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Bu dederlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri: VII-128.1 sayili Pay Tebligi’'nin 29. maddesi uyarinca D Yatirrm Bankasi A.S. (“D
Yatirim”) tarafindan Gedik Yatirim Menkul Dederler A.S. (“Gedik Yatirim”) araciligiyla Ozsu Balik Uretim
A.S. (“Ozsu Balik” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan
16.09.2022 tarihli Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu dedgerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim
kararlarinin ilgili izahname’nin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde

bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi D Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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. Halka Arza iliskin Bilgiler

ihragci Ozsu Balik Uretim A.S.
BIST islem Kodu 0ZSUB
Kote Olunacak Pazar Ana Pazar

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi

Halka Arz Yontemi

Borsada Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis

Konsorsiyum Lideri

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Aracilik TGra

En lyi Gayret Aracilig

Talep Toplama Tarihleri

22.11.2022 - 23.11.2022

Halka Arz Fiyati (TL) 7,69

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye (TL) 40.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL) 60.000.000
Halka Arz Miktari - Toplam Nominal (TL) 20.000.000
Halka Arz BlyuklGga (TL) 153.800.000
Halka Agiklik Orani (%) 33,33

Tahsisat Oranlari

Yatirimci grubu bazinda tahsisat yoktur

Taahhutler

e Ortaklar hisselerini halka arz tarihinden itibaren 1 yil
boyunca borsada hicbir sekilde satmayacak, dolasimdaki
pay miktarini artirmayacak, borsa disindaki satislarda
satisa konu hisselerin de bu sinirlamalara tabi oldugunu
alicilara bildirecektir

o Sirket, halka arz tarihinden itibaren 1 yil boyunca Sirket
paylarinda bedelli sermaye artirimi gerceklestirmeyecek;
dolasimdaki pay miktarini i¢c kaynaklardan ve kar payindan
yapilacak sermaye artirimlari harig artirmayacak ve bu
slire boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz
yapilmasina yonelik bir karar almayacaktir

Fiyat istikrari Saglayici islemler

Halka arz tarihinden itibaren 30 gin boyunca
planlanmakta, ancak vyapilacagina dair bir garanti
verilmemektedir

Kaynak: Sirket izahnamesi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi hissedarlik yapisi asagidaki tabloda sunulmustur:

Hissedarlik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Grup  Tutar (TL) Oran (%) Grup Tutar (TL) Oran (%)
Semsettin Kavalar A 9.000.000 22,50% A 9.000.000 15,00%
Semsettin Kavalar B 27.000.000 67,50% B 27.000.000 45,00%
Hasan Taygan A 1.000.000 2,50% A 1.000.000 1,67%
Hasan Taygan B 3.000.000 7,50% B 3.000.000 5,00%
Halka Acik Kisim - - - B 20.000.000 33,33%
TOPLAM - 40.000.000 100,00% - 60.000.000 100,00%

Her bir payin nominal degeri 1,00 TL'dir. A grubu paylar nama, B grubu paylar ise hamiline yazilidir

Kaynak: Sirket izahnamesi
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Sirket, sermaye artirimi yoluyla halka arz edilecek paylarin satisi suretiyle halka arz geliri elde edecektir.
Halka arz masraflari gikarildiktan sonra, elde edilecek net gelirin (141,5 milyon TL) kullanim alanlari

asagida bulunmaktadir:
e Unifeed (bagl ortaklik) binyesinde yapilacak sermaye artirimi finansmani: %20 - 25
e isletme sermayesi ihtiyaci: %20 - 25

e Finansal bor¢ 6demesi: %50 - 55

Il.  Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Ozsu Balik hali hazirda sahip oldugu Tarim ve Orman Bakanhg’ndan alinmis olan 4 adet su riinleri
yetistiriciligi belgesi ile tedarik ettigi yavru baliklarin Giretimi ve satisi faaliyetinde bulunmaktadir. Sirket,
"Demircili Kdyl Sigacik Kérfezi Urla, izmir" adresinde deniz lizerinde kurdugu ag kafeslerde cipura ve
levrek balig yetistiriciligi faaliyetinin yani sira balik yemi yapiminda kullanilan balik unu ve balk yagiile
balik yemi katki maddesi (balik yemlerine karistirilan tavuk unu, ¢inko, magnezyum gibi mineraller)

ticareti de yapmaktadir.

Sirket 1995 yilinda yillik 200 ton balik Giretim kapasitesi ile iki ortakli bir limitet sirket olarak izmir'de
kurulmustur. Sirket 1998'de yeni ruhsatlar alarak tretim kapasitesini artirmis ve 2004 yilinda mevcut

ortaklarin Sirket’i satin almasiyla yeniden yapilanmaya baslanmistir.

Ozsu Balik mevcuttaki 5.900 ton/yil kapasitesine ek olarak, iiretim kapasitesinin yeterli olmadig
durumlarda sinirll da olsa balik alim-satim faaliyetinde de bulunmaktadir. Ote yandan, Sirket'in
yatirimini 2017 yilinda tamamladigi kuluckahane (yavru balk dretim) tesisi ve Tarim ve Orman
Bakanligi'ndan alinmis olan su trinleri kulugckahane belgesi de bulunmakla birlikte, kendisi yavru balik
Uretmemektedir. Bu tesis sahip olunan su Urinleri kulugckahane belgesinin devri ile ayni sektérde
faaliyette bulunan iliskili taraf olmayan ilknak Su Uriinleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi'ne (“ilknak”)
yavru balk Gretiminde bulunmak lizere kiraya verilmis olup s6z konusu kiralamanin bitis tarihi

30.09.2035'tir.

Sirket'in acik denizlerde bulunan ag kafeslerde yetistirdigi cipura ve levrekler 2-3 gram iken yavru
olarak biiyiik oranda Sirket'in sahip oldugu kuluckahaneyi isleten ilknak'tan alinmakta ve biyitilmek
Uzere ag kafeslere yerlestiriimektedir. Yavru baliklarin 10 glin olarak kabul edilen adaptasyon siiresinde
%3-5 oraninda kayiplar yasanabilmektedir. Yavru halde alinan gipuranin nihai Griin haline gelmesi igin

15 ay, levrek icin ise 18 ay beklenmesi gerekmektedir. Adaptasyon siiresi sonrasindaki tiim yetistirme
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slrecinde ise levrekte %15-20, cipurada ise %12-17 oraninda kayiplar yasanabilmektedir. Deniz
ylzeyindeki ag kafeslerde yetistirilen baliklar piyasada olusan talebe gére 100 - 200gr, 300 - 400gr, 400
- 600gr, 600 - 800gr ve Ustl buylkliiklere ulastiklarinda biitlin ya da fileto halinde satiimakta olup

satislar agirlikh olarak 400 - 600gr baliklardan olmaktadir.

icinde vyetistirilen baliklarin bulundugu ag kafesler, denizlere halatlar, capalar ve yizdirici
samandiralarla kurulmakta ve kullanilan teknoloji ile bu kafeslerin denizlerde dengeli ve saglam
durmasi saglanmaya c¢alisilmaktadir. Sirket son 15 yildir Gretim tesislerinde yetistirdigi baliklara iligskin

dogal afet ve sert hava kosullarindan dolay biyuk bir kayip yasamamistir.

Sirket'in balik tGretiminde kullandigi en temel maliyet kalemlerinden olan ve yurt icindeki Ureticilerden
temin edilebilen balik yeminin ana hammaddesi olan balik unu ve balik yagi genelde besleyicilik degeri
cok yuksek olan hamsi baligindan elde edilmektedir. Sirket balik yemi yapiminda kullanilan balik yagi
ve balik ununu biylk oranda yurt disindan Karadeniz’e kiyisi olan (lkelerden, yurtiginde kurulu firmalar
aracihgiile tedarik etmekte ve bu hammaddeleri anlasmali oldugu yem Ureticisi firmalara vererek Sirket
tarafindan belirlenen receteye (rasyon-yem icerisinde hangi besin maddelerinin olmasi gerektigi ile
bunlarin orani) uygun balik yemi lretimi yaptirtmaktadir. Diger taraftan, Sirket kendi ihtiyaci icin

kullanmadigi balik unu ve balik yagini agirlikli olarak yurtiginde balik yemi Gireten firmalara satmaktadir.

Canli balik yetistiriciliginde, yavru balik alimi disinda, yetistiriime siirecinde baliklar igin yapilan
harcamalarin blyik bolimini yem harcamalari olusturmaktadir. Sirket esas itibariyla canli balik
Uretimi faaliyetiyle istigal ettigi icin Uretim siirecinde hastalik, parazit veya farkli sebeplerden balik
Uretimini etkileyen ve kayiplara yol agan durumlar yasanmakla beraber, bunlarin asgariye indirilmesi
amaciyla ginlik olarak dalgiglar ve balik saghgi ekibi tarafindan baliklarin saghk durumlari kontrol
edilmekte, bir sorun olmasi durumunda ise veteriner danismanlarin o6nerileri dogrultusunda
miidahaleler yapilmaktadir. Ozellikle levrek baliklari 20 gramdan itibaren satisa hazir hale gelene kadar
olan donemde hastaliklara karsi asilanmakta olup hastalik yasama ihtimallerine karsi direngli hale

getirilmektedirler.

Diger taraftan, yurirlikte olan mevzuat dizenlemelerine gére su drinlerinin 0 - 4 derecede
depolanmasi ve nihai kullaniciya bu sekilde ulastirilmasi gerekmekte olup, Ozsu Balik tedarik zinciri
boyunca kalite standartlarini uygulamaktadir. Bu siire¢, hammaddelerin temin edildikleri andan
itibaren tesislere teslimat siireci, Gretim asamasi, tirlinlin ambalajlanmasi, sicakhk kontrolli alanlarda
depolanmasi ve son olarak misterilerine teslimati ile tamamlanmaktadir. Bu kapsamda Sirket'in ayrica
balik isleme ve paketlemesinde kullandigi 2.000 metrekarelik kapal alana kurulu soguk zincir

paketleme tesisi de bulunmaktadir. S6z konusu tesisin bulundugu bina Sirket ortagi Semsettin Kavalar'a
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ait olup, anilan kisiden 01.07.2022 tarihinde yapilan kira s6zlesmesi ile 1 yilligina toplam 360.000 TL

karsihginda kiralanmustir.

Sirket 2021 yilini yaklasik 6.500 ton balik satisiyla kapatmis olup, Sirket blnyesinde 2021 yil sonu
itibariyla 109 kisi istihdam edilmektedir. 2022 yili Haziran sonu itibariyla ¢calisan sayisi 110'dur.

1l. Sektor ve Pazar

Turkiye'de su Grlnleri Greticiligi icinde cipura ve levregin payi son yillarda giderek artmaktadir. 2016
yilinda gipura ve levrek yetistiriciliginin toplam su lretimindeki payl %55 iken 2019 yilinda %63,5’e
yikselmis, 2020 ve 2021 yillarinda ise sirasiyla %61,4 ve %61,1 olarak gerceklesmistir. Cipura ve levrek

yetistiriciliginin acilacak yeni Gretim alanlariyla bliiyiimeye devam edecegi 6ngorilmektedir.

2016 - 2019 doéneminde %3,0'Un Uzerinde seyreden pazar payi, kur dalgalanmalarindan kaynakli olarak
2020 yilinda hasat edilmek (izere kafeslere konan balik sayisinin azaltilmasi ve 2020 yilinda levrek ve

cipura yetistiriciliginde meydana gelen artiglar nedeniyle 2020 yilinda %1,90' a gerilemistir.

Ote yandan, Ozsu Balik'in 2021 yilindaki pazar pay1 %3,0 olarak gerceklesmis olup, 2022 yil ilk alti aylik
donem itibariyla balik satis, 3,265 bin ton, balik briit satisi ise 291 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Ozsu Balik'in Balik Satisi (Bin Ton) ve Pazar Payi (%)

3,40 3,27
O

2016 2017 2018 2019 2020 2021

mmmm Toplam Satis  @=@=@0zsu Pazar Payi
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Tiirkiye'de Levrek-Cipura Uretimi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022T* 2023T*

= Cipura Levrek Toplam Uretimi (Bin ton) mmmmm Toplam Yetistiricilik (Bin ton)

«=@=Cipura Levrek Uretiminin Payi

(*): TAGEM Uretim 6ngorileridir.
Ozsu Balik’in Faaliyet Gosterdigi Sektor ve Pazarlardaki Avantajlari

Yetistiriciligin Oneminin Artmasi

Ozellikle son yillarda diinyada ve Tiirkiye'de asiri ve bilingsiz avcilik, cevre kirliligi, kiiresel 1sinma gibi
nedenlerden 6tlirli dogadan elde edilebilecek tirlin miktarinin daha fazla artirlamamasi ve Afrika, AB
ve ABD'de artan talebin arzin altinda kalmasindan dolayi kiltir balikgihginin (yetistiricilik) su Griinleri

Uretimindeki 6nemi artmaktadir.

Dis Talep

30.06.2022 tarihi itibariyla Sirket'in toplam balik satisinin yaklasik %84'linlin ihracata yonelik olmasi,
artan talepler dogrultusunda ihracat pazarlarinin biiyiime egiliminde olmasi, Hollanda ve ingiltere'de
bagli ortakliklarinin bulunmasi, bu pazarlara aracilara ihtiya¢ duymaksizin dogrudan erisiminin olmasi
ve doviz cinsinden olan hammadde maliyetlerine karsi ihracat gelirinin dogal bir hedge mekanizmasi

olusturmasi Sirket icin avantaj olarak degerlendirilebilir.

Entegre Uretim Tesisi ve Satis Agi

Her ne kadar Sirket yavru balik Gretimi gerceklestirmiyor olsa, gerek yavru balik iretim tesisine ve

gerekli yetistiricilik belgelerine gerekse paketleme tesisine sahip olmasindan kaynakli olarak, kontrol
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ve maliyet acisindan sektdrde avantajli konumdadir. Ayrica Sirket yerel pazarlarda balik tiiketiminin

yogun oldugu istanbul ve izmir'de satis noktalarina sahiptir.

Hammadde Temini ve Balik Yemi Uretimi

Balik yemi yapiminda kullanilan 6nemli ve maliyetli hammaddeler olan balik yagi ve balik ununu tedarik
etmekte ve bu hammaddeleri anlasmali oldugu yem dreticisi firmalara vererek sektor deneyimi
sayesinde olusturdugu besleyiciligi yiksek regeteye (rasyon-yem icerisinde hangi besin maddelerinin
olmasi gerektigi ile bunlarin orani) uygun balik yemi Uretimi yaptirmaktadir. Bu durum Sirket’in
Uretimindeki verimi maksimize etmek igin gerekli deneyime ve tedarikgi zincirine sahip oldugunu

gostermekte olup, rakiplerine karsi bir avantaj olarak degerlendirilebilir.

Ayrica, Sirket balik yemi tedariginde yasanan ve/veya yasanabilecek sorunlar ve artan maliyetleri
dikkate alarak balik yemi tedariginde herhangi bir olumsuz durumla karsilasmamak, Sirket’in balik yemi
tedarigini daha diisiik maliyetlerle ve siirdiiriilebilir sekilde yapabilmek amaciyla Unifeed Su Uriinleri
Yem Sanayi ve Ticaret A.S. ("Unifeed") firmasinin sermayesini temsil eden paylarin yarisini devralmistir.
Unifeed'in fabrika binasi insaatinin ve makine/techizatlarin montajinin 2022 yilinin son ¢eyreginde
tamamlanmasi ve Unifeed'in deneme Uretimine s6z konusu c¢eyrekte baslamasi planlanmaktadir.
Unifeed'in dizenli Uretim faaliyetine ge¢mesinden sonra Sirket’in ihtiya¢ duydugu balk yemini
disaridan yapilan balik yemi tedarigine gére daha uygun sartlarla ve strdurulebilir sekilde s6z konusu
sirketten tedarik etmeyi planlamakta olup, s6z konusu durumun Sirket'e rekabet avantaji saglayacagi

ongorilmektedir.

Sektor Deneyimi

Sirket mevcut ortaklariyla 2004 yilindan beri sektorde aktif olarak faaliyet gostermektedir. Sektoriin
zayif noktalarindan biri de faaliyet gosteren firmalarin ag kafeslerinin kdylerde, beldelerde veya sosyal
alt yapisi olmayan yerde kurulmus olmasidir. Bu durum firmalarin nitelikli is giicine ulasimini
zorlastirdigi icin Sirket'in 20 yila yakin sektor deneyimi biriktirmis olmasi, Sirket'e avantaj

yaratmaktadir.
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Ozsu Balik’in Faaliyet Gosterdigi Sektor ve Pazarlardaki Dezavantajlari:

Balik Yemi Uretimi Olmamasi

Sirket kafeslerde bulunan ve buyiterek satisa hazir hale getirdigi baliklari beslemek igin kullandigi balik
yemlerini sektor deneyimi sayesinde olusturdugu besleyiciligi yliksek recete ile 3. taraflara
Urettirmektedir. Faaliyetlerinde en bliylik maliyet kalemi olan balik yeminin recetesi kendisine ait
olmasina ragmen balik yemi Gretmiyor olmasi nedeniyle hem yiiksek maliyet hem de 6ngoérilemeyen

Uretim/kalite aksakliklari risklerine sahip olmasi sektorde Sirket’i dezavantajli konuma distrebilir.

Ancak, yukarida da bahsedildigi tzere Sirket balik yemi tedariginde yasanan ve/veya yasanabilecek
sorunlar ve artan maliyetleri dikkate alarak balik yemi tedariginde herhangi bir olumsuz durumla
karsilasmamak ve Sirket’in balik yemi tedarigini daha distuk maliyetlerle ve sirdirilebilir sekilde
yapabilmek amaciyla Unifeed'in sermayesini temsil eden paylarin yarisini devralmistir. Unifeed'in
fabrika binasi insaatinin ve makine/techizatlarin montajinin 2022 yilinin son ¢eyreginde tamamlanmasi

ve Unifeed'in deneme Uretimine s6z konusu ¢eyrekte baslamasi planlanmaktadir.

Unifeed'in diizenli Giretim faaliyetine gegmesinden sonra, Sirket ihtiya¢c duydugu balik yemini disaridan
yapilan balik yemi tedarigine gére daha uygun sartlarla ve siirdiirllebilir sekilde Unifeed’den tedarik
etmeyi planlamakta olup, anilan durumda s6z konusu dezavantajin blyiik olglide ortadan kalkmasi

beklenmektedir.

Rekabetin Yogun Olmasi

Su drdnleri yetistiriciligi sektoriinde yogun bir rekabet ortami olmasi nedeniyle, Sirket yurtici yerel

pazarlarda glgli rakipler nedeniyle genisleyemeyebilir.

ithalat ve ihracat Rejimlerinden Dogrudan Etkileniyor Olmasi

Sirket balik satiglarinin énemli bir kismini (30.06.2022 tarihi itibariyla yaklasik %84) yurtdisina
yapmaktadir. Bu sebeple Sirket Tirkiye'deki ve ilgili Glkelerdeki ithalat ve ihracat rejimleri ile gida
glvenligi mevzuatina tabiidir. Bu mevzuatlarda yasanabilecek herhangi bir degisiklik, faaliyet gosterilen
Ulkelerde daha siki koruyucu tedbirler uygulanmasi ya da Birlemis Milletler’in, diger uluslararasi
orgutlerin veya farkh devletlerin Grinlerin ithal edildigi tlkelere ekonomik yaptirimlar veya ambargo

uygulamasi, ihracat yapilan (lkelerde gida glivenligi ile ilgili ek kurallarin konulmasi Sirket’in
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faaliyetlerini dogrudan etkileyecektir. Sirket’in bunlara hizli uyum saglayamamasi sektorde dezavantaj

yaratabilir.

Ana Maliyetin Doviz Cinsinden Olmasi

Sirket’in temel maliyet unsuru olan balik yemi yapiminda kullanilan balik unu ve balik yagi doéviz
cinsinden (genelde ABD dolari Uzerinden) temin edilmektedir. Dolayisiyla déviz kurlarinda

yasanabilecek muhtemel artislar maliyetleri yikseltebilir.

IV. Satislar Hakkinda Genel Bilgi

2019 yilinda, toplam net satislar icerisinde yurt igi satiglarin payl %66,8 iken, yillar icinde bu pay
azalarak 2021 yilinda %53,3'e, 2022 yil ilk alti aylk donemde ise %35,6’ya kadar diismdistiir. Bu durum
Sirket’in hem yurt disinda aktif iki bagl ortakhginin satislarinin artmasi, hem de kendi ihracat

kanallarinin da genislemesinden kaynaklanmaktadir.

Sirket yurt disi satislari agirlikli olarak ingiltere’deki ve Hollanda'daki bagli ortakliklari araciligiyla
gerceklestirmektedir. Buna gore, 2019 yilinda yurt disi satislarin %49,3'U Birlesik Krallik’a yapilirken, 30
Haziran 2022 itibariyla bu oran %46,5'e gerilemis ve Hollanda yurt disi satislardan %47,5’lik bir pay
almistir. Ek olarak 6zellikle 2021 yilinda Almanya pazarini da Sirket'in dogrudan satis yaptigl pazarlara
eklenmis olup, Almanya’ya satislar 30 Haziran 2022 itibariyla yurt disi balik satislarindan %5,9'luk bir
pay almaktadir. Yillar itibariyla bakildiginda, diger kalemi altindaki Katar ve Amerika Birlesik
Devletleri’ne Sirket’in dogrudan yaptigi yurt disi balik satislarinin payi toplam yurt disi satislari icinde
2019, 2020, 2021 ile 2021 yili ve 2022 yili ilk alti aylik donemler itibariyla sirasiyla %6,8, %3,2, %1,9 ve
%4,0 ve %0,1 olarak gerceklesmistir. Goriildugiu Gzere Sirket’in yurt disina kendisinin dogrudan yaptigi

balik satislarinin orani oldukga disuktir.

Sirket’in il bazinda yurt ici satis kirllimina bakildiginda ise en fazla payi sirasiyla Mugla (s6z konusu ile
esas olarak balik yemi hammaddesinde kullanilan riinlerin satisi yapilmaktadir), izmir ve istanbul
almaktadir. 30.06.2022 tarihi itibariyla Mugla’nin pay1 %49,9, izmir’in payi: %35,2 ve istanbul’un pay:
%9,4'tlir. Sirket, diger illere de aktif balik satisi yapabilmekle beraber, bu illerdeki talep yogunluklari

dogrultusunda satislarini artirip azaltmaktadir.
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Satis ve Dagitim Kanallar

Briit Satig Gelirleri (Milyon TL)

Uriinler 30.06.2022 Pay (%) 30.06.2021 Pay(%) 31.12.2021 Pay(%) 31.12.2020 Pay(%) 31.12.2019 Pay(%)
Balik satislari 291,0 %76,4 118,6 %64,0 287,0 %65,4 1447 %59,6 176,7 %67,5
Balik unu 49,7 %13,1 39,2 %21,2 92,2 %21,0 60,9 %25,1 59,4 %22,7
Kulugkahane kira gelirleri* 22,9 %6,0 93 %5,0 16,9 %3,9 11,8 %4,9 74 %2,8
Balik yag 11,2 %2,9 10,3 %5,5 23,6 %5,4 15,3 %6,3 10,2 %3,9
Yem katki maddeleri 538 %1,5 7.8 %4,2 18,6 %4,3 10,1 %4,2 6,9 %2,7
Diger 0,1 %0,0 0,1 %0,1 0,2 %0,0 0,2 %0,1 14 %0,6
Toplam 380,70  %100,0 185,3 %100,0 438,6 %100,0 243,0 %100,0 262,0 %100,0
Cografi Kirlhm 30.06.2022 Pay (%) 30.06.2021 Pay(%) 31.12.2021 Pay(%) 31.12.2020 Pay(%) 31.12.2019 Pay(%)
Yurt igi satislar 135,2 %35,5 98,7 %53,3 2112 %48,2 157,9 %65,0 1744 %66,6
Yurt disi satiglar 245,5 %64,5 86,5 %46,7 2274 %51,9 85,0 %35,0 86,2 %32,9
Diger satislar - %0,0 0,0 %0,0 - %0,0 0,1 %0,0 14 %0,5
Toplam 380,7 %100,0 185,3 %100,0 438,6 %100,0 243,0 %100,0 262,0 %100,0

*: ilknak ile yapilan sozlesme siiresince, ilknak Ozsu Balik'a kira 6demesini yillik Giretilen toplam yavru baligin %25'i tutarinda 2gr balik olarak
yapmaktadir ve Sirket'e s6z konusu kiralama iglemi kapsaminda herhangi bir parasal giris olmamaktadir.

Yillar itibariyla Sirket’in satislari 6nceki donemlere gore karsilastirildiginda artis egiliminde olmakla
beraber, 2020 yilinda Covid-19 pandemisinin baslamasi ve kur dalgalanmalari sonucunda satislarda
onceki yila gore %7,3'lik bir disis gdozlenmektedir. Sirket’in temel maliyet kaleminin yabanci para bazl
olmasindan kaynakli 2019 yilindaki yiksek kur dalgalanmalari bir sonraki yil, 2020 yilinda, hasat
edilmek Uzere ag kafeslere koydugu balik miktarinin da azalmasina neden olmus, boylelikle 2020
yilinda 6nceki yila gore hem Uretim hem satis hacimleri paralel olarak diismustir. Bu dusis agirhkl
olarak yurt ici pazardan gelmekle beraber Sirket 6zellikle bagh ortakliklari araciligiyla yurt disi satislarini
onceki yila benzer seviyelerde tutmayi basarmistir. Covid-19 pandemisinin her yurt icindeki hem de
yurt disi pazarlardaki etkisinin azalmasiyla Sirket’in Urlnlerine olan ilginin yikselmesi beklentisi
dogrultusunda 2021 yilinda hasat edilmek (zere kafeslere konan balik miktarinin artmasi ve balik
fiyatlarinda meydana gelen yikselisler, 2021 yilinda satiglarin 2020 yilina gore %80,5 artmasini
saglamistir. 30.06.2022 tarihi itibariyla ise bir dnceki yilin 6 aylik ddnemine gore yurt digi satiglar %183,8

yurt ici satislar %36,9 oraninda artis gostermis bu kapsamda toplam satislar bir 6nceki yilin ayni

doénemine gore %105,4 oraninda artmistir.

Brilt Satiglar (Ton) 30062022 Pay(%) 30.06.2021 Pay(%) 31.12.2021 Pay(%) 31.12.2020 Pay(%) 31.12.2019 Pay(%)
Balik satiglart 3265 %550 3248 %374 6530 %372 4897 %318 8136 %425
Balik unu 1962 %330 3485 %402 6882 %392 6935 %451 7968  %4l6
Balik yag 338 %5,7 716 %83 1382 %79 1413 %92 133 %69
Yem katki maddeleri 374 %63 1228 %142 2771 %158 2148 %140 1734 %90
Toplam 5939 %100 8677 %100 17565 %100 15393 %100  19.161 %100

Sirket’in 2020 yilinda 2019 yilina kiyasla hasilatinda meydana gelen diists ton cinsinden satislarina da
yansimis olup 2020 yilinda toplam 15.393 ton satis gerceklestirmistir. Sirket’in ton cinsinden yilhk

satislarinda en buylk agirlik balik ununa ait olup, izahnamede yer alan finansal tablo donemleri
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itibariyla balik ununun ton cinsinden satislara orani %33 ila %45 bandinda dalgalanma gdstermistir.
Balik satislarinin ton cinsinden toplam satislara orani ise 30.06.2022 tarihi itibariyla yaklasik %55'tir.
Balik unu basta olmak (izere balik yemi yapiminda kullanilan hammaddelerin sadece yurticine satilmasi
nedeniyle 2019 ve 2020 yillarinda satislarin %65'inden fazlasi yurt igine yapiimis olup, 2021 yili ile 2022
yiliilk alti aylik donemde yurt digi satislarin artmasinin etkisiyle s6z konusu oran sirasiyla %53,3 ve

%35,5'e dismdistdr.

2021 yilinda gerceklesen toplam 438,6 milyon TL briit satis hasilatinin 287 milyon TL tutarindaki kismi
balik satislarindan olup bu tutarin 227,4 milyon TL'si yurt disinadir. Balik yemi yapiminda kullanilan
balik unu, balik yagi ve yem katki maddelerinin 2021 yilindaki satis tutari ise 134,5 milyon TL olup

tamami yurt icine yapilmaktadir.

2022 yili ilk alti ayhk donemde gerceklesen toplam 380,7 milyon TL brit satis hasilatinin 291,0 milyon
TL tutarindaki kismi balik satislarindan olup bu tutarin 245,5 milyon TL'si yurt disinadir. Balik yemi
yapiminda kullanilan balk unu, balk yagi ve yem katki maddelerinin ilgili dénemdeki satis tutari ise

66,7 milyon TL olup, tamami yurt i¢cine yapiimaktadir.

30 Haziran 2022 itibariyla briit satislarin mamul trtnler disindaki kirllimina bakildiginda balik unu, bahk
yagi ve yem katki maddeleri toplam brit satislardan sirasiyla %13,1, %2,9, %1,5 pay almis olup, 6nceki
yihn ayni déneminde bu kalemler sirasiyla %21,2, %5,5 ve %4,2 olarak gergeklesmistir. Sirket, asil
faaliyet konusu olan balik yetistiriciligi ve ticareti disinda kalan diger Griinlerin (balik unu, balk yagi ve
yem katki maddeleri) alim-satimini esas itibariyla kendi yem (retimine yonelik olarak yapmaktadir.
Balik harici Grlinlerdeki kar marji hammadde bazinda %1 ila %5 arasinda degiskenlik gostermekle

beraber, agirliklandirilmis kar marji Giretilen baliklara kiyasla oldukga disiik olup, %1'in altindadir.
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V. Finansal Tablolar:

Bilango (Milyon TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,7 3,8 5,6 22,2
Ticari Alacaklar 25,0 23,6 34,6 54,1
Diger Alacaklar 0,0 1,2 1,6 4,2
Stoklar 2,8 4,0 6,7 21,6
Canli Varliklar 165,7 185,7 336,9 354,3
Diger Donen Varliklar 0,5 3,6 13,4 4,9
Toplam Dénen Varliklar 201,7 221,9 398,8 461,2
Canh Varliklar 36,3 65,0 19,7 48,8
Maddi Duran Varliklar 20,6 21,0 23,2 38,6
Pesin Odenmis Vergiler 0,0 0,0 0,5 4,7
Diger Duran Varliklar 0,9 2,3 3,8 2,8
Toplam Duran Varliklar 57,7 88,2 47,1 94,8
TOPLAM VARLIKLAR 259,4 310,1 445,9 556,0
Kisa Vadeli Borglanmalar 56,8 46,5 63,3 81,9
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 17,0 29,0 24,1 31,9
Kisa Vadeli Operasyonel Kiralama islemlerinden Borglar 0,0 0,2 0,2 0,2
Ticari Borglar 84,0 113,2 226,3 257,8
iliskili Taraflara Ticari Borglar 0,3 1,0 0,0 0,0
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 83,7 112,1 226,3 257,8
Diger Borglar 2,0 0,0 6,1 1,6
iliskili Taraflara Diger Borglar 2,0 0,0 5,9 1,5
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 0,0 0,0 0,1 0,2
Donem Kari Vergi YakimIulGgi 0,0 1,3 7,2 2,8
Diger Kisa Vadeli Yikumlaltkler 4,2 4,1 16,6 5,4
Toplam Kisa Vadeli Yikiimliilikler 164,0 193,0 336,6 378,9
Uzun Vadeli Borglanmalar 23,9 34,9 14,8 28,1
Uzun Vadeli Operasyonel Kiralama islemlerinden Borglar 0,0 0,7 0,6 0,5
Uzun Vadeli Karsiliklar 0,9 1,2 1,9 2,4
Ertelenmis Vergi YakimlGlaga 14,9 15,1 20,5 28,0
Diger Uzun Vadeli Yiikimlalikler 5,4 7,8 0,0 0,0
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 45,1 59,7 37,7 58,9
TOPLAM YUKUMLULUKLER
Odenmis Sermaye 15,0 20,0 20,0 40,0
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger
Kapsaml Gelirler (Giderler) (0,8) (0,8) (2,3) (2,7)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler (Giderler) (4,7) (5,2) 1,4 7,1
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0,0 0,0 0,7 1,8
Gegmis Yillar Kar / Zararlari 36,6 35,9 45,1 38,2
Net Dénem Kari / Zarari 4,3 7,4 8,4 35,4
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0,0 0,0 (2,8) (2,6)
Toplam Ozkaynaklar 50,3 57,4 71,6 118,1
TOPLAM KAYNAKLAR 259,4 310,1 445,9 556,0
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Likidite Oranlan 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022
Cari Oran 1,23 1,15 1,18 1,22
Likidite Orani 0,20 0,17 0,16 0,23
Nakit Oran 0,05 0,02 0,02 0,06
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Mali Yapi Oranlari 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022
Kaldirag Orani %81 %81 %84 %79
Kisa Vadeli Yaktmlultkler/ Aktif Toplam %63 %62 %75 %68
Uzun Vadeli Yuktumltltkler/ Aktif Toplam %17 %19 %8 %11
Ozkaynaklar/ Aktif Toplam %19 %19 %16 %21
Toplam Yiktmliliikler/ Ozkaynaklar %415 %440 %523 %371

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Borgluluk (Milyon TL)

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

30.06.2022

Nakit ve Nakit Benzerleri
Toplam Finansal Borglar
Net Borg veya (Net Nakit)

7,73
97,77
90,03

3,85
110,46
106,62

5,64
102,2
96,56

22,21
141,92
119,71

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

isletme Sermayesi Tablosu (Milyon TL)

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

30.06.2022

Donen Varliklar
Kisa Vadeli Yikimlaltkler

Net isletme Sermayesi

201,68
163,97
37,71

221,9
193,03
28,87

398,79

336,6
62,21

461,21
378,95
82,26

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Gelir Tablosu (Milyon TL)

Hasilat

Satiglarin Maliyeti
Satilan Mamuller Maliyeti
Satilan Ticari Mallar Maliyeti
Satilan Hizmetler Maliyeti

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar / (Zarar)

Canl Varliklar Gergege Uygun Deger Farklari

Briit Kar / (Zarar)

Genel Yonetim Giderleri

Pazarlama Giderleri*

Esas Faaliyet Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Esas Faaliyet Kan / (Zarari)

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin
Karlarindan / Zararlarindan Paylar

30.06.2022

379,7
(277,6)
(184,3)
(88,8)
(4,5)
102,1
25,5
127,6
(9,2)
(22,2)
75,7
(106,5)
65,5

0,3

30.06.2021  31.12.2021
185,3 437,9
(139,3) (325,3)
(72,6) (164,2)
(64,8) (156,5)
(2,0) (4,6)
46,0 112,6
0,7 10,2
46,6 122,8
(3,4) (9,4)
(9,7) (22,5)
21,2 50,4
(36,3) (96,1)
18,5 45,2
0,0 0,0

31.12.2020

242,6
(192,0)
(100,5)
(87,5)
(4,0)
50,6
1,5
52,0
(5,3)
(9,9)
29,9
(36,9)
29,9

0,0

31.

(
(

261,0
216,8)
127,4)
(85,9)
(3,5)
44,2
6,8
51,0
(6,8)
(11,3)
16,0
(22,0)
26,9

0,0
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Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2,1 0,5 0,5 0,3 0,1
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 0,0 0,0 0,0 0,0 (0,0)
gl;?::)nan Geliri / (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari / 68,0 19,0 45,8 30,2 27,0
Finansal Gelirler 4,7 1,9 5,3 5,0 1,7
Finansal Giderler (25,8) (12,6) (32,0) (26,6) (19,0)
Vergi Oncesi Kar / (Zarar) 46,8 8,3 19,0 8,6 9,7
Vergi Geliri / (Gideri) (10,8) (4,0) (10,3) (1,1) (5,4)
Dénem Vergi (Gideri) Geliri (2,8) (1,6) (7,2) (1,3) (0,4)
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri (8,0) (2,4) (3,1) 0,2 (5,0)
Donem Net Kari / (Zarari) 36,0 4,3 8,7 7,4 43

*Pazarlama giderleri icindeki en bliyiik kalem ortalama %3,5-5,5'lik pay ile giimriik ve navlun giderlerini kapsayan ihracat giderleri
olmustur.

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Karhilik Oranlari 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022 Son 12 Ay
Brit Kar Marj %16,9 %20,8 %25,7 %24,8 %26,9 %26,7
Faaliyet Kar Marji %7,7 %11,7 %8,0 %9,6 %10,5 %9,0
FAVOK Marji %11,0 %15,7 %18,6 %18,6 %19,2 %19,4
Net Kar Mariji %1,7 %3,1 %2,3 %2,3 %9,5 %6,4

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

VI. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Gedik Yatirnm tarafindan hazirlanan 16.09.2022 tarihli Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nda Pazar

Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi yontemlerinin uygulanmasi uygun gorilmustar.

1- Pazar Yaklasimi — Piyasa Carpanlari Analizi

Yurt disi benzer ve yurt ici BIST Gida Endeksi secilmis sirketlerin FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlarinin
meydanina gore hesaplanan Ozsermaye degerleri asagida aciklanan agirliklandirmaya gore
hesaplanmistir. Calismanin geneline hakim muhafazakar bakisi acisi ile FD/Satislar carpani hesaplanmis
olmasina ragmen, diger carpanlara gore ylksek deger vermesi ve 6zkaynak degerini ylkseltici
etkisinden dolayi %0 oraninda agirliklandirilmistir. Ayrica, analiz sonuglarinda FD/FAVOK carpaninin
diger kullanilan F/K ve PD/DD carpanlarina kiyasla daha yiiksek 6zkaynak degeri vermesi nedeniyle F/K
ve PD/DD carpanlarinin yarisi kadar agirliklandirilmis olup, FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlarinin
agirhg sirasiyla %20, %40 ve %40 olarak dikkate alinmistir. Sirket’in is modeliyle tam uyumlu yurt ici
benzer sirketlerin bulunmamasi ve esas olarak Sirket’in yliksek ihracat faaliyetleri dikkate alinarak yurt

disi benzer sirketlerin g¢arpan analizi sonucu %50 agirliklandirilmistir. Bu sayede, hem Sirket'in is
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modeliyle uyumlu benzer sirketlerin, hem de yurt ici BIST yatirimcilarinin bakis acisini yansitacak ve

Sirket’in faaliyet alanina benzer sirketlerinin etkisi gbzetilmistir.

Yurt igi Carpan Analizi Agirhk Sonug
FD / FAVOK Carpani (x) 9,3
FAVOK (Milyon TL) 122,4
Firma Degeri (Milyon TL) 1.139,7
Net Borg / (Net Nakit) (Milyon TL) 119,7
Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 1.020,0
Agirhiklandinlmig Ozsermaye Degeri (Milyon TL) %20 204,0
F / K Garpani (x) 10,6
Net Kar (Milyon TL) 39,5
Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 419,5
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (Milyon TL) %40 167,8
PD / DD Garpani (x) 2,4
Ozkaynaklar (Milyon TL) 120,7
Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 291,6
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (Milyon TL) %40 116,7
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (Milyon TL) %100 488,5

Not: Carpan rakamlarinin kiistirati virgiilden sonraki birinci basamaga yuvarlanmustir.

Kaynak: Finnet

Yurt Disi Carpan Analizi Agirhik Sonug
FD / FAVOK Carpani (x) 7,3
FAVOK (Milyon TL) 122,4
Firma Degeri (Milyon TL) 888,1
Net Borg / (Net Nakit) (Milyon TL) 119,7
Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 768,4
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 20% 153,7
F / K Carpani (x) 8,0
Net Kar (Milyon TL) 39,5
Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 316,6
Agirliklandinlmis Gzsermaye Degeri (Milyon TL) 40% 126,7
PD / DD Garpani (x) 0,9
Ozkaynaklar (Milyon TL) 120,7
Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 108,8
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 40% 43,5
Agirliklandinlmis Gzsermaye Degeri (Milyon TL) 100% 323,9

Not: Carpan rakamlarinin kiistirati virgiilden sonraki birinci basamada yuvarlanmistir.

Kaynak: Bloomberg Terminal
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Carpan Analizi Agirhk Sonug
Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari
Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 50% 244,2
Pay Basina Deger 6,1
Yurt Digi Benzer Sirket Carpanlan
Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 50% 161,9
Pay Basina Deger 4,0
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (Milyon TL) 406,2
Agirhiklandirilmig Pay Bagina Deger 10,2

Sonug olarak, agirhklandirilmis 6z sermaye degeri ¢arpan analizine gore 406.159.726 TL olarak

hesaplanmistir. Bu analize gore pay basina deger 10,2 TL'ye tekabiil etmektedir.

2- Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (“iNA”)

Sirkete ait toplam serbest nakit akimlari asagidaki tabloda gosterildigi Gzere, ug deger icin ise ug deger
blylime orani enflasyon oranlarindaki diisiis beklentisi de dikkate alinarak 2032 sonrasindaki dénem
icin %3,9 (yuvarlamadan kaynakli olarak tabloda %4 goziikmektedir) kullanilarak hesaplanmistir. 2022
yil icin degerlemenin yapildigl tarihten yilsonuna kadar olan serbest nakit akis dikkate alinmis olup,
AOSM de 2022 yili icin ayni kist esaslyla dikkate alinmistir. Sirkete ait toplam serbest nakit akislar ve ug
deger, 2022 yili igin %29,7, 2023 ve sonraki dénemler igin %23,4 AOSM ile degerleme tarihine
indirgenmis ve net finansal borg¢ disllerek 6zsermaye degeri 362.684.373 TL olarak hesaplanmistir.

Pay basina deger ise 9,1 TL'ye tekabl etmektedir.

indirgenmis Nakit Akiglari

Tl 2025T 2027T

Satis Gelirleri 841,2 13052  1.409,5 15801 1.743,2 1.879,5 20265 21850 23560 25403  2.739,0
Satis Gelirleri Biiyiime Orani (%) %921 %55, %80 %121 %103 %7,8 %7,8 %7,8 %7,8 %7,8 %7,8
Satilan Mal Maliyeti 647,6 10039 10865 12187 13452 1451,7 15665 16908 18250 19698  2.1260
Briit Kar 193,7 301,3 323,0 361,4 398,0 427,7 460,1 494,3 531,0 570,5 613,0
Briit Kar Marjt (%) %23,0 %231 %229 %229 %228 %228 %227 %226 %225 %225 %224
Faaliyet Kari 124,7 194,5 207,0 231,2 254,2 272,2 292,1 312,6 334, 358,1 383,4
Faaliyet Kari Marjt (%) %148 %149 %147 %146 %146 %145 %144 %143 %142 %141 %140
Amortisman 53 6,9 8,6 10,6 12,7 14,7 16,5 19,2 22,2 25,4 28,9
FAVOK 130,0 201,3 216,6 241,8 266,9 286,9 308,6 331,8 356,7 383,5 412,3
FAVOK Marji (%) %15,5 15,4 15,3 153 %153 153 %152 %152 %151 %151 %151
Vergi Orani %23 %20 %20 %20 %20 %20 %20 %20 %20 %20 %20
~Vergi 28,7 38,9 41,4 46,2 50,8 54,4 58,4 62,5 66,9 71,6 76,7
-Yatirnm Harcamalari 15,4 23,8 25,7 28,8 31,8 34,3 40,0 39,9 43,00 46,3 50,0
+/- isletme Sermayesi Degisimi 67,8 156,3 83,7 51,6 58,3 51,6 50,7 54,6 59,0 63,7 68,7
Firma Serbest Nakit Akislari (1,8)  (17,6) 64,8 115,1 125,9 146,6 162,6 174,8 187,8 201,9 216,9
;;’2‘7 (5;)”’ Esgio Lt loy (%0,2)  (%1,3) %4,5 %7,3 %7,2 %7,8 %8,0 %8,0 %8,0 %7,9 %7,9
AOSM %29,7 %234 %234 %234 %234 %234 %234 %234 %234 %234 %234
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indirgenmis Firma Serbest Nakit

Alaslari (1,7) (13,4) 40,0 57,6 51,1 48,2 43,3 37,7 32,4 28,6 24,9
i‘;r;?tllfzg;:;? Firma Serbest 349,2
Ug Deger Biiytime Orani (%) %4
indirgenmis Ug Deger 133,1
Firma Degeri 482,4
+ Nakit 22,2
-Borg 141,9
Ozkaynak Degeri 362,7
Pay Degeri 9,1

Degerleme Sonucu:

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandiriimis olup, 384.422.049 TL
O0zsermaye degerine ulasmistir. Buna gore, cikarilmis sermayesi 40.000.000 TL olan Sirket’in halka arz
pay basina degeri 9,61 TL olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye
degeri 307.537.639 TL, pay basina deger ise 7,69 TL olarak hesaplanmistir. Tamami sermaye artirimi
yoluyla halka arz edilecek nominal paylarin toplami 20.000.000 TL'dir. Buna gore, halka arzin biyikIGgi
153.800.000 TL olup, halka agiklik orani %33,3 olarak hesaplanmistir. Sirket’in halka arz sonrasi
¢ikarilmis sermayesi 60.000,000 TL, 6zsermaye degeri ise 461.400.000 TL'ye tekabiil etmektedir.

Degerleme Sonucu Agirlik Ozkaynak Degeri (Milyon TL)
indirgenmis Nakit Akislar %50 362,7
Piyasa Yaklasimi - Yurt i¢i Benzer Sirket Garpanlari %25 488,5
Piyasa Yaklasimi - Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari %25 323,9
Agirliklandiriimig Ozkaynak Degeri %100 384,4
Pay adedi (Milyon) 40,0
Agirhiklandirilmig Pay Degeri (TL) 9,61
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri (Milyon TL) 384,4
Halka Arz iskontosu %20
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri (Milyon TL) 307,5
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (Milyon TL) 40,0
Halka Arz Pay Basina Deger 7,69
Sermaye Artirim Orani %50
Sermaye Artirimi (Pay Adedi - Milyon) 20,0
Sermaye Artirimi (Tutar - Milyon TL) 153,8
Halka Arz Edilecek Pay Adedi (Milyon) 20,0
Halka Arz Biiyiikligii (Milyon TL) 153,8
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri (Milyon TL) 461,4
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye (Milyon TL) 60,0
Halka Agiklik Orani %33,3

*Halka arz pay basina deder virgtilden sonra ikinci basamada yuvarlanmistir.
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VII.

Gorus

Ozsu Balik icin Gedik Yatirnm’in hazirladigl Halka Arz Fiyat Tespit Raporu dahilinde Sirket
hakkinda kapsamli ve detayli bilgi verilmistir. Degerleme yontemleri de ayrintili bir sekilde

actklanmustir.

Degerleme calismasinda Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari ydntemleri kullaniimistir.
Carpan Analizi kapsaminda hem yurt ici hem yurt disi benzer sirketlerin FD/FAVOK, F/K ve
PD/DD garpanlari dikkate alinmis olup, Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari ile bulunan

degerlerin esit agirliklandiriimasini makul buluyoruz.

Carpan Analizi icin FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlari icin medyan degerlerinin dikkate
alinmasinin saglikh oldugunu disiiniiyoruz. Muhafazakar bir bakis acisiyla, FD/FAVOK icin %20,
F/K ve PD/DD igin ise %40’ar agirlhk verilmesi yerine, her li¢ carpan igin de esit agirlik

verilmesinin daha makul olabilecegini diistintyoruz.

INA analizinde kullanilan agirlikli ortalama sermaye maliyetinin ve hesaplamayi olusturan

bilesenlerin muhafazakar ve makul oldugunu diistiiniiyoruz.

Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari yéntemleriyle bulunan degere %20 halka arz
iskontosu uygulanmasinin son donemlerde gerceklesen halka arzlarda uygulanan iskontolarla

uyumlu ve makul oldugu gorisiindeyiz.

Projeksiyonlar icin kullanilmis olan varsayimlar da genel anlamda iyi aciklanmis olup,
izahnamede yer alan riskler sakli kalmak kaydiyla, Ozsu Balik igin 7,69 TL’lik halka arz fiyatinin

makul oldugunu distintyoruz.

D Yatirim Bankasi A.S. 19



