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BALSU GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

BALSU | Analist Toplanti Notu

Balsu Hakkinda

Balsu Gida, Turkiye'nin findik sektorindeki gigli
konumunu o6lcek, teknoloji ve dikey entegrasyon
avantajlariyla kiiresel 6lcekte degerlendiren bir oyuncudur.
1979 kokenli olan sirket, kabuklu findik alimi, kirma ve
tasnif, ic findik ve katma degerli Urlnlerin Uretimi ve
ihracati alaninda faaliyet gostermektedir. Sakarya-
Hendek’teki ana yerleskesi ve Ordu’daki ek kirma ve lojistik
merkeziyle genis bir Uretim altyapisina sahip olan Balsu,
70’in Gzerinde musteriyle farkh kitalarda satis yapmakta ve
ozellikle APAC ile Amerika pazarlarinda blylime odakli
strateji izlemektedir. Ginlik 900 tonun lzerinde kirma,
400 tonun Uzerinde i¢ findik isleme kapasitesi ve yaklasik
29 bin tonluk saklama alani sirketin Olcegini ortaya
koymaktadir.

Uriin portféyi natiirel i¢ findik, kavrulmus ic findik, kiyilmis
ic findik, findik unu ve findik fliresinden olusmaktadir. Bu
Urlnler basta cikolata ve sekerleme olmak Uzere pastacilik,
sit  drdnleri, atistirmalik  ve  sos  sektorlerinde
kullaniimaktadir. Kalite ve izlenebilirlik tarafinda giicliu bir
altyapi kuran Balsu, HPLC aflatoksin analizleri, laboratuvar
testleri ve dijital takip sistemleriyle global standartlara
uygunluk saglamaktadir. Tedarikte dogrudan (retici ve
tlccarlarla calismasi, aracilara bagimhligi azaltarak esneklik
ve maliyet avantaji yaratmaktadir.

Sektor ve Dinamikler

Tiurkiye findikta acik ara lider konumda olup, diinya
Uretiminin %63’GnG karsilamaktadir. Ancak yillara yayilan
veriler Uretim miktarinda azalma egilimine isaret
etmektedir. Ulkede toplam 7,5 milyon déniim findik
bahgesi bulunmasina ragmen Uretim daha ¢ok kiguk
Olcekli ciftciler tarafindan yapilmaktadir. Bu durum, arzin
yapisal olarak parcali olmasina neden olmaktadir.

Kiresel olgekte yilda 5,7 milyon ton yemis Uretimi
gergeklesirken findigin payr yalnizca %9 seviyesindedir.
Yemis Urilnlerinde talebin vyaklasik %70’i kuruyemis
sektérinden gelirken, findik talebinin  %90’1 sanayi
tarafindan sekillenmektedir. Bu yapi, findik talebinde fiyat
elastisitesinin disik olmasina ve arz-talep dengesinin daha
defansif bir gortiiniim sergilemesine neden olmaktadir.
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Turkiye’de findik piyasasini blyik o6lcide TMO sekillendirmektedir. Normal kosullarda TMO
fiyati yonlendirici olurken, olaganusti sartlarda (2025’te oldugu gibi) fiyatlar genellikle gosterge
niteligi tasimaktadir. Bu yil Bati Karadeniz’de yasanan zirai don tretimde %40’a varan kayiplara
yol agmistir. Don olayinin Uzerine gelen kuraklik ve yiksek sicakliklar findigin yanmasina ve
kalite kaybina neden olmustur. Resmi olarak agiklanan 453 bin tonluk rekolte piyasa aktorleri
tarafindan sorgulanir hale gelmistir. 2014’te yasanan don olayina benzer olsa da, sosyal
medyanin etkisiyle Ureticilerin kolektif hareket etmesi ve kurakhk etkisi bu yilki tabloyu daha
farkli hale getirmistir. Bu durum, Balsu’nun fiyat bazinda benchmark verme kapasitesini
olumsuz etkilemistir.

Yatirimlar

Mevsimsellik sektoriin en 6nemli 6zelliklerinden biridir. Tirkiye’de yilda tek hasat alinmakta, bu
donem Agustos basi ile Ekim sonuna kadar surmektedir. Sili'de ise hasat Nisan ayinda
baslamaktadir. Sili"deki yatirimlarin tam faaliyete gecmesi ile birlikte Balsu, yilin 12 ayina yayilan
aktif bir kapasiteye erisebilecektir. Sili’de kurulan isletme simdiden karli hale gelmis, 2026’da
devreye alinacak fabrika ile birlikte farkli bir evreye gecilmesi beklenmektedir. Mart ayinda
faaliyete gecmesi hedeflenen fabrika ile Balsu, Ferrero’dan sonra Sili’"de endistriyel 6lcekte
uretim yapan ilk sirket olacaktir. Sili'nin findik Gretimi henilz Tirkiye 6lgegine yaklasmamakla
birlikte, modern tarim tekniklerinin yaygin kullanimi, verimlilik odakli plantasyon modeli ve
tarim arazilerinin genisleme potansiyeli Ulkeyi stratejik bir Gretim merkezi haline getirmektedir.
Sili'nin serbest ticaret anlasmalari sayesinde ABD, AB ve Asya pazarlarina disik maliyetlerle
erisim saglanmakta, bu da Balsu’ya 6nemli bir rekabet avantaji kazandirmaktadir.

Balsu’nun buylume stratejisinde Sili yatirimlari kadar énemli bir diger adim da Hendek’teki aktif
karbon girisimidir. “Hendex” markasi altinda yiritilen bu proje, findik kabugundan yillik 23 bin
tonun Uzerinde aktif karbon Gretimini hedeflemektedir. 57 milyon USD seviyesindeki bu yatirim,
atig1 yuksek katma degerli bir tGriine donustlrerek dongisel ekonomiye katki saglamaktadir.
Aktif karbon, glinimizde ¢ok genis bir kullanim alanina sahip stratejik bir Griindlr. Su aritma ve
hava filtreleme basta olmak lGzere enerji depolama sistemleri, gida ve icecek sektériinde aritma
uygulamalari, kimya ve ila¢ sanayinde saflastirma islemleri gibi bircok sektorde talep
gormektedir. Kiiresel dlgcekte artan cevre bilinci, stirdirilebilir enerji ¢oziimleri ve temiz Giretim
ihtiyaci aktif karbon talebini hizla artirmaktadir. Bu yatirim kapsaminda alinmis olan 103 milyon
dolarlk HIT-30 tesvigi ile birlikte 2029-2030 yillarina kadar kurumlar vergisi muafiyetinin olacagi
aciklanmistir.

Turkiye aktif karbon alaninda yillik yaklasik 50 milyon USD acgik vermektedir. Balsu, bu alanda 2-
2,5 USD bandinda satis fiyati hedeflemekte ve karbon isinde orta cift haneli FAVOK mariji
ongdérmektedir. ilk hattin Eyliil ayinda devreye girmesi, ikinci hattin ise 2025 sonu veya 2026
basinda tamamlanmasi planlanmaktadir. Sirket, toplam yatirrm maliyetinin 57 milyon USD’nin
altinda gerceklesmesini beklemektedir. Hendex tesviklerden dolayr ayri bir sirket degil,
Balsu’nun altinda marka olarak konumlanmaktadir.
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Balsu’nun blylume stratejisi l¢ sac ayagi lizerine oturmaktadir: findik isleme, global trading ve
Hendex. Sirket, yurt ici ve yurt disindaki satis ofislerini birer trading room’a donustlirerek
yalnizca Turk findigini degil, diinyanin farkh bolgelerinden temin edilen findigi da global 6lgekte
ticaretini yapmay! hedeflemektedir. Bu vizyon, sirketi kiresel olgekte bir platform oyuncusuna
donistirmeyi amacglamaktadir. Uluslararasi dizlemde calistigi  blyik sirketlerin  kalite
beklentileri nedeniyle Balsu, is modelinde kalite glivencesini merkeze almis, know-how ile
birlikte kurdugu uzun vadeli iliskiler is modelinin temelini olusturmustur.

Finansallar Hakkinda

Finansal agidan Balsu 2024 yilinda 49 bin ton satis hacmine ulasmis, 14,7 milyar TL net satis ve 1
milyar TL'nin Gzerinde FAVOK elde ederek %6,9 seviyesinde marj yaratmistir. ihracat gelirlerinin
%45’in Uzerinde olmasi, TL agirhkh gider yapisiyla birlikte dogal bir hedge mekanizmasi
olusturmaktadir. Sirket, satislarin yilin son ceyreginde yogunlastigini ve yiksek katma degerli
drlnlerin payinin artmasiyla brit karliigin iyilestigini belirtti. Satis maliyetlerinin biyik kisminin
degisken maliyetlerden olustugunu ve yil sonu artan satis hacmiyle karlihgin yikselebilecegini
vurguladi. Balsu’nun brit kar marji su anda %15,5 seviyesinde olup, yeni yatirimlarin devreye
girmesiyle ilerleyen donemlerde artis potansiyeli tasiyor. Dusik 6zkaynak karhliklari nedeniyle
sektdrde finansal kaldiraglarin yiiksek oldugunu, Balsu’nun Net Borg/FAVOK oraninin gegici
olarak 3’Gn Uzerine c¢iktigini ancak onimuizdeki donemde yatirimlarin ciro ve operasyonel
karhliga katkisiyla bu oranin sektor ortalamasi olan 2—-3 bandina gerilemesinin beklendigini ifade
edildi.

Yatinmlarin bliydk kismi tamamlanmis olmakla birlikte, isletme sermayesi ihtiyaci kredilerle
karsilanmaktadir. Stoklara yapilan yatirrmlar dénemsel olarak operasyonel nakit akisinda negatif
etki yaratmis olsa da, zirai don Oncesinde yapilan yogun stok yatirnmlarinin 6nimduzdeki
dénemlerde FAVOK’e olumlu katki vermesi beklenmektedir. Sirket, findik alaninda FAVOK
marjinin kiglk c¢ift hanelerde, karbon alaninda ise orta c¢ift hanelerde gergeklesmesini
beklemektedir. Sirket, isletme Sermayesi/Ciro oraninin %25-30 seviyelerinde olusmasini
ongormekte ve bu kalemde yasanan gecici bozulmalarin stok yatirimlarindan kaynaklandigini
belirtmektedir. Stok degerlemesi her ceyrek maliyet hesabiyla yapilmakta, bu da dénemsel
dalgalanmalarin  finansallara etkisini artirmaktadir. Sirketin pazardaki payr %14-15
seviyelerindedir.

Surdirilebilirlik

Sirketin kendisinin olusturdugu B.E.S.T Programi (Balsu Ethical Sustainable and Traceable), etik,
surdurilebilirlik ve izlenebilirlik prensipleri Gzerine insa edilmis olup, Avrupa Birligi ve Kuzey
Amerika musteri standartlariyla uyumludur. Program, cocuk isciligiyle miicadeleye blyik 6nem
vermekte; 2008’den bu yana Gen¢ Hayat Vakfi araciligiyla binlerce ¢ocugun hasat calismalarinin
disinda tutulmasini saglamis ve saha programlariyla 6nleyici calismalar yiritmektedir.
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Cevresel taahhutler kapsaminda “Sifir Atik” sertifikasi, 1SO 14064 dogrulamasi ve Scope 2
karbon notralizasyonu gibi uygulamalarla karbon ayak izini azaltmayi hedeflerken, c¢atiya
kurulan 1,9 MWp kapasiteli glines enerjisi sistemleri ile surdirilebilir enerji kullanimini
desteklemektedir. Balsu, ayni zamanda ilk Tirk findik isleme sirketi olarak Adil Emek Dernegi
(Fair Labor Association) Uyeligine sahiptir. Ciftci iliskilerinde Bati ve Dogu Karadeniz'de
10.000’den fazla Ureticiyle dogrudan temas saglamakta, hava istasyonlari, feromon tuzaklari ve
akilli tarim teknolojileriyle kaliteyi surekli izlemektedir. Tedarik zinciri yonetiminde ise kati
hammadde kabul kriterleri, tedarik¢ci degerlendirme ve sirekli iyilestirme siregleri
uygulanmakta; izlenebilirlik, ana musteriler igin standart bir uygulama haline gelmistir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirli§ine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB
Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde
herhangi bir sekilde taahh(it veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hic
bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne
sekil ve surette olursa olsun UglncU kisilerinugrayabilecegi her tirll zararlardan dolayi ALB Yatirim
Menkul Degerler AS.sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiritercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracinialma veya satma ydninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlariile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacag! gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan
kurum calisanlari ile ALB Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu
rapordaki her turlG ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢clncU kisi
kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirim Menkul Degerler ASS. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler

belli bir gelirin saglanmasina ydnelik olarak verilmemektedir.
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