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OZSU BALIK URETIM A.S.
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Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29°uncu maddesi ¢ercevesinde, Piramit Menkul
Kiymetler A.S. tarafindan Halka arza aracilik eden Gedik Yatirim Menkul Dederler A.S.’nin (“Gedik Yatirim”)
Ozsu Balik Uretim A.S. (“Ozsu Balik” veya “Sirket”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da

teklif icermemektedir.

Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergedi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme

yapiimamistir.

0zSU BALIK URETIM A.S.
Halka Arzi Hakkinda Bilgilendirme Raporu

2. SIRKET HAKKINDA GENEL BILGILER

Ozsu Balik hali hazirda sahip oldugu Tarim ve Orman
Bakanligi’'ndan alinmis olan 4 adet su Urlnleri yetistiriciligi
belgesi ile tedarik ettigi yavru balklarin lretimi ve satisi
faaliyetinde bulunmaktadir.

Sirket, “Demircili Koyl Sigacik Korfezi Urla, izmir” adresinde
deniz lizerinde kurdugu ag kafeslerde gipura ve levrek balig
yetistiriciligi faaliyetinin yani sira balik yemi yapiminda
kullanilan balik unu ve balik yagi ile balik yemi katki maddesi
(balk yemlerine karistirilan tavuk unu, ¢inko, magnezyum
gibi mineraller) ticareti de yapmaktadir.

Sirket 2021 yilini yaklasik 6.500 ton balik satisiyla kapatmis
olup, Sirket blinyesinde 2021 yil sonu itibariyla 109 Kkisi
istihdam edilmektedir. 2022 yil haziran sonu itibariyla
¢alisan sayisi 110°dur.

OZSU BALIK HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Sekli PAY - Adet
Halka Arz Oncesi Sermaye 40.000.000
Halka Arz Sonrasi Sermaye 60.000.000
Sermaye Artirimi 20.000.000
Toplam 20.000.000

Halka Arz Buyuklugi

Halka Arz Fiyat 7,69 TL
Brit Halka Arz Geliri

153. .
(Sirket) 53.800.000
Halka Arz BlyaklGga 153.800.000

Kotasyon

Halka Arz Tarihi

22-23 Kasim 2022

islem Gérecegi Pazar Ana Pazar
Halka arz Taahhiitleri

Bedelli Sermaye Artirimi 1Vl

Yapmama

Ortak Satisi Yapmama ivil

Halka arz Yontemi

Aracilik Turi

En lyi Gayret Aracilig)

Lider Araci Kurulus

Gedik Yatirnm Menkul
Degerler A.S.

Dagitim Yontemi

Esit Dagitim Yontemi

Halka Arzda Satig Yontemi

Sabit Fiyatla Talep
Toplama Yontemi
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3. HALKA ARZ BiLGILERi

Sirket 40.000.000 TL olan 6denmis sermayesini 100.000.000
TL kayith sermaye tavani igerisinde kalmak kaydiyla EEEEEN————————————

20.000.000 TL arttirarak 60.000.000 TL'ye cikaracaktir. Sirket (T %
tarafindan sermaye artirimi kapsamindaki 20.000.000 pay sermaye Artirimi 20.000.000
olmak lizere toplam 20.000.000 pay halka arz edilecektir. TOPLAM 20.000.000

Halka Arz ile 60.000.000 33
Halka arz edilecek 20.000.000 adet payin halka arz sonrasi Ulagilacak Sermaye
60.000.000 TL'ye ulasilacak cikarilmis sermayesine orani
%33,33'tlr.

Sirket paylarinin halka arzi Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan “Sabit Fiyatla Talep Toplama”
ve “En lyi Gayret” araciligi ydntemleri kullaniimak suretiyle gerceklestirilecektir.

Sabit fiyatla talep toplama siiresi 2 is glinii olup, 22-23 Kasim 2022 tarihlerinde gergeklesecektir.

Paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren 30 giin fiyat istikrari islemleri

saglanacaktir.

4. FINANSAL TABLOLAR

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ile biten mali yillar ile 30.06.2021 ve 30.06.2022 ile biten

ara donemlere ait finansal tablolari asagida yer almaktadir:

Ozet Finansal Veriler (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022
Doénen Varliklar 201.683.432 | 221.900.107 | 398.788.548 | 461.205.128
Duran Varliklar 57.740.043 | 88.220.937 | 47.113.424| 94.762.345
TOPLAM VARLIKLAR 259.423.475 | 310.121.044 | 445.901.972 | 555.967.473
Kisa Vadeli Yakumlultkler 163.976.054 | 193.031.150 | 336.583.478 | 378.949.076
Uzun Vadeli Yakumlulukler 45.100.500 | 59.669.310 | 37.734.412( 58.910.451
Toplam Yukimlalikler 209.076.554 | 252.700.460 | 374.317.890 | 437.859.527
Ozkaynaklar 50.346.921 | 57.420.584 | 71.584.082 | 118.107.946
TOPLAM KAYNAKLAR 259.423.475 | 310.121.044 | 445.901.972 | 555.967.473
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Gelir Tablosu (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022
Hasilat 260.975.383 242.587.050 437.944.341 185.275.725 379.715.713
Satiglarin Maliyeti (216.751.786) (192.024.409) (325.333.393) (139.300.771) (277.601.090)
Ticari Faalivetlerden 44.223.597 50.562.641 112.610.948  45.974.954  102.114.623
Briit Kar/Zarar
Canl Varliklar Gergege

o 6.769.079 1.475.765 10.230.648 660.837 25.502.400
Uygun Deger Farklari
Briit Kar Zarar 50.992.676 52.038.406 122.841.596 46.635.791 127.617.023
Genel Yonetim Gelirleri (6.751.236) (5.261.615) (9.443.313) (3.375.879) (9.111.428)
Pazarlama Gideri (11.330.824) (9.853.845) (22.518.395) (9.701.256) (22.241.010)
Esas Faaliyetlerden 15.986.383 29.869.495 50.429.704  21.198.406 75.716.033
Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden (21.973.337) (36.931.616) (96.069.046)  (36.293.057)  (106.474.026)
Diger Giderler
Esas Faaliyet Kari 26.923.662 29.860.825 45.240.546 18.464.005 65.506.592
Yatinm Faaliyetlerinden 60.391 312.310 528.769 519.469 2.142.311
Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden
oo (11.997) (0) (0) (0) (0)
Finansman
Geliri/(Gideri) Oncesi 26.972.056 30.173.135 45.769.315 18.983.474 67.989.179
Faaliyet Kari
Finansal Gelirler 1.683.259 4.981.730 5.250.831 1.930.746 4.652.632
Finansal Giderler (18.994.247) (26.568.685) (32.032.669)  (12.577.944) (25.840.699)
Vergi Oncesi Kar 9.661.068 8.586.180 18.987.477 8.336.276 46.801.112
Vergi Geliri/(Gideri) (5.352.864) (1.143.787) (10.296.500) (3.987.904) (10.826.462)
Net Donem Kari 4.308.204 7.442.393 8.690.977 4.348.372 35.974.650

5. DEGERLEME HAKKINDA
Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri

kullanilmistir.

e Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi (%50)
o Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) (%20)
o Fiyat / Kazang (F/K) (%40)
o Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) (%40)
e Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi (%50)
o VYurt ici Benzer Sirket Carpanlari (%50)
o Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari (%50)

Pazar Yaklagsimi (Piyasa Carpanlari Analizi)

Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsada islem gériip Ozsu Balik ile benzer 6zellikler gésteren yurt disi ve
yurt ici sirketlerle karsilastirma yapilarak Firma Degeri’'nin saptanmasi icin “Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yontemi” kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda, Sirket’e benzer sirketlerin piyasa carpanlari analiz
edilmistir. Bu yontem, etkin isleyen piyasalarda paylarin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen dénemde
beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittigi varsayimini esas almaktadir.
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Yurt ici benzer sirketler olarak BIST GIDA endeksinde faaliyet gésteren secilmis sirketlerin 30.06.2022
tarihli yilhklandiriimis verileri dikkate alinmistir. Ayrica ¢arpan analizine yurt disi secgilmis benzer
sirketlerin 30.06.2022 tarihli verilerine gore yilliklandiriimis degerleme ¢arpanlari da dahil edilmistir.

Yurt Digi Carpan Analizi Agirhk Sonug
FD/FAVOK Carpani (x) 7,3
FAVOK (TL) 122.417.967
Firma Degeri (TL) 888.083.525
Net Borg / (Net Nakit) 119.714.484
Ozsermaye Degeri (TL) 768.369.041
Agirhklandinimis Ozsermaye Degeri (TL) %20 153.673.808
F/K Carpani (x) 8,0

Net Kar (TL) 39.463.589
Ozsermaye Degeri (TL) 316.635.388
Agirhklandinimis Ozsermaye Degeri (TL) %40 126.654.155
PD/DD Carpani (x) 0,9
Ozkaynaklar (TL) 120.671.385
Ozsermaye Degeri (TL) 108.825.909
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) %40 43.530.364
Agirliklandinlmig Ozsermaye Degeri (TL) | %100 323.858.327
Yurt ici Carpan Analizi Agirhk Sonug
FD/FAVOK Carpani (x) 9,3
FAVOK (TL) 122.417.967
Firma Degeri (TL) 1.139.749.631
Net Borg / (Net Nakit) 119.714.484
Ozsermaye Degeri (TL) 1.020.035.147
Agirliklandinlmis Gzsermaye Degeri (TL) %20 204.007.029
F/K Carpani (x) 10,6

Net Kar (TL) 39.463.589
Ozsermaye Degeri (TL) 419.502.247
Agirhklandinimis Ozsermaye Degeri (TL) %40 167.800.899
PD/DD Carpani (x) 2,4
Ozkaynaklar (TL) 120.671.385
Ozsermaye Degeri (TL) 291.632.989
Agirhklandinimis Ozsermaye Degeri (TL) %40 116.653.196
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) | %100 488.461.124
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Yurt disi benzer ve yurt ici BIST Gida Endeksi segilmis sirketlerin FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlarinin
medyanina gore hesaplanan 6zsermaye degerleri asagidaki agirliklandirmaya goére hesaplanmistir.
Agirliklandinimis 6zsermaye degeri ¢arpan analizine gore 406.159.726 TL olarak hesaplanmistir. Bu
analize gore pay basina deger 10,2 TL'ye tekabil etmektedir.

Carpan Analizi Agirhk Sonug
Yurt igi Benzer Sirket Medyani %50

Ozsermaye Degeri 244.230.562
Pay Basina Deger 6,1
Yurt Disi Benzer Sirket Medyani %50

Ozsermaye Degeri 161.929.164
Pay Basina Deger 4,0
Agirliklandinilmig Ozsermaye Degeri 406.159.726
Agirliklandinimig Pay Basina Deger 10,2

Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari (iNA) Analizi)

INA Analizi bir sirketin serbest nakit akimi liretme yetenegi lizerinden yapilan bir degerleme ydntemi
olup bu serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile olusan
degeri, sirketin 6zsermaye degeri olarak kabul eder. Sirket’e ait ilerleyen donemler icerisinde olusacagi
tahmin edilen nakit akimlarinin buglinkii degerinin tespiti icin kullanilan agirlikh ortalama sermaye
maliyeti (AOSM) degerleri ve ilgili agiklamalari tabloda verilmistir.

AOSM 2022 T 2023 T+
Risksiz Getiri Orani %17,7 %17,7
Sirket Risk Primi %2,0 %2,0
Beta 1 1
Piyasa Risk Primi %6,0 %6,0
Ozkaynak Maliyeti %25,7 %25,7
Borg Maliyeti %43,0 %26,8
Borg Maliyeti (1-Vergi) %33,1 %21,4
Hedef Borg Agirligi %55 %55
Ozkaynak Agirhg %45 %45
AOSM %29,7 %23,4

Sirket’in agirhklandirilmis ortalama sermaye maliyeti calismanin tamamina hdkim olan muhafazakar
bakis acisiyla 2022 yili igin %29,7, 2023 yili ve sonrasi igin %23,4 olarak hesaplanmistir.
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MENKUL KIYMETLER A.5

INA yénteminin yapisi geregi séz konusu projeksiyonlar, Sirket’in éngériileri ile olusturulmasi ve birgok
varsayimsal parametreye baglh olmasi nedeniyle, gelecege donik herhangi bir taahhit anlamina
gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkh 6zsermaye degeri ve pay basina degere

ulasilabilir.

indirgenmis Nakit Akislari — TL

Satis Gelirleri 841.225.256 1.305.145.788 2.738.983.056
Satis Gelirleri Biiyiime Orani (%) %92,1 %55,1 %7,8
Satilan Mal Maliyeti 647.558.776 | 1.003.895.743 2.125.967.197
Briit Kar 193.666.480 301.250.045 613.015.859
Briit Kar Marji (%) %23,0 %23,1 %22,4
Faaliyet Kari 124.705.030 194.473.318 383.415.966
Faaliyet Kar Marji (%) %14,8 %14,9 %14,0
Amortisman 5.288.109 6.870.931 28.842.121
FAVOK 129.993.139 201.344.249 412.258.087
FAVOK Marji (%) %15,5 %15,4 %15,1
Vergi Orani %23 %20 %20
- Vergi 28.682.157 38.394.664 76.683.193
- Yatirim Harcamalari 15.345.264 23.807.900 49.963.333
+/- Isletme Sermayesi Degisimi 87.771.558 156.253.917 68.677.423
Firma Serbest Nakit Akiglari (1.806.850) (17.612.231) 216.931.137
Firma Serbest Nakit Akislari Marji (%) -%0,2 -%1,3 %7,9
AOSM %29,7 %23,4 %23,4
indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari (1.671.924) (13.414.641) 24.942.755
% indirgenmis Firma Serbest Nakit Akiglari | 349.268.733

Ug Deger Blytime Orani (%) %4

indirgenmis Ug Deger 133.140.124

Firma Degeri 482.398.857

+ Nakit 22.210.016

- Borg 141.924.500

Ozkaynak Degeri 362.684.373

Pay Degeri 9,1

Sonug

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 384.422.049 TL
O0zsermaye degerine ulasiimistir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 40.000.000 TL olan Sirket’in halka arz
payina basina degeri 9,61 TL olarak hesaplanmistir.
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Degerleme Sonucu Agirhk Ozkaynak Degeri
indirgenmis Nakit Akislari %50 362.684.373
Piyasa Yaklasimi — Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari %25 488.461.124
Piyasa Yaklasimi — Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari %25 323.858.327
Agirhiklandinlmis Ozkaynak Degeri %100 384.422.049
Pay Adedi 40.000.000
Agirliklandirilmig Pay Degeri 9,61 TL

%20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 307.537.639 TL, pay basina deger ise
virgilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 7,69 TL olarak hesaplanmustir.

Halka Arza iliskin Bilgiler (TL) 30.06.2022 - Son 12 Ay
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 384.422.049
Halka Arz iskontosu %20

Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 307.537.639
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 40.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 7,69 TL

6. GORUS

Sirket icin Gedik Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit raporunun kapsamli ve anlasilabilir
oldugu kanaatindeyiz.

INA degerleme yaklasimina %50 agirlik verilmistir. Analizi icin 2022-2032 dénemine iliskin
projeksiyon yapilmasini yatirimciya genis bir cercevede degerlendirme yapmasini saglamasi
acisindan makul buluyoruz. INA’da 2032 sonrasinda ug bilyiime % 4 olarak kullaniimistir. Analize
gbre, 6z kaynak degerinin sadece %27,6’sI u¢ degerden gelmektedir. Bunu ihtiyathlik agisindan
olumlu olarak goriiyoruz.

Sirketin FAVOK hesabinda diger faaliyet gelir/giderlerinin dikkate alinmamasini makul karsiliyoruz.
Her ne kadar ge¢miste 6zellikle ticari bor¢ kaynakh aleyhte kur farklari olusmussa da Sirketin
satislarinin yurt disi agirliginin artmasi ile net yabanci pozisyonunda da olumlu gerceklesmeler ara
dénem mali tablosunda gortlmektedir. Sirketin 2022 ve 2023’deki biiylime projeksiyonuna bagh
olarak sirasiyla %92 ve %55'lik bliylime beraberinde isletme sermayesi ihtiyacini da artirmakta ve
bu nedenle serbest nakit akisi eksi yonde kalmaktadir. Halka arz ile saglanacak kaynak girisinin
ozellikle bu agidan deger katacagini belirtmek isteriz.

INA Analizi icin kullanilan varsayimlar ve projeksiyonlar acik ve net bir sekilde aciklanmis olmakla
birlikte s6z konusu varsayimlarin farklilasmasi halinde Sirket Degerinin de degisebilecegini
hatirlatmak isteriz.
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“Piyasa Carpanlari Analizi” yurt disi benzer ve yurt ici BiST Gida Endeksi secilmis sirketlerin
FD/FAVOK, F/K ve PD/DD garpanlarinin medyanina gére 6zsermaye degerleri hesaplanmistir. Sirket
ana pazarda islem goreceginden secilmis ana Pazar ¢arpanlarinin da tablo olarak paylasiimasi
yerinde olacaktir.

Ozsermaye degeri hesaplanirken, yurt ici benzer sirketlere gére 488 milyon TL yurt disi benzer
sirketlere gore sise 324 milyon TL 6zsermaye degerlerine ulasilmistir. ihtiyathlik geregi yiiksek ¢ikan
yurt ici benzer sirket yaklasimina daha disik agirlik verilmis olsaydi bile ulasilacak 6zsermaye
degeri %20’lik halka arz iskontosu uygulandiginda tabloyu degistirmeyecegini belirtmek isteriz.

Sirket rekabetci bir alanda faaliyet gostermektedir ve faaliyetlerin 6nemli bir kismi doga satlarina
baghdir. Ballk yemi yapiminda kullanilan hammaddeler bilylik oranda yurt disindan
saglanmaktadir. Sirketin yaklasik 6zkaynaklari kadar net finansal borcu bulunmaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizleri Yontemlerine gére hesaplanan ézkaynak
degerine uygulanan %20 halka arz iskontosu ile hesaplanan 7,69 TL pay basina degeri, yukarida
ifade ettigimiz cekincelerimiz sakh kalmak kaydiyla makul bulmaktayiz.

Bu rapor, Piramit Menkul Kiymetler tarafindan sadece raporun ilk kisminda yer verilen amag dogrultusunda hazirlanmistir. Hig bir sekilde
bir yatirim 6nerisi veya halka arza katilinmasina dair bir teklif veya referans olarak alinmamalidir. Yatirimcilar, yatinm kararlarini, Sirket
izahnamesini inceleyerek vermelidirler.



