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Kabugunu Kirmaya Hazirlaniyor

Balsu Gida’y1 AL tavsiyesi ve hisse bagina 27,1 TL 12 aylk hedef fiyat ile arastirma
kapsamimiza aliyoruz. Hisse, fiyat hedefimize gére yiizde %58 yiikselis potansiyeli
sunuyor. Degerlememiz, sirketin geleneksel bir findik isleyicisinden aktif karbon ve Sili
operasyonlariyla ¢ok segmentli bir platform yapisina donilsiimiinii yansitirken, 2027T

i¢in ima edilen 9,4x FD/FAVOK carpanina isaret etmektedir.

FAVOK’iin 2025 doneminde stoklardan elde edilecek satis kazanglan sayesinde
yiikselmesi beklenmektedir. Sirket, kuraklik ve don nedeniyle daralan hasat doneminde
fiyatlarin hizla arthgi, 2025 mali yilina 6nceden biriktirdigi diisiik maliyetli stoklarla girdi.
Bu stoklarin satisa donmesiyle raporlanan karhhgin gegici olarak tarihsel seviyelerin
lizerine gcikmasi 6ngériilmektedir. Bu durum 2025 FAVOK iinde anlamli bir artis yaratirken
nakit akisini da desteklemektedir. Etki tek seferliktir. 2026’da stok etkisi terse done-
bileceginden marjlarda olasi gerileme operasyonel bir bozulma degil teknik bir diizeltme

kaynakli olacaktir.

2026 sonrasi ddnemde normallesen FAVOK, aktif karbon ve Sili katkisiyla yapisal olarak
daha yiiksek bir seviyeye yerlesmektedir. 2026 sonrasi dénemde FAVOK, stok etkisinden
arindiktan sonra aktif karbon ve Sili katkisiyla yapisal olarak daha ylksek bir seviyeye yer-
lesmektedir. 2024’te 1,9 milyar TL olan FAVOK’iin 2025’te 5,76 milyar TL’ye yiikselmesi
agirhkh olarak stok kaynakliyken, 2026’da 2,93 milyar TL seviyesine gerilemesi fiyat nor-
mallesmesinin satiglara yansimasinin dogal bir sonucudur. Karllikta gergek ve strdirilebil-
ir normallesmenin 2027’de ortaya g¢ikmasini bekliyoruz. Bu asamada fiyat istikrari, hacim
artigi ve aktif karbonun katkisiyla FAVOK’(in 5,10 milyar TLye yiikselmesini éngdériiyoruz.
Aktif karbonun FAVOK marjina 2026’da yaklasik 1,7 puan, 2027’de 2,8 puan katki sagla-
masi gelir tabanini giigclendirmektedir. Bu birlesik etki, uzun vadeli FAVOK marjini %12-13

bandinin lzerine tagiyarak emtia dongulerine duyarliligi azaltmaktadir.

Cift yarim kiire tedarik modeli arz riskini azaltmakta ve hacim goriiniirligiini
glclendirmektedir. Tirkiye’deki findik arzi don, kuraklik ve bélgesel degiskenliklere karsi
hassastir. Sili'nin ikinci bir kaynak olarak eklenmesi farkli mevsimsel hammadde erisimi
saglayarak tedarigi dengeleyecektir. 2025T'de toplam satis hacmi 44,2 bin ton olup Global
Ticaret’in payi yiizde 10 iken Sili heniliz katki saglamamaktadir. 2026T’de toplam hacmin
60,3 bin tona ytkselmesi, Sili'nin ylzde 7 ve Global Ticaret’in ylizde 9 pay almasi beklen-
mektedir. 2027T'de hacmin 64,1 bin tona ulasmasi ve her iki kaynagin da yizde 9 katki
sunmasi ongoérilmektedir. Bu gesitlendirilmis yapi Uretim planlamasini iyilestirmekte,
mdisteri givenilirligini artirmakta ve tek boélgeye baglliktan kaynaklanan oynakhgi azalt-
maktadir. Coklu kaynak modelinin kapasite kullanim oranlarini daha istikrarlh hale

getirerek ¢ok uluslu alicilar nezdinde goriinirliga gliglendirmesini bekliyoruz.

Baslica riskler sunlardir: (i) aktif karbon ticari Uretiminin devreye alinmasinda yasana-
bilecek gecikmeler ve/ veya beklenen karlihk dizeylerini yakalayamamasi (ii) Turkiye'nin
findik yetistirme bolgelerinde iklime bagli rekolte kayiplari, (iii) findik fiyatlarinda hizh

dususlerin stoktan satis kayiplarina yol agcmasi.
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Yiikselme Potansiyeli 58%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 16.37
12 Aylik Hedef Fiyat* 27.14
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat -
Piyasa Degeri (mn) 18,203
Halka Agik PD (mn) 4,096
Ort. islem Hacmi (3Ay) 320.7
Hisse sayisi (Adet mn) 1,112
Takas Saklama Orani (%) 23
Yabanci Orani (%) 15
*Guncelleme tarihi:  24/12/2025
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL -7.4 0.0 0.0
ABD S -8.4 0.0 0.0
BIST-100 Relatif -10.4 0.0 0.0
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Balsu Gida
Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)
Sirket findik ve tuirevlerinin Gretimi, islemesi ve ihracatiile ugrasmaktadir. Bg Holding A.S. 75
Diger 17.94
Hedef Portfoy Cinar Hisse Senedi Serbest (Tl) Fon 7.06

Gelir Tablosu (mn %)

Net Satis Gelirleri

Briit Kar (Zarar)
Operasyonel Giderler

Esas Faaliyet Kari

Faal. Diger Gelirler (Giderler)
Net Finansman Gelir (Gideri)
Vergi Oncesi Kar (Zarar)
Vergi Giderleri (Gelirleri)
Net Kar

Diizeltilmis Net Kar

Vergi Sonrasi Faaliyet Kari
FAVOK

2023G
20.269

2.864
859
2.005
-18
-860
1.138
-404
1.542
1.542
2.717
2.132

2024G

17.393
2.690
895
1.796
124
-1.320
673
198

475
475

1.267

1.925

2025T

29.899
6.799
1.160

5.640

54

-2.901
2.792

419
2.373
2.373
5.555

5.760

2026T
37.275
4123
1.624
2.499
44
-1.094
1.452
22
1.430
1.430
2.462

2.931

2027T
43.007
6.660
2.040
4.620
44
-1.333
3.333
50
3.283
3.283
4.550
5.099

Biiyiimeler & Opr. Perf. 2023G 2025T 2026T 2027T
Biiylimeler

Net Satiglar - -142% 71,9% 24.7% 15,4%
Faaliyet Kari - -10% 214% -56% 85%
FAVOK - -10% 199% -49% 74%
Net Kar - -69% 400% -40% 130%
Operasyonel Performans

Briit Marj 14,1% 15,5% 22,7% 11,1% 15,5%
Faaliyet Kar Mariji 9,9% 10,3% 18,9% 6,7% 10,7%
FAVOK Mariji 10,5% 11,1% 19,3% 7,9% 11,9%
Efektif Vergi Orani 35,5% -29,5% -1,5% -1,5% -1,5%
Net Kar Marij 7,6% 2,7% 7,9% 3,8% 7,6%
(")zkaynak Karliigi - 15,7% 41,1% 17, 7% 29,8%
Aktif Karlligi - 4,2% 15,1% 7,5% 14,5%
Y atirim Sermayesi Karliligi - ad ad ad ad
Operasyonel Nakit Akisi/ Sat 32%  -28,0% 17,3% 1,5% 9,3%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 08% -342% 15,4% 1,2% 8,9%
Rasyo Analizi 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Dizeltiimis F/ K (x) 7,7 34,4 7,4 14,6 75
FD/FAVOK (x) 8,8 13,4 4,0 9,3 6,2
FD/ Satiglar (x) 0,9 1,5 0,8 0,7 0,7
PD / Defter Degeri (x) 8,2 41 24 2,3 1,9
Hisse Basi Kazang () 20,14 0,43 2,13 1,29 2,95
Hisse Basi Temettl () 2,55 0,88 0,53 1,21 1,35
Temettl Verimi 0,4% 1,2% 0,8% 5,7% 5,5%
Net Borg (Nakit) (mn ) 3.834 7.626 5.447 6.485 4.273
Net Borg / FAVOK (x) 1,80 3,96 0,95 2,21 0,84
Net Borg / Ozsermaye (x) 2,16 1,79 0,75 0,73 0,33

Kaynak: Is Yatrm

Bilango (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Dénen Varlklar 5.296 11150 10.207 13.537 14.949
Nakit ve Nakit Benzerleri 490 523 831 1.054 1.217
Ticari Alacaklar 1.234 3.565 2.351 2.983 3.446
Stoklar 3.302 6.193 6.131 8.491 9.232
Diger Dénen Varliklar 235 558 895 1.009 1.054
Duran Varliklar 2.735 3.330 6.788 7.795 9.075
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varlklar 2.003 2.696 6.504 7.609 8.885
Maddi Olmayan Duran Varlikle 38 20 70 81 106
Diger Uzun Vadeli Varliklar 694 615 215 105 85
Toplam Varhklar 8.031 14.481 16.996  21.332  24.025
Kisa Vadeli Yiikiim luliikle 5.420 8.538 7.498  10.207 8.431
Finansal Borglar 3.957 7.299 5.017 6.582 4.455
Ticari Borglar 1.398 999 2.169 3.170 3.479
Diger Kisa Vadeli Y GkiimlGlik 65 240 312 456 500
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikle 834 1.671 2.231 2.188 2.459
Finansal Borglar 401 1.162 1.260 956 1.035
Diger Uzun Vadeli Y GkamlGlal 433 509 971 1.232 1.424
Ozkaynaklar 1.776 4.272 7.266 8.936 13.135
Ana Ortakiiga Ait Ozkaynakla 1.776 4.272 7.266 8.936 13.135
Rezerv ve Diger Kalemler 158 819 1.417 3.522 5.295
Dénem Net Kari (Zarari) 1.542 475 2.373 1.429 3.278
Azinlk Paylari 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 8.031 14.481 16.996 21.332  24.025
Nakit Akim (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
isletme Faal. Kay. Net Naki 657 -4.875 5.179 541 3.984
Diizeltme Oncesi Kar 1.542 475 2.373 1.430 3.283
Amortisman & Itfa Paylari 127 130 120 432 479
isletme Sermayesindeki Deg. -848 -5.802 4.781 -635 766
Diger Faaliyetlerden Nakit Ak -164 322 -2.095 -700 -625
Yatirim Faal. Kay. Nakit -491 -1.077 -583 -72 -92
Sabit Sermaye Yatirimlari -511 -800 -4.083 -504 -646
Diger Y at. Faal. Nakit Akigi 19 -277 3500 432 554
Serbest Nakit Akim 165 -5.951 4.596 455 3.811
Finansman Faal. Kay.Nakit 160 6.029 -4.663 -662 -3.434
Finansal Borglardaki Degisim 140 4.103 -2.184 1.261 -2.048
Temettii Odemeleri 0 0 -222 -1.083 -648
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi 0 -52 -2258 -841 -738
Net Nakit Degisimi 325 78 -67 -207 377

Onemli not: Finansal tahminlerimiz enflasyon muhasebesi kapsaminda hazirlanmis olup, her yil kendi mali yil sonu satin alma giiciinii yansitmaktadir. Karsilastirilabilirlik

amaciyla 2023 ve 2024 gecmis mali yil verileri 2024 mali yil sonu satin alma giiciine gére diizeltilmistir. Ayrica, finansal projeksiyonlar sirketin mali yili esas alinarak olustu-

rulmus olup, sirketin 2025 mali yilina 2025 yil ikinci ¢ceyrek takvim doneminde gegmesi nedeniyle raporda yer alan 2025 ve sonrasi beklentiler ilgili mali yil d6nemlerini

ifade etmektedir.
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Yatirim Temasi

Balsu Gida’yr arastirma kapsamimiza aliyor ve AL tavsiyesi ile 27,1 TL hedef fiyat belirliyoruz; hedef degerimiz yiizde 58’lik
bir yukari yonlii potansiyele isaret ediyor. Degerlememiz, Balsu’nun geleneksel bir findik isleyicisinden ¢ok segmentli bir
platform yapisina gegisini ve bunun sonucunda kar marjlarinda belirgin iyilesmeyi yansitiyor. Bu donlisim, aktif karbon tesisi-
nin devreye girmesi, Sili'nin ikinci kaynak olarak sisteme eklenmesi ve 2025’teki tek seferlik stok kazanglarinin ardindan daha
dayanikli ve dngorilebilir bir karlilk yapisinin olugmasiyla destekleniyor. Sirket igin dogrudan birebir benzer bulunmuyor; Bal-
su, genis Olcekli findik isleme operasyonunu kendi kabuk yan Griiniinden elde edilen dikey entegre aktif karbon Uretimi ile bir
araya getiren benzersiz bir modele sahip. Karsilastirma icin iki emsal grubu kullaniyoruz. Kuzey Amerika sekerleme sirketleri
2026T FAVOK carpani olarak medyan 8,7x seviyesinden, aktif karbon (reticileri ise medyan 5,9x seviyesinden islem gériiyor.
Hisse su anda ima edilen 2027T FAVOK carpani olarak 9,4 seviyesinde. Balsu’'nun her iki segmenti barindiran hibrit yapis,
uzun vadede daha gériiniir FAVOK (retimi, tedarik gesitliligi ve katma degerli segmentlerden giderek artan katki dikkate alin-

diginda, mevcut degerlemesi oldukga cazip durmakta.

Balsu’nun orta vadeli gériiniimii, istikrarli temel faaliyetler, aktif karbon ile artan katma degeri ve genisleyen kiiresel ayak

izi tarafindan sekilleniyor.

Tarihsel hacimler findikta 2023’te 54,5 bin ton, 2024’te ise 53,0 bin ton olarak gergeklesti. 2025 igin beklentimiz 44,2 bin ton
olurken, 2026’da 60,3 bin ton, 2027’de ise 64,1 bin ton seviyelerine ulasilmasini 6ngorlyoruz. Bu projeksiyonlar hem sekt6-
rin yakin dénem kosullarini hem de sirketin operasyonel kapasitesini yansitiyor. Orta vadeli blylimenin hammadde bulunabi-

lirligi, musteri talebi ve gesitlendirme adimlarinin kademeli katkisiyla desteklenmesini bekliyoruz.

Finansal goriiniim, tahmin doneminde yeni iiriinler ve 2025’teki yiliksek stok degerlerinin yarathg istisnai etki sayesinde

belirgin bir marj genislemesine isaret ediyor.

Satiglar 2024’te 17,4 milyar TL seviyesinde gerceklesti; 2025'te yaklasik 29,9 milyar TL'ye, 2026’da 37,3 milyar TL'ye ve
2027’de 43,0 milyar TL'ye yiikselmesini bekliyoruz. Briit karin 2025’te 7,9 milyar TLye ulasmasi 6éngoruliiyor; bunun bir boéli-
mi, 6nceki donemlerde disiik maliyetle biriken stoklarin mevcut fiyat ortaminda satisa dénmesinden kaynaklaniyor. Stok
etkisi FAVOK’te gegici bir sigrama yaratiyor ve 2025 icin 5,76 milyar TL seviyesinde gerceklesmesini tahmin ediyoruz. Sonraki
yillarda FAVOK’iin 2026’da 2,93 milyar TL’ye, 2027’de ise 5,10 milyar TL'ye normallesmesi bekleniyor. Tahminlerimiz aktif
karbon katkisinin kademeli olarak artmasiyla sirketin faaliyet karhhginin daha yuksek strdirilebilir bir seviyeye oturacagina

isaret ediyor.

Aktif karbon, portfoye daha yiiksek marjli ve mevsimselligi diisiik bir segment ekleyerek sirketin kazang yapisini giiglendir-

mesi beklenen bir alan konumunda.

UN Comtrade verilerine gore aktif karbon fiyatlari son yillarda kilogram basina 2,0 ile 2,8 dolar arasinda seyretmis; talep su
aritma, endustriyel filtrasyon ve regilasyon kaynakli uygulamalar tarafindan istikrarli sekilde desteklenmistir. Turkiye bu seg-
mentte bliylk oOlclide ithalata bagimli durumdadir. Tahminlerimize gére Balsu’'nun ticari aktif karbon (iretimi 2026 mali done-
minde 5,3 bin tonla baslayacak, 2027’de 8,1 bin tona yikselerek kullanim oranlarinin artmasiyla 2031’de 15,0 bin ton seviye-
sine ulasacaktir. FAVOK katkisinin da benzer bir patika izleyerek 2026’da 10,8 milyon dolar, 2027’de 17,2 milyon dolar ve
2031’de 29,4 milyon dolar seviyelerine ¢ikmasini bekliyoruz. ilk yillarda dlgeklenme verimliligi ve sertifikasyon siireglerine
duyarli olmakla birlikte, segment uzun vadeli ¢esitlendirme agisindan anlamli bir tasiyici haline gelmektedir. Aktif karbonun
FAVOK marjina katkisinin 2026’da 1,7 puandan baglayarak 2031’de yaklasik 4,0 puana yiikselmesi, artan iretim hacmi ve &l-

cek ekonomilerinin devreye girmesiyle miimkiin olacaktr.
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Sili operasyonlari, goklu kaynak tedarik kapasitesini devreye sokarak tedarik planlamasini ve uzun vadeli operasyonel sii-

rekliligi destekliyor.

Tahminlerimiz, yeni tesisin faaliyete gegmesiyle Sili hacimlerinin sisteme girecegi varsayimini igcermektedir. Balsu Chil€in
2026’da 4,0 bin ton, 2027'de 5,5 bin ton katki vermeye baslamasini ve 2031’de 7,2 bin ton seviyesine ulasmasini bekliyoruz.
Bu hacimlerin, mevcut fiyat varsayimlarimiz altinda, 2026’da yaklasik 46,5 milyon dolar, 2027’de 58,0 milyon dolar ve 2031’'de
62,4 milyon dolar gelir yaratmasini éngériiyoruz. Buna paralel olarak FAVOK katkisinin 2026’da 2,9 milyon dolardan 2027’de
4,5 milyon dolara ve 2031’de 5,4 milyon dolara yiikselmesini bekliyoruz. Cift yarim kire yapisi yillik isleme planlamasini des-
tekleyecek, tek bir tiretim bolgesine bagimliligl azaltacak ve yil boyunca daha tutarli bir isleme ritmi saglayacaktir. Bu gesitlen-
dirme yaklasimi, bliylik endistriyel alicilarin tarimsal kategorilerde tedarik riskini yénetme bigimiyle uyumlu olup Balsu’'nun

uzun vadeli tedarik goranarlagini giclendirmektedir.

Degerleme, findik fiyatlarinin seyri, déviz hareketleri, kapasite kullanim oranlari ve aktif karbonun 6lgeklenme hizini iceren

birden fazla degiskene bagl.

Tahmin dénemimizde satislarin 2024’teki 17,4 milyar TL seviyesinden 2027'de 43 milyar TL’nin (izerine ¢ikmasini, FAVOK
marijlarinin ise 2026’daki gegici diislisiin ardindan 2027 ve sonrasinda tahmin 6ncesi seviyelerin lizerinde seyretmesini bekli-
yoruz. Bilango tarafinda, 2025’in yogun yatirim yili olmasinin ardindan sermaye harcamalarinin yavaslamasiyla gliclenme 6n-
goriyoruz. Findik fiyatlamasi, marj araliklari ve aktif karbon katkisina yonelik duyarlilik analizimiz, degerleme sonuglarinin
senaryolara gore degistigini gosteriyor; ancak daha gesitlendirilmis bir endistriyel modele gegis, tarihsel seviyelere kiyasla

orta vadeli karhlik profilini belirgin sekilde giglendiriyor.

Aktif karbon segmentine iliskin hassasiyet analizi, 6zsermaye deger bazinda ABD dolari cinsinden gergeklestirilmis olup, orta-
lama satis fiyati ve Uretim tonajindaki +%10’luk degisimlerin degerleme Uzerindeki etkisini gostermektedir. Ana senaryoda
o6zsermaye degeri yaklasik 592 milyon dolar seviyesinde olusurken, fiyat ve tonajin birlikte %10 artmasi halinde deger 651
milyon dolar seviyesine yiikselmekte, her iki degiskenin %10 gerilemesi durumunda ise 539 milyon dolar seviyelerine dis-
mektedir. Analiz, aktif karbon operasyonunda Olceklenme ve fiyatlama glicliniin uzun vadeli deger yaratiminda belirleyici

oldugunu gostermektedir — ilgili analiz igin (sayfa 23).
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Yatirim Riskleri

Hammadde Arzi ve iklim Riski [Operasyonel Risk]

Turkiye’nin Karadeniz bolgesindeki findik tretimi dona, kurakliga, zararli boceklere, bitki hastaliklarina ve asiri neme oldukga
duyarlidir. Gegmiste yasanan hava soklari ciddi rekolte kayiplarina ve fiyat oynakligina yol agmistir. Findigin ¢ok yillik bir Griin
olmasi nedeniyle agag hasari yalnizca ilgili sezonu degil, sonraki yillari da etkileyebilir. Sili karsi mevsimsel ¢esitlendirme sagla-

sa da bahgeler henliiz 6lgeklenme asamasindadir ve kisa vadede Tirkiye kaynakli arz riskini tam olarak dengeleyemez.

Risk Yonetim Araglari: Sirket, cok bolgeli tedarik yapisi, sezon bagi alimlar ve sahadaki teknik ekipleriyle hava kaynakl arz dal-
galanmalarina maruziyetini azaltiyor. Sili'de artan bahge alani ve isleme tesisinin devreye alinmasi zamanla daha bagimsiz bir
tedarik tabani olusturuyor. Duzenli verim takibi ve giftgi iligkilerinin gliclenmesi, stresli sezonlarda daha 6ngorulebilir bir teda-

rik akisi saglayip daha erken aksiyon alma imkani saghyor.
Fiyat Oynakligi ve Stok Degerleme Riski [Finansal Risk]

Findik fiyatlari rekolte degisimleri, Greticilerin Griin tutma davranisi ve sikisik sezonlarda goriilen spekilatif hareketler nede-
niyle hizla dalgalanabiliyor. isleyicilerin ani maliyet artislarini sézlesmeli alicilara yansitma kapasitesi sinirli oldugundan marj-
lar baski altinda kalabiliyor. Zirve fiyatlarla alinan stoklar, piyasa normallesirken elde tutulmasi halinde deger diisuklUgi riski

taslyor ve stoktan satis kayiplari riskini artiriyor.

Risk Yonetim Araclari: Sirket, alim zamanlamasinda esneklik, ihracat taahhutleriyle satin alimlarin daha siki eslestirilmesi ve
secici hedge kullanimi sayesinde fiyat riskini yonetiyor. Katma degerli Grinlerin payinin artmasi fiyatlamay stabillestiriyor;

stok degerleme senaryolarina yénelik i¢ senaryo analizleri ise ham madde alimlarinda daha disiplinli bir yaklasim sagliyor.
Miisteri Yogunlagmasi ve Rekabet Baskisi [Stratejik Risk]

Az sayida ¢ok uluslu sekerleme ireticileri kiiresel findik talebinin dnemli bir kismini kontrol ediyor. Bu sirketlerin tedarik stra-
tejileri, stirdurulebilirlik beklentileri ve fiyat davranislari isleyiciler tizerinde belirgin etkiye sahip. Alim politikalarindaki degisim

veya buyik bir misterinin kaybi hacim gortintrlGgini dogrudan etkileyebilir.

Risk Yonetim Araclari: Sirket, musteri tabanini Avrupa, Kuzey Amerika ve Asya’da genisletiyor; katma degerli triin Gretimini
artiriyor ve Sili izerinden ¢oklu kaynak tedarigi sunarak bagimhligi azaltiyor. Sertifikasyon ve izlenebilirlik altyapisindaki iyiles-

tirmeler, Balsu’nun tercih edilen stratejik tedarikci konumunu giiclendiriyor.
Sili Tesisi Entegrasyonu ve Olgeklenme Riski [Uygulama Riski]

Sili yatirirminin basarisi tesis insaatinin zamaninda tamamlanmasina, diizenleyici onaylara, teknoloji entegrasyonuna ve yerel
arzin istikrara kavusmasina baglidir. Olasi gecikmeler veya maliyet artislari beklenen FAVOK katkisini 6teleyebilir ve geri 6de-

me siresini uzatabilir.

Risk Yonetim Araglari: Sirket, kademeli devreye alma plani uyguluyor, Sakarya tesisindeki stire¢ benzerliklerinden yararlaniyor
ve kuruyemis isleme konusunda deneyimli yerel bir yonetim yapisiyla calisiyor. Diizenli proje denetimleri ve Silili Greticilerle

uzun vadeli is ortakliklari operasyonun sorunsuz olgeklenmesini destekliyor.
Aktif Karbon Projesi Kalibrasyonu ve Ticarilegtirme Riski [Operasyonel Risk]

Aktif karbon Uretimi, karbonizasyon, aktivasyon, yikama ve kurutma sireglerinin hassas kontroliini gerektirir. Operasyonun
ilk asamalarinda yasanabilecek kalibrasyon sorunlari verimliligi ve maliyet yapisini etkileyebilir. Ticari tarafta ise AB ve

ABD’deki alicilar, tedarikgileri sisteme dahil etmeden 6nce genellikle uzun sertifikasyon ve kalite kontrol siirecleri talep eder.
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Risk Yonetim Araglari: Balsu, kapsaml pilot ¢aligmalar yuritiyor, miihendislik ortaklariyla yakin galisiyor ve kapasite kullani-
mindan 6nce sertifikasyon sireglerini baglatiyor. Su aritma ve madencilik gibi dncelikli sektorlerle erken asamada kurulan

temaslar, baslangi¢ satis hacimlerini glivence altina alarak ticarilesme siresini kisaltiyor.
isletme Sermayesi Yogunlugu ve Likidite Baskisi [Likidite Riski]

Findik alimlari kisa bir sezona sikistigi icin 6zellikle ylksek fiyat donemlerinde énemli tutarda pesin sermaye gerektirir. Artan
isletme sermayesi ihtiyaci, finansman kosullarinin sikilastigi dénemlerde veya stok devir hizinin yavasladigi durumlarda likidite

baskisi olusturabilir.

Risk Yonetim Araglari:: Sirket, sezonluk kredi limitleri temin ediyor, asiri stok birikimini dnlemek icin alim zamanlamasini opti-
mize ediyor ve daha hizli nakde dénen yuksek katma degerli Grlinlerin Gretimini artiriyor. Stok seviyelerinin sézlesmeli satis-

larla daha siki uyumlandiriimasi likidite yénetimini gliclendiriyor.
Siiregelen CSY ve Siirdiiriilebilirlik Gereklilikleri [itibar ve Uyum Riski]

Kiresel alicilar ve diizenleyiciler, izlenebilirlik, sorumlu tarim uygulamalari, karbon raporlamasi ve strdurilebilirlik dogrula-
masi konularinda giderek daha yiksek standartlar talep ediyor. Sikilasan bu kriterlerin karsilanamamasi, Balsu'nun 6zellikle

surdirdlebilirlik odakli tedarikgi segimlerinin yapildigi Avrupa Birligi gibi pazarlardaki rekabet gliclini zayiflatabilir.

Risk Yonetim Araglari: Balsu, giftlik seviyesinde izlenebilirlik sistemlerine, karbon ayak izi 6lglimiine ve bagimsiz stirdirilebilir-
lik denetimlerine yatirnm yapiyor. Ureticilere yénelik egitim programlari daha iyi tarim uygulamalarini desteklerken, findik

kabuklarinin aktif karbona donustiiriilmesi sirketin dongiisel ekonomi konumunu ve gevresel profilini gliglendiriyor..
Degerleme Varsayimlari ve Makro Duyarlilik [Degerleme Riski]

Balsu’nun 6zsermaye degerlemesi; findik fiyat egilimleri, hacim blylmesi, aktif karbonun 6lgeklenme hizi, d6éviz hareketleri
ve marj normallesmesi gibi varsayimlara dayaniyor. Bu degiskenlerdeki kiiciik sapmalar bile i¢gsel degerde buyik oynakliklara
yol agabilir. Enflasyon, faiz oranlari, kiiresel talep déngiileri ve ihracat lojistigi gibi makro faktorler iskonto oranini ve uzun
vadeli nakit akisi gorindrlugind etkiliyor. Varsayimlardan herhangi bir sapma, 6zellikle emtia fiyat oynakhginin yiksek oldugu

veya makro kosullarin istikrarsizlastigi donemlerde degerleme belirsizligini artirabilir.

Risk Yénetim Araglari: Modelimiz {izerinde hammadde fiyatlari, FAVOK marijlari, iskonto oranlari ve aktif karbon kapasite kul-
lanimina yénelik duyarhlik analizleri ile senaryo ve stres ¢alismalari yaptik. Bu ¢alismalar, farkli makroekonomik kosullar altin-

da agagi ve yonli risklerin degerlendirilmesine imkan taniyor — ilgili calisma igin (sayfa 23).

I Figiir 1: Risk Matrisi
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Sirket’e Bakis

Sirket Profili ve Kurumsal Geligsim

Balsu Gida, urtin tutarliiginin, siki kalite kontroliinlin ve kesintisiz tedariginin kritik dnem tasidig1 findik sektériinde kirk yili
askin suredir faaliyet gdsteren Tirkiye’nin en kokli findik isleyicilerinden biridir. 1979’da kurulan sirket, bolgesel bir isleyici-
den tedarikten kirma, ayiklama, kavurma, kabuk soyma, 6glitme ve paketlemeye uzanan dikey entegre bir yapiya sahip blyiik
oOlgekli uluslararasi bir tedarikgiye dontismistir. Mevcut endistriyel kapasitesiyle Balsu, yillik yaklasik 77.700 ton kabuklu
findik ve yaklasik 50.700 ton i¢ findik isleme kapasitesine sahiptir; bu da Turkiye’'nin toplam i¢ findik esdegeri tiretiminin yak-
lasik yuzde 13’Une karsilik gelmektedir. Zaman iginde Balsu, modern igsleme teknolojilerini benimseyerek, kati gida guvenligi
standartlarini uygulayarak ve giivenilir tedarik aglari kurarak ¢ok uluslu sekerleme dreticilerinin tercih ettigi bir is ortag haline
gelmistir.

I Figiir 2 : Ortaklik Yapisi (%)
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Uriinler ve Uretim Siireci

Balsu, findigi Tirkiye'nin Karadeniz bolgesinden temin edilen kabuklu Griinle baslayan tam entegre bir Gretim zinciri tzerin-
den isliyor. Ham madde 6nce nem kontrolii, yabanci madde ayiklama ve 6n temizlemeden geciyor; ardindan kabugun icten
ayrildig kirma hatlarina aktariliyor. Sirketin kirma altyapisi giinde 1000 tonun lizerinde ham findigi isleyebilirken, segme
hatlari giinde yaklasik 500 ton kapasiteye sahiptir; bu da hasat déneminin yogun ginlerinde yiiksek islem hacmini
desteklemektedir. Kirma sonrasi i¢ findiklar; elekler, hava siniflandiricilari, optik ayiricilar ve manuel kontrol hatlariyla boyut,
yogunluk ve sekle gore ayristirilir; yabanci maddeler ve kusurlu taneler bu asamada uzaklastirilir. Bu siiregler Griin homo-

jenligini saglar ve Balsu’nun kiresel gida Ureticilerinin detayli spesifikasyonlarini karsilayabilmesine imkan verir.

Dogal i¢ findiklar dogrudan paketlenebilecegi gibi katma degerli formatlar icin ek islemlerden geger. Kavrulmus findiklar
kontrollli sicak hava kavurmasiyla uretilir; ardindan sogutulur ve kabuk zarlari temizlenir. Beyazlatilmis findiklar, renk ve duy-
usal ozellikleri koruyacak daha hafif bir kavurma islemiyle elde edilir. Kiyilmis findiklar hassas kesim hatlarinda islenirken,
findik unu ve pralin Uretimi kavrulmus findiklarin siki nem ve 1si kontrolleri altinda 6gutilmesiyle saglanir. Gergek zamanl
izleme sistemleri her partide nem, renk ve lezzet tutarliigini garanti eder. Nihai trtnler; vakumlu ambalajlar, biylk hacimli
cuvallar, doypack formatlari ve gikolata, unlu mamul ve dondurma (reticilerinin kullandigl 6zel gida sinifi konteynerler dahil

olmak lizere tiiketici ve endistriyel formatlarda paketlenir.
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Balsu tarafindan islenen findiklar, diinya ¢apinda taninan birgok tiiketici Grininin temel girdisini olusturur. Cikolata ve seker-
leme kategorisinde Ferrero, Nestlé, Mondel€éz, Lindt, Loacker ve Ritter Sport gibi treticiler findig1 yogun sekilde kullanir. Nu-
tella, Ferrero Rocher, Kinder Bueno, Milka Whole Hazelnut, Cadbury Dairy Milk Whole Nut, KitKkat Hazelnut ve Ritter Sport
Whole Hazelnuts gibi triinler kavrulmus veya dogal i¢ findik ile findik ezmesine dayanir. Bu kiiresel markalarin yaygin tiketi-
mi, islenmis findik igin istikrarli ve yapisal olarak giiclii bir talep tabani yaratir. Strtlebilir Grin kategorisinde findik ezmeleri;
kakaolu findik kremleri, pralin dolgulari ve protein bazh siirllebilir Griinlerde kullanilir. Balsu'nun findik unu ve kiyilmis ig
findiklari, 6zel unlu mamuller, kurabiyeler, pastalar, granola karisimlari ve dondurma katkilarinda degerlendirilir. Kahve
zincirleri ve icecek firmalari da aromali kahveler, latte gesitleri ve premium igeceklerde findik tozu veya findik bazli ezmeler
kullanir.

Sektor raporlarina gore kiresel findik tiiketiminde en biyilk payi yaklasik ylizde 80 ile sekerleme segmenti alir; yalnizca ¢ok
uluslu cikolata dreticilerinin yillik tiiketimi kabuklu findik esdegerinde yaklasik 350 ila 380 bin ton araligindadir. Sirilebilir
Grlnler kategorisi kiiresel talebin yaklasik ytizde 8 ila 10’unu olusturarak yilda yaklasik 30 ila 40 bin ton kullanima karsilik gelir.
Unlu mamuller, pastacilik Griinleri, kahvaltilik gevrekler ve dondurma dreticileri diinya tiketiminin yiizde 10 ila 12’sini
olusturur; bu da yilda yaklasik 35 ila 50 bin tonluk bir hacme denk gelir. Aromali icecekler ve 6zel kahve Griinlerinde kullanilan
findik ise daha kiguk ancak istikrarli sekilde biiylyen bir segmenttir. Bu tiketim yapisi, premium ¢ikolata ve unlu mamullerde

findiga olan talebin fiyat dalgalanmalarina ragmen korunmasini yansitir.

Fotograf 1: Findik iceren Segilmis Sekerleme Uriinleri

Operasyonel Yapi ve Tesisler

Balsu’nun temel Uretim faaliyetleri Sakarya ve Ordu’daki iki ileri teknoloji tesisinde yur(tiluyor. Ordu tesisi, kirma ve birincil
aylklama siireglerinde uzmanlasmis olup Ordu, Giresun, Trabzon ve Samsun cevresindeki tedarik bélgelerini destekler. Tesis,
hasat déneminin yogun gilinlerinde yiksek glinlik hacimleri karsilayacak kapasitede ¢oklu kirma taslari ve 6n temizleme

hatlariyla galisir.

Ana Sakarya kompleksi ise dogal isleme, kavurma, beyazlatma, 6glitme ve paketleme siireclerini entegre eder. Tesiste yliksek
¢Ozunarlikli optik ayirici sistemler, gelismis renk ve sekil tanima yazilimlari, cok hatli kavurma firinlari ve kiyilmis ig ile findik
ununa o6zel tretim hatlari bulunur. Otomasyon, kontaminasyon tespiti ve izlenebilirlik yatirimlari, Balsu’'nun blyiik kiresel
alicilarin talep ettigi uluslararasi sertifikasyonlara uyumunu saglar. Sakarya tesisi yil boyunca yiiksek kapasite kullanimini
destekleyecek sekilde tasarlanmistir; bu da tedarik déngulerinin mevsimselliginin gicli oldugu bir sektorde kritik bir avantaj
sunar. iklim kontrollii depolarin ve aflatoksin izleme sistemlerinin entegrasyonu, Balsu’nun Avrupa Birligi pazarlarina hizmet

verme kabiliyetini gliclendirir.
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I Figiir 3: illere Gore Uretim Payi (2024) - Tiirkiye I Figilir 4: Balsu Ceyreklik Findik Satis Hacmi (bin ton)
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Kaynak: Ordu Ticaret Borsasi, s Yatinm Kaynak: Sirket | i¢ Findik | Takvim Yili

Tedarik Yapisi ve Uretici iliskileri

Tirkiye'de findik Giretimi genis bir cografyaya yayilmis olup 600 bini askin Greticinin yer aldigi, oldukca daginik ve kiguk 6lcekli
bir Uretici yapisina sahiptir. Balsu, tedarigi; bolgesel alicilar, saha ekipleri ve kalite tutarlihg ile seffafliga dayanan uzun sireli

Uretici iligkileri Gzerinden yonetmekte. Her hasat doneminde saha ekipleri Griin gelisimini, nem seviyelerini ve i¢ randimanini

izleyerek sirketin siniflandirma standartlarina uygun hammadde temin ediyor.

I Figiir 5: Aylik Findik Uretim Payi (Yillik Toplam igindeki Pay, %) - Tiirkiye
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Kaynak: Karadeniz ihracatgilar Birligi, Is Yatinm

Tedarik modeli, 6zellikle rekoltenin baski altinda oldugu yillarda riski azaltmaya daha fazla odaklaniyor; sezon basinda alim
yapmak, farkl bolgelerden tedarik saglamak ve ureticilerle dogrudan temas kurmak bu yaklasimin temelini olusturuyor.
Uriiniin bekletilmesi, kalite tutarsizliklari veya hasat gecikmeleri gibi aktdr kaynakli riskler ise ireticilerle kurulan uzun vadeli
iliskiler ile kurutma, depolama ve Urin isleme konularinda verilen egitimlerle sinirlandiriliyor. Sili Gzerinden yiritilen gift
kaynakh tedarik stratejisi, Balsu icin Tlrkiye hasadina bagimhhg! azaltacak ve yil boyunca daha dengeli bir tedarik akisi

saglayarak arz dayanikliligini artirma potansiyeline sahip.

Uluslararasi Biiyiime: Sili

Balsu 2018’den bu yana Sili’de yaklasik 160 hektarlik findik bahgesi yonetiliyor ve bu sahalarda bulunan yaklasik 70.000 findik
agaci artik Gglncl hasat donemine ulasmis durumda. Bolgede erken konumlanmak, Giiney Yarimkire Gretim kosullarina
iliskin teknik bilgi birikimi olusturulmasini, treticiler ve yerel kurumlarla iliskilerin kurulmasini ve hem Silili giftgiler hem de
kamu otoriteleri nezdinde gériiniirligiin artmasini saghyor. Tiirkiye-Sili is Konseyi’ndeki liderlik rolii de sirketin itibarini ve

yerel agini daha da guglendiriyor.
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Sili, hasadin yilin ilk ceyreginde gergeklestigi karsi mevsimsel bir tGretim dénglst sunmaktadir. Bu yapi, Tirkiye'deki sezonsal
arz bosluklarini ortadan kaldirmaya, yil boyunca teslimat kabiliyetini arirmaya ve Karadeniz bolgesindeki hava kosullarina
bagli riskleri azaltmaya yonelik dogal bir tamamlayicilik saglar. Sektor projeksiyonlari, Sili'nin yapisal biylime potansiyelinin

oOlgegini acik bicimde ortaya koymaktadir.

IFigi]r 6: Sili Toplam Dikim Alani Tahmini (ha) IFigi.'lr 7: Sili Toplam Findik Uretimi Tahmini (ton)
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Sili'de toplam findik ekim alani 2009’da yaklasik 20 bin hektardan 2023’te 52 bin hektarin lzerine gikarak diizenli bigimde
buyumustir. Projeksiyonlar bu artisin devam ederek 2029°da 70 bin hektara ulasacagini gostermektedir. Bahgeler olgun-
lastikca ulusal Gretimin 2023’teki yaklasik 52 bin ton seviyesinden 2024’te 63 bin tona, 2025’te 120 bin tona, 2027’de 150 bin

tona ve 2030’da potansiyel olarak 220 bin tonun lizerine ¢ikmasi beklenmektedir.

Bu egilimler, Sili'nin diinya findik piyasasinda en 6nemli tamamlayici tGiretim bélgelerinden biri haline geldigine isaret etmekte-
dir. Sirket agisindan stratejik deger yalnizca ham madde temininden degil, ayni zamanda hizla biiyliyen bir tGretim bdlgesinde
isleme altyapisi kurmaktan kaynaklanmaktadir. Balsu’'nun kiresel genisleme stratejisi dogrultusunda Sili’de tam olgekli bir
findik isleme tesisi yatirimi baslatilmis durumdadir. Yeni tesis, Sakarya’daki operasyonlara benzer sekilde dogal isleme, secme,
kavurma ve ezme Uretim siireglerini igerecektir. 2026’nin ikinci yarisinda faaliyete gegmesiyle birlikte, yilda 23 bin ton hedef

kapasiteye sahip Sili'nin ilk endistriyel 6lgekli entegre findik isleme operasyonu olacaktir.

Sili tesisi uzun vadede birden fazla avantaj yaratmaktadir. ilk olarak, Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa ve Asya’daki miister-
ilere bliylk serbest ticaret anlasmalarina uygun findik tedarik etme olanagi saglayarak maliyet rekabetciligini artirmaktadir.
ikinci olarak, cesit secimi, bahce olgunlugu ve karsi mevsimsel hasat zamanlamasi sayesinde premium fiyatlama firsatlarini
desteklemektedir. Uglincii olarak, ¢ok uluslu gikolata iireticilerinin giderek daha fazla talep ettigi coklu kaynak tedarik kabili-
yetini endistriyel 6lgekte sunarak sirketin kiiresel konumunu giglendirmektedir. Zaman iginde Sili tesisinin sirket genelinde
kapasite kullanimini iyilestirmesi, gelir mevsimselligini azaltmasi ve Turkiye’de son yillarda gézlenen hava kosullarina karsi

yapisal bir koruma saglamasi beklenmektedir.

Bu yatirimla sirket, Sili'nin hizla blylyen findik ekosisteminin merkezinde konumlanirken, Tirkiye’ye bagimli bir ihracatgi

yapidan ¢oklu kaynaklara dayanan gesitlendirilmis kiresel bir tedarikgiye dontsimiini de glglendirmektedir.

2030
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Aktif Karbon is Kolu

Sirketin Sakarya, Hendek’te hali hazirda findik isleme fabrikasinin yanina kurulan Hendex Aktif Karbon fabrikasi, yiksek marjli
endustriyel malzemelere yonelik yapisal bir acilim olup findik islemenin yaninda ikinci bir karlilk motoru olusturuyor. Proje,
kimyasal aktivasyon teknolojisi kullanarak findik kabuklarini yiksek kaliteli aktif karbona donistiiriiyor ve su aritma, emisyon

kontroll ve endistriyel filtrasyon gibi hizla bliyliyen alanlardaki talebi hedefliyor.
Stratejik Konumlanma ve Proje Durumu

Hendex Aktif Karbon Projesi, Turkiye'nin HIT-30 Yiksek Teknoloji Yatirirm Programi’nda 85,65 puanla ilk on proje arasinda yer

aldi. Bu siniflandirma, projenin teknolojik karmasikligini ve ulusal sanayi ile ¢evresel hedeflerle uyumunu yansitiyor.
Hammadde Avantaji

Proje yillik yaklasik 125 bin ton kabuk biyokitlesi islenerek 23 bin tonun aktif karbon iretme kapasitesine sahip olacak. Findik
kabuklari, yiksek karbon igerigi, distik kil orani ve homojen yapilari sayesinde ideal bir hammadde sunuyor. Yem hammad-
desinin tamami sirket iginde Uretildigi icin tedarik istikrarli ve dusiik maliyetli olup kiiresel Hindistan cevizi kabugu veya ceviz

kabugu fiyat dongilerinden etkilenmiyor. Bu durum, ithal aktif karbona kiyasla 6nemli bir maliyet avantaji yaratiyor.

Fotograf 2: Balsu Hendek Fabrikasi & Hendex Fabrikasi insaat

TR

Kaynak: s Yatirim, Google Maps 2025

Tesis, Sakarya’daki ana isleme sahasinin yaninda yer aliyor ve kabuklarin konveyor hattiyla ek tasima maliyeti olmadan kesin-
tisiz aktarilmasini saghyor. Uretim hath; karbonizasyon, kimyasal aktivasyon, yikama, kurutma ve elemeden olusan patentli bir
aktivasyon teknolojisi kullaniyor. Sentez gazi geri kazanimi yenilenebilir enerji destegi saglarken isletme maliyetlerini

dusiriyor. Tesiste 56 6zel makine, 42 basinglandirma ve filtrasyon tnitesi bulunuyor ve yaklasik 98 personelin gérev yapacak.
Pazar Konumlanmasi ve Rekabetgilik

Tirkiye, aktif karbon ihtiyacinda biiyik 6lgtide ithalata bagimli olup Urinlerin ¢ogu Hindistan ve Sri Lanka kaynakli Hindistan
cevizi kabugu bazli materyallerden olusuyor. Yeni tesis, bu ithalatin bir b6limini yerli Gretimle ikame etmeyi ve biyokitle
bazli filtrasyon malzemelerine prim uygulanan Avrupa talebinden pay almayi hedefliyor. Yenilenebilir hammaddeden tutarli

kalite sunulmasi, hem fosil bazl tireticilere hem de uluslararasi tedarikgilere karsi 5nemli bir rekabet avantaji sagliyor.
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Marj Profili ve Finansal Katki

Aktif karbon, findik isleme faaliyetlerine kiyasla daha yiksek marjli, fiyatlama giicii daha giicli ve mevsimsellik etkisi daha
sinirli bir segmenttir. Dislk katma degerli findik kabugunun yiiksek degerli bir endlstriyel Grine déndstirilmesi, Balsu'nun
isleme zinciri boyunca yarattigl toplam degeri anlaml sekilde artirmaktadir. Tesisin stabil ¢alismaya baslamasi ve ihracat
kanallarinin olgunlagsmasiyla birlikte, segmentin briit marjlarinin ana is kolunun belirgin bicimde iizerinde olugmasi beklen-

mektedir.

Marjlar, aktif karbon yatirimina saglanan kapsamli kamu tesvikleriyle daha da gliclenmektedir. Sirket, yatinm tesvik belgesi
kapsaminda aktif karbon lretimine yonelik yatirim tutarinin tamamini kurumlar vergisi matrahindan mahsup edebilme im-
kanina sahiptir. Buna ek olarak sigorta primi isveren hissesi destegi, glimrik vergisi muafiyeti, KDV istisnasi ile nitelikli perso-
nel ve enerji desteklerinden yararlanilmaktadir. S6z konusu tesvik yapisi, yatirrmin efektif sermaye maliyetini disirirken,

erken donem karliigini ve nakit akisi Gretme kapasitesini desteklemektedir.

Kapasite kullaniminin artmasiyla birlikte aktif karbon segmentinin toplam FAVOK'e anlamli katki saglamasi, grup genelinde
marj istikrarini giglendirmesi ve nakit akis kalitesini yukari cekmesi 6ngériilmektedir. Bu yapi, Balsu'nun sadece dongisel bir
tarim isleyicisi olmaktan ¢ikarak, daha 6ngoriilebilir ve yiiksek katma degerli bir sanayi profiline evrilmesini destekleyen temel

unsurlardan biri olarak degerlendirilmektedir.
Stratejik Uyum

Aktif karbon projesi, Turkiye’deki blyik 6lgekli isleme faaliyetleri ve Sili Gzerinden ¢oklu kaynak tedarigi ile birlikte sirketin
uzun vadeli stratejisinin Uglinci ayagini olusturmaktadir. Bu Ug girisim, gida ve filtrasyon pazarlarinda faaliyet gosteren
cesitlendirilmis bir endustriyel platform yaratmaktadir. Zaman iginde aktif karbonun, sirket igin temel bir karlihk motoruna ve

kiiresel pazarlarda belirleyici bir ayristirici unsura donlisme potansiyeli bulunmaktadir.
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Sektor Genel Goriinimii
Findik Piyasasi Dinamikleri

Findik sektori sinirl kiiresel tGretim bolgeleri, istikrarli talep artisi ve donemsel arz oynakhgiyla tanimlanmaktadir. Findik; giko-
lata, surllebilir Grinler (6r. Nutella), unlu mamuller ve atistirmaliklar igin temel bir bilesendir; toplam tiketimin yaklagik
ylizde 70 ila 80'i sekerleme (rtinlerinde gerceklesmektedir (gikolata, biskivi, stirtlebilir Griinler). Bu talep, gikolata-findik aro-
malarina yonelik tuketici tercihlerinin yani sira findik bazh surilebilir Grlinlerin ve bitki bazli protein atisthrmaliklarinin
yayginlagsmasiyla desteklenmektedir. Ayrica findigin E vitamini ve oleik asit agisindan zengin olmasi, saglk odakl gidalarda ve

kozmetik Griinlerinde (findik yagi) kullanilan bir ham madde haline getirmektedir.

Bu nedenle kiiresel findik talebi, premium gikolata ve saglikli gida pazarlarinin bliyimesine paralel olarak disiik-orta tek ha-
neli oranlarda istikrarli bicimde artmistir. Bazi tahminler pazarin 6niimizdeki yillarda yillik yaklasik yiizde 8 blylyebilecegini

ongodrmektedir; ancak bu oranin bir bolimui fiyat etkisi ve yeni tiriin formatlarinin deger katkisindan kaynaklanmaktadir.

I Figiir 8: Tiirkiye Findik Uretimi I Figlir 9: Diinya Genelinde Uretim Payi
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Kaynak: Karadeniz ihracatgilar Birligi Kaynak: TUIK, The Food and Agriculture Organization (FAO), Is Yatirim

Arz tarafinda Tirk Ureticiler findik piyasasina hakim konumdadir; genellikle kiiresel Gretimin ylzde 60’indan fazlasini ve ih-
racatin yaklasik yizde 75’ini karsilamaktadir. 2024’te Tirkiye'nin kabuklu findik Gretimi yaklasik 600 bin ton seviyesinde
gerceklesti ve bu hacim bir sonraki biiyiik ireticilerin olduk¢a oldu (iyi bir yilda italya yaklasik 70 bin ton, ardindan Azer-
baycan, Gircistan, ABD ve Sili gelmektedir). Karadeniz bolgesinin uygun iklimi ve yiiz binlerce kiiglik 6lgekli Greticinin findik

yetistiriciligi ile ugrasmasi Tiirkiye’ye dogal bir tekel niteligi kazandirmaktadir.

Bu yogunlasma arz kaynakli riskler yaratmaktadir: Tirkiye’de yasanan don veya kuraklk gibi hava olaylari kiiresel rekolteyi
belirgin bicimde etkileyebilmektedir. Ornegin gecmiste yasanan don olaylari Tiirkiye hasadinin biiyiik bélimiini yok etmis,
findik fiyatlarinda yiizde 30’un (izerinde artislara ve isleyiciler icin arz sikismasina yol agmistir. Findik fiyatlarindaki oynaklik
sektoriin dogal bir 6zelligidir; dusik rekoltede fiyatlar hizla yikselirken ylksek rekoltede gevsemektedir. Buna karsilik Toprak
Mabhsulleri Ofisi’'nin dénem dénem alim yapmasi fiyatlarin asagi yonli riskini sinirlar ve Ferrero gibi biyik son kullanicilarin

stok tutmasi kisa vadeli dalgalanmalari yumusatan unsurlardan biri olmaktadir.

Kiresel findik tedarik zinciri dikey bir yapiya sahiptir; kiicik Ureticiler hasat ettikleri Grlinli yerel tiiccarlara veya isleyicilere
satar, bu aktorler ise findig1 temizler, kabugundan ayirir ve ihracata uygun sekilde siniflandirmaktadir. ihracatcilar Griinleri
agirhkla Avrupa’daki cikolata ve atistirmalik Ureticilerine tedarik ederken, daha kiiglk bir pay dogrudan paketli tiketici Griinl-
erine gitmektedir. Ham isleme tarafinda marjlar distkken, kavurma, ezme ve yag cikarma gibi katma degerli islemlerde

marjlar daha ylksektir.
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Findik Fiyatlarindaki Giincel Gelismeler

2023/24 sezonunda yaklasik 750 bin ton kabuklu findikla olduk¢a basarili bir hasat gergeklesmisti; bu hacim yaklasik 375 bin
ton i¢ findik esdegerine karsilik geldi. Ancak 2024/25 sezonu, nisan ayindaki don olaylari ve agaglara zarar veren kuraklik
nedeniyle ciddi sekilde etkilenmistir. Bu kosullar sonucunda kabuklu findik rekolte beklentisi 450 bin ton seviyesine gerilemis;
i¢c verimin ise yaklasik 200 bin ila 225 bin ton esdegerine kadar dusebilecegi éngoriilmektedir. Bu tablo, findik fiyatlarinda
keskin yukari yonli bir oynaklik yaratmis olup etkilerinin dnimizdeki birka¢ sezon boyunca kademeli sekilde hissedilmesi

beklenmektedir.

Kithk kaynakli belirgin bir fiyat soku ortaya ¢ikmigtir. Kabuklu findigin ortalama fiyati kilogram bagina 119,5 TU'den 345,0 TL'ye
cikarak yiizde 189’un iizerinde artig gdstermistir. Ureticiler sezon boyunca fiyatlarin 400 ila 500 TL bandina ¢ikmasini

beklemektedir; bu seviyeler Toprak Mahsulleri Ofisi'nin 190 ila 200 TL araligindaki alim fiyatlarinin oldukga Gzerindedir.

I Figiir 10: Findik Fiyatlari (USD/kg) - Tiirkiye I Figiir 11: Ortalama ihrag Edilen Findik Fiyatlar (USD/kg) TR
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I Figiir 12: Findik ihracat, Eyliil-Ekim (bin ton) - Tiirkiye I Figiir 13: Mevsimsel Findik ihracati - Tiirkiye
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Rekabet Ortami ve Alici Yapisi

Findik sektori, Ferrero, Balsu ve Olam’in yer aldigi dar bir Ust segment ve onlarin ardindan gelen genis bir klicik olcekli Tlrk
ihracatgi kitlesi tarafindan sekillenmektedir. Bu yogunlasma, fiyatlamayi, s6zlesme yapilarini ve sektor standartlarini beliderk-

en, daginik ve kiguk olgekli Gretici tabaninin pazarlik gliciini oldukga sinirli birakmaktadir.
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Ferrero Group (Ferrero Hazelnut Company): Ferrero, kiiresel findik pazarinin en biiyik oyuncusudur. 2014’te Oltan Gida’yi
satin alarak Turkiye operasyonlarini “Ferrero Hazelnut” adi altinda dikey olarak entegre etmis ve her yil Turkiye rekoltesinin
yaklasik ylizde 25-33’Unu satin aldigl tahmin edilmektedir. Arz glvenligini saglamak amaciyla piyasa fiyatlarinin tizerinde ahm
yapabilmesi, sektorde fiyat davranislarini sekillendirerek sirketin baskin konumunu giiglendirmistir. 2024’te Rekabet Kurumu
incelemesinin ardindan Ferrero, 2024-2026 dénemi icin referans fiyatin alinda alim yapmama, sezonluk alimlari 100 bin tonla
sinirlama ve her sonbahar asgari alim yukimliligini strdiirme yoniinde baglayici taahhitler vermistir. Kasim 2025’te Ku-
rum, don ve kalite kayiplari nedeniyle bu taahhitleri gegici olarak revize ederek eylil-aralik donemi asgari alimini 45 bin ton-
dan 30 bin tona disirmastiir. Revizyonun istisnai oldugu belirtilmis; yikimliliklere uyulmamasi halinde glnlik idari para

cezasl uygulanacagi uyarisi yapiimistir.

Balsu Gida: 1979’'da kurulan Balsu, Ferrero’dan sonra Tirkiye’nin ikinci bliylik ihracatgisi olarak kabul edilmektedir. Sakar-
ya’daki yillik 55.000 ton kapasiteli tesisiyle Ritter Sport, Nestlé ve Ferrero gibi biyik sekerleme Ureticilerine tedarik sagla-
maktadir. 2025’teki halka arzi ve 2026’da devreye alinmasi planlanan Sili’deki 23.000 ton kapasiteli yeni tesis yatirnmiyla sir-
ket, coklu kaynak yapisina sahip uluslararasi bir tedarik¢iye donliismektedir. Bu adim, Tirkiye'nin iklime duyarl hasadina

bagimhhgi azaltirken kiresel alicilar igin yil boyunca gilivenilir tedarik saglayan stratejik bir konum olusturmaktadir.

Olam International (Progida): Singapur merkezli Olam, kiiresel kuruyemis tedarik zincirinin 6nde gelen oyuncularindandir ve
Tirkiye’de Progida Uzerinden faaliyet gdstermektedir. Giresun, Ordu ve Sakarya’daki tesislerine ek olarak Giircistan’da da
operasyonlari bulunmakta ve diizenli olarak Turkiye'nin ilk li¢ ihracatgisi arasinda yer almaktadir. Kavrulmus i¢ ve pralin gibi
katma degerli formatlarda yilda 30.000 tonun tzerinde findik isleyip ihrag¢ ederek Avrupa’daki sekerleme (reticilerine tedarik
saglamaktadir. Tahminlere gore Tirkiye rekoltesinin yaklasik yiizde 20’sini satin alarak B2B findik ticaretinde temel bir ko-

numa sahiptir.

Diger Tiirk ihracatgilar: Durak Findik, Arslantiirk, Giirsoy ve Poyraz gibi kéklu aile sirketleri Tirkiye’nin findik ihracatinda
onemli aktorlerdir. Her biri daha kiicuk oOlcekli olmakla birlikte, toplu olarak Tarkiye’'nin yillik yaklasik 300-330 bin tonluk ih-
racatinda anlamli bir pay tGstlenmektedir. Bununla birlikte fiyatlama ve sdzlesme kosullari agirlikh olarak Ferrero, Balsu ve

Olam tarafindan belirlenmektedir.

I Figiir 14: 2024 Findik Ticaret Hacmi Agag Haritasi
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Stratejik Gli¢ Dengeleri ve Sektdrel Konumlanma

Alici tarafindaki yogunlasma, teoride ¢ok uluslu sirketlerin tedarik zinciri Gzerinde belirleyici bir konuma sahip olmasina yol
acmaktadir. Sozlesmelerde kalite, nem ve izlenebilirlik gibi kati kriterlerin uygulanmasi, kiiglik ve orta 6lgekli isleyicilerin spot
piyasa hareketlerine karsi daha kirilgan kalmasina neden olmaktadir. Buyuk alicilarin strdurilebilirlik ve sertifikasyon
(Rainforest Alliance, Fairtrade) taleplerinin artmasi, kavurma, ezme ve gida giivenligi gibi entegre hizmetleri sunabilen
sermaye glicli ihracatgilar 6ne gikarmaktadir. Dikey entegrasyon da hiz kazanmaktadir; Ferrero bahge yatirimlar ve giftgi
destek programlariyla tedarik zincirini derinlestirirken, Olam tek bir hasada bagimlili§i azaltmak icin ¢oklu kaynak tedarik

aglarina sahiptir.
Alici Yapisinin Balsu’ya Etkileri

Tirkiye'deki findik arzi Karadeniz’'deki yiiz binlerce Ureticiye yayilmis durumdadir; Toprak Mahsulleri Ofisi referans fiyat
aciklasa da alim hacmi toplam Griinin yalnizca kigik bir bélimiine denk gelmektedir ve bu nedenle piyasada belirleyici olan
cogunlukla kiresel alicilarin tutumu olmaktadir. Bu yapi Balsu agisindan hem risk hem de firsat yaratmaktadir: fiyatlama alani
zaman zaman daralsa da 6lgekli Giretim, kaynak gesitlendirmesi ve profesyonel tedarik yonetimi alici nezdinde guigli bir deger
gormektedir. Turkiye’deki uUretim kapasitesinin Sili yatirnmiyla desteklenmesi ve katma degerli Grlnlerin payinin artmasi,
Balsu’nun ¢ok uluslu sekerleme ireticileri icin yil boyunca giivenilir bir tedarik¢i olarak konumunu giiclendirmektedir. Ote
yandan sektoriin yerlesik kiltiiri ve saha dinamikleri de 6nemlidir; 600 bini askin Gretici Grinina gelir ihtiyacina gére de-
polayip piyasaya sundugu igin arz zaman zaman dalgal bir seyir izleyebilmektedir. Bu nedenle hem Uretici hem de alic
tarafinda saglam iliski yonetimi gelistirmek, strdirilebilir bir tedarik yapisi olusturmak ve sirketin uzun vadeli pazarlama

pozisyonunu pekistirmek acisindan kilit rol oynamaktadir..
Gelecek Goriiniimii ve Yeni Uretim Bolgeleri

Oniimiizdeki ddnemde findik tiiketiminin istikrarl sekilde artmaya devam etmesi beklenmektedir. Bu egilimi, gelismekte olan
pazarlardan gelen talep artisi ile premium ¢ikolatalardan siiriilebilir Griinlere, findik ezmelerinden bitki bazh siitlere uzanan
Uriin inovasyonu desteklemektedir. Arz tarafinda biylimenin buyik bolimu verim artislarindan ve Tirkiye'nin i¢ bolgeleri ile
Guney Yarimkire’'deki yeni bahge yatirrmlarindan (6zellikle Sili) kaynaklanacaktir. Asiri hava kosullari disinda kiresel arzin
talebe paralel ilerlemesi 6ngoriilmektedir; bu da uzun vadeli fiyat seviyelerinin genel olarak dengeli ya da hafif yukari yonli
bir seyir izlemesine imkan tanimaktadir. Béyle bir ortam, Balsu Gida’nin hacimlerini pazarin genel biiylime hizina yakin bir
seviyede yillik yaklasik ylizde 3 ila 5 araliginda artirmasini ve fiyatlama esnekligini korumasini mimkin kilmaktadir. Cinki
findigin nihai cikolata drinlerinin maliyet yapisi icindeki payi oldukga sinirli oldugundan, tiiketici talebi fiyat dalgalanmalarina

karsi gorece daha az hassas kalmaktadir.

I Figiir 15: Balsu Yillik Findik Satiglari (bin ton | Takvim Yil)
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Balsu Gida

Kuresel findik tedarik zinciri ayni zamanda giderek daha gesitlenmis bir yapiya dogru ilerlemektedir. Tiirkiye her ne kadar top-
lam kabuklu tretimin yaklasik ylizde 60-70’ini ve i¢ findik Gretimin yaklasik ylizde 70’ini karsilamaya devam etse de, 6zellikle
Oregon (ABD) ve Sili gibi Ulkeler diinya arzinda daha goriinir hale gelmektedir. Oregon’un Uretimi 2020’de yaklasik 56 bin
tondan 2025/26T’de 102 bin ton seviyesine gikarak neredeyse ABD’deki findik Gretiminin tamamini olusturur hale gelecektir.
Bolge, cok uluslu alicilar igin stratejik bir kaynak konumuna yiikselmis durumdadir; Ferrero Hazelnut Company’nin son (g yilda
Oregon’dan yaptigl alimlari ikiye katladigl ve Kuzey Amerika’daki tiim talebini bu boélgeden karsiladigi bildirilmektedir. Yerel
arzin giclendirilmesi amaciyla Ferrero’nun Oregon State University’ye 180 bin dolar ve Rutgers University’ye 170 bin dolar
olmak Uzere toplam 350 bin dolarin Gizerinde arastirma hibesi saglayarak hastaliga dayanikh gesitler ve siirdirilebilir bahge

uygulamalarini destekledigi bilinmektedir.

Glney Yarim Kiire’de ise Sili karsi mevsimsel bir kaynak olarak 6ne g¢ikmakta ve kiresel tedarigin yil boyunca dengelenmesine
katki saglamaktadir. Ulkenin iiretiminin, Maule ve Nuble bélgelerindeki hizli bahge genislemesi ve iyilesen verimler sayesinde
2024'te yaklasik 56 bin ton seviyesinden 2025/26T’de yaklasik 92 bin tona yukselmesi beklenmektedir. Turkiye’nin sezon dis
doéneminde taze i¢ findik tedarik edebilme kapasitesi, 6zellikle yil boyunca kalite surekliligi arayan Avrupali sekerleme ureticil-
eri ve isleyiciler tarafindan artan olgiide deger gormektedir.

I Figiir 16: Sili Toplam Dikim Alani ve Findik Uretimi Tahmini (Ulke Bazinda)
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Kaynak: Sirket
ABD ve Sili'nin kiiresel findik arzindaki toplam payi artik yiizde 12'nin Gzerine ¢ikmis durumdadir; bu oran bes yil dnce yaklasik
yuzde 8 seviyesindeydi ve sektériin cografi olarak daha dengeli bir yapiya dogru ilerlediginin erken sinyallerini vermektedir.
Ferrero, Olam ve Balsu gibi kiiresel oyuncular icin bu degisim, yil boyunca daha istikrarli tedarik zincirleri olusturma firsat
yaratmaktadir. Ozellikle Balsu agisindan bakildiginda, 2026T’de devreye girecek 23 bin ton kapasiteli Sili tesisi, sirketin Giiney
Yarim Kiire’ye uzanan yeni bir Gretim agi kurmasini saglayarak ¢oklu kaynakl, kesintisiz ve izlenebilir bir tedarik modelini
giiclendirmektedir. iklim degiskenligi ve sirdirilebilirlik talepleriyle giderek daha fazla sekillenen bu sektérde, sdz konusu
entegrasyon Balsu’nun kiresel sekerleme Ureticileri i¢in glvenilir ve gelecege hazir bir is ortagl olarak konumunu pe-

kistirmektedir.
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Aktif Karbon Pazarina Genel Bakis

Kiresel aktif karbon (HS 3802.10) pazari son on yilda istikrarli bir blylime sergilemistir; bu egilim artan gevresel standartlar ile
su ve hava aritimi, endistriyel filtrasyon, gida ve icecek isleme ve ilag tGretimi gibi genisleyen kullanim alanlarini yansitmakta-
dir. Aktif karbon glinimuzde siirdirilebilirlik odakli tedarik zincirlerinin kritik bir girdisi haline gelmistir. Biyime ayni zaman-
da emisyon ve atik su dizenlemelerinin sikilagsmasi, kamu sagligi standartlarina yonelik farkindaligin artmasi ve daha temiz

endustriyel slireclere gegisin hizlanmasiyla desteklenmektedir.

UN Comtrade verilerine gore, 2013-2024 doneminde uluslararasi aktif karbon ticareti yaklasik 0,9 milyon tondan 1,2 milyon
tona ylkselirken, toplam ticaret degeri 1,8 milyar dolardan 2,9 milyar dolara yaklasmistir. Bu gelisme, hacim bazinda yaklasik
ylizde 3, deger bazinda ise yuzde 4,5 seviyesinde 11 yillik bilesik biylmeye karsilik gelmekte ve daha yliksek katma degerli,
ozellestirilmis karbon Grlnlerine dogru kademeli bir gecise isaret etmektedir. Hacim artisi gérece ihmli olsa da ticaret degerin-
deki daha hizli yukselis, dislik katma degerli komir bazli Grinlerden uzaklasilarak daha ylksek saflik ve yenilenebilir kaynak
avantajl sunan Hindistan cevizi kabugu ve biyokiitle bazli gesitlere yonelimin giiglendigini duslindiirmektedir. 2024 itibariyla
ortalama kiresel fiyatlar 2-2,3 dolar/kg bandinda seyrederken, tedarik aksamalari veya enerji fiyat soklari dénemsel sert yiik-
selislere neden olabilmektedir; bu dalgalanma dinamiginin 2025 ve sonrasinda da siirmesi beklenmektedir.
I Figiir 17: Aktif Karbon Ortalama islem Fiyati (USD/kg) I Figiir 18: Aktif Karbon Diinya Ticaret Hacmi ve Degeri
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Kaynak: UN Comtrade, Is Yatirim Kaynak UN Comtrade, is Yatirim

Asya Pasifik bolgesi halen diinyanin en biyik aktif karbon Gretim ve ihracat merkezi konumundadir; bolgeyi 6zellikle Hindis-
tan cevizi kabugu ve komdir bazh aktif karbon saglayan Cin, Hindistan ve Sri Lanka tasimaktadir. Buna karsilik Avrupa ve Kuzey
Amerika’da birincil Gretim sinirli olsa da nihai kullanim talebi oldukga gliclidiir. Bu pazarlar kalite, izlenebilirlik ve reaktivasyon
hizmetlerine daha fazla 6nem vermekte ve ortalama fiyatlar genellikle 2,5 dolar/kg seviyesinin tizerinde gerceklesmektedir.
ABD, Almanya ve Belgika en biylk ithalatgilar arasinda yer alirken, ihracatta Cin ve Hindistan belirgin sekilde 6ne ¢ikmaktadir.

Avrupa Birligi’'nde ise mikro kirleticiler, PFAS giderimi ve suyun yeniden kullanimiyla ilgili dizenlemelerin gelismesi hem yeni

hem de reaktive edilmis aktif karbon talebini yukari gekmektedir.

Tirkiye’de aktif karbon pazari gérece kiigiik olsa da yapisal acidan énemli bir konuma sahiptir. Ulke biyiik élgiide ithalata
bagimh olup ortalama ithalat fiyati 1,7-1,8 dolar/kg bandinda seyretmektedir; bu seviyeler kiresel ortalamanin hafif altinda
olup agirlikli olarak belediye su aritimi, endistriyel atik su kontroli ve gida isleme alanlarinda kullanilan granil ve toz aktif
karbon ithalatini yansitmaktadir. Tirkiye'nin yillik tiiketiminin 17-18 bin ton civarinda oldugu tahmin edilmektedir; bu da yak-
lasik 28-35 milyon dolarlik bir i¢ pazar buyiklugiine karsilik gelmektedir. Tedarik agi cogunlukla Hindistan, Cin ve Sri Lanka’ya
dayanmakta ve yerli tretim birkag kiicik Olcekli tesisle sinirli kalmaktadir. Bununla birlikte Turkiye’nin tarimsal cesitliligi, fin-

dik kabugu, zeytin cekirdegi ve kayisi cekirdegi gibi yenilenebilir biyokitle kaynaklari agisindan belirgin bir avantaj sunmakta.
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I Figiir 19: Tiirkiye Aktif Karbon ithalat Hacmi (mn kg) I Figlir 20: Turkiye Aktif Karbon Net Ticaret Agigi (mn USD)
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Tirkiye'nin aktif karbon ithalati son on yilda yiizde 5,9 YBBO sergilerken, i¢ talep son bes yilda ivmesini artirarak yizde 8,4
diizeyinde bes yillik YBBO’ya ulasmistir. ileriye déniik olarak hem kiiresel hem de bélgesel dinamikler, aktif karbon pazarinda
blylmenin ve Urin farklilasmasinin kademeli bicimde devam edecegine isaret etmektedir. Talebin, altyapi yatirimlari, daha
siki su ve hava kalite yonetmelikleri ve genel yesil donisiimiin etkisiyle yilda yaklasik ylzde 5 civarinda artmasi beklenmekte-
dir. Bu siiregte tedarik zincirleri yenilenebilir ve dénglisel hammaddelere kayarken, biyokditle bazli ve diisiik emisyonlu Griin

sunabilen Ureticilerin pazar payini giderek artirmasi muhtemel gérinmektedir.

Tiirkiye’nin Talep Dinamikleri ile Balsu’nun Stratejik Rolii

Tirkiye acisindan bakildiginda ithalata bagimlilik hem kirilganlik hem de firsat barindirmaktadir. Yenilenebilir tarimsal yan
dranleri kullanarak yerli kapasite gelistirilmesi, dis fiyat oynakligina maruziyeti azaltirken kiresel strdurilebilirlik egilimleriyle
de uyum saglamaktadir. Bu ¢ercevede findik kabugu bazl aktif karbon Uretimine yonelmek, tlkenin tarim-sanayi ekosistemi
icinde gesitlenme ve deger yaratma agisindan mantikli bir adim niteligi tagimaktadir. S6z konusu girisim, Tirkiye’nin hizla do-
nisen cevresel odakl kiresel pazarda daha etkin rol almasina imkan verirken, bol miktarda bulunan bir yan Griini yiksek
katma degerli bir ihracat malzemesine donustiirmektedir. Ayrica Balsu’nun toplam planlanan 23 bin tonluk aktif karbon kapa-
sitesi, Turkiye’nin son bes yildaki yillik ortalama ithalatinin yaklasik ylizde 77’sine denk gelmekte ve sirkete giiclii bir rekabet

pozisyonu saglamaktadir.

Balsu 6zelindeki aktif karbon yatirimi, bir yandan kamu politikalari tarafindan da glicli bicimde desteklenmektedir. Sirket,
sahip oldugu yatirm tesvik belgesi kapsaminda aktif karbon Uretimine yonelik yatirim tutarinin tamamini kurumlar vergisi
matrahindan mahsup edebilme imkanina sahip olup, buna ek olarak sigorta primi isveren hissesi destegi, gimrik vergisi mua-
fiyeti, KDV istisnasi ile nitelikli personel ve enerji desteklerinden yararlanmaktadir. Bu tesvik yapisi, Balsu’nun yerli aktif kar-

bon kapasitesi olusturma siirecini hizlandirirken, yatirrmi ekonomik ve rekabetci agidan daha giigli bir zemine oturtmaktadir.
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Degerleme
Balsu’yu segment bazli indirgenmis nakit akimi modeliyle degerliyoruz. Tahmin donemimiz, 2025’te stoklarin paraya gevrilme-
siyle olusan dogrusal olmayan karlilik yapisini, 2026’daki normallesmeyi ve 2027-2031 arasinda aktif karbon ile Sili operasyon-

larindan gelecek yapisal katkiyi kapsiyor.

Tablo 1: indirgenmis Nakit Akimi

Kaynak: s Yatirim

Satiglar 365 587 637 623 648 679 705 732
Briit Kar 48 133 70 96 101 109 114 120
Brit Kar Marji 13,1% 22,7% 11,0% 15,4% 15,6% 16,1% 16,2% 16,3%
Faaliyet giderleri 19 23 28 30 32 33 35 36
FAVOK 30 113 49 73 77 84 88 93
FAVOK Marij 8,3% 19,2% 7,7% 11,7% 11,8% 12,4% 12,5% 12,7%
FVOK 29 110 42 66 69 76 79 83
(-) Vergi 6 0 0 1 1 1 1 18
(+) Amortisman 2 2 7 7 7 8 9 9
(+/-) isletme Serm. Degisimi 103 -95 19 -8 4 6 5 6
isletme Sermayesi/Satislar 60,0% 21,1% 22,4% 21,7% 21,5% 21,4% 21,4% 21,4%
(-) Yatirnm Harcamalari 5 76 8 9 9 10 10 11
Yatirnm Harcamalari/Satislar ~ 1,5% 13,0% 1,3% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Serbest Nakit Akimi -84 131 22 71 62 68 72 58
SNA Mariji -23,1% 22,3% 3,4% 11,4% 9,6% 10,0% 10,2% 8,0%
AOSM - 12,3% 12,0% 12,0% 12,0% 11,9% 11,8% 11,3%
iskonto Orani - 1,00 1,12 1,26 1,41 1,58 1,77 1,97
iNA ($ mn) - 131 19 57 a4 43 41 29
Sonsuz Blylme Orani 2%
Firma Degeri ($) 687
Net Borg, 2024MY (S) 132,60
Hedef Piyasa Degeri ($) 592
Hedef Hisse Degeri (TL) 27,1

ABD dolari bazinda bakildiginda, konsolide gelirlerin 2024’teki 365 milyon dolar seviyesinden tahmin dénemi sonunda yakla-

sik 730 milyon dolar seviyesine yiikselmesini éngériiyoruz. FAVOK, stok kaynakli fiyatlama etkilerinin gelir tablosuna yansima-

siyla 2024’teki 30 milyon dolar seviyesinden 2025’te 113 milyon dolar seviyesine ¢ikarak FAVOK marjini yiizde 8 seviyelerin-

den yilizde 19’un lizerine tasimaktadir. Bu artis gegici bir nitelik tasimaktadir.

2026’da stok fiyatlarinin normale dénmesiyle FAVOK’{in 49 milyon dolar seviyesine gerilemesini ve marjin yeniden yaklasik

yiizde 8 seviyelerine inmesini bekliyoruz. 2027 sonrasi dénemde ise FAVOK’{in kademeli bir artis egilimine girerek tahmin

doénemi sonunda 93 milyon dolar seviyesine ulagsmasini ve marjlarin ylizde 12-13 bandinda istikrar kazanmasini tahmin ediyo-

ruz. Serbest nakit akiminin da benzer bir seyir izleyerek 2025’te 131 milyon dolar seviyesine gikmasini, 2026’da 22 milyon

dolar seviyesine gerilemesini ve tahmin dénemi sonunda yaklasik 60 milyon dolar civarinda dengelenmesini 6ngoériiyoruz.

Bu cergevede degerleme galismamizda sonsuz bliylime orani %2 olarak alinmisg, net borg tutari olarak 2024 mali yil sonu ger-

cekleme rakami kullanilmis ve hedef deger 2026 sonu tahmini TL/dolar kurundan TL'ye cevrilmistir.
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Segment bazinda bakildiginda, kisa vadede temel karllik kaynagi Balsu Gida olmaya devam ediyor; ancak yeni is kollari dlgek
kazandikca goreceli agirhg azaliyor. Tahminlerimize gére 2025’te Balsu Gida yaklasik 113 milyon dolar FAVOK iireterek topla-
min neredeyse tamamini olusturuyor. 2031’e gelindiginde FAVOK katkisi mutlak deger olarak yaklasik 56,6 milyon dolar sevi-
yesine ylkselmesine ragmen, aktif karbon ve Sili operasyonlarinin genislemesiyle grup icindeki payi geriliyor. Global Trade ise

dénem boyunca kiguk fakat istikrarh bir katki sunmaya devam ediyor.

Tablo 2: FAVOK Kirthmi

Smn 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
FAVOK 112,7 49,3 73,1 76,6 84,5 88,2 92,8
Toplam marj 19,2% 7,7% 11,7% 11,8% 12,4% 12,5% 12,7%
Balsu Gida 111,8 34,6 50,2 51,8 53,4 55,0 56,6
Segment marji 21,2% 6,6% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Global Trade 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,4
Segment marji 1,6% 1,8% 2,1% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3%
Balsu Chile 0,0 2,9 4,5 4,3 4,6 5,0 5,4
Segment marji - 6,3% 7,8% 6,8% 6,9% 7,0% 7,1%
Activated Carbon 0,0 10,8 17,2 19,4 25,2 26,9 29,4
Segment marji - 69,0% 70,4% 68,5% 67,9% 65,8% 65,3%

Kaynak: s Yatirim

Aktif karbon, modelimiz kapsaminda sirketin ana yapisal bilylime eksenini olusturuyor. Segment FAVOK’{iniin 2026’da 10,8
milyon dolar seviyesinden baslayarak 2031’de yaklagik 29-30 milyon dolara yiikselmesini, ima edilen FAVOK marjinin ise %65-
70’e yaklasan bir bantta sekillenmesini 6ngoriyoruz. Bu dlgeklenme, kapasite kullanim oranlarinin artmasi ve Grin karmasinin
daha yuksek katma degerli siniflara kaymasiyla birlikte satis hacminin 2026’da 5,3 bin tondan 2031’de 15 bin tona ¢ikmasiyla
desteklenmektedir. Sili operasyonlari ise modele ilave bir gesitlendirme unsuru eklemektedir. Balsu Sili’nin FAVOK katkisi
2025’te ihmal edilebilir seviyedeyken, satis hacminin 2026’da 4 bin ton seviyesinden 2031’de 7 bin tonun Gzerine ¢ikmasini ve

orta ¢ift haneli brit marjlar sayesinde 2031 itibariyla 5 milyon dolarinin Gizerine yikselmesini bekliyoruz.

I Tablo 3: i¢ Findik Tonajlari

Bin ton 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Balsu Gida 40,0 51,1 53,1 54,7 56,3 58,0 59,8
Global Trade 4,2 5,2 5,6 5,9 6,1 6,4 6,6
Balsu Sili 0,0 4,0 5,5 5,9 6,3 6,7 7,2

Kaynak: s Yatirim

Tablo 4: Aktif Karbon Tonaji

Bin ton 2025T 2026T 20271 2028T 2029T 2030T 2031T
Aktif Karbon 0,0 5,3 81 9,4 12,4 13,6 15,0

Kaynak: Is Yatirim

Modelimizde yatirrm harcamalari 2025’te zirve yaparak aktif karbon yatirmiyla uyumlu sekilde satislarin yaklasik %13’line
ulasiyor. 2026 sonrasinda ise Sermaye Harcamalari/Satislar orani, bakim yatirimi ve sinirlh blyimeyi yansitan seviyelere geri
donerek yaklasik %1-1,5 bandina geriliyor. Net isletme sermayesi ihtiyaci da 2024 mali yilindaki %60 seviyesinden azaliyor ve
NiS/Satislar oraninin %30’larin ortasindan %21-22 bandina gerilemesi serbest nakit akimi déniisiimiinii destekliyor. Buna pa-
ralel olarak serbest nakit akimi marji 2024’teki -%23 seviyesinden 2025'te %22 seviyesine yikseliyor ve tahmin dénemi bo-

yunca yuksek tek haneli ile distik ¢ift haneli aralikta dengeleniyor.

21



BALSU

IS YATIRIM

iskonto oranimiz, mevcut makro gériiniimiin yani sira is karmasinin zaman icinde genislemesiyle Balsu’nun risk profilinde bek-
ledigimiz kademeli iyilesmeyi yansitmaktadir. Risksiz faiz orani 2025T’de ylzde 7,7 seviyesinden baslayarak 2031T’ye dogru
kademeli olarak yiizde 7,2’ye gerilemektedir. Ozsermaye risk primi, aktif karbon ve Sili operasyonlarinin heniiz tam élgege
ulasmamis olmasi dikkate alinarak tahmin dénemi boyunca yilizde 6,0 seviyesinde sabit tutulmustur. Bu varsayim, ozellikle

yeni projelere iliskin olasi risklerin iskonto oranina temkinli bicimde yansitilmasini amaglamaktadir.

Beta katsayisi tahmin donemi boyunca 1,0 seviyesinde varsayllmistir. Bu varsayimlar altinda 6zsermaye maliyeti 2025T'de
yuzde 13,7 seviyesinden 2031T de yaklasik ylizde 13,2 seviyesine gerilemektedir. Borglanma maliyeti de kaldirag oraninin dis-
mesi ve serbest nakit akimlarinin gliclenmesiyle 2025T’de ylizde 8,1 seviyesinden 2031T’de yiizde 7,3 seviyesine inmektedir.
Modelimizde vergi orani, yatinm tesvikleri nedeniyle 2025-2030 déneminde dislk seyretmekte ve ylizde 0,3-1,0 araliginda
kalirken, 2031T itibariyla ylizde 22,0 seviyesine yikselmektedir. Bu durum, 12.04.2023 tarihli Cumhurbaskanligi Karari kapsa-
minda saglanan ve 01.05.2025 tarihinde revize edilerek toplam 3,07 milyar TL tutarindaki uygun yatirrm harcamasini kapsaya-

cak sekilde genisletilen tesvik paketinin etkisini yansitmaktadir.

Modelimizde sermaye yapisi tahmin donemi boyunca istikrarli tutulmakta olup Borg/(Bor¢+Sermaye) orani %25, 6zsermaye
agirhgi ise %75 seviyesinde varsayilmaktadir. Bu yapi, yatirim fazi sonrasinda borglulugun kontrolli bicimde yonetilecegi var-

sayimiyla uyumludur.

Tablo 5: AOSM Varsayimlari
2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031E

Risksiz Getiri Orani 7,7% 7,5% 7,5% 7,5% 7,4% 7,3% 7,2%
Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1 1 1 1 1 1 1

Sermaye Maliyeti 13,7% 13,5% 13,5% 13,5% 13,4% 13,3% 13,2%
Borglanma Maliyeti 8,1% 7,6% 7,6% 7,6% 7,5% 7,4% 7,3%
Vergi Orani 0,3% 0,9% 0,9% 0,9% 1,0% 1,0% 22,0%
Borg/(Borg+Sermaye) 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
AOSM 12,3% 12,0% 12,0% 12,0% 11,9% 11,8% 11,3%

Kaynak: s Yatirim

I Tablo 6: Makroekonomik Varsayimlar

2028T 2029T 2030T 2031T
GSYH Biiyiimesi 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 3,5%
Enflasyon (yil sonu) VR 31,0% 24,0% 19,0% 21,0% 16,0% 15,0% 14,0%
Enflasyon (ortalama) st 34,9% 26,5% 21,5% 20,0% 18,5% 15,5% 14,5%
TL/S (yil sonu) 35,2 43,0 51,0 59,2 71,1 80,0 90,4 101,8
TL/S (ortalama) 32,8 39,4 47,0 55,1 65,1 75,6 85,2 96,1

Kaynak: Is Yatirim
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Hassasiyet Analizleri

I Tablo 7: AOSM ve Sonsuz Biiyiime Orani Hassasiyet Tablosu

Smn Sonsuz Bilyiime Orani (%
y (%)

I I
I I
S 579 588 : 598 : 609 620
576 585 | 595 | 605 616
o N/l ———————————— —— o o oo~ ———=—-
.. . . 573 582 592 602 613
Degisimi Ll == L=
569 579 : 588 : 599 610
566 576 1 58 | 596 606

Kaynak: s Yatirim

I Tablo 8: Aktif Karbon Tonaj ve Satis Hassasiyet Tablosu

Smn

Ortalama
Aktif
Karbon
Tona;j
Degisimi

Kaynak: s Yatirim
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I Tablo 9: Balsu Comparable Companies

Activated Carbon Manufacturers P/E EV/EBITDA EV/SALES

Company Name Country 2026E 2024 2025E 2026E 2024 2024E
KURARAY CO LTD 3.030 |3405 JP Equity JAPAN 9,0x 17,4x 10,5x 3,8x 4,5x 4,1x 126,9x 125,4x 1,1x
HAYCARB PLC 103 |HAYCSLEquity  |SRI LANKA 7,0x 4,6x
ARQINC 158 |ARQ US Equity UNITED STATES 26,5x 12,7x 8,7x 1,9x 1,7x 0,9
OSAKA GASCO LTD 13.977 19532 JP Equity JAPAN 18,4x 18,2x 14,6x 10,3x 10,7x 9,1x 176,5x 211,5x 0,8x
VEOLIA ENVIRONNE 25.063 |VIE FP Equity FRANCE 14,2x 13,2x 12,2x 6,5% 6,3x 5,9 0,9 0,9% 0,8x
Median 14,2x 17,4x 11,3x 8,4x 8,5x 5,9x 64,4x 63,5x 0,8x
Average 13,9x 16,3x 11,1x 11,8x 8,6x 6,5x 76,5x 84,9x 0,9x
North American Confectionery P/E EV/EBITDA EV/SALES

Mca

Company Name ( $mr:)) Ticker Country 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2024 2024E 2026E
MONDELEZ INTER-A 73.821 IMDLZ USEquity ~ [UNITED STATES 16,7x 19,7x 18,1x 12,6x 14,5x 13,2x 2,6x 2,6x 0,8x
HERSHEY CO/THE 38.164 |HSY US Equity UNITED STATES 20,8x 31,5x 27,8x 14,4x 18,0x 16,3x 3,8x 3,8x 0,9
POST HOLDINGS IN 5.363 |POST USEquity  [UNITED STATES 17,4x 14,6x 14,2x 9,1x 8,3x 8,2x 1,8x 1,6x 0,7x
KELLANOVA 29.087 |K US Equity UNITED STATES 22,2x 22,7 22,0x 15,4x 15,6x 15,0x 2,3x 2,8x 1,2x
J &) SNACK FOOD 1.788 |JJSF US Equity UNITED STATES 17,9% 23,6x 20,5x 8,3x 9,6x 8,7x 1,2x 1,2x 0,9
GENERALMILLSIN 25.161 [GISUS Equity UNITED STATES 10,5x 11,3x 12,9 9,3x 9,9 11,1x 1,9 1,9x 1,0x
JOHN B SANFILIPP 845 [JBSSUSEquity  |UNITED STATES 12,2x 7,0x
MCCORMICK-N/V 18.064 IMKCUSEquity ~ |UNITED STATES 23,0x 22,3x 21,0x 17,4x 16,6x 15,6x 3,3 3,3x 0,9
CONAGRA BRANDS | 8.524 |CAG US Equity UNITED STATES 6,8x 7,7% 10,2x 6,8x 7,5% 9,4x 1,3x 1,3x 1,0x
FLOWERS FOODS 2.289 |FLO US Equity UNITED STATES 8,6x 10,5% 11,0x 7,5% 7,8x 8,0x 0,9 0,9% 0,9
B&G FOODSINC 361 |BGS US Equity UNITED STATES 6,5x 8,6x 9,0x 7,9% 8,5x 8,7x 1,2x 1,2x 1,2x
TREEHOUSE FOODS 1.197 |THS US Equity UNITED STATES 12,9% 14,2x 12,0x 7,9% 7,6x 7,2x 0,8x 0,8x 1,0x
ARCHER-DANIELS 29.098 |ADM USEquity ~ [UNITED STATES 12,8x 17,5x 13,8x 8,3x 10,5x 8,7x 0,4x 0,4x 1,2x
Median 14,8x 16,0x 13,8x 8,7x 9,8x 8,7x 1,6x 1,5x 0,9x
Average 14,7x 17,0x 15,7x 10,4x 11,2x 10,6x 1,8x 1,8x 1,0x
Other Confectionery P/E EV/EBITDA EV/SALES

Company Name Ticker 2026E 2025E 2026E 2024 2024E
BARRY CALLEB-REG 8.638 |BARN SW Equity |SWITZERLAND 18,7x 32,8x 22,5x 13,2x 11,7x 11,7x 1,2x 1,0x 0,4x
NISSIN FOODS HOL 5.404 12897 JP Equity JAPAN 15,2x 15,7x 16,7x 8,6x 8,8x 9,2x 190,3x 201,0x 0,8x
SAVOLA 2.068 |SAVOLA AB Equity |SAUDI ARABIA 28,2x 14,8x 13,0x 4,3x 5,7x 5,4x 1,8x 1,9 1,1x
Median 18,7x 15,7x 16,7x 8,6x 8,8x 9,2x 1,8x 1,9 0,8x
Average 20,7x 21,1x 17,4x 8,7x 8,7x 8,8x 64,4x 67,9x 0,8x

Kaynak: Bloomberg, Is Yatinm
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Finansal Analiz

Satiglar ve Satis Hacmi

2023’ten 2024’e satis hacmi 54,5 bin tondan 53,0 bin tona sinirh bir disls gosterdi (-%2,8). Zayiflayan findik fiyatlari nedeniy-
le satislar 2024’te %14 gerileyerek 17,4 milyar TL olarak gercgeklesti. Ton basina satis geliri ise 372 bin TL’den 328 bin TL'ye

indi.

I Figiir 22: Satiglar I Figiir 23: Toplam Findik Satis Hacmi

54,5K

2023 2024 2025T 2026T 20277 2023 2024 2025T 2026T 2027T
N Satiglar (TL mn) === Bilyiime (%) HEE Satis Hacimleri(Ton)  ==@==Hacim Biyimesi (%)
Kaynak Sirket, Is Yatirim Kaynak Sirket, Is Yatirim

2026 sonrasindan itibaren bliyiimenin yeniden hacim odakli bir yapiya donmesini bekliyoruz. Bu ¢cercevede toplam
findik satis hacminin (Balsu Gida, Global Trade ve Balsu Sili dahil) 2026’da 60,2 bin tona, 2027’de ise 64,2 bin tona
ylkselmesini 6ngoriyoruz. Satislarin da paralel sekilde 2026’da 37,3 milyar TL'ye, 2027’de 43,0 milyar TL'ye cik-
masini bekliyoruz. Ton basina satis geliri 2026’da yaklasik 619 bin TL, 2027’de ise yaklasik 670 bin TL seviyelerine
yerlesiyor. Bu ¢ercevede 2025 fiyat zirvesini, 2026-27 doneminin ise hacim toparlanmasiyla daha dengeli bir goru-
nim temsil ettigini dislinliyoruz.

Satislarin Maliyeti ve Brit Kar

Satislarin maliyeti 2023’dei 17,4 milyar TL seviyesinden 2024’de 14,7 milyar TL’ye gerileyerek %15 dislis gosterdi.
Maliyetlerdeki bu gerilemeye ragmen SMM/Satislar orani %84-86 bandinda yuksek seyrini korudu ve brit kar
2023'te 2,9 milyar TL, 2024’te ise 2,7 milyar TL seviyesinde yatay kaldi. Brit kar marji ise daha kontrolli faaliyet
giderlerinin de katkisiyla %14,1’den %15,5 e yikseldi.

I Figiir 24: Satilan Malin Maliyeti & SMM/Satislar I Figiir 25: Briit Kar & Briit Kar Marji

88,9%  36.347

5,5%

17.405
I 14.703
2023 2024 2025E 2026E 2027E 2023 2024 2025E 2026E 2027E
. Satislarin Maliyeti (TL mn) o= Satislarin Maliyeti / Satislar B Briit Kar (TLmn) == Briit Kar Marj
Kaynak Sirket, is Yatinim Kaynak Sirket, Is Yatirim
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2025 icin satislarin maliyetinin 23,1 milyar TL'ye ylkselmesini 6ngoriyoruz. Buna karsilik maliyet artisi satislarin
gerisinde kaldigi icin Satislarin Maliyeti/Satislar orani %77,3’e gerileyerek tahmin dénemindeki en disik seviyesi-
ne iniyor. Satislar ile girdi maliyetleri arasindaki bu acilma, brit kari 6,8 milyar TL'ye tasirken brit kar marjini %
22,7 seviyesine ylikseltiyor. Marjlardaki bu belirgin artis, ton basina gelirdeki gliclii yiikselis ve stok satislarindan

kaynaklanan ilave kazanglarla destekleniyor.

2026 sonrasinda ise 2025’e 6zgu fiyat etkisinin ¢ozlilmesiyle brit karhligin daha normal seviyelere donmesini bek-
liyoruz. Satislarin maliyetinin 2026’da 33,2 milyar TL'ye, 2027’de 36,3 milyar TLye ¢ikmasiyla SMM/Satislar orani
sirasiyla %88,9 ve %84,5 seviyelerine ylkseliyor. Bu sirecte brit kar 2026’da 4,1 milyar TL'ye gerilerken, 2027’de

6,6 milyar TL'ye toparlaniyor ve brit kar marjlari %11,0-%15,5 araliginda sekilleniyor.

Mevcut Stoklarin Briit Kara Olasi Katkisi

30.09.2025 itibariyla stoklar maliyet bedeliyle 13,7 milyar TL seviyesinde tasiniyor. Ayni stoklarin sigorta degeri
332,1 milyon avro ve 4,75 milyon ABD dolari olup, EUR/TL 48,82 ve USD/TL 41,58 varsayimlariyla yaklasik 16,4 mil-
yar TL'ye karsilik geliyor. Cekirdek findik fiyatinin kg basina 16,6 ABD dolari oldugu varsayimi altinda, s6z konusu
tarihte defter degeri ile gercege uygun deger arasinda yaklasik 2,7 milyar TL’lik gerceklesmemis bir degerleme far-
ki olusuyor. Bu fark, stoklarda gomili anlamli bir gerceklesmemis kazanca isaret ediyor ve s6z konusu stoklarin

mevcut piyasa fiyatlarindan satisa donmesi halinde ilave brit kar potansiyeli yaratiyor.

Faaliyet Giderleri ve FAVOK

Faaliyet giderleri dénem boyunca kontrol altinda tutulmustur. Opex, 2023’te 859 milyon TL’den 2024’te 895 mil-
yon TL'ye sinirh bir artis gostermistir (%4). Enflasyonist baskilara ve 2024’te satis gelirlerindeki zayiflamaya ragmen

Opex/Satiglar oraninin %4-5 bandinda korunmasi, yonetimde disiplinli bir yaklagimi yansitmaktadir.

I Figlir 26: Operasyonel Giderler & Opex/Satislar I Figilir 27: FAVOK & FAVOK/Satislar
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2025 igin faaliyet giderlerinin 1,16 milyar TL'ye yikselmesini 6ngoriiyoruz. Buna karsin glcli satis performansi
beklentimiz sayesinde Opex/Satislar orani %3,9’a geriliyor. Sonrasinda faaliyet giderlerinin 2026’da 1,62 milyar
Tl'ye, 2027’de ise 2,03 milyar TL'ye kademeli olarak artmasini; Opex/Satislar oraninin %4 bandinda, son iki mali yil
arasinda sinirh bir alanda devam etmesini bekliyoruz. Genel olarak maliyet tabani, Ust satirla uyumlu ve kontrolli

bir sekilde dlgekleniyor.
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FAVOK, briit karla benzer bir seyir izliyor. FAVOK 2023’te 2,1 milyar TL'den 2024’te 1,9 milyar TL’ye sinirl sekilde
geriledi (-%10) ve marjlar %10-11 bandinda korunmus oldu. 2025 icin FAVOK’iin 5,8 milyar TL'ye yiikselmesini (+%
199) ve FAVOK marjinin %19,3 seviyesine ¢ikmasini éngériiyoruz. Bu giiclii artis, ayni dénemde briit kar genisle-

ten fiyatlama etkisi ve stok satislarindan kaynaklanan ilave kazanglari yansitiyor.

2026 sonrasinda ise normallesme siirecinin baslamasini bekliyoruz. Fiyatlarin yeniden dengelenmesiyle FAVOK’iin
2026’da 2,9 milyar TL'ye gerilemesini, ardindan hacim artisi ve daha istikrarli fiyatlama ortaminin destegiyle
2027’de 5,1 milyar TL'ye toparlanmasini éngériiyoruz. Bu cercevede FAVOK marjinin 2026’da %7,9’a diismesini,

2027'de ise %11,9 seviyesinde dengelenmesini bekliyoruz.

Net isletme Sermayesi ve Nakit Doniisiim Dongiisii

Net isletme sermayesi 2023’te 3,1 milyar TL’den 2024’te 8,8 milyar TL’ye yiikseldi (+%179). Buna bagh olarak NiS/
Satislar orani %15,5'ten %50,4’e ¢ikti. Artisin temel nedeni, beklenen arz sikisikligi 6ncesinde bilingli sekilde artiri-
lan stok seviyeleri oldu. Dolayisiyla 2024’te raporlanan isletme sermayesindeki sicrama, operasyonel verimlilikte
bir bozulmadan ziyade stratejik findik stoku birikimini yansitiyor.

I Figiir 28: Net isletme Sermayesi & NiS/Satislar I Figlir 29: Nakit Doniisiim Siiresi
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2025 i¢in net isletme sermayesinin 6,3 milyar TL'ye gerilemesini (-%28) 6ngoriiyoruz. Bu gelisme, artan islem hac-
miyle birlikte stok seviyelerinin normallesmesi ve stok birikiminin dnemli béliiminin ¢dzilmesiyle NiS/Satislar
oraninl %21,1 seviyesine g¢ekiyor. Sonrasinda net isletme sermayesinin 2026’da 8,3 milyar TL'ye, 2027’de ise 9,2
milyar TL'ye kademeli olarak artmasini; NiS/Satislar oraninin %21-22 bandinda istikrar kazanmasini bekliyoruz. Bu
seviye, blylik Olgekli bir ihracat¢i i¢cin daha dengeli bir isletme sermayesi yapisiyla uyumludur.
Nakit donlisim doéngiisi de benzer bir seyir izliyor. 2024’te 204 giine ¢ikan keskin artis, agirlikli olarak stok glinleri-
nin sismesine yol acan agresif stok birikiminden kaynaklandi. 2025 sonrasinda ise déngliniin daha olagan operas-
yonel seviyelere donmesini bekliyoruz; bu ¢cercevede NDD’nin 2025’te 91 giine gerilemesini, 2026’da 88 giine ve

2027'de 87 gline diismesini 6ngoriyoruz.
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Net Borg ve Sermaye Harcamalari

Net bor¢ 2023’te 3,8 milyar TL seviyesinden 2024’te 7,6 milyar TL'ye yikseldi (+%99). Bu artis, beklenen arz sikisik-
lig1 6ncesinde yapilan stratejik stok birikimi ve ylkselen stok seviyelerine baglh artan isletme sermayesi ihtiyacin-

dan kaynaklandi. Buna bagli olarak Net Bor¢/FAVOK orani 2024’te 1,8x’ten 4,0x seviyesine ¢ikt.

2025 icin net borcun, stoklarin ¢dziilmesi ve FAVOK’iin giiclii sekilde artarak dénem icinde kullanilan ilave borglar
geri ddeme kapasitesi yaratmasiyla 5,4 milyar TL'ye gerilemesini (-%29) éngériiyoruz. Bu gelisme Net Bor¢/FAVOK
oranini 0,9x seviyesine indiriyor ve artan karlilik ile azalan isletme sermayesi ihtiyacinin birlesik etkisini yansitiyor.
2026’da, 2025’e 6zgl glicli marjlarin normallesmeye baslamasiyla kaldiragta 2,2x seviyesine gecici bir artis bekli-
yoruz. Sonrasinda net borcun 2027’de 4,3 milyar TL'ye gerilemesi ve Net Borg/FAVOK oraninin 0,8x seviyesine

diismesi 6ngoriliyor. Bu gériiniim, Balsu’nun dislk kaldiragl bir bilango profiline yerlesecegine isaret ediyor.

I Figiir 30: Net Bor¢ & Net Borg/FAVOK I Figlir 31: Sermaye Harcamalari & Capex/Satislar
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Gegmis donemde sermaye harcamalari gérece sinirli seyretti; 2023’te 511 milyon TL'den 2024’te 800 milyon TL’ye
ylkselerek sirasiyla satislarin %2,5 ve %4,6’sina karsilk geldi. 2025 icin ise, aktif karbon projesini de iceren biiylk
Olgekli yatirnm fazinin etkisiyle sermaye harcamalarinin 4,1 milyar TL’ye ¢ikmasini (satislarin %13,7’si) 6ngoriyoruz.
Bu zirve déneminin ardindan sermaye harcamalarinin hizl sekilde gerilemesini; 2026’da 504 milyon TL'ye, 2027'de
ise 646 milyon TL'ye dismesini bekliyoruz. Bu goériiniim, yatirirm harcamalarinin 2025 sonrasinda agirlikli olarak

bakim ve sinirl kapasite artislarina odaklanacagina isaret etmektedir.
Net Finansal Giderler ve Net Parasal Kazanglar

Net finansal giderler 2023’te -2,2 milyar TL'den 2024’te -2,4 milyar TL'ye ylkseldi (+%11). Artis, agirhkli olarak
stratejik stok birikimine bagl artan dis finansman ihtiyaci ve uzayan isletme sermayesi déngistinden kaynaklandi.
2025 icin, yil boyunca kaldirag seviyesinin gérece yiksek kalmasi ve borglanma ihtiyacinin zirve yapmasinin finans-
man maliyetlerine yansimasiyla net finansal giderlerin -4,2 milyar TL seviyesine ¢ikmasini 6ngoriyoruz. 2026 son-
rasinda ise net borg seviyesindeki disls ve stoklarin elden ¢ikarilmasiyla bilanconun normallesmesine paralel ola-

rak net finansal giderlerin 2026’da -2,1 milyar TL'ye, 2027’de ise -2,1 milyar TL civarina gerilemesini bekliyoruz.
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I Figiir 32: Net Finansal Giderler (TL mn) I Figiir 33: Net Parasal Kazanglar/Kayiplar (TL mn)
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Parasal kazanglar 2023’te 1,3 milyar TL, 2024'te ise 1,1 milyar TL olarak gerceklesti. Bu durum yiiksek enflasyon
ortami ve parasal kalemlerin yeniden degerlenmesinden kaynaklandi. Enflasyon muhasebesi etkisinin devamiyla
2025'te parasal kazanglarin 1,3 milyar TL seviyesinde olusmasini bekliyoruz. Ardindan kazanglarin 2026’da 957
milyon TL'ye, 2027’de ise 764 milyon TL seviyesine gerilemesini 6ngoriyoruz.

Net Kar ve Ozsermaye Karlihg

Net kar 2023’te 1,5 milyar TL seviyesinden 2024’te 475 milyon TL'ye gerileyerek %69 disilis gosterdi; zayiflayan
fiyatlama, artan finansman giderleri ve uzayan isletme sermayesi dongusi net karliligi baskiladi ve net kar marji %
7,6’dan %2,7’ye indi. 2025’te ise istisnai FAVOK performansi, stok satislarindan elde edilen kazanglar ve daha sinir-
Il enflasyon dizeltme etkisiyle net kdrin 2,4 milyar TLye (+%400) giicli sekilde toparlanmasini ve net kar marjinin

%7,9 seviyesine yikselmesini 6ngoriyoruz.

I Figiir 34: Net Kar & Net Kar Mariji I Figiir 35: Ozsermaye Karliligi
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2026’da, 2025’e 6zgi marj sicramasinin geri ¢ozilmesi ve yiksek maliyetli stok satislarinin etkisinin ortadan kalk-
masiyla net karin 1,4 milyar TL'ye gerilemesini ve net kar marjinin %3,8 seviyesine inmesini bekliyoruz. 2027’de ise
daha yiiksek hacimler, daha istikrarli fiyatlama ve azalan faiz ylikiiniin destegiyle net karin 3,3 milyar TL’ye topar-
lanmasini ve net kar marjinin %7,6 seviyesine yiikselmesini 6ngoriiyoruz. Ozsermaye karliligi da benzer bir seyir
izleyerek; 2023’te %86,8 seviyesinden 2024’te %11,1’e gerilerken, 2025’te giicli kar toparlanmasina paralel olarak
%32,7’ye yiukselmesini, 2026’da %16,0’a diismesini ve 2027’de artan net kar ile daha verimli bilango yapisinin des-

tegiyle %25,0 seviyesine ¢ikmasini bekliyoruz.
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Ekler Bolimii

BALSU’nun Giinliik Getirilerine iliskin istatistiksel Analiz

Halka arzin ardindan BALSU hisselerinde oynaklik kademeli olarak gerilemis, beta katsayisinda daha istikrarl bir yapi olusmus-
tur. Spekdilatif hacimdeki dislsle birlikte fiyatlama davranisi daha dengeli hale gelmistir. Hisse, XU100’e gore daha riskli bir

profile sahip olmakla birlikte volatilite seviyesi gegmise kiyasla daha kontrolli seyretmektedir.
Getiri Dagilimi ve Test Bulgulari

Gunluk getiriler normal dagilim varsayimiyla értismemektedir. Birden fazla normalite testi normal dagilimi p < 0,01 diizeyin-
de reddederken, kuyruklara daha az duyarli testler bu sonucu teyit etmemektedir. Genel degerlendirme, dagilimin normal

olmadig1 yonindedir. Bilgi kriterlerine gbre veriye en iyi uyum saglayan dagilim Laplace dagilimidir.

I Figiir 36: BALSU Halka Arzdan Bu Yana Giinliik Getiri Profili
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Bu bulgular, kigik glinlik hareketlerin merkezde yogunlastigi ve Gauss dagilimina kiyasla daha kalin kuyruklara sahip bir getiri
yapisini dogrulamaktadir. BALSU’da ampirik carpiklik +0,19 ile pozitif olup biliylk pozitif glinlerin goérece daha sik yasandigina
isaret ederken, XU100’de carpiklik -0,62 ile negatiftir. Asirilik basikligi BALSU’da +0,79 seviyesinde sinirli kalirken, XU100’de
+6,38 ile belirgin bicimde daha kalin kuyruklar gdzlenmektedir; BALSU’daki gorece distk basiklik kismen BIST giinliik fiyat
limitlerinin ug hareketleri sinirlamasindan kaynaklanmaktadir. Halka arz dénemindeki tavan hareketlerinin de etkisi gbz ardi
edilmemelidir. Ozet olarak; BALSU hissesi cogu giin sinirli fiyat hareketleri sergilerken, nadir ug giinler agirlikli olarak yukari
yonlu gerceklesmekte; buna karsilik XU100’de asagi yonli kuyruk riski daha belirgin gériinmektedir.
| Figiir 37: BALSU Tarihsel Volatiliite
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Volatilite ve Diisuis Egilimi

Halka arzdan bu yana volatilite dinamiklerinde belirgin bir iyilesme gézlenmistir. islemlerin ilk haftalarinda 20 giinliik tarihsel
volatilite siklikla %75-90 araligina ylkselirken, bu gériiniim yogun spekiilatif islemler, sinirli likidite ve heniiz tam olarak olus-

mamis emir defteri yapisinin birlesik etkisini yansitmaktaydi.

islem hacminin derinlesmesiyle birlikte 20 giinliik volatilite kademeli olarak gerilemis ve zaman icinde yaklasik %45-55 bandin-
da daha istikrarli bir araliga yerlesmistir. Bu siireg, glinlik fiyat oynakliginin azalmasina ve daha dengeli bir fiyatlama yapisinin
olusmasina isaret etmektedir. Orta vadeli gostergeler de bu goriinimii desteklemektedir. 60 glinlik volatilite uzun siire %50-
55 araliginda seyrederken, ilk asamada %66’nin (izerinde olan 120 glinliik volatilite yatirirmci tabaninin genislemesiyle yaklasik
%52 seviyesine gerilemistir. Bu gostergeler birlikte degerlendirildiginde, fiyat olusumunun giderek daha dizenli ve 6ngoriile-

bilir bir yapiya kavustugu gorilmektedir.
Hacim Normallesmesi ve Likidite Yapisi

BALSU’nun islem hacmi son aylarda belirgin bir normallesme sirecine girmistir. 20 glinliik ortalama hacim 2025 Mart ortasin-
da 34 milyon adedin lzerindeyken, takip eden dénemde kademeli olarak gerileyerek yaz aylarinda 15-18 milyon adet bandi-
na, sonbahar itibariyla ise 4-5 milyon adet seviyelerine inmistir. Bu gelisme, hissenin halka arz sonrasinda goézlenen yiiksek
devirli ve spekilatif islem donemini geride birakarak, daha uzun vadeli yatirrmcilarin agirlik kazandigi ve devir orani daha du-
sik bir islem yapisina yoneldigini gostermektedir.
| Figiir 38: BALSU Giinlik Hacim
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Beta Dengelemesi ve Piyasa Entegrasyonu

islemlerin ilk aylarinda beta géstergelerinde belirgin bir oynaklik gézlenmistir. Ozellikle 30 giinliik beta mayis ve haziran déne-
minde keskin dalgalanmalar sergilemis, zaman zaman negatif seviyelere kadar gerilemistir. Bu tir hareketler, halka arz sonrasi
erken donemde islem akislarinin heniiz oturmamis olmasi ve donemsel likidite daralmalarinin dogal bir yansimasidir. Zamanla
60 giinlik ve 90 glnlik beta gostergeleri daha istikrarli seviyelere yakinsamistir. Glincel veriler, 30 glinlik betanin agirhkh
olarak 0,9-1,3 araliginda, 60 glinliik betanin 1,0-1,2 bandinda, 90 gilinliik betanin ise kademeli olarak 1,1-1,3 seviyelerine yik-
seldigini gostermektedir. Son donemde ise 30, 60 ve 90 giinlik beta degerlerinin yaklasik 1,0 civarinda yakinsadigi gérilmek-
tedir. Bu dengeleme siireci, BALSU hissesinin piyasa genelindeki hareketlerle daha uyumlu bir yapiya dogru ilerledigine isaret
etmektedir. Hisse, zaman icinde endeks hareketlerine daha duyarli hale gelirken, 6zgiin ve gegici fiyat dalgalanmalarinin etkisi

belirgin bicimde azalmaktadir.

31



BALSU

IS YATIRIM

I Figiir 39: BALSU Hareketli Beta

0,5

0

7.04.2025 7.05.2025

7.08.2025 7.09.2025 7.10.2025 7.11.2025

0,5

=== Rolling 30D Beta === Rolling 60D Beta == Rolling 90D Beta

Kaynak: s Yatirim

Risk Gostergeleri: VaR, CVaR ve Kuyruk Davranisi

BALSU’nun getiri dagiliminin normal olmayan yapisi, Gauss temelli risk modellerinin asagi yonli riski oldugundan diisiik yan-
sitmasina neden olmaktadir. Buna karsilik tarihsel ve Laplace tabanh 6lglimler, kuyruk davranisini daha gergekgi bicimde orta-
ya koymaktadir. Yizde 95 giiven diizeyinde tarihsel VaR ylzde -5,42, Laplace VaR ise yiizde -6,50 seviyesinde olup her iki 6l-
¢lim de normal dagilima kiyasla daha agir kuyruklara isaret etmektedir. Yiizde 99 gliven dizeyinde tarihsel VaR’in yiizde -9,91
seviyesinde olmasi, tek gilinliik blyik fiyat hareketlerinin mimkiin oldugunu; ancak BIST’te uygulanan fiyat limitleri nedeniyle
bu hareketlerin yapisal olarak sinirlandigini géstermektedir. Yiizde -8,17 seviyesindeki CVaR, VaR esiginin dtesindeki kayiplarin
genis bir bantta yogunlasabildigini ortaya koymaktadir. Yatirimci agisindan BALSU, erken islem dénemine bagli olarak belirgin
bir kuyruk riski tagimakla birlikte, fiyat bantlari, artan likidite ve gelir yapisinin gesitlenmesi sayesinde daha yonetilebilir ve

ongorulebilir bir risk profiline dogru ilerlemektedir.
I Tablo 10: BALSU’nun BIST100 Hisselerine Korelasyon Katsayilari

En Yiiksek 10 Korelasyon En Diisiik 10 Korelasyon
Sektor Korelasyon Hisse Sektor Korelasyon
AKSA Kimya 0,35 TUKAS Gida & icecek 0,10
ZOREN  Enerji 0,34 CLEBI Havacilik 0,09
GRSEL Diger 0,33 FENER  Spor 0,09
SASA Kimya 0,32 IEYHO Holding 0,08
ODAS Enerji 0,32 TKFEN Holding 0,07
GESAN Diger 0,31 SKBNK  Bankacilik 0,06
EGEEN  Diger 0,30 EFOR Diger 0,06
YEOTK Diger 0,30 DOAS Otomotiv 0,05
ANSGR Sigorta 0,30 FROTO Otomotiv 0,05
CCOLA Gida &icecek 0,30 TTRAK Otomotiv 0,04

Kaynak: Is Yatirim

Korelasyon verileri BALSU’nun genis piyasa ile baglantisinin genel olarak zayif oldugunu gosteriyor. En yliksek katsayilar AKSA,
ZOREN, GRSEL ve SASA gibi hisselerde yilizde 0,30-0,35 araliginda bulunuyor. Bu seviyeler belirli bir sirketle anlamli bir es ha-
reketi isaret etmiyor; daha cok ihracat odakli veya emtia baglantili hisselerde zaman zaman goézlenen sinirli bir istatistiksel
suriklenmeyi yansitiyor. Alt ucta ise TUKAS, CLEBI, FENER, TKFEN ve bazi otomotiv hisseleriyle korelasyonun sifira yakin oldu-
gu goriliyor. Genel tablo BALSU’nun biyuk olctide kendi sirket dinamikleri Gzerinden fiyatlandigini, endeks hareketlerine ve
sektor benzerlerine sinirli bagimlilik tasidigini ortaya koyuyor. Bu zayif korelasyon yapisi, hissenin BIST100 portfoyi icinde

anlamh bir gesitlendirme potansiyeli sunmaktadir.
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09/25 |
09/25 |
09/25 |
10/25 |
10/25 |
10/25 |
10/25 |
10/25 1
11/25
11/25 |
11/25 |
11/25 |
12/25
12/25 7
12/25
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Sirket Sayisi Takip Listesi Dagilimi
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna INAnilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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