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BALSU XU100
ORTAKLIK YAPISI %
BG Holding 75
Diger 25
BALSU GUNLUK AYLIK
Getiri (TL) 0,00 6,29
Getiri ($) -0,03 4,98
Getiri (XU100-Rolatif) -0,23 -6,27
Ceyreklik 2025/03
Yillhk 2024/06
Briit Kar Mariji (Y%) 13,44
Briit Kar Mariji (C%) 13,30
FAVOK Marji (Y%) 0,00
FAVOK Marji (C%) -9,64
Net Kar Marji (Y%) 0,00
Net Kar Marji (C%) -36,46
Net Bor¢ (min TL) 0,00
isletme Sermayesi (min TL) 0,00
Cari Oran 0,00
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 0,00
Net Finansman Gideri/Satislar 12,15
Brut Kar Buyume (Y%) -96,71
Briit Kar Blytime (C%) 0,00
FAVOK Biiyime (Y%) 0,00
FAVOK Biiyiime (C%) 0,00
Net Kar Blyiime (Y%) 0,00
Net Kar Buyume (C%) 0,00
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Balsu Gida — Sinirli Olumlu

Talebin artan fiyatlar kaynakli ertelenmesi

Balsu Gida, 2025 2. ceyrekte 4,96 milyar TL hasilat, 593 milyon TL FAVOK
ve 39,14 milyon TL net zarar paylasti. Talepte yasanan gecikmeler gugli
finansallarin elimine edilmesine neden oldu.

Talepte yasanan gecikmeler var. ilk ve ikinci ceyrekte ani ylkselen
hammadde fiyatlar kaynakli mevcut stoklar kullanilarak mevcut talep
ertelendi. Globalden gelen etkiyle ihracat %50 azahs kaydetti. Oncii
veriler bu yil itibariyle dengeye girdigi belirtiimekle birlikte 3.
ceyrekten itibaren kademeli toparlanma ve 4. ceyrekte devami
bekleniyor.

Biitce hedeflerine paralel sonuclar. Sirket 2. ceyrekte hasilatini %33,36
artisla 4,96 milyar TL'ye yukseltti. Zorlu kosullara ragmen hasilat
biiyliimesini 6nemsiyoruz. Ocak ayindan itibaren 15 Subat’a kadar 4,43
milyar TL'lik anlagsma yapilmis olup biitce hedeflerine paralel bir 2025
yil tamamlanmasi planlaniyor.

Maliyetlerde artis briit kar artisini sinirladi. Maliyetlerde hammadde
fiyatlarinda yasanan artislarla birlikte brit kar artisi sinirli kaldi. Bu
dogrultuda 2. ceyrekte %32,29 artisla 845,4 milyon TL brut kar elde edildi.
Marjlar tarafinda maliyetlerin agikca baskisi takip edilmekle birlikte brit kar
marji 479 baz puan diisiisle %12,4’e geriledi. Bunu olagan karsilamakla
birlikte 3. ceyrekte yukan yonli seyir beklenebilir.

Operasyonel karlilik gérece istahli seyrediyor ancak marjlarda baski
etkin. Yeni yatinmlarin da etkisiyle amortisman katkisi dogal olarak
FAVOK'iin %38,07 artigla 593 milyon TL seviyesine yiikselmesine neden
oldu. Marijlar tarafinda 587 baz puan diisiisle %5,68’e geriledi. Tekrardan
cift haneye yonelmesinin 2025 3 ve 4. ceyrege kaldigini
degerlendiriyoruz.

Yatinimlar icin etkin ¢alismalar siriyor. Sirket, aktif karbon tarafinda ilk
ticari satisini yapmisti. Bu dogrultuda findik kabugunun aktif karbona
donustirudlmesine iliskin gegis calismalan baslatilmigtir. Sili Maule'deki
yeni kirim tesisinin insaati tamamlanmis olup montaj orani %901 asmistir.
Mart ayi icerisinde devreye alinmasi planlanmaktadir.

Yiksek finansman gideri net zarara sebep oldu. Piyasadaki VUK-TFRS
etkisinin aksine ertelenmis vergi geliri yazan sirketin net zararda kalmasinda
ana sebep 945 milyon TL seviyesinde ceyreklik finansman giderinin
FGOFK'yi elimine etmesinden kaynaklandi. Yatinm déneminde olmasi
ve hammadde fiyatlarinda gézle goriliir artislar cercevesinde
finansman ihtiyaci nedeniyle bir siire daha bu siirecler goriilebilir.

BALSU nezdinde finansallari sinirli olumlu buluyoruz. Sezonun 2.
yarisinin etkin yonetilecegini degerlendirmekle birlikte gelismeleri
fiyatlama ve ihracat tarafinda yakindan takip etmeye devam edecegiz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir 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 kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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