GedikYatirm

Balsu Gida

Sirket Ziyaret Raporu

Gectigimiz hafta Balsu Gida yonetimiyle bir toplanti gerceklestirdik.
Balsu Gida, 1979 yiinda kurulmus olup giiniimiizde Ordu ve Hendek
tesisleriyle 77.7 bin ton kabuklu findik isleme kapasitesiyle
Tiirkiye’nin en biiyiik, diinyanin ise ikinci en biiyiik findik sirketidir.
Sirket, hisse basina 17,57 TL fiyatla, toplam 17.567mn TL (498 mn
US$) piyasa degeri ilizerinden 20/02/2025 tarihinde borsada islem
gormeye baslamistir. Kuraklik ve donun etkisiyle hizla artan findik
fiyatlarinin 4C25 ve 1C26 karliliklarina olumlu yansimasini
bekliyoruz, ayrica uzun dénemde Sili findik yatirimi ve aktif karbon
yatirimin olumlu katki yaratmasini bekliyoruz (Detaylar 2. sayfada).
Degerleme tarafindaysa halka arz dénemindeki carpanlar 10,5x
FD/FAVOK ve 55,3x F/K seviyelerindeyken, cari piyasa degeri olan
630mn US$ ilizerinden son 12 aylik finansallara gére F/K 68x ve
FD/FAVOK 15x’tir.

2025 findik sektorii icin olaganiistii bir yil... Tirkiye, kiiresel findik
Uretiminde agik ara lider konumda olup, diinya Gretiminin %60-75’ini
saglamaktadir. 2025/2026 sezonunda lretim 453bin ton seviyesinde
gerceklesirken, findik Uretiminin son bes yillik ortalamasi 695bin ton
olarak kaydedilmistir. Findik ihracatt 2024 yilinda 2,6mlyr US$
seviyesinde gerceklesmis, ancak 2025’in ilk sekiz ayinda y/y bazda %5
azalarak 1,5 mlyr US$ olarak gerceklesmistir. Balsu Gida, 77.7bin ton
kabuklu ve 50,7bin ton i¢ findik isleme kapasitesi ile Tirkiye i¢ findik
Uretiminin yaklasik %13’line denk gelen bir paya sahiptir. Findiklarin
yaklasik %85-90’1 basta cikolata ve sekerleme olmak (izere sanayi
Uretiminde kullanilmakta olup, bu durum findig| kiiresel gida endstrisi
icin kritik bir girdi haline getirmektedir. Tirkiye’de findik fiyatlari yillik
olarak TMO tarafindan agiklanmaktadir. Normal kosullarda piyasa fiyatlari
TMO’nun referans seviyelerine yakin seyretmekteyken, 2025 Nisan
ayinda yasanan don felaketi ve kuraklik nedeniyle piyasa fiyatlari
300TL seviyelerine yiikselmis ve TMO’nun acikladigi 190TL
seviyesinin oldukca iizerine cikmistir.

Yiiksek findik fiyatlari uzun vadede siirdiiriilebilir goriinmiiyor...
Fiyatlardaki yiiksek oynaklik nedeniyle 6ngoriide bulunmak oldukca
zor olmakla birlikte, 6niimiizdeki 2-3 yil icerisinde yiikselen findik
fiyatlarinin gerilemesi muhtemel goriiniiyor. Yaklasik her on yilda bir
istatistiksel olarak gorllen siddetli don ve ek olarak kuraklik, 2025
sezonunun baslangicinda zorlu kosullar yaratmistir. Nisan ayinda
yasanan don felaketi, Bati Karadeniz’de kuraklik ve yliksek sicakliklarla
birleserek yaklasik 300bin tonluk ciddi Gretim kayiplarina yol agarak
Uretim 450bin tona gerilemis. Kuraklikta i¢c findik verim oranlarini
%50’den %40 seviyelerine diigsmistir. Bu arz kaynakli kitlik fiyatlari
dogrudan etkilemis, diistik stok seviyeleri ise fiyatlardaki sert artisi daha
da hizlandirmistir. Gegen yil 125TL/kg seviyesinde olan kabuklu findik
fiyatlari bu sezon 320TL/kg'ye vyilkselmistir. Piyasada 260TL’den
baslayan fiyatlar, lreticinin stoklama davranislari da nedeniyle 3 hafta
icinde %60 artis gostererek 300TL’yi agmistir. Kiresel olgekte yemis
arzinda yaklasik %20’lik diistis oldugu tahmin edilmektedir. Findik, ikame
urdnlere kiyasla talep esnekliginin gorece diisiik olmasi nedeniyle sanayi
talebi ciddi sekilde azalmamis, bu durum arz kitliginin fiyatlar Gzerindeki
etkisini daha da giclendirmistir.

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Oneri Yok

Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu

Fiyat (TL/hisse)

52 Haftalik Fiyat Aralig (TL)

Piyasa Degeri (milyon TL)

Firma Degeri (milyon TL)
Fiili Dolagim PD (milyon TL)

18 Eyliil 2025

GIDA

BALSU.TI/ BALSU.IS
24,28

13,80-27,64

26.999
34.626

6.750

Odenmis Sermaye (milyon TL) 1.112
Dolasimdaki Paylar %25
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)

En Son 52,64

3 Ay Once 44,76
islem Hacmi aH 1A 3A ¥
Ortalama ?slem Miktar (000) 9.449 11.438 14.549 17.101
Ortalama Islem Hacmi (000TL) 219.102 284.414 337.701 347.016

Fiyat Aralii (TL/hisse)

21,70-24,28 21,70-27,64 18,15-27,64 13,80-27,64

Hisse Performansi

Nominal Getiri

BIST-100'e Gore Rélatif Getiri

1A 3A 6A 12A
%1 %21 %46 a.d.
-%2 %1 %43 a.d.

Ortaklik Yapisi Sermayedeki Payi (%)
CZ HOLDING ANONIM SIRKETI . . 75,00
HEDEF PORTFOY CINAR HiSSE SENEDI SERBEST (TL) FON (HiSSE 6,99
Sharebuyback 0,28
Others 17,72
sirket Ozeti

BALSU GIDA SANAYI VE TICARET A.S. findik, cikolata, sekerleme dahil her tiirlii gida
maddelerinin iiretimi ve ticareti inde ' yla kurulmus olup; Sirket'in
ana faaliyet konusu kabuklu ve i¢ findik alimi ve i¢ ve olarak

findigin kirlmasi, temizlenmesi, biiyiikliigiine gére kalibre edilmesi, degisik ihtiyaclara gore
ambalajlanmasi ya da isil ve farkli fiziksel islemlerle islenerek yari mamul olarak findik
kullanilan gida sanayiine satisidir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirm
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* 18/09/2025 tarihli kapanus fiyatlariyla hazirlanmigtir.
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Balsu Gida

Balsu Gida, Tirkiye’'nin ilk halka acik findik sirketi olup, 77.7bin ton kabuklu ve 50.7 bin ton i¢ findik isleme kapasitesiyle
sektorde Tirkiye’nin en blylk, dinyanin ise ikinci blylk oyuncusudur. Sirketin Ordu ve Hendek’te Uretim tesisleri
bulunmakta olup, basta global cikolata Ureticileri olmak Uzere genis bir muisteri portféyline hizmet vermektedir. Hasat
donemi sezonsallik kaynakli finansal sonuglar, Temmuz—Haziran 6zel hesap déneminde raporlanmaktadir. 30.06.2025
itibariyla son 12 aylik net satislar, yillik bazda %14 daralarak 17 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Gegtigimiz yil %51
olan ihracat orani, bu sene %43’e diismiistiir. Ihracatin biiyiik kismi Avrupa’ya yapilmakta olup, baslica iilkeler Lilksemburg,
Almanya, Polonya ve Avusturya’dir. FAVOK tarafinda ise y/y bazda %10 daralarak 1.9 milyar TL olurken, gecen sene %10.5
FAVOK marjl bu sene %11.1 seviyesine iyilesti. Sirket, bu yil Nisan ayinda yasanan don felaketini 6nceden tahmin ederek
stoklarini 6,2 milyar TL seviyesine ylkseltmistir. Ancak, yiksek stok nedeniyle artan isletme sermayesi, nakit akisini olumsuz
etkilemistir. Stoklarin finansmani nedeniyle net borg, bir énceki ceyrege gore %32 artarak 7,6 milyar TL'ye ylikselmistir.
Yiksek stoklarin nakit akisina ve net borca negatif etkisine ragmen, 2025/4C ve 2026/1C finansallarinda artan findik fiyatlari
kaynakli faaliyet karliligina olumlu etkisini gérmeyi bekliyoruz. Ayni zamanda sirketin, bu zorlu kosullarda yiiksek stogu
sayesinde musterilerine Giriin tedarigi anlaminda gorece daha az sikinti yasayacak olmasi, 6niimiizdeki donemlerde Balsu’yu
guvenilir bir tedarikgci olarak 6ne gikarabilir.

Yatirnmlar

Sirket, blylme stratejisinde hem cografi gesitlilige hem de siirdirilebilirlige odaklanmaktadir. Bu dogrultuda iki 6nemli
yatirimi bulunmaktadir:

1)Sili Yatinmi: Sili'de kurulan yeni entegre tesisin 13 milyon ABD dolari yatirimla 2026 yili ikinci ¢geyreginde devreye
alinmasiyla 20 bin ton ek kapasite saglanmasi planlanmaktadir. Bu yatirim, farkli hasat dénemlerinden yararlanarak yil boyu
iretim avantajl saglayacak, sezonsalligin etkisini azaltacak ve konsolide FAVOK’e yaklasik 3 mn US$ katki yapmasi
beklenmektedir.

2)Hendex Aktif Karbon Yatirnmi: Findik kabugundan aktif karbon Uretim tesisi ile atiklarin katma degerli Urline
donustirilmesi hedeflenmektedir. Findik isleme siirecinde ortaya cikan kabuklar bu siirecte aktif karbona dontstirilecektir.
Aktif karbon, yapisi geregi filtreleme elemani olarak birgok sektérde kullanilmaktadir. Turkiye’nin aktif karbonda disa
bagimliligini azaltacak olmasi nedeniyle sirket yatirim tesvigi almis olup, fiyat tespit raporundaki varsayimlara gore 2031
yilina kadar konsolide efektif vergi oraninin %21’in altinda olmasi 6ngériilmektedir. Kabugun kilogram fiyati yaklasik 0,12 US$
iken, aktif karbonun piyasa fiyati 3 US$ seviyesindedir. Her ne kadar aktif karbon Gretiminde %80 kayip olussa da, bu siirecte
enerji uretiminin saglanmasiyla yatinm oldukc¢a katma degerli olarak degerlendirilmektedir. Aktif karbon icin bugtine kadar
10 mn US$ yatirim yapilmis olup, toplamda 57 mn US$ yatirim planlanmaktadir. Halka arz fiyat tespit raporundaki
beklentilere gére FAVOK katkisi su sekilde 6ngériilmektedir: 2025 — 4 mn US$, 2026 — 21 mn US$ ve 2027 — 40 mn US$.
Sirketin mevcutta 45-50 mn US$ FAVOK yarattigl sagladigini disiiniirsek, bu yatirimin sirketin karliligina olumlu katki
yapmasi beklenmektedir.

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr




GedikYatirbm

Finansallar & Rasyolar

Gelir Tablosu (milyon TL)

Sirket Ziyaret Raporu — Balsu Gida

01.07-30.06.2023 01.07-30.06.2024 01.07-30.06.2025

Net Satislar 12.346 20.269 17.393
Satislarin Maliyeti -11.178 -17.405 -14.703
Briit Kar 1.168 2.864 2.690
Faaliyet Giderleri -768 -859 -895
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 148 -18 124
Faaliyet Kar 547 1.987 1.919
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net -11 11 73
Parasal Kazang¢/Kayip, net 228 1.315 1.085
Finansal Gelirler / Giderler -884 -2.175 -2.404
Vergi Oncesi Kar -120 1.138 673
Vergi Gideri (-) -48 404 -198
Net Kar -168 1.542 475
Azinliklik Paylari 0 0 0
Ana Ortaklik Net Donem Kari -168 1.542 475
Hisse Basl Kar -0,2 1,4 0,4
Amortisman 184 127 130
FAVOK 584 2.132 1.925

Bilanco (milyon TL)

01.07-30.06.2023 01.07-30.06.2024 01.07-30.06.2025

Nakit ve Nakit Benzerleri 504 490 523
Ticari Alacaklar 649 1.234 3.565
Stoklar 2.473 3.302 6.193
Maddi Duran Varliklar 1.555 1.997 2.688
Maddi Olmayan Duran Varlklar 55 38 20
Diger Varliklar 616 970 1.493
Toplam Varliklar 5.852 8.031 14.481
Kisa Vadeli Borglar 3.945 3.954 7.295
Ticari Borglar 831 1.398 999
Uzun Vadeli Borglar 268 401 1.162
Diger Yiikiimliliikler 535 501 753
Toplam Yikimlilikler 5.579 6.254 10.209
Azinlik Paylari 0 0 0
Ozkaynaklar 273 1.776 4.272
Net Borg / (Nakit) 3.656 3.830 7.622

Net Satiglar
FAVOK
Net Kar

01.07-30.06.2023 01.07-30.06.2024 01.07-30.06.2025

64%
265%
-1016%

-14%
-10%
-69%

ROE

FAVOK Mariji

Net Kar Marji

Net Borg/FAVOK

KV Bor¢/Toplam Bor¢
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar
Cari Oran

01.07-30.06.2023 01.07-30.06.2024 01.07-30.06.2025

-62% 87%
4,7% 10,5%
-1% 8%
6,26 1,80
94% 91%
5% 22%
1,03 1,11

11%
11,1%
3%
3,96
86%
29%
0,99

Kaynak: Sirket Finansallari, Gedik Yatirnm Arastirma, Rasyonet
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gortislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

4

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr



