Toplam Finansmandaki Gzsermaye Orani 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 37.5% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Kurumlar Vergisi Orani 0,3% 0,3% 0,9% 0,9% 0,9% 1.0% 1,0% 223% 22.3% 22,3% 22,3%
Aguhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 10,9% 10,6% 10,3% 10,1% 9,9% 9,8% 10,3% 9,2% 9,2% 9,2% 9.2%
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Net Borg

2024/09°da 143,0 mn § net borg
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

2,3x Net Borg/EBITDA. 2021 yilinda 63,8 mn $ olan net borg 2022 yilinda 99,4 mn
$'a yikselirken 2023 yilinda 119,4 mn $ olarak kaydedilmistir. 2024/09'da ise net
borg 143,0 mn $'dir. Yillara sari net borg genelde isletme sermayesi ve kapasite artisi
kaynakli ylkselmistir. Borglulugu tretilen EBITDA ile élgmek daha anlaml sonuglar
dogurmaktadir. 2021 ve 2022'de Net Borg/EBITDA rasyosu 1,2x ve 3,2x seviyesinde
seyrederken 2023 ve 2024/09 ddnemlerinde ilgili rasyo 2,8x ve 2,3x seviyesine
diiserek disik borgluluga isaret etmektedir. Sirket isletme sermayesi igin
finansmana ihtiyag duyarken bu finansmani mevcut karhligi ile saglayabilmektedir.
Rasyo olarak finansal borglulugun en yiksek 2022°de gerceklestigi gortilirken
sonraki yillarda Net Borg/EBITDA'nin gerilemesi olumlu kargilanmaktadir. Sirket'in
badimsiz denetiminde déviz bazli kredilerde bor¢lanma maliyetinin %7 oldugu ve
dusik borglandigi dikkat gekmektedir. 2024 yilinin 3. Ceyredinde borg artiginda Sili
ve Aktif Karbon yatinmlan ile ilgili kullanilan krediler de etkindir. Bu dénemde yaklagik
12,2 mn dolar bu 2 yatinm igin gergeklestiriimistir. Sili tesisi igin bugiine kadar 2,2
mn dolar yatirim yapilirken Aktif Karbon projesi igin yaklasik 10 mn dolar yatirnm
gerceklesmigtir. Carl agidi azaltici olmasi nedeniyle Aktif Karbon yatiriminda Sirket
100 mn dolar yatinm tesviki almis ve ucuz kredi kullanabilmisgtir.

$m 2021 2022 2023  2024/09
Nakit ve Nakit Benzerleri 155 8,7 7.6 4.2
Finansal Yatirmilar - - - 0,8
Net Borg 63,8 99,4 1194 143,0
Net Bor¢/EBITDA 1,2 3,2 2,8 2,3
EBITDA** 51,2 30,7 43,1 61,1
*Uzun ve Kisa vadelj diger alacak, borglari ve kiralama yik. kapsamaktadir.
**2024/09°da EBITDA son 4 geyrek yuliklandirimistr
Net Borg/EBITDA ~as
3,0
25
£
20 &
E
1,5 )U’
1.0
05
- - T 0,0
2021 2022 2023 2024/09
Net Borg —&— Net Borg/EBITDA
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Isletme Sermayesi viiksek igletme sermayesi ihtiyaci. 2024/09'da Sirket genelde yiiksek stoklu

oldugu ve son geyrek sezonsallik geregdi satiglar arthigi icin stok glin siiresinin 9

ayliklara gore Balsu Gida'da gerileyecegi beklenmektedir. Balsu Gida'da 2021, 2022,

2023 ve 2024 verilerinin ortalama gun sdreleri gelecek vyillar igin ayni sekilde

: ” : . ; ;  kullaniimistir. Gelecek yillarda enflasyon diistiikge bir emtia olan ve enflasyonla
vse'g(:;tlé;'r% %:a’;’alfn;g;:’ caakrl’nvz;: yikselen stok gilin siiresinin gerilemesi temel bir 6ngédriidir. Global Trade tarafinda
. N y gecmis yillarda stoklu gahisilmasina karsin yeni dénemde $irket kontratl ve siparige
isletme sermayesi salig rasyosu  gure calisma stratejine gegmistir. Yénetim trade tarafinda stok giin siiresini bu
belirlenmeye calisiimistir stratejinin bir sonucu olarak sifir olarak belirlemesine kargin muhafazakar tarafta
kalinarak stok giin siiresi en azindan 1 ayhk siire ofan 30 giin olarak alinmistir. Balsu
Sili'de ciftcilerin Tiirkiye'ye gére vade konusunda daha gliclii olmalan geregi ticari
borg 6deme giin siiresi Tiirkiye'nin altinda alinirken Tiirkiye ile benzer alacak vadesi
alinmigtir. $ili'de findigin daha kaliteli ve daha standart bir tiriin olarak ortaya ¢ikmasi
nedeniyle stok giin stresinin Tiirkiye've gére daha diglk olacagi varsayimistir.
Trkiye'de findik gok gesitli ve standart olarak daha benzemez oldugu igin birden
farkh gekilde kullaniimakta ve bu durumun stok giin sliresini kismen artirdig1 ifade
edilmistir. Aktif Karbon projesi ile ilgili Sirket piyasa istinbarati ve ithalcilerden aldiklari
verilere gére giin siiresi belirlerken bu tarafta sektériin ortalama giin siirelerinin Gzeri
bir rakam alinmis ve muhafazakar bir turum sergilenmigtir. Konsolide verilere
bakildijinda Sirket'in projeksiyonda igletme sermayesi satis rasyosu ortalama %25,4
alinirken yurtici gida 6rnekleminde ilgili rasyo ortalamada %24'tiir. Bu minvalde
yurtici rasyo Sirket beklentileri igin de bir kanit olarak goriilmistir. 2021 sonunda
52,4 milyon § olan isletme sermayesi 2023'te 116 mn dolara ylikselmistir. 2021-2023
arasinda nakit dénglisli ortalamada 109 giin olurken projeksiyonda nakit déngiisii
ortalamada 105 giin alinmigtir. 2021, 2022, 2023 ve 2024/09'da sirasiyla %17,3,
%27,5, %35,3 ve %27,8 olan igletme sermayesi satig rasyosunun projeksiyonda
ortalama %25,4 olacag 6ngériiimektedir. Boylece rasyo son 4 dénem ortalamasi,
cari dénem ve sektor ortalamasina yakin bir seviyede belirlenmigtir.

31122028 3142202

Ticart Alacak 8593 32.657 34.437 38.282 | 38.182 40.168 42209 44316 46 .436_ 48.721
Stok 55,827 61,798 119.983 104.093 120.307 126.864 133.662 140.701 147.982 165.504 163.266 171265 179.500
Ticarl Borg 21.238 19.257 35.469 39.710 45.895 48.396 50.989 53.675 56452 59.322 62.283 66.334 68.476
Isletme Sermayaesi 52.406 71.358 112114 93.077 107,070 112.905 118.955 126.219 131.698 138.392 145.29¢ 152417 169.745
Isletma Sermayesi Deglsimi 18.852 40.756 -19.037 13.993 5.835 6.050 6.264 6.479 6.694 6.907 7.118 7.328
Isletme Sermayesi/Satrg 17.3% 27,4% 35,2% 26,9% 27,2% 27,2% 27,2% 27.2% 27,2% 27.2% 27,2% 27,2% 27.2%
Satglar 302.506 260.063 318,232 345.995 393.799 415,258 437.505 460.541 484 367 508980 534377 560.552 587495
SMM 252312 224775 268.803 290.303 335519 353.807 372766 392.398 442,703 433.681 455.327 477636 500,602
Ticarl Alacak Cevrim Sires] 21 40 32 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30
Stok Gevrim Siiresl 81 100 163 131 131 131 131 131 131 131 131 131 131
Ticari Borg Cevrim Siiresi 31 N 48 50 50 50 50 50 50 50; 50 50 50
Glob ade (000 211 2021 1,.12.2023 12,2023 1.42.2024 31122025 31 125 2027 B3 12,2028 3142202 31.12.2030 31, 031 3 2033 1 2033
Ticarl Alacak i "] 1576 857 2.167 6252 6.865 7413 7.913 8.337 8.755 | 9.162 9.557 9.935
| Stok Q 3.607 4281 8.798 2989 3.282 3.543 3.782 3.984 4,184 4,379 4.567 4,748
Ticarl Borg 0 1124 1.266 3.356 5978 6.563 7.086 7.564 7.969 8.368 8.758 2.135 9496
klotme Sermayesi 0 4.058 3.872 7.608 3.263 3.584 3.870 4,131 4.353 4571 4.784 4,990 5.187
Isletme Sermayasi Degigimi 4,058 -186 3.736 4,345 321 286 261 221 218 213 206 197
Isletme Sermayesi/Satig 28,5% 39,2% 29,1% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%
Satiglar 0 14218 9.880 26.127 38.032 41 .764_ 45,095 48.138 50.717 53.257 55.738 58.138 60.436
SMM 0 13.118 9591 24535 36.366 39927 43.107 46.013 48478 50.906 53.276 55570 57.767
Ticarl Alacak Gevrim Siirest 21 40 32 30 60 60 60 60 60 60 80 60 60
|Stok Gevrim Siiresi 81 100 163 131 30 30 30 30 30 30 30 30 30
| Ticarl Borg Gevrim Siiresi 31 31 48 50 60 60 60 60 60 60 60 60 60|
Aaleit Ind Chila OO0 € r naE - . T - P $ ; ~
Balsu Ind. Chile (0008) 31122026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.202 31122030 31.12.2031

|

\Ticari Alacak 2.501 3.487 3.766 4.054 4.351 4654 4.963 5274

Stok 6.910 9.626 10.396 11.192 1201 12.848 13.700 14.560

Ticari Borg 3.109 4.332 4.678 5.036 5.405 5782 6.165 6.552

isletme Sermayesi 6.301 8.781 9.484 10.210 10.957 11721 12.497 13.283

Isletme Sermayesi Degigimi 6.301 2480 703 726 747 764 777 785

Isletme Sermayesi/Satis 20,7% 20,7% 20,7% 20,7% 20,7% 20,7% 20,7% 20,7%

Satislar 30429 42425 45819 49.328 52,935 56.625 60.378 64.173

SMM 25.221 35.135 37.946 40.852 43.839 46.895 50.003 53.146

Ticari Alacak Gevrim Siiresi 30 30 30 30 30 30 30 30

Stok Gevrim Siiresi 100 100 100 100 100 100 100 100

Ticari Borg Gevrim Siiresi 45 45 45 45 45 45 45 45|
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‘

31122025

31122026 31422027 31122028 31422020 31122030 31122031 314 22032 31122033
Ticari Alacak 1.592 6.117 11.280 12,214 13.178 14.176 14.447 14.723 15.004.
Stok 681 2.836 3941 4,194 4458 4732 4.850 4.973 5.099
Ticari Borg 306 1.276 1773 1.887 2.006 2.129 2183 2238 2.294
lsleime Sermayesi 1.966 7677 13.448 14.521 16.630 16.779 17.115 17.458 17.809
Isletme Sermayesi Degigimi 1.966 5711 5.771 1.073 1.110 1.149 336 343 351
Isletme Sermayesi/Satis 27,1% 27,5% 26,1% 26,1% 26,0% 25,9% 26,0% 26,0% 26,0%
Satiglar 7.262 27.910 51467 55,726 60.127 64.679 65,914 67.173 68.458
SMM 2.486 10.351 14.383 16.308 16.272 17.272 17.704 18.150 18.610
Ticarl Alacak Gevrim Siiresi 80 80 80 80 80 80 80 80 80
Stok Cevrim Siresi 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Ticari Borg Gevrim Stiresi 45 45 45 45 45 45 45 45 45

Ticari Alacak

31422021 31122022 31422023

31422024 31122025 31122026

31122027 31122028 31.42.2020.

31922030 3112200

MA22022 31422033

17.817 30.395 28457 30.860 40.501 49.921 58.462 62.085 65.738 69.491 72.579 75.729 78.934
Stok 55.827 85.402 124.264 112.891 123.977 139.891 150.772 158.073 167617 176.431 185.343 194.505 203.907
Ticari Borg 21.238 20.381 36.735 43.086 52.179 59.345 64.180 67.804 71464 75.224 79.005 82.871 86.818
Istetme Sermayesi 52.406 75417 115.988! 100.685 112299 130.467 145.054 153.355 161.891 170.698 178.817 187.362 196.023
Igletme Sermayes| Degigimi a 23.010 40.569 -15.301 11.613 18.168 14.587 8.301 8.537 8.807 8.219 8444 8.661
Islotme Sermayesi/Satis 17.3% 27,6% 35,3% 27.1% 25,6% 25,3% 252% 25,1% 251% 25,1% 25,1% 25,1% 25,1%
Satiglar 302.506 274281 328.111 372122 439,093 515.361 576.492 610.224 644538 679.852 712,654 746241 780.562
SMM 252312 237.893 278.394 314,838 374371 429.306 465.391 491.664 518.305 545.698 573.203 601.359 630.124
Ticari Alacak Gevrim Siiresi 21 40 32 30 34 35 37 37 37 37 37 37 37
|Stok Gevrim Siires| 81 100 183 131 121 118 118 118 118 118 118 118 118
Ticarl Borg Gevrim Siiresl | 31 31 48 50 51 50 50 50 50 59 50 50 50

| |
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Nakit Akisi

Degerleme standartlarinin izin
verdigi 6lgiide nakit akimlarinin
dénem ortasinda olugacagi
varsayilirken INA modeli 715 mn
$ deger tespit etmistir. 30 Eyliil
2024 tarihli nakit akim degeri
degerleme tarihi olan 2 Ocak
2024’e 6zsermaye maliyeti ile
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INA yaklagimi ile iskonto &ncesi pay bas1 0,72 $ deger. 2024-2031 arasi dénemde
Sirket ydnetimiyle yapilan gériigmeler neticesinde Info Yatinm tarafindan hazirlanan
nakit akis modeli asadida gdsteriimektedir. 2025 yihinda Balsu Gida tarafinda
islenmis tiriinlerde beklenen blyiime, natiirel ¢ig findikta en biiytk alici talebinin yilin
ik geyregine kaymasi nedeniyle beklenen yikselis, Global Trade tarafinda 2024
yiiinda Avrupa ve ABD’de yaganan bilylimenin azalarak da olsa siirecek olmasi, yine
Global Trade tarafinda asya piyasasina girilecek olmasi ve yatirimina baglanan ve
Balsu Gida altinda gergeklesecek olan aktif karbon projesi nedeniyle kismi de olsa
gelirler olusacak olmasi 2025 bilyiimesinin temel dinamiklerini olusturmusgtur. 2026
yilinda Global Trade biriminin asya kolunda biiylimenin sirecek olmasi, Sili tesisisin
devreye girmesi ve aktif karbon projesinin daha da olguniagmasi net satig
biylmesinin temel dinamikleridir. Sonraki yillarda her bir is kolunda biyiimenin ivme
kaybetmesi ve ug deger biiyiime oranina yakinsayacagi varsayiimistir. 2021-2024
arasinda ortalama %13 olan EBITDA marjinin projeksiyonda yillara sari artarak
ortalamada %15,5 olmasi beklenmektedir. Katma degeri yiiksek aktif karbon
projesinin 2025'te devreye girmesi, daha kaliteli findik Giretilen ve diinyada 3. biiylik
pazar olma yolunda ilerleyen ve en biiylik alicinin tegvikleri ile Tirkiye've gére

getirilmigtir. yliksek fiyattan findik satiginin gergeklestigi Sili tesisinin Tirkiye'ye gére yiiksek kar
marji ve Balsu Gida tarafinda katma degeri ylksek iglenmis Uriinler olan findik
ezmesi, grandl findik ve kavrulmus ig findik satiglarinin ciro payinin artacak olmasi
mar] artisindaki temel parametrelerdir. Isletme sermayesi Sirket'in gegmis verileri ve
is modelinde beklenen aksiyonlara gore modellenmigtir. Cari agigi dislriicli yatinm
nedeniyle alinan 100 mn dolarlik yatirim tegvik belgesi kaynakh 2030 sonuna kadar
diisik vergi 8denecegi beklenirken sonraki yillarda iretici ve ihracatgilara saglanan
vergi tegviki dikkate alinmigtir, Satig bilyiimesi, EBITDA marjl, yatinm orani, vergi
oraninda normalizasyonun tamamlanmasi ile 2033 yilindaki dip nakit akimi biiyiimesi
%2'ye yakinsamis ve uc deger biylimesi éncesi nakit akim blylimesi ug deger
oranina yakinsatilmigtir. Bu nedenlerden dolayl projeksiyon siiresi 2033'te
tamamlanmig ve normalize yil sonrasi ise %2 ug deger (devam eden deger)
blyimesi uygulanirken INA'da elde edilen degerin  %57,1'i ug degerden
kaynaklanmisgtir.
INA (m$)-2024-08 2021 2022 2023 20247 2025T 20267 20277  2028T 20207  2030T __ 2031T _ 2032T Normalize Uc deger
Net Satislar 303 274 328 312 439 515 576 610 €45 630 713 734 749
Degigim 20% 13% 18% 17% 12%  59%  56%  55%  4,8% 3%  2,0%
EBITDA 51 31 43 4 48 70 93 100 106 114 118 122 124
Degigim 40% 19% 48% 32% 7,2% 68%  67%  41%  3.0%  20%
EBITDA Marjy 16,9%  11.2%  131%  107%  108%  136%  161%  163%  165%  167%  166%  166%  16,6%
Esas Faaliyet Kari 51 30 42 38 44 61 83 89 95 101 104 108 110
Degigim 40% 9% 16% 37% 36% 7% 7% 7% 4% 3% 2%
Vergi 21.9%  03%  09% 098%  09% 1,0% 10%  223%  223%  223%
Operasyonel Vergiler (8,3) (0,1) {0,5) (0,7) 0,8) (0,9) (1,0 (23,2) (23,9) (24,4)
Amortisman (0,6) (0.8) (1,2} (1,8) (3,3) (9.6} (10,3) (11,1) {12,0) (12,9) (13,9) (14,3) (14,6)
Net Yatinm Giderleri 3) (6) (13) (5 (75} g (8 (4] (9) (10) (10) ) “n
Yatim/Satis 1,1% 21%  3,9% 14%  17,0% 1,3% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Yatirim/Amortisman 54 7.5 10,9 3,0 225 07 08 0,8 0,8 0.8 07 07 07
Isletme Sermayesi Degis. 15 (12) (18) (15) (8 9 ) 8 (8) (9)
Kaldiragsiz Nakit Akim) 26 (39) 45 69 82 88 94 76 79 80 1138
Degigim %555 %179 %73 %7,0 %30 %20 %20

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 (36) 37 53 57 85 54 40 38 35 477

Firma Degeri 835
Ug Deder Payi §7,1%
Ug Deger Biiyiime 2,0%
Ug Deder Cikig Garpans 9,2
Net Borg 143

Plyasa Degeri (30.09.2024) 692
Piyasa Degeri (02.01,2024) 715
Hisse Sayisi (mn) 1.000

Hedef Hisse Fiyati USD m
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INA Varsayimlari  Balsu Gida. 2025 yilinda 2024'lin baz etkisi lle kabuklu findikta tonaj bazli gerileme
beklenitken sonraki yillarda genel ekonomik biyime olan %5'in altinda biiyiime
modellenmistir. Kabuklu findik bazi durumlarda isletme sermayesi finansman; olarak
dislk karh satilabilmekte ve diger Grinlerin Gretilmesini finanse edebilmektedir.
Naturel findikta en biyiik alici olan misterinin normalde yilin son geyreginde

Balsu Gida is biriminde 2025 yapacagi alimi 2025 yilimin ilk geyregine kaydirmasi nedeniyle 2025 yilinda %8 reel
yHinda dolar bazl kayda deger  biiyiime beklenmektedir. Sirket yonetimi ise ¢i§ findikta 2025 yilinda %10,7 reel
biiyiime beklenirken sonraki biylime beklemekteyken ilgili bayiime kismen torpllenmigtir. Sirket natiirel Gig
yillarda biiyiime stabildir ~ findikta yililk 125 bin tonluk kapasiteye sahip oldugu igin projeksiyondaki biiylimeler

igin yeterli kapasite oldugu gbriilmektedir. Sonraki yillarda ise ilgili Griindeki reel

blyiime genel ekonomik blylime olan %5'in altindadir. Sirket sektérde nemli

oyuncularindan biri ofan bir miisterisine genelde kavrulmus findik sattig igin natiirel

findik alanindaki projeksiyonda gériilen biylime ilgili miisteriye bu Griiniin de satilma

potansiyelidir, $irket gecmiste ¢ig findik satisina odaklanmigken son 3-4 senede

iglenmis Girlin talep eden miisterilere erismeye baglamistir. Bu minvalde katma degeri

artirmak adina Sirket 2025 yilinda islenmis Grlinler olan findik ezmesi, grantil findik

Iigiti is biriminde 2025 ve kavrulmus i¢ findikta yiiksek reel biyime beklemektedir. Sirket yonetimi ilgili
biiyiimesine Yyakalamak adina islenmig triinlerde 2025 yilinda %70 reel biiylime beklerken ilgili beklenti %53 olarak
marjlarin ge¢misin altina ~ alinmistir. Onemli misteriler bu segmentte biiylimenin temel dinamikleri olarak
diisecegi beklenmekte gariliirken ydnetim 2025 yili igin musteri hedeflerine gére ilgili blyilimeyi belirlemistir.

Sonraki yillarda islenmis Griinlerdeki reel biiylimenin (ilke genel ekonomik bliyime

beklentisi olan %5'e yakinsayacagi varsayilmigtir. Maliyeti olmayan kabuk satiglari

ise yillara sari diger trlinlerin satiglaninin fonksiyonu olarak olugmaktadir. 2025

yilinda birim triin fiyatlannin birim maliyetlerden daha diisiik olacagi ve Balsu Gida

ig biriminde briit kar marjinin digecegi beklenirken sonraki yillarda birim maliyetier

ve birim satig fiyatlannin USD enflasyonunun altinda olarak %1 artacag

modellenmistir. Boylece 2021-2024 arasinda ortalama %16,6 briit kar marji ile

galisan Balsu Gida is biriminin ilgili blyimeleri yakalamak adina briit kar marjinin

%14,8'e diigirilecedi bir strateji olarak belirlenmistir. 2025 yilinda miktarsal

2025 yili biiyiimesini desteklemek pi]yﬁmeler_i yaklalla:jna'f_ adll‘lna| pazarlama 'giderleri.r:jin %25tartacag| ve sonr?l:(i ylllarga
. o= j 'se gegmig yillardaki ortalama pazarlama gideri satig payinin projeksiyonda

adina pazarlama giderleri snemli korunacagi varsayilmistir. 2023 ve 2024 yillarinda dolar bazh %15 ve %45 artan
oranda artirild genel ydnetim giderlerinin 2025 yilinda baz etkisi ve artmasi beklenen kur ve TL

giderler nedeniyle %10 gerileyecegi ve sonraki yiliarda genel yonetim giderlerinin
Balsu Gida ig birimi igin yillik USD enflasyonu olan %2 artacag modellenmistir. 2024
yilt genel ybnetim gideri biiyiimesinde halka arz kaynakli tek seferlik giderler de
: oldugu gérilmistiir. Béylece Balsu Gida is biriminde 2024 sonunda 346 mn dolar
: : beklenen satislarin 2025 yilinda 415,2 mn dolara yikselecegi varsayiimaktadir. 2025
yill bllyiimesi sonrasi bilyiime nominal bazi stabildir. ligili i biriminde 2024 sonunda

39,2 mn dolar beklenen EBITDA'min 2025 sonunda 41,9 mn dolar olacag

éngdrilimektedir. Sonraki yillarda ise EBITDA biylimesi oldukga stabildir.

Degigim 4% 4% 4% 4% 4% 4%
3 M A22021 31122022 314, \—»‘-'\ 024 3 2025 37 1026 3 207 2 20721 22029 31.12.2030 3 ik 32 2203
| Kabuklu findik 74% -12% 107% -53% 3% 3% 3% 3% 2% 2% 2% 2%
Naturel veya ¢ig i¢ findik 2% -5% 0% 8% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3%

Findik ezmesi 58% -15% 2% 53% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% T%
Graniil findik -8% 10% 53% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Kavrulmusg i findik -6% 31% 53% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Kabuk satigi -24% -15% 47% 41% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4% 4%

i) 1.12.2021 _51.12.2022 31122023 31.92.202 11.12.203 .12.2026 2.2 422028 31.12.20; 02 1.42.2031 31.122032 31.12.2033]

Kabuklu findik -19% 25% T 10% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% ﬁ4
Naturel veya gig ig findik -22% 29% 4% 4% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Findik ezmesi -23% 32% 12% 3% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Graniil findik -18% 25% 18% 3% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Kavrulmusg Ig findik -18% 25% 18% 2% 1% 1% 1% 1% 1%
124% 69% 1% 1% 1% 1% 1%

31122021 31122022 31.12.202% 3112302 .42.2030 | &F:-.?’i:fl%ff_rﬁ 032 31422033
Ebuklu finchik -17% 24% 8% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Naturel veya gij ic fmdik -19% 26% 1% 6% 1% | 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Findik ezmasl| -18% 23% 11% 13% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Graniil findik 124% -55% -25% 8% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
-14% 18% 7% 12% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

31.12.2022 31.12.2023 31,12.2024 31.92.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.202 11.12.2030 31122031 31.92.2032 31.12.2033]

Pazarlama & Satig 13% 0% 25% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% ﬂ‘
Genel Yénetim Gid. 4% 15% 45% -10% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Paz. Gld. Ciro Pay! 2% 3% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
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-

Kaynak: Sirket & Info Yatinm Tahminleri, Kabuk Satiglan dahil edilmemigtir.

Ll

. 12.2 31.12.2028 026 31922027 31122028 31.42.2029 3112.2030
Satiglar 302.506 260.063 3 8.232] 345.995 393.799 415.258 437.505 460.541 484,367 508.980 534.377 560.552 587.495 615.196
SatysBﬁyﬁmeg -14% 22% | 9% 14% 5% 5% W 5% 5% 5% 5%. 5% 5% 5%
Eﬂ Kar 50.194 36.388 49.7_1 7| 55,693 58280 61.452 64.739 68.143 71.663 75299 79.050 82916 86.894 90.983
i Briif Kar Marji 16,6% 14,0% | 15,6% 16% 14,8% 14,8% 14,8% 14,;92 I 14,8% 14,6% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8_%_
Faaliyet Gelir & Giderteri 13.370 13.758 14.822 18.263 18.648 19.368 20.116 20.895!' 21.703 22543| 23414 24.317 25252 26.221
Paz.Sat. ve Dag. 6474 7.304 7291 6.318 7.897 _8.402 8.931 9.486| 10.066 10.673 _11.307 11.968 12,656 13.373
Dsgisim 12,8% 25,0% 6,4% 6,3% 6,2% 6,1% 6,0% 5,9% 58% 5,8% 57%
Gene} Yonetim 6.897 6.454 7.531 11.945 10.751 10.966 11.185 11.409 11.637 11.870 12107 12,349 12,596 12,848
Degisim 6,4% 16,7% 58,6% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT 36.823 22631 34.895 37.430 39.632 42.084 44,623 47.249 49,960, 52.757 56.637 58.509 61.641 84.762
-IIEBrlDA 37.456) 23.406 36.057 39.226 41.964 44.926 47.985 51.201 54,523 57,969 61.539 65221 69,024 72,944
EBITDA Marji 12% | 8% 11% 11% 11% 11% 11% 1% 11% 11% 12% | 12% 12% 12%
Grafik:1 2028-2024 arasi tonaj bazh %5 bilyiime beklenmekte...
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BALSU

iNA Varsayimlari

Global Trade grubunda 2025
yilinda Asya pazarnina girilmesi
biiyiimenin temel dinamigi

ligili is biriminde 2025
biiyiimesine yakalamak adina
marjlarin ge¢cmisin altina
diisecegi beklenmekte

2025 yi bilyiimesini desteklemek
adina genel yénetim giderleri
onemli oranda artirildi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Global Trade. Global Trade grubu Avrupa, Asya ve ABD satiglan igin kurulmus 3
sirketten olugmaktadir. 2024 yihinda ABD ve AB'de siraslyla %305 ve %100 tonaj
bazh biylime yaganmistir. 2023 yilinda ise gerileme gergeklesgmigtir. Emtia yonetimi
vapildidi ve piyasa bilgisine gore bazi dénemler stokta kalinmasi fiyatlarin yikseldigi
dénemde ise satiga yonelinmesi bir strateji olarak belirlendigi igin tonaj blylimeleri
dalgah olabilmektedir. 2024 yilindaki yliksek biylime kaynakl AB ve ABD'de 2025
ylhnda daha muhafazakéar bir sekilde %15 reel biiyime beklenmekte. 2026 ve
sonrasinda ise AB ve ABD pazarinda tonaj bazh yillikk ortalama %4 biyiime
hedeflenmekte. Gegmis yillarda AB ve ABD’de belirli bir agamaya geldikten sonra
2025 yilinda firma Asya pazarinda biiylime beklemekte. Findik tim diinyada oldugu
gibi Asya pazarinda da ilgi ¢ekici bir Grlin ve findik satiglari Asya’da son 10 yilda hizl
bir bliyime kaydetti. Asya zenginlestikge findiga olan Griin talebi artti. Belli bir lgege
pazar ulagtigi igin Sirket, 2025 yilinda Asya pazarina giris yapmayi hedeflemektedir.
Asya pazar cari durumda 25 bin ton biyiikligiinde ve 2025 yih Sirket hedefi pazarda
%3’e karsitik gelmekte ve makul bulunmaktadir. 2027 ve 2028 yillarinda da Asya
pazarinda yillk %15 ve %10 biiyiime bekienirken sonraki yillarda projeksiyonda
ortalama bilyiime yillik %4 alinmigtir. 2025 yilinda AB ve ABD'de birim maliyetlerin
birim satis fiyatlarindan daha hizli artacadi ve karliliklarin gerileyecedi beklenirken
sonraki yillarda AB, ABD'de ve Asya pazarlarinda birim maliyetler ve birim satig
fiyatlarinin dolar enflasyonu olan %2'nin altinda %1 artacagi varsayilmigtir. Asya
pazarinda daha gok iglenmis findik Uriinlerine; AB ve ABD'de ise ¢ig findida talep
olmas| nedeniyle Asya pazarinda birim fiyatlar ve marjin diger pazarlara gére daha
yiiksek olmasi beklenmektedir. 2024 yilinda global trade grubunda %6,1 olan briit
kar marjinin projeksiyonda ilgili biiylmeleri yakalayabilmek adina %4,4'e
diigtriilmesi genel bir strateji olarak belirlenmistir. 2025 yilinda Asya pazarina
girilmesi nedeniyle Global Trade grubunda genel yénetim giderlerinin dolar bazl %20
artacad| ve sonraki yillarda dolar enflasyonu olan %2 ile yiikselecedi modellenmigtir.
Béylece Global Trade grubunda 2024 sonunda 26,1 mn dolar beklenen satislarin
2025 yilinda 38 mn dolara yiikselecedi varsaylimaktadir. 2025 yili bllylimesi sonrasi
biiylime ivme kaybetmektedir. llgili is biriminde 2024 sonunda 595 bin dolar beklenen
EBITDA'nin 2025 sonunda pazarda yer kapma amagh 471 bin dolara gerileyecegi
varsayilimigtir. Bu birimde 2025-2033 arasi EBITDA 0,5 mn dolar ve 1,3 mn dolar
bandindadir.

Toplam Tonaj

2.050.500 | 1.356.569 | 3.454.272

4836413 | 5251034 | 5609072 | 5925423 | 6.180.661 | 6425568 | 6.657.958 | 6.875690 | 7.076.699

Degisim 100% -34% 155%

40% 9% 7% 6% 4% 4% 4% 3%

Flyat

Balsu USA 100% -65% 305% 15% 5% 5% 4% 4% 4% 4% 3%
Balsu Europe 100% -1% 100% 15% 5% 5% 4% 4% 4% 4% 3%
Balsu Asla 0% 0% 0% 100% 25% 1% 10% 5% 5% 4% 4%

Balsu USA 100% 5% 6%

Balsu Europe 100% 5% 2% 3% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Balsu Asia 0% 0% 0%

100% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

IBaIsu Europe

Balsu Asla
OPE 1 2.2021 31.12.2022 12,2022 Hi2
Genel Yénetim Gid. 100% 4% 39%

- Vg
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2.202 : 2028 31.12.2 31.12.2031 31.12.2082 2033
41.764 45,095 48,138 50.717 53.257 55.738 58.138 60.436
Sahg Bilyimesi 100% -31% 164% 46% 10% 8% 7% 5% 5% 5% 4% 4%
Briit Kar 1.100 289 1.591 1.666 1.837 1.988 2,125 2,239 2.352 2462 2.568 2.669
Briit Kar Marji 7,7% 2,9% 6,1% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%
Faaliyet Gider 690 717 997 1.197 1.221 1.245 1.270 1.296 1.322 1.348 1.375 1.402
Genel Yonetim 690 716 996 1.195 1.219 1.244 1.269 1.294 1.320 1.346 1.373 1.401
Degigim 100% 4% 39% 20% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
Amortisman - 0,6 09 17 1,7 1,7 1.7 1,7 17 1.7 1,7 1,7
EBIT 411 428 594 469 616 742 855 943 1.030 1.114 1.193 1.267
EBITDA 411 427 5985 47 618 744 856 945 1.032 1.115 1.195 1.269
EBITDA Marji 2,9% 4,3% 2,3% 1.2% 1,5% 1,7% 1,8% 1,9% 1,8% 2,0% 2,1% 2,1%
Satiglar ('000 $) 14219 9.880 26.127 38.032 41,764 45,095 48.138 50.717 83257 55.738 58,138 60.436
Balsu USA 7.299 2636 11.305 13.390 14.200 15.016 15.834 16.648 17.453 18.245 19.017 19.764
Balsu Europe 6.919 7.244 14.822 17.557 18,619 19.689 20.761 21.829 22.885 23.922 24,935 25915
Balsu Asia - - - 7.085 8.945 10.389 11.542 12.241 12.919 13.570 14,186 14.758
Satig Miktan (kg) 2.050.500, 1.356.569 3454.272| 4.836413 5.251.034| 5.609.072 5925423 6.180.661 6.425.568 6.657.958 6.875.690| 7.076.699
Balsuusa 1.050.000 362270 1.466.667 1.686.667 1.771.000 1.854.237 1.935.823| 2.015.192| 2.091.769 2.164.981 2234261 2.299.054
Balsu Europe 1.000.500 994299 1.987.605 2285746 2.400.034 2,512.835| 2623400 2.730.958| 2.834.736 2.933.951 3.027.838| 3.115645
Balsu Asia 864,000 1.080.000 1.242.000 1.366.200 1.434.510 1.499.063 1.559.025 1.613.591 1.661.999
Birim Satig Fiyat: ($/kg)
Balsu USA 6,95 7,28 7.71 7,94 8,02 8,10 8,18 8,26 8,34 843 8,51 8,60
Balsu Europe 6,92 7,29 746 7,68 7,76 7,84 7,91 7,99 8,07 8,15 8,24 8,32
Balsu Asia - - - 8,20 8,28 8,36 8,45 8,53 8,62 8,70 8,79 8,88
SMM (000 $) 13.118 9.591 24.535 36.366 39.927 43.107 46.013 48.478 50.906 53276 55.570 57.767
Balsu USA 6.644 2442 10.308 12447 13.200 13.958 14,718 15475 16224 16.959 17.677 15
Balsu Europe 6474 7.149 14,228 17.180 18.218 19.266 20.315 21.359 22.393 23.408 24.399 25,358
Balsu Asia - - - 6.739 8.508 9.882 10.979 11.644 12.289 12.908 13.494 14.038
SMM ($/kg)
Balsu USA 8,33 6,74 7,03 7,38 7,45 7,53 7,60 7,68 7,76 7,83 791 7,99
Balsu Europe 6,47 7,19 7,16 7,52 7,59 7,67 7.74 7.82 7,90 7,98 8,06 8,14
Balsu Asia - - - 7,80 7,88 7,96 8,04 8,12 8,20 8,28 8,36 8,45
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INA Varsayimlari  Balsu §ili. Balsu Gida, Sili‘de firma kurulusunu tamamlamis ve yaklasik 2,2 mn dolar
yatinm yapmistir. Toplamda 13,4 mn dolar yatirim yapilmasi planianmaktadir. Farkli
hasat dénemlerinde sezonsallik ve verimlilik dalgalanmasini azaltmak, diinyanin
gelisen ve 3. findik pazan olacak Sili'de 6n almak ve $ili findi§inin yilksek kalitesi ve
Tirkiye'ye gore daha yilksek marjdan satigindan faydalanmak ve son 3 yilda Sili'de

Sili icin bugiine kadar 2,2 mn  findik ekimi ile saglanan tecriibenin bir tesise déndigtiiriilmesi icin Sili'de Balsu
dolar yatinm yapiinus olup ~ Gida'ya benzer bir tesis kurulacak ve tesis 2026 yilinda faaliyete gegecektir. Balsu
toplamda 13,4 mn dolar yatirnm Gida'daki driinlerin bir benzeri satilacak olmakla birlikte Silide ek olarak kirma
yapilacaktir  hizmetinin de verilmesi planlanmaktadir. Sili tesisi igin yonetimin belirledigi 2026 yil

satiglarl olan kinm hizmeti, natlirel ¢ig findik, findik ezmesi, graniil findik, kavrulmus

i¢ findik ve kabuk satigi tonajlannin %20 alti alinmigtir. Ayni sekilde 2027 ve 2028'de

Sirket Sili tesisinde 6nemli bir bliylime beklerken bu yillardaki biiyiime tahminleri de

%20 tonaj bazli agag kirpilmigtir. Sonraki yillarda ise Sili tesisinde yillik ortalama %7

tonaj bazl bilylime beklenmektedir. Sili'de findigin daha kaliteli ve standart olmasi

ve Ferrero’nun gok hizh blyiiyen Sili findik pazanni desteklemesi ve Tirkiye

Farkl hasat dénemi ile  fiyatlannin (izerinde fiyat vermesi Sili findiginin daha yiiksek fiyattan ve daha karli
sezonsallik ve verimlilik  satimasini saglamaktadir. Birim fiyatlar ve maliyetler projeksiyonda Sili tesisi igin
dalgalanmasinin azaltilmas)  artinilmamigtir. Sili tesisi igin projeksiyonda pazarlama gideri satig payi ortalama %7
hedeflenmekte  ©larak belirlenirken ilgili rasyo Tirkiye'de %2'dir. 2026 ve 2027'de Sili icin genel

ydnetim giderlerinin kayda deger artacag ve sonraki yillarda dolar enflasyon

beklentisi olan %2'nin {izerinde %3 olacag) varsayilmistir. Projeksiyonda Sili tesisinin

briit kar marji %17 ile TUrkiye'deki beklentilerin hafif izerinde; ancak Balsu Gidanin

gecmis ortalama marjinin altinda bir oran belirlenmigtir. Sili'de finchdin daha kaliteli

olmasi ve findik fiyatlaninin Tlrkiye'nin Uzerine olmas: daha yiiksek kar marji

hedefinin temelidir. Béylece Sili tesisinde 2026 sonunda 30,4 mn dolar bekienen

Toplam Tonaj 3.600.000 | 5.008.000 | 5.408.640 | 5.822.774 | 6.248.638

satiglarin 2027 yilinda 42,4 mn dolara ylikselecegi varsayiimaktadir. Sonraki yillarda
biiyiime ivme kaybetmektedir. ligili is biriminde 2026 sonunda 2,9 mn dolar beklenen
EBITDA'nIn 2027 sonunda 3,5 mn dolara ylikselecedi varsayiimistir. Bu birimde
2026-2033 arasi EBITDA 2,9 mn dolar ve 5,1 mn dolar bandindadr.

6.684.210 | 7.127.210 | 7.575.116 | 8.025.180

Degigim 100% 39% 8% 8% 7% 7% 7% 6% 6%
DNa 026 1 ; 28 D29 3 U3U 41 4R e el
Kirim Hizmeti 100% 56% 8% 8% 7% 7% 7% 6% 6%
Naturel veya ¢ig i¢ findik 100% 48% 8% 8% 7% 7% 7% 6% 6%
Findik ezmesi 100% 32% 8% 8% 7% 7% 7% 6% 6%
Graniil findik 100% 48% 8% 8% 7% 7% 7% 6% 6%
Kavrulmusg ig findik 100% 32% 8% 8% 7% 7% 7% 6% 6%
Kabuk satigi 100% 39% 8% 8% 7% 7% 7% 6% 6%
N26 3 22027 3 W28 3 028 2.2030 2( 2.2032 2.203 ()

Kirim Hizmeti 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Naturel veya ¢ig i¢ findik 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Findik ezmesi 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Graniil findik 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Kavrulmus i¢ findik 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

0%

Kabuk satisi 100%

Kinm Hizmeti

0%

0%

0%

Naturel veya ¢i§ i¢ findik 100%

Findik ezmesi 100%

Graniil findik 100%

Kavruimus i¢ findik

Pazarlama & Satis

Genel Yénetim Gid. 100%

Paz./Ciro 4%
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Satislar 30.429 . 45.819 49.328 52,935 56.625 60.378 64.173 67.985

Satrs Bilylimesi 8% 8% 7% 7% 7% 6% 6%
Briit Kar 5.207 = 7.873 8.476 9.096 9.730 10.375 11.027 11.682
Briit Kar Marji 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Faaliyet Gideri 3.750 5.261 5.608 5.985 6.395 6.839 7.322 7.847 8.419
Pazarlama, Satis ve Dagitim 1.350 2.71 2.982 3.280 3.608 3.969 4.366 4.802 5.283
Degigim 100,8% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Genel Yonetim 2400 2.550 2627 2,705 2.786 2.870 2.956 3.045 3.136
artig 6,3% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Amortisman 1414 1.464 1.524 1.5694 1.664 1.744 1.834 1.934 2,044
EBIT 1457 2.029 2265 2491 2.701 2.8 3.053 3.180 3.263
EBITDA 2371 3.493 3.789 4.084 4.365 4.635 4.887 5113 5.307
EBITDA Marji 9% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%

Grafik:1 2026-2033 arasi tonaj bazli %11 biiyiime beklenmekte...

8 Balsu Sili Tonaj ("000 ton)
7
7.1 7,6
6 54 24
5'0 = 6,2

5 -
4 3,6 ]| . Bl

iy el
3 | L ,
2 = : —

2026T 20277 2028T 20297 2030T 2031T 20327 2033T

Kaynak: Sirket & Info Yatiun Tahminler, Kirim Hizmeti ve Kabuk Satiglan dikkate alinmamigtir
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iNA Varsayimlar

Aktif karbon igin bugiine kadar 10
mn dolar yatinm yapilmis olup
toplamda 56,7 mn dolar yatinm

yapilacaktir

Genel olarak (iriin su filtrelerinde,
mesrubat ve sigara filtrelerinde,
havalandirma filtrelerinde,

savunma sanayinde

iiniformalarda, sihalarin radarda
gézitkmemesi igin boya
iceriklerinde, siyah dis macunlari
ve siyah sabunlarda, tiras
bigaklar: ve tiras kdpiiklerinde
ila¢ ve kozmetik sanayinde

kullanilmaktadir.

2027 yiinda aktif karbondan 40,8
mn dolar EBITDA beklenmekte

[Akif Karbon (H

x) 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.203(

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Aktif karbon projesi. Sirket, Balsu Gida’nin bir departman| olarak aktif karbon
projesini hayata gegirecek olup ilgili proje icin toplam yatirim tutari 56,1 mn dolardr.
Bugiine kadar Sirket, proje igin yaklagik 10 mn dolarlik yatirrm yapmigtir. Projenin
faz 2025 yili itibariyle hayata gegmesi planlanmaktadir. Temel olarak findik
kabugundan kimyasal bir Girlin olan aktif karbon Uretilecektir. Yaklagik 10 kg'lik findik
kabugundan 2 kg'lik aktif karbon {iretilecek olup findik kabugu Balsu Gida'dan temin
edilecektir. Tlrkiye aktif karbonu cari durumda ithal etmekte olup piyasada aktif
karbon Hindistan ceviz kabugundan Uretilirken Balsu Gida, findik kabugundan bir
Uretim gergeklestirecektir. Tesis yatinmi Sakarya'da mevcut tesisin yanina
planlanmaktadir. Kamuda belediyeler ve su aritma tesisleri, maden firmalan atik
filtreleme alanlarinda ve birgok alanda iriinii kullanmakta olup Kamu bu yatinmi
desteklemektedir. Uriiniin belli bir kisminin Avrupa'ya ihracati planianirken gevresel
faktdrlerden dolayi Grliniin Avrupa'da Uretimi sikintili gériilmektedir, Yurt igi fiyatin
yurt digi fiyatin altinda olmasi beklenmektedir. Bu durumun temel sebebi yurt diginda
aktif karbonu kullanan alanlarin daha katma degerli olmasi ve lojistik maliyetlerinin
ylksek olacag varsayimidir. Fiyat tahminleri ithal {irGinlerdeki fiyat arastirmasina
gére belirlenirken birim maliyetler Gretim regetesine gére dngdrilmastiir: 100 birimlik
kabuk iglenerek 20 birim aktif karbona dénisirken kalan kisimdan 60-65 birim enerji
dretilmesi planlanmakta olup Uretilen enerjinin 60 dolar seviyesinden satiimasi
hedeflenmektedir. Aktif karbonun kimyasal bir Griin olmasi sebebiyle raf 6mri
oldukega uzun olmasina karsin %1 iade modele entegre edilmigtir. Piyasada hindistan
cevizinden dretilen aktif karbonda briit kar marji %35-40 seviyesinde iken, Sirket
findida bagli olan aktif karbon yatinmindan (Hendex) gok daha yliksek marj
beklemektedir. Bu beklentinin baglica nedenlerinden biri, findik kabugunun Sirket
biinyesinde Uretilmesi sebebiyle hammadde maliyetinin Sirket igin oldukga disik
olmasidir. Ayrica, Sirket'in aktif karbon tesisinin Sakarya’daki mevcut tesisinin
yaninda yer alacak olmasi, naviun maliyetierini emsallerine kiyasla daha disik
seviyelerde tutabilecektir. Almanya’'daki aktif karbon tesisleri ya da Sri Lanka'daki
tesisler hammaddeyi Hindistan’dan ithal ederek onemli bir lojistik maliyete
katlanmaktadir. Sirket, yénetim beklentileri dogrultusunda 2025 yilinda %50 kapasite
kullamim orani beklerken projeksiyonda bu oranin %95'e kadar gikacagini
dngdrmektedir. Info modelinde ise tesisin 2025 yilinda %38 KKO ile galisacadi ve
projeksiyonda yillara sari artarak en fazla %71 KKO’ya ulasilacagi varsayilarak
muhafazakar bir tutum sergilenmigtir. 2025 yilinda tim {Griinlin i¢ piyasaya satisi
varsayilirken 2026 yilinda %30 ve sonraki yillarda %40 ihracat éngdriilmektedir.
Birim fiyatlar ve birim maliyetlerin projeksiyonda USD enflasyonu olan %2 ile artacagi
varsaytimigtir. 2026-2030 arasinda aktif karbon biiyimesini desteklemek adina
pazarlama ve genel yonetim giderlerinde 6nemli bir arbs modellenmigstir. Boylece
aktif karbon tesisinde 2025 sonunda 7,3 mn dolar beklenen satiglarin 2026 yilinda
27,9 mn dolara yukselecegi varsayllmaktadir. 2027 yilinda ise net satiglarin 51,5 mn
dolara yiikselmesi hedeflenmektedir. Sonraki yillarda biiylime ivme kaybetmektedir.
ligili is biriminde 2025 sonunda 5,1 mn dolar bekienen EBITDA'nin 2026 sonunda
28,3 mn dolara yiikselecegdi varsayllmistir.

31122031 31.12.2032 31.12.2033

|Toplam Tonaj 2.400.000 | 7.914.000 | 13.800.000 | 14.663.000 | 15.525.000 | 16.388.000 | 16.388.000 | 16.388.000 | 16.388.000
|Degisim 100% 230% 74% 6% 6% % 0% 0% 0%
Tonaj e 025 31122026 31,12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2 ! 031 31.12,2032 31.12.2033
Yurtigi Sati 5542507 | 8280000 | B8797.800 | 9315000 | 9.832.800| 9832800 | 9.832.800 | 9.832.800

Yurtd|§| Satig

2371 493

6.555.200

5.520.000 | 5.865.200 | 6.210.000 | 6. 555.200 6.555.200 6.555.200

Yurtlgl Satis

Yurtd|§| Satis

100%

31.42.2025 3

Pazarlama & Satig

100%

Genel Yonetim Gid.

100%

Paz /Ciro

4%




Satiglar

51.467

55.726

60.127

Info Yatinm Kurumsal Finansman

65.914

7.262 27.910 67.173
Degigim 284% 84% 8% 8% 8% 2% 2% 2%
Briit Kar 4776 17.559 37.083 40418 43.855 47.407 48.210 49.023 49.848
Brtit Kar Marji 66% 63% 72% 73% 73% 73% 73% 73% 73%
Faaliyet Gideri 658 1.050 1.733 2.184 2.746 3.220 3476 3.664 3.824
Pazarlama, Satis ve Dagitm 294 566 1.086 1512 2.047 2.349 2570 2721 2.844
Degisim 92,4% 92,0% 39,2% 35,4% 14,8% 9,4% 5,9% 4,5%
Genel Yonetim 364 484 646 672 699 871 906 942 980
Degigim 33,0% 33,6% 4,0% 4,0% 24,6% 4,0% 4,0% 4,0%
Amortisman 990 5.321 5437 5611 5.800 5997 6.203 6.419 6.645
EBIT 4119 16.509 35.351 38.234 41.108 44.187 44733 45.360 46.023
EBITDA 5.109 21.830 40.787 43.846 46.908 50.184 50.937 51.779 52.668
EBITDA Marji 70% 78% 79% 79% 78% 78% 77% 7% 77%
AC Uretim Kapasite [ton} 4792 15.000 23.000 23.000 23.000 23.000 23.000 23.000 23.000
Akdif Karbon Uretimi [ton] 1.800 7914 13.800 14.663 15.526 16.388 16.388 16.388 16.388
Kapasite Kullanim oran 37,6% 52,8% 60,0% 63,8% 67,5% 71,3% 71,3% 71,3% 71,3%
lc piyasa [ton] 2.400 5.543 8.280 8.798 9.315 9.833 9.833 9.833 9.833
Ihracat [ton] 0 2.371 5.520 5.865 6.210 6.555 6.556 6.555 6.555
lhracat oran1 % 0.0% 30,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
k piyasa fiyati [$/kg] 2,92 2,98 3,04 3,10 3,16 3,22 3,29 3,35 342
Inracat fiyatt [$/kg] 0,00 4,32 4,41 449 4,58 4,68 4,77 4,87 4,96
elektrik Gretimi (1 ton aktif karbon = 3MW) 5.400 23.742 41.400 43.989 46.575 49.164 49.164 49.164 49.164
elektrik fiyat [$/MW] 60 60 60 60 60 60 60 60 60
Elektrik gelirleri [$] 324.000) 1.424.520| 2484.000| 2639.340| 2794500 2.949.840| 2.949.840| 2949.840| 2949840

Grafik:1 2025-2030 arasi tonaj bazh %56 biiyiime beklenmekte...
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Kaynak: Sirket & Info Yatinm Tahminleri
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Gelirlerin 6nemli bir kismi ihracat

kaynakh

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Yiiksek ihracat dikkat cekmekte. 2023 yilinda 328 mn dolar gerile ulasan Sirket
2024 yilinda 372 mn dolar gelir beklemektedir. 2025 yilinda Balsu Gida'da iglenmis
driinlerde beklenen biiylime, natirel findik talebinin gegen senenin son geyreginden
bu senenin ilk geyregine kaymasi, aktif karbon tesisinin kismi devrede olmasi ve
Asya'da ticaretin baglamast ile net satiglanin dolar bazh %18 artmasi beklenmektedir.
2026 yilinda ise Sili ve aktif karbon kaynakl net satiglarda %17 artis modellenirken
sonraki yillarda satis blylmesinde ivme kaybi beklenmekte ve ug deger blyime
oranina yakinsamasi varsayilmaktadir. Projeksiyonda geg¢mis yillar brit kar
marjindan gok uzaklasiimamakta; katma degeri yiiksek Sili ve aktif karbon yatirmlari
ile kismi bir artig beklenmektedir. Sirket'in 2021, 2022, 2023 ve 2024/09'da gelirlerde
ihracat orani sirasiysa %69,8, %63,2, %54,4 ve %46,6 olarak gergeklesmistir. 2023
ve 2024'te ihracat oranindaki diislis dolann stabil hareket etmesine kargin TL
giderlerde yilksek enflasyon yasanmasi nedeniyle TUrk ihracatgisinin rekabet
gliciinde gergekliesen aginmadir.

Grafik:1 2025'te iglenmig iiriinlerde yiikselig, findikta talebin yilin ilk
ceyredine sarkmasi, karbon tesisinin kismi devrede olmasi, Asya'da
ticaretin baslamasi satig bilylimesinin temel degiskenleri olurken
2026'da Sili ve aktif karbon temel parametreler..
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Net Satis & Brit Marj 25,0%
0,
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Net Satis (m$) Briit Marj

Kaynak: Sirket & Info Yatinm Tahminleri

Grafik:4 ihracat oraninin artmasi kar marjini yiikseltirken isletme sermayesini

ihtiyacim azaltmustir...

%69.8

303

211

2021

lhracat Payi (%)

%63.2 %54.4 %46,6
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274 266
173 179
FoB 124
2022 2023 2024/09
ihracat {m$) Net Satig (m$)

Kaynak: Sirket
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2024-2028 arasindaki biiyiimeleri
desteklemek adina modelde
Yaklagik 104 mn dolarlik yatirnm
biitcelenmistir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Yatinm & vergi orani. 2021, 2022 ve 2023'te Sirket sirasiyla 3,5mn $, 5,8 mn $ ve
12,7 mn $ yatinm harcamasi gergeklestirmigtir, 2021 ve 2022 yatinmlan idame
yatinmiar olarak goriliirken 2023 yilinda {retim verimi ve kapasitesinin artirmak igin
Sakarya ve Ordu tesislerinde fabrika binasinda 9,1 mn dolar yatinm gerceklesmistir.
2025 yiinda Sili tesisi ve aktif karbon tesisi igin sirasiyla 13,4 mn dolar ve 56,1 mn
dolar yatinm biitcelenmistir. Bugline kadar 2 tesis igin yaklagik 12,2 mn dolar yatinm
yapilmigtir. 2 tesis diginda Global Trade ve Balsu Gida igin yillik idame yatirimlari
modellenmistir. [dame yatirmlarinin modelde satiglarin ortalamada %1,4’t olacagi
varsaylimigtir. Sirket yurticinde Uretim yapmasi, ihracat gergeklestirmesi ve kapasite
artigl nedeniyle yatirim tegviklerine sahiptir. Cari agidi azaltan ve devlet tarafindan
desteklenen aktif karbon yatinmi igin 6denecek vergiden diiglilecek yaklagik 100 mn
dolarlik tegvik nedeniyle Sirketin 2031'e kadar onemli bir vergi odemesi
bulunmamaktadir, Sonrasinda ise efektif vergi oraninin konsolide de %22,3 olmasi
beklenmektedir. Sili tesisi igin vergi orani %27 olarak belirlenmistir.

3 X 12.875 3 14.877
Balsu Gda 633 776 1.161 1.796 2332 2.842 3.362 3.952 4.562 5212 5.902 6.622
Global Trade - - 0,62 0.86 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
Balsu Ind. Chile - - - - - 1414 1.464 1.524 1.594 1.664 1.744 1.834
Aktif Karbon - - - - 990 5.321 5437 5611 5.800 5.997 6.203 6419
"- 1. 1 Lzt et - e FA s i I
5 74.661 6.910 8.208 8.736 9.222 9.812 10.306 10,906 11.510
Balsu Gwa 3429 5.794 12712 5.364 5.100 6.200 5.900 6.100 6.500 6.900 7.200 7.600
Global Trade - - - - 50 50 50 50 50 50 50 50
Balsu Ind. Chile - - - - 13400 500 600 700 700 800 900 1.000
Aktif Karbon - - - - 56.111 1.160 1.748 1.886 1.972 2062 2.156 2.256

Grafik:3 2025 yilinda yatiimi baglamig §ili ve Hendex tesisleri igin 75 mn
dolar yatirim planlanirken sonraki yillarda idame yatirimi

ongoriilmiigtiir..
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Kaynak: Sirket & Info Tahminleri
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2025-2027 déneminde EBITDA da
giiclii biiyiime beklenmekte

Info Yatinm Kurumsal Finansman

EBITDA geligimi. 2021, 2022, 2023 ve 2024/09'da Sirket sirasiyla 51,2 mn $, 30,7
mn $, 43,1 mn § ve 32,9 mn $ EBITDA Uretmigtir. 2024/09'da son 4 geyrekte Uretilen
EBITDA ise 61,1 mn $'dir. 2024 sonunda en biiyilk migteri olan Ferrero’nun 2024'in
son ceyredinde alacadr GrinlG 2025 yilimin ilk geyredine kaydirmasi nedeniyle
EBITDA'nin 2023'e gore %8 gerilemesi ngdriilmektedir. EBITDA'nin 2025 vilinda
ilgili talep kaymasimin etkisiyle %19 artmasi éngoriilirken 2026 ve 2027 yillarinda
Sili ve Aktif Karbon yatinmi kaynakli EBITDA biiyimesi éngériimektedir. Sonraki
yillarda EBITDA biiylimesinin normalize olacadl ve u¢ deger biiyime oranina
yakinsayacad! varsayilmistir. 2021, 2022, 2023 ve 2024/09-Son 4G'de strasiyla
%16,9, %11,2, %13,1 ve %14,0 olan EBITDA marjinin projeksiyonda katma degeri
yiksek $ili ve Aktif Karbon yatinmlar ile ortalamada %15,1 olacagi varsayilmistr.
2023 sonunda toplam gelirin %97'si Balsu Gida'dan %3'(i Global Trade grubundan
sadlanirken 2028 sonunda toplam gelirin %75,5'i Balsu Gida, %9,1'i aktif karbon,
%7,5'i Balsu $ili ve %7,9’u Global Trade grubundan olugmasi hedeflenmektedir.

looouso 31422021 31122022 S 22023 31.12.2024, 31.12.2025 WTW?”W, 2029 31.12.2030 31122031 31122032 31,12.2033
Satlar 302506  274.281 328.111 372,122 439.093 515.361 576492 610.224 644,538 679.852 712,654 746241 780.562
SMM 252.312 236.793 278.105 314,838 374.371 429.306 465.391 491.664 518.305 545,698 573.203 801359 |  630.124
Britt Kar 50.194 37.489 50.006 57.284 §4.722 86.055 111101 118560 126.233 134.154 139.452 144882 150438
Briit Kar Majs 16.6% 13,7% 15,2% 154% | 14,7% 16,7% 19,3% 19,4% 19,6% 19,7% 19,6% 19,4% | 19,3%
Faaliyet Gideri 13.370 14.448 15.539 19.260 20503 25.388 28.355 29.958 31.731 33479 35.077 36.677 38.326
|Faaliyet Kan 36.823 23.041 34.467 38.024 44220 60.666 82745 88.602 94,503 100.675 104.375 108.204 112111
Faaliyet Kan Marji 12,2% 8,4% 10,5% 10,2% 10,1% 11,8% | 14,4% 14,5% 14,7% 14,8% 14,6% 14,5% 14,4%
Esas Faaliyetierden Dig. Gelir, Net 13.718 6.903 7.456 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0
Amortisman 633 776 1162 1797 3.324 9.579 10.264 11.089 11.958 12.875 13.851 14877 15.963
EBITDA 51.174 30.720 43085 39.821 47544 70.245 93.010 99.692 106.461 113.550 118.226 123.081 128,074
Faaliyet Kan Magi 16,9% 11,2% 13,1% 10,7% 10,8% 13,6% 16,1% 16,3% 16,5% 16,7% 16,6% 16,5% 16,4%
Grafik:2 2026 ve 2027 yillarindaki biiyiime Sili ve Aktif Karbon yatirimi
kaynakh yasanirken EBITDA marjinda beklenen artis bu 2 yatirmin
katma degeri ve Balsu Gida'da islenmis iriinlere daha fazla odaklanma
kaynaklidir...
. 0,
120 16,9% EBITDA & EBITDA Marji 161%  163%  18,0%
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20 | ‘| I 4,0%
' | : 2,0%
o ' — 0,0%
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EBITDA {(m$) EBITDA Marji

I

Kaynak: Sirket & Info Yatinm Tahminleri

Grafik:5 Faaliyet giderleri satis payi gegmis ortalamanin tizerinde ahinirken briit kar ]
marjinin Balsu Gida'da iglenmis Ulriinlere odaklaniimasi, $ili ve Hendex yatirimlar
ile katma degerli iiriin portéyii sonras) yiikselmesi beklenmekte

Performans Gostergeleri
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Kaynak: Sirket Tahminleri
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Grafik 5: Gelir Kinhmi (2023) (2028T)
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Kaynak: Sirket, Info Yatinm
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Piyasa Carpanlari  Uluslararasi Garpanlar

21 uluslararas firma érneklemde kullanilmigtir. Yuridigi érneklem belirlenirken
dogrudan findik Ureticisi veya findik ticareti yapan sirketler belilenmeye galisiimis
) ancak tespit edilen sirket sayisi oldukca az sayida oldugundan érneklemi dogru bir
Yurt disi benzer girket ¢arpanlart  geiide cesitlendirmek adina agirlikli olarak gikolata ve sekerleme gibi iiretimlerinde
623 mn USD piyasa degerine  findik ve findik bazli iiriinler kullanan gida Greticileri de drekleme dahil edilmistir.
igsaret etmekte  Carpanlarin hesaplanmasinda kullanilan piyasa degerleri 02.01.2025 tarihlidir.

Asagidaki tablolarda yurtdisi sirketlere yonelik finansal veriler, carpan degerleri ve

faaliyet alanlarina yonelik 6zet bilgiler yer almaktadir. Ug degerlemeleri elimine

etmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina yurtdisi sirketlerin EV/EBITDA ve F/K

garpanlarinda 30xin stil ve 5x'in alti, EV/Satis ve PD/DD garpanlarinda 5x'in tstii

ornekleme dahil edilmemigtir. Degerlemede EV/EBITDA garpani kullaniimistir.

PD/DD ve EV/Net Satis rasyolar faaliyet karliigi hakkinda dogrudan bir sonug

vermemeleri nedeniyle; TMS-29 uygulayan sirketlerde net dénem kari, nominal bir

kar degil, enflasyona gore goreceli bir kar seviyesini ifade etmekte oldugundan F/K

garpan hesaplamasinda dikkate alinmamgtir. Yurt digi sirket ¢arpanlari dolar bazh

oldugu icin, de§er hesaplamasinda para birimi uyumlulugunu sadlamak amaciyla

Balsu'nun finansallari, ilgili tarihlerdeki dolar/TL kurundan gevrilmistir. TMS-29

uygulanan finansal tablolar cari satin alma gliciine gére diizeltilmis oldugundan,

finansallar 30.09.2024 kapanig kurundan dolara gevrilmig, nihai olarak hesaplanan

piyasa de§eri ise dederleme tarihindeki kapanis kurundan Tirk Lirasina gevrilmigtir.

-l i e = -
i . -

Isirket Olke Agiklama

Mondelez International Inc-A ABD N Oreo, Milka, Toblerone gibi ikonik gikotata ve atigtrmalk markalaryla binmektedir. Uriin gamnda fmdik kullanian gesitler yer almaktadir
Tootsie Rom.s A_BD $e—kerleme ve ¢ikolata ﬁﬁingﬁretmektedir. =

IRocky Mountan Choc Fact Inc ABD (_:ikolata, triif ve sekerlems iﬂnleri iiretip perakende zincilierine dagtm yaErmktad_r.

Hershey Co/The ABD Diinyaca Gnli gikolata ve gekerleme markalariyla iinlidiir; fndi1 bazi popiiler Giriinlerinde girdi olarak kullanmaktadr.

Post Holdn_gs t_w l_\BD kahvaltdk gevrekier ve gesitl hazr gu;larln iretimi gergéklgstFnektedir.

Kellanova ABD Kahvaltik gevrekler ve gegith atistirmaliklar {iretmektedir.

J & J Snack Foods Corp ABD Pretzel, dondurma tath ve dier gesitli atigtrmalik Griinleri ﬁr;tmekte, findk bazh ﬂrﬁ;Ier Sirketin portfdyiinde yer almaktadr
General Mills Inc ABD Dondurma ve kahvattilk gevrek Ureticisidir, baz) tiriinlerinde fndi( bulﬁaktadlr.

.John B. Sanfippo & Son Inc ABD Kuruyemis, islenmig fnd_k ve badem tedarikgisidir. Fndi igleme ve satig kon_usunda uzmanlagmig bir girket

Mccorm;ck_& aNon Vig Shrs AED Baharat ve gida aromalar liretiminde lider firrralardand_r. =
.Conagra Brands nc ABD Agrrliki olarak Enm.l_s gdalar, gesitii soslar ve at;trmalklardan olugan bir drin portféyl bulunmaktadr
.Lancaster C::Iony Corp A_BD Frnlanmig gidalar, ekn;k ve tath gibi paketii gda i]riinlgri ﬁretr_'neldedir.

Flow ers Foods E N ABD Frnlanmis cesitli gda iriinleri lretmektedir.
IB&(EOES e ABD Konzarve gudalar, baha_rai ve sos gibi gida Uriinleri iretip satmaktadrr,
ITreehouse Foods l; AE Ozel markal hazr yemek, atlstrrnalnklar_ve icecek ireticisidir.

IArcher-Damels-MldIand Co ABD Tarmsal drlinleri igleyerek, yag un ve yem gibi temel gida bilesenleri Gretini yapmaktadr.

Barry Callebaut Ag-Reg stgre QikoEta, kakao Uriinleri ve bu_ﬂranlerle ilgili bilesenlerin tretimini yapan bir gida tedarikgisidir.

Nisin Foods Holdngs Co Ltd Japonya Hazr erigte, hazr gorbalar ve diger gesitlt hazr gida Griinleri Greticisidir,

Wimar internatonal Ltd Singapur Bitkisal yaglar, seker, un ve r_mrgarin gibi temel gda Urlinleri ile katki maddeleri ve iglenmis gda hamnaddelerﬁdarikgisidir.
Savola Suudi Arabistan  Biktisel yaglar, seker ve diger temel tiiketim iiriinlerinin Gretimini ve dagtimini yapmaktadr.
I Kerry Group Plc-A IHanda Guda ve igecek sektdriine yonelik aromalar, katk ma:!deleri ve hazr iriinleri liretmektedir.
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Bblge Sirket Bloomberg Ticker
[ Mondelez nternational ic-A MDLZ US Equity
Toots ke Roll Ihds. TRUS Equity
5 Rocky Mountan Choc Factihc  RMCF US Equity
2 Hershey CofThe HSY US Equity
2 Post Hokings e POST US Equity
5- Kellanova K US Equity
J & J Snack Foods Corp JJSF US Equity
k General Mills Inc GIS US Equity
K John B. Sanfilppo & Sonlnc ~ JBSS US Equity
Mccormick & Co-Non Vig Shrs  MKC US Equity
2 Conagra Brands hc CAG US Equity
E Lancaster Colony Corp LANC US Equity
i Flow ers Foods nc FLO US Equity
B&G Feods nc BGS US Equity
B Trechouse Foods Inc THS US Equity
] Archer-Daniets-Mdiand Co ADMUS Equity
E 'Ortalama
Medyan
“ Minimum
Maksimum
Bdlge Sirket Bloomberg Tickar

Barry Callebaut Ag-Rag BARN SW Equity

-
N ﬁ Nissn Foods Holdings Co Ltd 2897 JP Equity
s Wilmar ternatonal Ltd WL SP Equity
% ._'i Savola SAVOLA AB Equity
3 E Kerry Group Pic-A KYGA I Equity
g2 ‘Ortalama
a 2 Meadyan
K Minimum
Maksimum
Bélge Sirket Bloomberg Ticker
| Ortalarma
- Medyan
.§ Minimum
o Maksimum
Bai

Kaynak: Bloomberg

Oike

Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika
Amerika

Olke

lsvigre
Japonya
Singapur

Suudi Arabistar
kianda

Otke

FD (Milyons$)
79.563
2.330
20
34.155
6.592
27.941
2.996
35.025
1013
20.362
13.207
4.756
4328
564
1784
24,032

16.167
5.674
20

79,563

PD (Milyons)
7.300

7.358

14131

2844

15.954

9517

7.358

2844
15.954

PD (Mityons)
14584
7.300

20

7!

15,3
18,8
MD
14,9
9.8
151
15,5
1,8
118
20,1
10,7
16,9
10,1
104
10,2
11,0

134
1,5

9.8
20,1

EV/EBITDA EV/Satiglar

33
28
05
4,0
17
27
22
24
11
39
18
25
1.2
14
11
05

21
2,0
05
40

| EV/EBITDA EViSatiglar

126
134
10,8
13,7
128
12
126
108
13,7

1.1
16
06
14
19
13
14
06
18

| EV/EBITDA EViSatiglar

132
125
9.8
20,1
125!

53

1.9
17
0,5
4,0
1.6

FIK
19,1
249

MD
18,3
176
214
331
136
19,9
25,7
10,3
263
16,3
268
17,2
10,2

191
18,7
10,2
331

FIK
349
226

9.1
96
24,8

165
16,1

21
34,9

FIK
185
18,7

9.1
34,9
18,7

11

81

PI)II'X:)I

23|
24
07
07
25

215
23
0,7
25

PD/DD
22
23
0,7
8,1

108!

12,2
15

88
18,1

EV/EBITDA2
4T

92
87
95
MD
129
103
9,6
MD
MD

EV/EBITDA2
ar
11,6
103
8,6
18,1
103

Son Ogyi
YBBO (%)
10,7%
17.8%
6,9%
11.1%
16,8%
-1,4%
11,5%
3,1%
7.6%
6,1%
2,6%
8,6%
5,2%
1.7%
~5,4%
14,7%

7.3%

7,2%
-5.4%
17,8%

Son O¢ yil
YBBO (%)
13,2%
13,2%
11,1%
7.7%
5.5%

10,1%
11,1%

5,5%
13.2%

Son U yil
YBBO (%)
8,0%
7.7%
-5.4%
17.8%
27.4%

San g il
YBBO (%)
4,6%
<0,5%

-20,3%

2,3%
3.8%
-20,3%
10,2%

Son O¢ Y1l
YBBO (%)
-5,0%
9,6%
9,2%
-1,1%
4,0%

3,3%
4,0%
-5,0%
9,6%

Son U¢ Yil
YBBO (%)
2,6%

3,9%
-20,3%
10,2%
91,6%

27,1%

Son 12
Ay
MD
12,0%
MD
9,9%
MD

11,0% |

11,0%
9,9%
12,0%

Son 12
Ay
137%
14,5%
-9,3%
27,1%
124%

Net Borg/
EBITDA
286
(14)
MD
17
4.9
29
04
29
08
35 |
75
04)
24
10,0
68
37

32
29
(14)

10,0

Net Barg/
EBITDA
55
0.2)
5.1

13

16
27
16
02)
55

Net Borg/
EETDA
3,1

28

14

10,0

Net Btm,-lI

Ozkaynak |
o7
0,2)
0,0
1,2
1.5
1.6
0,1
1.3
03
08
1,0
0,1)
1,0
28
0,8
0,5
08|
09
{0.2)
28 |

Net Borg/

Ozkaynak

13
(0.0)
0.8
0,2
03

0.5
03
0,0)
13

Net Borg/
Gzkaynak
76% |
0%
7%
276%
25
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Piyasa Carpanlan  Yurtigi Garpanlar

BIST Gida Endeksi girketleri baz alindi. BIST'te islem géren ve Sirket ile birebir
ayni konuda faaliyet gdsteren herhangi bir sirket bulunmamaktadir. Bununla birlikte,
Sirket'in gida sektori ile ortak tiketici kitlesi ve Pazar dinamiklerini paylasmasi ve
BIST Gida Endeksi sirketleri  olasi halka arzi sonrasinda BIST Gida endeksinde yer alacak olmasindan dolayl
carpanlari ile 464 mn USD piyasa  BIST Gida Endeksi sirketleri garpan degerlemesinde baz olarak kullaniimigtir. Heniiz
degerine ulagiimigtir. yeni halka arz olmus sirketler piyasa fiyatlamalari tam olarak oturmadigindan
endeksten elemine edilmistir. Degerlemede EV/EBITDA ¢arpani kullanimistir. Ug
degerleri elemine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak adina yurtdist sirketlerin
EV/EBITDA ve F/K garpanlaninda 30x'in Ustii ve 5xin alti, EV/Satis ve PD/DD
carpanlarinda 5x'in Ustli o6rnekleme dahil ediimezken degerlemede medyan
carpanlar kullaniimigtir. PD/DD ve EV/Net Satig rasyolar faaliyet karlihgi hakkinda
dogrudan bir sonu¢ vermemeleri nedeniyle, TMS-29 uygulayan sirketlerde net
dénem kari, nominal bir kar degil, enflasyona gére géreceli bir kar seviyesini ifade
etmekte oldugundan F/K ¢arpan hesaplamasinda dikkate alinmamigtir,

EV/EBITDA EV/ Satiglar FIK PD/DD 2023-2024/09 2023-2024/09 EBITDA Net Borg/ Net Borg/

BIST Kodu  Sirket Ad: PD(MilyonTL) " 2024109 2024109 2024108 2024109  YBBO(%)  YBBO(%)  Marji EBITDA Ozkaynak
'AVOD A.V.0.D Gda Ve Tarm 22 48,1 1,0  (93) 0,7 80%  -73,0% 2,1% 2113,6% 0,57
ALKLC  Aknkig Gua Ve Silt 117 9,8 16 (615) 24 10,7% 368% 161% 1286% 0,36
AEFES  Anadolu Hes 2,805 35 05 50 12 0.2% 44% 159%  599% 024
ATAKP  Atakey Patates 192 10,0 19 26,6 16 -2,0% 235% 185% -500%  (0,08)
BANVT  Banvit 849 46 09 78 32 24% 715%  199% -287%  (0.19)
DARDL  Dardanel 92 71 06 21,2 07 9,6% 37%  90% 3557% 0,67
DVMRGD  DMR Uniu Mamuler 66 39,2 31 19,0 15 -14,8% 563%  7,8% -10425%  (0,32)
EFORC  Hfor Gay Sanayi 604 33,9 3.9 534 58 127% A195%  115% 3367% 063
BKSUN  Eksun Gda 121 (90,1) 0,8 (7.6) 2.0 -3,3% AD  -09% -21560% 063
ELTE Hite Naturel Organik Gida 143 132 3,0 204 36 33,1% 463% 225%  398% 0,11
ERSU Ersu Gla 18 19,6 49 745 17 11,0% 361%  248% -318%  (003)
|FADE Fade Gda 39 14,7 32 58 0,9 -1,8% 68.6% 218%  630% 0,04
FRIGO Frigo Pak Gida 34 37 1.1 79 1.1 13.2% 06% 309% -738%  (0,19)
GUNDG  Giindogdu Ga 59 17.7 10 (3913) 3.1 -4,2% 120%  58% -892%  (0,15)
KERVT  Kerevitas Gra 276 49 06 64 09 -5.8% 13%  126% 1710% 051
KRVGD  Kervan Gda 141 9.2 08 18,7 1,0 -0,5% 133%  86% 4135% 078
KNFRT  Konfrut Gea 85 9.4 05 239 2,0 14% 3%  57%  529% 0,12
OBAMS  Oba Makarnaciik 776 89,1 1,1 750 2,9 -21,3% 624%  12% -6492%  (0,19)
OFSYM  Ofis Yem Gia 178 44 05 19,2 24 -5,9% 167% 114%  666% 043
ORCAY  Orgay Ortakdy Cay Sanayi 21 208 2,8 ©.2) 16 -41,4% 701%  94% 9428% 076
(OYLUM  OylumSnai Yatrimiar 21 72 13 7,9 10 13,7% 289%  186% -241%  (0,03)
PENGD  Penguen Gia 34 (46,3) 10 @) 0.4 8,7% AD  -21% -2053,1% 028
PETUN  PnarEtVe Un 87 75 06 43 05 6,5% 924%  7.6% 2096% 019
\PINSU Prar Su 54 92 1,2 7.2 12 5,2% 46%  134% 1390% 021
PNSUT  Prar it 89 (52.7) 06 (5.8) 04 -9,0% 140%  -11% -31955% 0,58
'SEGD  Sekuk Gua 31 136,2 14,2 253 8,2 7.3% 422%  104% -7823%  (0.44)
SELVA  Selva Gda 24 (44,9) 0,9 19 05 -18,5% AD  -20% -14227% 024
|SOKE Soke Degirmencilk 139 103 08 (221) 16 -15,6% 277%  7.9% 216%  (0,04)
TATGD  TatGua 94 (187) 10 (3.4) 12 -13,4% 237%  -53% -9173% 115
TUKAS  Tukas 291 72 18 75 0,9 17,3% 233%  244% 1301% 021
ULUUN  Uusoy Un Sanayi 138 26 01 3881 05 -8,8% A50%  2,9% -740%  (012)
UKER  Ulker Biskiivi 1237 47 0.9 7,0 16 1,8% 07%  184% 1696% 090
VANGD  VanetGda 15 (3253) (161)  (17.5) 27 AD 535%  50% 240,1%  (0,02)
YYLGD  Yayh Gda 328 10,4 14 52,4 14 -37,9% 271%  133% 3295% 0,63
Ortalama 222 12,0 14 13,9 15 -5,3% -32%  10,8% -2,0 0,2
Medyan 93 9.9 10 7.8 13 -4,2% 83%  9,9% 05 0.2
Minimum 15 (3253) (16.1)  (391,3) 0.4 -41,4% 730%  53%  -320 04
Maksimum 2895 1362 142 3881 8.2 33,1% 924%  309% 211 1,1
|Balsu 464 9.9 12 7,9 8,1 27,2% 361% 124% 23 25
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Carpan Degerlemesi

EV/EBITDA ¢arpani tercih
edilmistir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

EV/EBITDA carpani kullamimigtir. Degerlemede EV/EBITDA garpani kullanilarak
deger tespiti gerceklestiriimigtir, TMS-29 uygulayan sirketierde net dénem kari,
nominal bir kar degil, enflasyona gore goreceli bir kar seviyesini ifade etmektedir,
Enflasyon muhasebesinde net dénem karinin tahmini zor oldugundan, bu belirsizlik
lizerine deJerleme yapmak makul bir yaklagim olarak degerlendirilmemektedir. Bu
nedenle, enflasyon muhasebesine tabi finansal tablolar igin yapilan degerlemelerde
F/K carpani kullanilmamigtir. Ek ofarak son dénemde yliksek faizlerin konjonktiirel
oldugu ve diigecek enflasyonla gelecek yillarda normalize olacagi beklenirken cari
bilangolara yliksek faizlerin etkisi ile girketlerin karlari konjonktiirel olarak énemlii bir
aginma gegirmektedir. Bu nedenlerden dolayl son dénemde yazilan fiyat tespit
raporlarinin dnemli bir kisminda F/K garpani kullanimamigtir, Ayrica faaliyet karliigi
ile dodrudan iligkide bulunmamalari nedeniyle PD/DD ve EV/Satis rasyolarida
gahgmada kullaniimamigtir. Degerlemede INA ve Carpan metodunda gelen
degerlere %50’ser agirlik verilerek nihai deger tespit edilmistir.

(Balsu EBITDA 2024/09 4¢

BIST Gida Endeksi EVIEBITDA (x) = E— 9.9
BIST Gida Endeksi EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 607
Net Borg 2024/09 143
BIST Gida Endeksi EV/EBITDA (x) Garpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 464

Balsu EBITDA 2024/09 4C

EVIEBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%)

Yurtdis1 Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) e e e 12,5
Yurtdig1 Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 766
Net Borg 2024/09 143,0
Yurtdigi Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gére Hesaplanan Piyasa Degeri 623
EVIEBITDA (x) Carpanindan Gelen Degere Verilen Agirlik (%) 100%
Yurtdis) Benzer Sirketler EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 623

: Q.
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Nihai Deger

17.760 mn TL iskonto sonrasi
halka arz piyasa degeri

Halka arz piyasa dedjeri 2024/09
EBITDA verisine gére 10,6x
EV/EBITDA ¢arpanina isaret

etmektedir

10,6x EVIEBITDA24/09. Nihai degerde sirket dinamikierini daha ivi yansithgini
disindigimiiz INA'ya %50 agirik verilirken piyasa davranis modelini degerde
dikkate almak adina piyasa garpaniarina %50 agirhik verilmigtir. Sirket'in ana faaliyeti
geredi BIST Gida sirketleri yurtigi benzer grup olarak belirlenirken borsada Sirket ile
tam benzer faaliyette bulunan bir firma bulunmamaktadr. Yurtdisinda ise firma ile
daha benzer alanda faaliyet gésteren sirket bulmak daha kolay oldugu igin yurtdig|
benzerlere de yurtici kadar agirlik verilmigtir. Geleneksel degerleme
metodolojilerine gére pay degerini belirlerken elde edilen degere %20 halka arz
iskontosu uygulanmigtir. Sirket icin halka arz iskontosu sonrasi 17,760 mn TL
piyasa degeri ve pay basi 17,76 TL deger tespit edilmigtir. Bulunan deger cari
10,6x EV/EBITDA garpanina igaret etmektedir. Bununia birlikte Sirket'in 2025
yilinda $ili ve aktif karbon tesisleri igin 75 mn dolar yatinm yaparak katma
degerli iirlin portféyiinii bilyiitecek olmasi cari verilerden ziyade gelecek
yillardaki beklenen carpaniart 6ne ¢ikarmaktadir. Sili'nin findik hasat
sezonunun Tiirkiye Iklimi ile ters zamana denk gelmesi sayesinde yil boyunca
taze findik tedariki saglanmasi hedeflemektedir. Sirket bu alanda sektdriin en
gliglii firmalan arasinda yer alirken blyiik oranda ihracat geliri ile iilkeye déviz
kazandirmaktadir. Aktif karbon yatirimi stratejik ve éncelikiendirilen yatirim
grubuna alimirken 2031 yihina kadar Sirket'in bilyiik oranda vergi muafiyeti
bulunmaktadir. AB ve ABD pazarlarina ek olarak 2025 ytinda Asya pazarina
giris, giiclii ortakhk yapisi ve miisteri profili ve gelir portféyiinde ham findiktan
islenmis findiga gegigin yarattigi katma deger Sirket’i yatinm hikayesi olarak
olarak 6ne ¢ikarmaktadir.

Deger (m$) Agirhk  Pay Basi Deger ($)

715,3 50,0% 0,72
543,5 50,0% 0,54

Degder Garpanlari 2024/09
EV/EBITDA 10,6
F/K 55,9
EV/Net Satis 14
PD/DD 21,9
Grafik: 6 Ulagilan halka arz degeri meveut karlilik seviyesinde referans _]

degerlerin altindadir...

18

16 |
14
12
10
8

Referans EV/EBITDA

----- Medyan: 9,9x

Kaynak: Bloomberg & Finnet
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Sektor

Tiirkiye, diinya findik iiretiminin
ve jhracatimn biiyiik
gogunlugunu karsilayarak
kiiresel findik piyasasimin fiyat ve
arz dengesini belirleyen en etkili
iilke konumundadir.

istanbul Findik Ihracatgilan Birligi
Raporlarina gore 2033 yiinda
Tiirkiye’nin dretimi yaklagik 1,1
mn ton, diinya tiretimi yaklagik
1,9 mn ton olacagi
tahminlenmisgtir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Findik Sektériinde Kiiresel Goriiniim. Sirket'in ana faaliyet konusu kabuklu ve ig
findik alimi, i¢ ve kabuklu olarak satiimasi, kabuklu findik kinimasi, temizlenmesi,
biytikliiklerine gére boylanmasi, degisik ihtiyaglara gére ambalajlanmasi ya da
islemeyi daha da ileri gétirlip i1l ve farkli fiziksel islemlerle yari mamul olarak findik
kullanan gida sanayiine satigidir. Dlinyadaki kabuklu yemigli Griinler pazarindaki
uriinleri badem, ceviz, Antep fistidi, kaju, findik, pekan cevizi, makademya, cam
fistigi ve Brezilya fistigi olarak siralayabiliriz. Toplam diinya kabuklu yemis Gretimi
ic bazinda 6 milyon ton olarak gergeklesmistir'. Toplam diinya kabukiu yemis
tiretiminde findigin pay: %9 olarak kabul edilebilir. 2023-2024 sezonu itibariyla diinya
findik dretimi toplami 523.200 ton ig findik olarak gergeklesmistir, Tirkiye 325.000
ton i¢ findik dretimi ile diinya findik Gretiminde %62'lik pay almig ve uzun yillardir
strmekte olan agik ara liderliini strdtirmistir. Tirkiye'nin ardindan 37.700 ton i¢
findik iiretimi ve %8 pazar pay! ile ltalya yer almistir. Bu Glkeleri, 37.200 ton ile A.B.D.
(%7}, 28.100 ton ile Sili (%5) takip etmigtir. Son 5 yillik ortalama findik (ig findik)
Uretimi analiz edildiginde ise TUrkiye %69 pazar payi ile birinci sirada bulunmaktadir.
Sirasiyla baktigimizda Italya %8, ABD %5, Azerbaycan %4 Giircistan, Sili %4 ve
diger diinya iilkeleri %11 pay almaktadir. TMO 2023 Faaliyet Raporu’nda yer alan
verilere gore diinya findik ekim alanlarinin %64t tilkemizdedir. TUIK verilerine gore
Turkiye'de 746 bin hektar, dinyada ise 266 bin hektar olmak {izere toplamda
ortalama 1.012 bin ha alanda Gretim yapilmaktadir. Son 5 yillik diinya findik Gretimi
yaklagik 1,1 milyon fon olup bunun %65' Tiirkiye'de Uretilmektedir. Tirkiye'yi
sirasiyla; ltalya (%8), ABD (%6), Sili, Azerbaycan ve Gircistan (%4) takip etmektedir.
International Nut & Dried Fruit Council (Uluslararasi Findik ve Kurutuimug Meyve
Konseyi)'in Temmuz 2024 tarihli, The Voice of INC Foundation for The Nut and Dried
Fruit World dergisinde yayinlanan verilere gére; Tirkiye badem, findik, gam fistigi,
fistik, ceviz Gretiminde 6nde gelen (ilkelerdendir. ligili raporda alintilanan Karadeniz
Findik Ihracatgilar Birligi verileri uyarinca 2024/25 hasadinin 785,000 ton olmas)
beklenmektedir.

Diinya Findik Uretimi I 2023/24 DiinyaFindik Oretim! - ¢ Finaik 5 Yillik Ortalama Fmdik Uretimi - Ig Fndik |
Bazinda{Merrik Ton) Bazinds (Metrik Ton)
(=] .
= 2 S 325000 | - | Turidye,62%
8 S < M OB B Torkiye, 89% =
5 = ~ b M H oH L'|* fralya, %
: ) J 2 Jer0
% & b H SR SR haya, 5% [ 200
5 - - WXl -]
= 500000 wan [ aoo,7 ae,5% ] 10
400000 s100 [ g, 5% Azerbaycan, 4% [ 21060
200.000 —~ - - — i
o & & 8 N s o & S il Ruailc e
\V\ & 2 QD N ,@ 'P\ '\:\\ yid ’1'? h\q'
» > » P ® L3 L ® L3 P v ss200 || [ Diger, 13% Diger, 11% F 57623
| ic Findik  mKabuklu Findik |
Kaynak: Uluslararasi Kabukiu Yemigler Konseyi Istatistikleri 2024 Kaynak: Uluslararasi Kabuklu Yemigler Konseyi Istatlstikleri 2024
Ulkelere Gére Kabuklu Findik Uretimi I 5Yillk Ortalama lg Findik Ihracat (2019/23, Metrik Ton) I
- 1.400
e 1.165 Turkiye, 69% | 306.086
s 1.200 1.(181 1.(:99 1.059 A 1.067 1.096
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Kaynak: TMO 2023 Faaliyet Raporu, International Nut Council (INC), *Turkiye verileri TUIK'en alinmugtir.

Ulkolore Gore Kabuklo Findik Uretiml {Ton)

___T76.000 _ 665.000

65.000 160.000 50.000 90.000 87.000

39.500 56.600 69,150 72.400 84.000
Sili 40.000 40.000 45.000 54,000 64.700
Azerbaycan 42,000 40,000 60.000 55.000 44,000
Gilrcistan 38.000 50.000 55.000 40,000 34.000
Cin 12,000 25,000 28,000 30.600 30,000
lran 26.000 20.000 26.000 12.000 18.000
Fransa 10.500 7.500 7.000 8.500 12,000
lspanya 12,400 5.100 5.000 7.000 12.750
Digerleri 27.000 30.000 30.000 30.000 31.000
Topl 1087400 4.085,200—1.059.150  1.164.500  1.067.450

Kaynak: TMO 2023 Fraliyet Raj Intematiopal Coppeil
W % a8 e AR ERE ‘emigler Kon.

S, e BESSe ST
634,000 765.000 650,000

Kaynak: Uluslararas: Kebukiu Yemigler Konseyi lstatistikleri 2024

708,000 Toskiys 215000 650000 1 5. 785.000 929.000 18
3 halya 5,000 87.300 i i 139400 141.490
90.400 83%  ap 2,500 84500 X . 87.500 88590
64,330 59%  Cin 2,800 50.000 ! 75.000 77.000
48,740 44%  Diger 13000 300800 31380 14,500, 14500 324300 338800
N M o Dilnys 235.600 1.122.600 1358200 152.500 152,500 1336200 1488.700 16:
48,200 4,4% Diinya'daki Tukatim {tedarik somu, stok) 1.205.700 i
43.400 4,0% a Findik Uretimi (Findik i Basinda — Ton Binmings )
25.120 23% =
f N
20.200 1.8% l £ =
9.100 0,8%  Tukiyw 107.500 325000 432500 67500  67.500 392500, 480,000
8.450 0’8% katw 2.150 39.700 41.850 910 810 63400 84310
29.600 2 7% ABD 1.100 ar.200 38200 440 440 38.500 38.840
- LAr) Diger 5435 121.300 126 835 5.785 5,785 132260 138.045
1.095.540 100,0% Diinya 118.185 523200 639.385 74635 74,835 626,660 701295

DOnya'dak! Taketim (tadarlk sonu, stok) 584.750

e'\j’/(l:)ls}g' 7 Swlﬁlszgym’}g'@'ﬂﬁ’a’d Fruits StatisticalsYearlsok }iried Fruit Councit - The Volce of INC Foundation for The Nut and Driad Frult World Tommuz 2024
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Sektor Kiiresel Bazda Findik Ticareti. International Nut & Dried Fruit Council (Uluslararasi
Findik ve Kurutulmus Meyve Konseyi)in 2024 Istatistik Raporu’nda (Statistical
Yearbook), 2023/24 piyasa doneminde dinya findik ihracatinin %61'i Tirkiye
tarafindan yapilmaktadir. Onu sirasiyla Sili %8, Hollanda %6 (Transit (ilke), ABD %5
ve Azerbaycan %5 oranlariyla takip etmektedir. Diinya findik ithalatgilarina
baktigimizda ise siraslyla Almanya %27, ltalya %17 ve Fransa %6 ilk {i¢ sirada yer
o . almaktadir. Gikolata ve sekerleme sanayinin Avrupa ve Kuzey Amerika'da gok
Tirkiye, diinya findik pazarinda  jlerlemis olmasindan otiri, findik tiketiminin en yiiksek oldugu ilkeler bu
en biiyiik ihracatg: iilke  cografyalarda bulunmaktadir, Giiney Amerika ve Uzak Dogu pazarlarinda findik ve
konumundadir. findikh Grtinler tiiketimi goreceli olarak heniiz geligme asamasindadir. Cok uluslu
sekerleme firmalannin Gliney Amerika ve uzak dodu pazarlarina yeni tesisler
kurmas| ile findikh Griinlerin tiiketimi bu cografyalarda da gectigimiz 10 yilda
bliyimeye baglamigtir. Ote yandan diger kabuklu yemisler ile kargilastinldiginda
findidin kuruyemis olarak tlketimdeki payr gok diigliktlr. Son yillarda saglikh
atigtirma pazarinin bilyiimesi ile findigin kuruyemis olarak tiiketimi artmaktadir.

Diinya Findik ihracat . I 5Yilbk Ortalama lg Findik ihracau (2019/23, Metrik Ton)
S P
-
. . < Turkiye, 68% =3 = i 306.086
o = ltalya, 8% {5 21.608
® 2

Azerbaycan, 5% | 27.729
]
Sii, 4% 5 19.650

Glircistan, 4% [ 15.698

ABD, 3% [ 15.252

2014 2015 2018 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Diger, 8% | 34642
| mig Findik = Kabulkdu Findik ® Toplam | 0 50000 100000 150000 200000 250000 300000  350.000
Kaynak: Uluslararas) Kabuklu Yemigler Konseyi Istatistikleri 2024 Kaynak: Uluslararasi Kabuklu Yemigler Konseyi lstatistikleri 2024

ZELNUT IMPORTS, TOP| SR e

i

Germany 77876 84846 78004 93,680 92,807 98,848 92557 119678 115282 127,120 6%
Raly®* 69048 64,062 71,383 71285 70667 106447 82,927 98529 90547  BOGI2 2%
France 27707 28,786 28,012 29,501 27897 29828 27168 31835 27320 29439 1%
Poland 9,889 13,240 12,325 14,139 14,807 15,761 17,160 22417 19976 21,015 9%
Canada 19,035 20835 13630 14,043 11548 11655 12305 12,063 13350 18968 0%
Russtan Fed. 13,397 7932 6,238 12,354 16,087 15,752 14,075 14,507 16,768 18,387 4%
Spaln 7,748 6,570 6,738 7436 8,802 10,086 9,979 11,398 12,705 13451 6%
Austrla 12476 10,257 10,278 10,585 10,744 12123 12,837 13914 12,460 12,886 0%
China 4,240 5,794 6,366 9,652 11,882 17020 11,360 18,870 13633 12874 13%
Netherlands® 8,771 9,538 8,732 12,248 n775 12,080 11838 13,688 12,734 12,327 4%
Switzerland 11,316 10005 10565 11,358 11136 10572 10,303 10,850 11,236 11,686 0%
Belglum 12,325 11,820 11,436 11458 11,348 10,147 10,695 11,068 10570 11,083 1%
Brazil 3017 3,082 2,708 3,180 4101 4,643 5,406 6,701 6,962 8,568 12%
UK 5,895 5,653 6,028 6,038 6,059 5850 6428 9,705 5,327 4,887 -2%
Ukralne 4,538 1,588 1,830 2504 3.652 3,647 3512 4,807 3,263 4,181 -1%
Egypt 3,359 3118 2,849 2425 3824 4,047 5,856 7,388 3,773 4,022 2%
Greece 2461 1,856 1,821 2,537 2,805 3267 3,292 4,291 3,588 3658 5%
Australta 2956 2,901 3132 3282 3402 3,746 4,334 3,835 3,665 3441 2%
Tiirkiye 1,145 1,061 1,201 900 1212 600 538 1,042 3,550 3,339 13%
usa 4,366 2,839 3782 5507 7666 6341 5515 5.269 4547 3328 -3%

Others 42,557 33445 35251 41,857 43695 36850 44144 57218 59512 57,161 3%

Kaynak: Uluslararast Kabuklu Yemigler Konseyi Istatistikleri 2024
* Transit Ulke
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Son 5 yillik diinya findik dretimi

Sektor

ortalamada yaklasik 1,1 milyon
ton olup bunun %65'i Tiirkiye’de

tiretilmektedir.

2023/24 piyasa déneminde
Tiirkiye’nin findik ihracatinin

%29'u Italya’ya, %23’ii

Almanya’ya gergeklesmektedir.

'

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Tiirkiye’de Findik Sektdrii. Findik, bademden sonra dinyada en yaygin
yetistiriciligi yapilan sert kabuklu meyvedir. Findigin kiiltiir gesitleri Tiirkiye, ltalya,
Ispanya, ABD, Azerbaycan Sili, Cin ve Giircistan'da yetistiriimektedir. Toprak
Mahsulleri Ofisi'nin (TMO) 2023 Faaliyet Raporu'ndaki bilgilere gére diinya findik
ekim alanlarinin %64'0 ilkemizdedir. Tiirkiye'de 746 bin hektar (TUIK), diinyada ise
266 bin hektar olmak {izere toplamda ortalama 1.012 bin ha alanda Gretim
yapilmaktadir. Tirkiye'de Uretilen findi§in %20-25'i i¢ piyasada tiketiimekte, %75-
80'i ise ihrag edilmektedir. Sert kabuklu meyvelerde 2022/2023 piyasa doneminde
en yilksek yeterlilik derecesi %683,5 orani ile findikta gergeklesmistir (Yeterlilik
derecesi: Bir bélgenin kullanilabilir Gretiminin (yerli {iretim) o bélgenin talebini ya da
'yurt i¢i kullamimini (insan, hayvan ve endistrinin blitiin ihtiyaglarini) ne édlgiide
kargilayacak durumda oldugunu gosterir. Uriin denge tablolar| g6z 6niine alindiginda
yeterlilik derecesi, kullanilabilir Gretimin yurt i¢i kullanimi karsilama derecesini
yiizdesel ifade ile gosterir. Kullanilabilir Uretim/Yurt l¢i Kullanim x 100 formdilii ile
hesaplanmaktadir.). Diger Uriinlerin yeterlilik derecesi ise; %120,9 ile kestane,
%103,1 ile Antep fistigi, %80,6 ile ceviz ve %76,5 ile badem olmustur (TUIK Bitkisel
Uriin Denge Tablolari, 2023). Tiirkiye'de 2022/23 sezonunda findik dretim alani 7,4
milyon da iken findik Giretim miktari ise 765 bin tondur. 2012-2022/23 dénemi goz
oniinde bulunduruldugunda; Gretim alaninda %6’lik bir artis $6z konusu iken Gretim
miktarinda %16’hk bir artig meydana gelmistir. Tiirkiye'de 2000/01 piyasa déneminde
470 bin ton olarak gergeklesen findik iretimi, 2022/23 déneminde bir &nceki yila gére
%11,8 oraninda artarak 765 bin ton olmustur. 1965 yilinda 62 bin ton olan Tiirkiye'nin
kabuklu findik tiretimi, TUIK - Bitkisel Uretim 2, Tahmini verilerine gére 2024'te 718
bin ton olacagdi tahmin edilmektedir.

Tiirkiye'de Findik Uretimi & Kisi Bagina Tiketim !

5 Yillsk Ortalama Ig Findik hracau {2019/23, Metrik Ton)

900 35 =
Turkiye, 69% 306.086
5 800 4
L lalya, 6% |0 21.608
& 700 4
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S e
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e}
[=4 il 9/ i
E 400 | Gilrcistan, 4% 4[[_ 15.698
300 4 ABD, 3% [l 15.252
NG D ) ST S Y N
@‘QQ’\\QQ’\)QQ"}@Q"\@@@@QS\@ @@5\\G\\’*\\@\@\\h\\ﬁ\»@\é\\@\-@'ﬁ@mrﬁﬁf@@ Oiger, 8% [N 34.642
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Kaynak: TUIK Bitkise! Urtin Denge Tablolari, 2023

—_—
2000/01
2001/02
2002/03
2003/04
2004/05
2005/08
2006/07
2007/08
2908/09
2009/10
2010411
201112
2012113
201314
2014115
201516
201617
2017118
2018/19
2019/20
2020/21
2021722
2022/23

470.000 465.770

619.375

625.000 58625

600.000 5400 594800
480,000 4.320 475.680
350.000 3.150 346.850
530.000 4770 525.230
661.000 5949 855.051
530.000 4770 525230
800.791 7.207 793584
500.000 4,500 495.500
600.000 5400 584,600
430,000 3.870 426,130
660.000 5.940 654.060
549.000 4.941 544.059
450,000 4.050 445.950
646.000 5814 640.186
420.000 3.780 416.220
675.000 6.075 £68.925
515.000 4635 510.365
776.046 €.984 769.062
665.000 5985 659.015
684.000 6.158 677.844
765.000 6.885 758.115

Kaynak: TUIK Bitkisel Urdin Denge Tablolari, 2023
Dig ticarat verileri, 2018/2019 piyasa yiindan itibaren "genel ticaret sistemi” ne gére veriimistr.
m.d.: Meveut Degil

Eylul
Ekim
Kasim
Araltk
Ocak
Subat
Mart
Nisan
Mayis
Haziran
Temmuz
Aflustos
Toplam

Kaynak: Uluslararast Kabuklu Yemigler Konseyi Istatistikleri 2024

istatistikleri

Tiirkiye Findik Piyas

=5
93.713

96.612 371.420

4.975 md. 209.129 202.855 493.024 3.0 296
6419 m.d. 141.429 137.186 503.841 mad. 20 420
2708 md. 139498 135313 426.237 md. 19 341
3.343 md, 98.121 95177 401.356 md. 13 353
7841 md, 12.564 12187 476,765 md 43.542 m.d, 4,180
8220 m.d. 40.138 38.934 499.699 md. 123434 mud, 1632
7462 6.114 52.884 51297 415636 328314 64,172 07 993
6947 5318 53.808 52,193 473.853 366.402 272870 07 1475
3.033 2617 54.759 53.116 392.274 286.082 51500 07 905
3799 3138 95,695 92727 482.604 353.888 20200 3 §22
3210 2368 90.972 88.243 411.785 297.168 12 468
8697 6349 93.546 90,740 649.211 491972 12 699
6.063 4327 92.822 90.037 567.290 428954 1.2 586
7.187 5788 85.266 82,708 492,871 395514 1.1 523
9710 7.720 108.912 105,845 534.274 417.303 6.710 13 588
10.861 6582 100.749 97.727 519,332 398,895 12 413
14.848 10.873 133.328 129.328 628.545 469.160 16 502
14,842 10937 114.569 111132 594.796 454443 14 445
9.510 6.746 136.383 132.292 730,572 569.376 16 564
16.337 9.835 119.188 115812 624412 453.934 14 553
15.519 9429 120.843 117218 732.208 546.252 14 561
16.925 7462 110917 107.589 652.588 499.848 11.535 13 683

Turkiye Findik lhracatimin Aylara Gara Dagilimi {Sezonluk)
122

1

201660872 250,
177.407.656

31.241

346.075.847 24,846 171.070.733 38.469 250.281.840
40.354 283.528.104 22822 156.510.798 45.481 277.971.239 39.223 223.881.301 28.955
28.188 186.778.632 25.162 174.319.847 43.508 248.790.272 34.589 202.640.190 31.795 2 . 7. 3t3
27.556 162.814.228 26.006 190.723.692 RPAEL] 181.609.303 22,659 441.385.433 26.716 205.697.550 27.011  180.468.041!
24.403 162.858.238 28.708 201.186.844 29.753 165.642.784 24.283 155.520.159 25.561 196.224.500 28142  176.286.505|
30.010 207.347.829 26.072 183.670.505 28.781 147.133.158 24.080 155.896.099 24.340 200.521.793 26255 178912877
26.616 197.123.783 24.584 165.672.413 22.086 125.034.726 19.371 124.398.741 21.108 176.328.743 22749 157.711.683
16.986 120.551.022 21.953 147.713.810 17.603 99.563.612 22.188 142.848.874 27.748 234.6572.982 21.295 140.050.060
17.485 127.775.846 22,883 148.934.191 20.134 111.815.400 19.267 119.044.753 18.126 161.544.320 19.575  131.822802
19.883 137.054.158 20.745 131.614.25¢ 16.183 87.0¥675 21.528 126.788.936 25713 215.812.705 20,812  139.861.747
12,640 86.703.745 17.417 112.218.080 17.781 91.502.690 15.111% 90.327.450 19.301 160.849.573 16.450  108.320.308
343,561 2.312,045.738 292,440  2.010.787.689 340147  1,986.044,569 208,557 1.795.189.783 303.458) 2,348.117.725 315.633 2.090.637.101
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Sektor

Tiirkiye’de mekansal veri analitigi

yazihimi

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Tiirkiye'de Findik Fiyatlari. Tirkiye kabuksuz findik tiretiminde ve ihracatinda
dinya liderligini korumakta olup hem kiirese! tretimin hem de kilresel ihracatin bliyiik
bir bélimint tek bagina kargilamaktadir. Istanbul l|hracatgilar Birlikleri Genel
Sekterligi (istanbul Findik ve Mamulleri Ihracatgilan Birligi) verileri uyarinca, Diinya
findik dretiminin %75 ve |hracatinin ortalama %80'ini gergeklestiren iilkemizde
findigin 17 gesidi (Diinya’da 28 gesidi oldugu saniimaktadir). yetigtiriimektedir.
Giresun Ticaret Borsasi verileri uyarinca, Tiirkiye’'nin 2023 Griin yilina iligkin findik
ihracati 774 USD/kental ortalama fiyat ile 2023-2024 yillarinda 2,3 milyar USD olup
303.458 ton i¢ findik ihrag edilmistir.

250

200 +

150

100

2020

Findik Fiyatian (TL/KG)

= Tanm UFE

2021
=Borsa (Kabukiu)

2022
= Borsa {ig Findik)
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Findik Alim Fiyatian

TMO piyasaya miidahale

ederek dreficiyi

desteklemeye basladi.

n o™

=3

- -

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
uGiresun Kalite (TLtkg) = Levant Kalite (TL/kg)

Kaynak: T.C. Tarim ve Orman Bakanhgi'mn Tarim Uriinleri Piyasalari Temmuz 2024

.....

2010/11
2011/12
2012113
201314
2014/15
2015/16
201617
2017/18
2018/19
2019/20
2020/21
2021/22
2022/23
2023/24
2024/25*

281.333
229.628
301.193
267.642
217.427
249.682
235.798
287.047
269.393
343.557
292.433
340.143
298.556
303.458
100.426

* Kasim 2024 sonuna kadar.
Kaynak: Giresun Ticaret Borsasi

1.819.725.808
1.750.439.804
1.881.441.719
2.799.529.619
2.280.112.658
1.882.254.562
1.792.226.728
1.592.437.091
2.312.045.738
2.010.787.689
1.986.044.569
1.795.189.783
2.349.117.726
811.879.294

1.783.567.587

654 2014
a2 2015
581
740 2016
1.288
913 2017
798 2018
624
591 2019
673
688 2020
584
801 2021
774
808 2022
2023
2024

85

10,5

10,5

145

27

53

84

132

83

10,3

10

14

16,5

215

52

82,5

130

Kaynak: TMO'nun resmi duyurulari, Tanm ve Orman Bakanhgr raporian, Info Yatinm Analizleri

Yil Findik Alm Fiyatlan

Bu dénemde TMO plyasada aktlf degildi ve findik fiyatian serbest
piyasa dinamiklerine gbre beliriendi. Fiyatlar dugik seyretmigtir.

Fiyatlarda hafif bir artig gérillse de iiretici gelirleni beklentilerin altinda
kaldi. TMO hala alvm yapmiyordu, fiyatlar tamamen piyasa
talebine baglydi.

Déviz kuru ve ulusiararasi talebin etkisiyle findik fiyatiannda bir artig
yagandi. Ancak TMO alimda yine devrede dedildi.

TMO piyasaya miidahale ederek iireticiyl desteklemoaye
bagladh. llk kez belirii bir taban fiyat agkladi.
TMO, Ureticileri liyetlerini icin daha yiiksek fiyat
agiklad,, Bu yil, uluslararas: plyasalardaki talep de fiyatlan olumiu
etkitedi.

Uretim miktarndaki dalgalanma ve déviz kurlanindaki yiikselis
fiyatlari artirdi. TMO'nun agklamalari Greticiler igin giiven saglad.
CoviD-19 isi nedeniyle ureti i belirsizli
fiyatlara yansidi. TMO, {ireticiyi korumak igin daha yiiksek fiyat
agiklad.

Artan girdi maliyetleri (glibre, mazot b.) dikkate alinarak fiyatlar
yeniden diizenlendi. TMO, fiyat politikasinda istikrar sajlamaya
galigti.

Enflasyon ve déviz kurlanndaki artig, fmdik fiyatlarini etkiledi.
TMO'nun fiyatlar, dreticinin maliyetlerini karglamada énemli bir adim
olarak goriildo.

Tarihi bir fiyat artigi gergeklesti. Artan kiresel talep, déviz kuru etkisi
ve dretim maliyetleri bu fiyatlara yansidi. Aynica prim ve destekleme
ddemeler yapildi.

TMO, 2024/2025 sezonu igin kabuklu findik alim fiyatlann Giresun
kalits igin 132 TL/ka, Levant kalite igin 130 TL/kg olarak belirledi.

Kaynak: TMO'nun resmi duyurulan, Tanm ve Orman Bakanhg raporian
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Lisans Belgeleri:

+SPL LT

SI' DTLHENED {50

SERMAYE PiYASASI LISANSLAMA SiCiL VE EGITIM KURULUSU AS.
LiSANS DURUM BELGESI

MERNIS KiMLIK BiLGILERI

1.C. Kimlik No © J62REDN2136

Adr Sovadh © HOSEYIN GOLER

LiSANS BILGILERI

Lisans Ads © SERMAYE PIYASASI FAALIVETLERI DUZEY 3 LISANSI
Belpe Numaras) Do 203904

Ciegerlitik Tarihi D 20.01.2026

Diizenlenme Taritn o 23.02.2017

Lisans Durumu : AKTIF LISANS

ILGILI MAKAMA

Lisans kaysiannm Kurubssumuz nezdinde wituldugu Lisanslima ve Sicid Tutma Sistemi fizerinde yapilan sorgulama
sonucunda; HOSEYIN GULER ismli kiginin iigh lisansina i bikgler yukands verilmigtir.

Bu bl iy hitps sifwww. turk e gy tele e -dig rulizma adresinden veya bitps ;95 ts s pl.om. tehilgi-
sorgulams adresinden kentrol eddchd. Ay mubil chasteroes yikbyecegiont o Devi1 Kapmina ax Bavksdly Bely
Dufrulsmas uygubmass &2 vk kirehod akurubsrak da dofrofuing yapdiskdir,
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#SPL AT

R RIEBILE e gk L v h

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SiCIL VE EGITIM KURULUSU AS.
LISANS DURUM BELGESI

MERNIS KIMLIK BiLGILERI
T.C. Kimlik No D 34IERARASY
Adi Soyads : TEMUR KAYHAN

LisSANS BiLGILERI

Lisans Ad : SERMAYE PIYASASI FAALIYETLERI DUZEY 3 LISANSIL
Belge Numarasi : 211055

CGegerlilik T asshi T 23.11.2026

Dizenlenmvee Tarihy T 2505206

Lisans Durumu T AKTIF LISANS

ILGILI MAKAMA

Lisans kayshinom Kurukssumuz nezdinde stulduge Eisanstama ve Siol Tutma Sistemi itzermde yapilan sorgulama
sanucunda: TEMUR KAYHAN simli kiginin ilgli lsancma ait bilgler yukanida venimistir,

Bu Belpenm dofiruduiu bitps iwwacturkive_gov. trbe lye -dioy rulama adresinden veyu ittps oits ts.s pleoni.te/bilgi-
surgulama adresinden buntrd edibbdr, Ayru mobil vhostsrme yikkevereginie o« Devls Kagmire ug Badodh Belpe
Dusfrukims uyimibomees de yandski keskid akunbiak da doffnduma yapskdir.
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09.01.2024
Info Yatinm Menkul Degerler A.S.

Engin Emre SECEN Hiseyin GULER
Genel Midir Yardimaist Genel Midlr Yardimcisi
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