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Ozsu Balhik Uretim A.S. Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu

1- Amacg

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin (“Gedik Yatirnm”) i¢in 16.09.2022
tarihinde hazirlandigir ve 16.11.2022 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan ettigi Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin herhangi bir 6neri ya da
teklif icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki
acidan inceleme yapilmamistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu
raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2- Halka Arz Bilagileri

Thraca Ozsu Bahk Uretim A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Ozsu Balik Uretim A.S.
Halka Arz Oncesinde Cikarilmis Sermaye 40.000.000 TL

SPK Onay Tarihi 11.11.2022

Halka Arza Aracihik Eden Kurulus

Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. Liderliginde Borsa’da Islem Yapmaya
Yetkili Tiim Araci Kurumlar

Halka Arz Yontemi

Borsa’da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis Yontemi

Aracilik Tiirii En Iyi Gayret
Talep Toplama Tarihleri 22-23 Kasim 2022 / 2 (iki) giin
Halka Arz Fiyati 7,69 TL

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu)

20.000.000 TL /B Grubu
- Sermaye Artirimi : 20.000.000 TL

- Ortak Satisi Yoktur
Halka Arz Oncesi Ozsermaye (Piyasa) Degeri 384,4 Milyon TL
Halka Arz iskontosu 20%
Iskontolu Ozsermaye (Piyasa) Degeri 307,5 Milyon TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 60.000.000 TL
Halka Arz Sonras1 Halka A¢iklik Oram 233,33
Ek Satis Tutar1 (Nominal / Grubu) Yoktur
Ek Satis Sonrasi Halka Ac¢ikhik Orani %33,33
Halka Arz Biiyiikliigii 153.80.000 TL
Borsa Kodu / Pazar OZSUB.HE / Ana Pazar
Katihm Endeksine Uygunluk Uygun
Tahmini islem Gorme Tarihi 28 - 30 Kasim 2022
Fiyat istikrar Planlanmaktadir. Paylarin  Borsa Istanbul A.S.’de islem gdrmeye

baslamasindan itibaren 30 giin siire ile yapilmasi planlanmaktadir. Fiyat istikrar
islemleri Sirket ve Halka Arz Eden Pay Sahibinin halka arzdan elde edecegi
gelirden kullanilmak {izere, briit halka arz gelirinin %20’si ile sinirli olacaktir.
Halka arzin tamamen gergeklesmesi durumunda bu tutar en fazla 30.760.000 TL
kadar olacaktir.

Ortaklardan Taahhiit /Tesvik

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasindan
itibaren 1 (bir) yil siireyle, bedelli sermaye artirmm yapilmamasini,
dolasimdaki pay miktarinin i¢ kaynaklardan ve kar payindan yapilacak sermaye
artirimlart haricinde artirllmamasini, yeni pay satis1 veya halka arz karar
alinmamasini taahhiit etmistir.

Sirket'in mevcut ortaklari; Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye
baslamasindan itibaren 1 (bir) yi1l boyunca; maliki oldugu Sirket paylarmm
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hi¢cbir surette borsada satmayacagim, dolasimdaki pay miktarinin artmasina
sebep olmayacagimi ve bu paylarin Borsa’da satilmasit sonucunu doguracak
sekilde herhangi bir igleme tabi tutmayacagini taahhiit etmislerdir.

Mevcut sermayede %10 ve iizeri pay sahibi olan ortaklar, paylarinin Borsa
Istanbul’da islem gormeye basladigi tarihten itibaren 1 yil boyunca Sirket
paylarim hicbir surette borsada satmayacagini, dolasimdaki pay miktarinin
artmasia sebep olmayacagini ve bu paylarin Borsa’da satilmasi sonucunu
doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi tutmayacagini taahhiit etmislerdir.
Sirket Ortaklar ihtiyari olarak Sirket’le rekabet etmeme taahhiitleri vermistir.
Bu kapsamda Sirket ortaklari aymi tiir ticari ise smirsiz ortak sifati ile
girmeyecektir.

Sirket 2022-2026 yillar: arasinda dagitima konu olabilecek net karinin en az
%25’ini nakit kar pay1 olarak dagitma taahhiidii vermistir.

Azami Talep Tutari

Talep edilecek azami pay miktar1 halka arz edilen pay miktari ile sinirlidir.

Tahsisat

Yoktur

Fon Kullanim Yeri

- Finansal Bor¢larin Odenmesi : %650-55
- Isletme Sermayesinin Finansmani : %20-25
- Bagli Ortaklikta Yapilacak Sermaye Artiriminin Finansman : %20-25

Talepte Bulunma Sekli

Yatirnmcilar emir girislerini birincil piyasada 10:30-13:00 saatleri arasinda
OZSUB.HE hisse kodunu secerek BISTECH (BIAS Hisse Senetleri Bilgisayarl:
Alim Satim Sistemi) Platformu iizerindeki Pay Piyasast Alim Satim Sistemine
hesaplarinda bulunan bakiye karsihginda MKK sicil numaralarim
kullanarak Borsada islem yapmaya yetkili aract kurumlara gondereceklerdir.
Kredi kart1 ile 6deme Yyoluyla talepte bulunulmayacaktir. Talep toplama
agsamasinda iletilen tiim emirler, Borsa tarafinda MKK sicil numarasi kullanilarak
yatirnmc1 bazinda teklestirilip dagitima konu edilecektir. Aym1 ve/veya farkl
aract kurumlardan iletilen, ancak aynt MKK sicil numarasma sahip yatirimci
emirlerinden sadece zaman onceligi kuralma gore ilk emre dagitim
yapilacaktir. Fiyat onceligi soz konusu degildir. Aym1 MKK sicil numarasina
sahip miikerrer girilen diger emirler dagitima konu edilmeyecektir.

Miikerrer Talep Kontrolii

Miikerrer taleplerle ilgili hususlarda Borsa diizenlemeleri uygulanir.

Dagitim Sekli

Halka arz Borsa’da Satig - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi” ile
yapilacagindan herhangi bir tahsisat ayrimi olmayacaktir. Tiim yatirnmcilara
zaman onceligi kuralina gore “esit” dagitim yapilacaktir. Halka arza katilan
kisi sayist ile gelen talep fiyat ve miktarina gore 7,69 TL tek fiyat
seviyesinde tiim yatirnmcilar aym fiyattan pay satin alacaklardir. Belirlenen
halka arz fiyatindan emir ileten tiim yatirimcilara, halka arzin ikinci giiniinde
birincil piyasa islem siiresinin bitisini takiben, Borsa Istanbul tarafindan
belirlenen zamanda Pay Piyasasi seansinin tamamlanmasinin ardindan 7,69 TL
tek fiyat seviyesinden esit bir sekilde otomatik dagitim yapilacaktir.

Odeme

Sirket paylara “Borsada Satis — Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis
Yontemi” ile satiga sunulacagi icin kesinlesen fiyat ile yatirnmci tarafindan
yapilan 6demeye esas aliman fiyat aymdir. Farkli fiyatta talep s6z konusu
olmayacaktir. Dolayisiyla arada bir fiyat farki olusmayacak, karsilanan talep
kadar pay bedeli tahsilati olacaktir. Bu durumda, fiyat farki nedeni ile iade
yapilmasi gerekmeyecektir.

Dagitim Zamani

Dagitim talep toplamamin 2. is giinii Birincil Piyasa Islemlerinin
tamamlanmasinin ardindan Borsa tarafindan belirlenen zamanda otomatik olarak
baslatilir ve gelen emirlerin sayisi, emir biiytikliigii, hesap sayisi, halka arz edilen
paylarin miktar1 gibi faktorlerin etkilerine gore sonlanir.

3- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket 1995 yilinda yillik 200 ton balik iiretim kapasitesi ile iki ortakli limited sirket olarak Izmir’de
kurulmustur. Sirket 1998°de yeni ruhsatlar alarak iiretim kapasitesini artirmis ve 2004 yilinda mevcut
ortaklarin Sirketi satin almasiyla yeniden yapilanmaya baslamistir. Sirket halihazirda sahip oldugu Tarim
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ve Orman Bakanligi’ndan alinmis olan 4 adet su trlinleri yetistiriciligi belgesi ile tedarik ettigi yavru
baliklarin iiretimi ve satig1 faaliyetinde bulunmaktadir. Sirket Demircili Koyii Sigacak Korfezi Urla, Izmir
adresinde deniz tizerinde kurulu 102 adet ag kafeslerde ¢ipura ve levrek balig1 yetistiriciligi faaliyetlerinin
yani sira, balik yemi yapiminda kullanilan balik unu ve balik yag: ile balik yemi katki maddesi ticareti de
yapmaktadir. Ayrica, Sirket kapasitesinin yeterli olmadigi durumlarda, sinirli da olsa balik alim-satim
faaliyetinde bulunmaktadir. Sirket’in Tarim ve Orman Bakanligi’ndan onayli toplam 5.900 ton/yil
kapasiteli 4 adet su iiriinleri yetistiriciligi belgesi bulunmaktadir. Sirket’in Tarim ve Orman 11 Miidiirliigii
ile yapmis oldugu dort farklh yiizey kiralama sozlesmesi ile balik iiretimi i¢in deniz yilizeyindeki toplam
230 dekar alana yerlestirdigi ag kafeslerde cipura ve levrek baligi iiretimi gergeklestirmektedir. Sirket’in
Tarim ve Orman Bakanligi’'ndan alinmis 39.000.000 adet/y1l kapasiteli ve stiresi 01.12.2028 tarihinde
sona erecek su iiriinleri kulugckahanesi bulunmaktadir. S6zkonusu kapasitenin 69.000.000 adet/y1l olmast

amaciyla ilgili mercilere yasal bagvuru yapilmistir.

4- Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillar1 ile 30.06.2021 ve 30.06.2022 ara dénemlerine ait
0zel bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablosu ana kalemleri asagidadir:

KAR veya ZARAR TABLOSU | 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022
(TL)

Net Satiglar 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
Briit kar 50.992.676 52.038.406 122.841.596 46.635.791 127.617.023
Briit kar marji 16,9% 20,8% 25,7% 24,8% 26,9%
Faaliyet Kar1/Zarar1 26.923.662 29.860.825 45.240.545 18.464.005 65.506.592
FAVOK Marji 11,0% 15,7% 19,2% 18,6% 19,2%
Donem Kari/Zarari 4.308.204 7.442.393 8.690.977 4.348.372 35.974.650
Net Kar Mariji 1,7% 3,1% 2,0% 2,3% 9,5%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillar1 ile 30.06.2022 ara donemine ait 6zel bagimsiz
denetimden ge¢cmis bilangcosunun ana kalemleri asagidadir:

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu (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 Yikiimlilikler 163.976.054 193.031.150 336.583.478 378.949.076
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 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
Odenmis Sermaye 15.000.000 20.000.000 20.000.000 40.000.000
TOPLAM KAYNAKLAR 259.423.475 310.121.044 445.,901.972 555.967.473

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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5- Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi

Sirket’in, halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda verilmektedir:

Sirket .
Grubu Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Sermaye

Ortaklar (TL) (%) (TL) (%)
. A 9.000.000 22,50 9.000.000 15,00
Semsettin KAVALAR B 27.000.000 67,50 | 27.000.000 | 45,00
A 1.000.000 2,50 1.000.000 1,67
Hasan TAYGAN B 3.000.000 750 | 3.000.000 5,00
Halka A¢ik Kisim B - 20.000.000 33,33
- Sermaye Artirimi B - 20.000.000 33,33
- Ortak Satist B - - - -
Toplam 40.000.000 | 100,00 | 60.000.000 | 100,00

6- Degerleme Calismasi Hakkinda

Sirket’in pay basma degeri tespit edilirken ‘Indirgenmis Nakit Akimlari’ ve ‘Carpan’ yontemleri
kullanilmistir.
Degerleme Sonucu Agirhk Piyasa Degeri Sonug¢
INA (TL) 50,00% 362.684.373 181.342.187
Yurti¢i Carpan Degeri (TL) 25,00% 488.461.124 122.115.281
Yurtdis1 Carpan Degeri (TL) 25,00% 323.858.327 80.964.582
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 384.422.049
Iskonto Orani (%) 20%
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 307.537.639
Iskonto Sonras1 Halka Arz Pay Fiyati (TL) 7,69

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7- Genel Degerlendirme ve Sonuc:

Sirket’in degerlemesinde Piyasa Carpanlar1 Yaklasimima %50 ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yaklasimma
%50 agirlik verilmis olup, 384.422.049 TL oOzsermaye degerine ulasilmistir. Buna gore, cikarilmis
sermayesi 40.000.000 TL olan Sirketin halka arz pay basmna degeri 7,69 TL olarak hesaplanmistir. %20
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halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 307.537.639 TL, pay basina deger ise 7,69 TL olarak
hesaplanmustir.

Sonug olarak,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda yeterince aydinlatici bilgilerin
yatirimetya sunuldugu,

e Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi i¢in kullanilan hesaplamalarin, kurumlarin genel
degerlendirme ve degerleme yapmalarina olanak verecek 6l¢iide net ve anlasilir sekilde verildigi,

e Degerleme yontemleri igerisinde Piyasa Carpanlar1 Yéntemine ek olarak indirgenmis Nakit Akimlari
Yontemine yer verilmis olmasinin 6zellikle operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat seviyesine olan
etkisinin gézlenmesine katki sagladigi,

e Carpan analizinde FD/FAVOK, PD/DD ve F/K garpanmn kullamlmasmin sirketin operasyonel
faaliyetleri ile uyumlu oldugu,

e FAVOK e iligkin analizlerin makul ve anlasilir nitelikte oldugu,

e Projeksiyonun ilk yili olan 2022°de %29,7 ve takip eden yillarda sabit %23,4 seviyesinde hesaplanan
AOSM’nin ihtiyath oldugu,

e %4 seviyesinde belirlenen ug¢ deger biiyiime oraninin uygun oldugu

degerlendirilmektedir. Ote yandan,

e Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gercegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis
bulunuyoruz.

Ozetle, yukarida belirttigimiz ¢ekincemiz sakli kalmak kaydiyla, %20 seviyesinde uygulanan iskonto
orantyla 7,69 TL seviyesinde tespit edilen hisse basina fiyat diizeyinin makul oldugu sonucuna ulasmis
bulunmaktayiz.
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Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik
olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tirlii
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun igiincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.




N OZSU BALIK URETIM A.S.
e FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 21 Kasim 2022
apita
CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluglar 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 yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Boliimii tarafindan bilgi verme
amactyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatinm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

Isbu rapordaki tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Al CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S.
Arastirma Boliimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir.
Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Al CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirrmeilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligi ve/veya diger is iligkileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.
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