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A1 Capital Araştırma                               
Bu raporda yer alan her türlü bilgi, değerlendirme, yorum, istatistiki şekil ve bilgiler hazırlandığı tarih itibari ile mevcut piyasa koşulları ve güvenirliğine inanılan kaynaklardan elde edilerek derlenmiştir ve A1 Capital Yatırım Menkul 
Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. Sunulan bilgilerin doğruluğu ve bunların yatırım kararlarına uygunluğu tarafımızca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin sağlanmasına yönelik 
olarak verilmemekte olup alım satım kararını destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım 
aracının alım-satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi 
beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanılarak yapılan işlemlerden, yorum ve bilgilerin kullanılmasından doğacak her türlü 
maddi/manevi zararlardan ve her ne şekilde olursa olsun üçüncü kişilerin uğrayabileceği her türlü doğrudan ve/veya dolaylı zararlardan dolayı A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile bağlı kuruluşları, çalışanları, yöneticileri ve 
ortakları sorumlu tutulamaz. 

 
 

 

Özsu Balık Üretim A.Ş. Fiyat Tespit Raporu Hakkında Değerlendirme ve Analiz Raporu   

 
1- Amaç 

Bu rapor, Sermaye Piyasası Kurulu’nun VII-128.1 sayılı Pay Tebliği’nin 29. maddesine istinaden, A1 Capital Yatırım 

Menkul Değerler A.Ş. tarafından, Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin (“Gedik Yatırım”) için 16.09.2022 

tarihinde hazırlandığı ve 16.11.2022 tarihinde Kamuyu Aydınlatma Platformu’nda ilan ettiği Halka Arz Fiyat Tespit 

Raporu’nu değerlendirmek amacıyla hazırlanmış olup, yatırımcıların pay alım satımına ilişkin herhangi bir öneri ya da 

teklif içermemektedir. Raporda yer alan verilerin gerçeği tam olarak yansıttığı kabul edilmiş olup, finansal ve hukuki 

açıdan inceleme yapılmamıştır. Yatırım kararlarının ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu 

raporda bulunabilecek hata ve noksanlıklardan dolayı A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu 

tutulamaz. 

 

2- Halka Arz Bilgileri  
 

İhraççı Özsu Balık Üretim A.Ş. 

Halka Arz Eden Pay Sahibi Özsu Balık Üretim A.Ş. 

Halka Arz Öncesinde Çıkarılmış Sermaye 40.000.000 TL 

SPK Onay Tarihi 11.11.2022 

Halka Arza Aracılık Eden Kuruluş Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. Liderliğinde Borsa’da İşlem Yapmaya 
Yetkili Tüm Aracı Kurumlar 

Halka Arz Yöntemi Borsa’da Satış - Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satış Yöntemi    

Aracılık Türü En İyi Gayret  

Talep Toplama Tarihleri 22-23 Kasım 2022 / 2 (iki) gün 

Halka Arz Fiyatı 7,69 TL 

Arz Edilecek Paylar (Nominal / Grubu) 20.000.000 TL / B Grubu  

- Sermaye Artırımı : 20.000.000 TL 
- Ortak Satışı         :   Yoktur 

Halka Arz Öncesi Özsermaye (Piyasa) Değeri  384,4 Milyon TL 

Halka Arz İskontosu  20% 

Iskontolu Özsermaye (Piyasa) Değeri  307,5 Milyon TL 

Halka Arz Sonrası Çıkarılmış Sermaye 60.000.000 TL 

Halka Arz Sonrası Halka Açıklık Oranı %33,33  

Ek Satış Tutarı (Nominal / Grubu) Yoktur  

Ek Satış Sonrası Halka Açıklık Oranı %33,33 

Halka Arz Büyüklüğü 153.80.000 TL  

Borsa Kodu / Pazar OZSUB.HE / Ana Pazar  

Katılım Endeksine Uygunluk Uygun 

Tahmini İşlem Görme Tarihi 28 - 30 Kasım 2022 

Fiyat İstikrarı  Planlanmaktadır. Payların Borsa İstanbul A.Ş.’de işlem görmeye 
başlamasından itibaren 30 gün süre ile yapılması planlanmaktadır. Fiyat istikrarı 
işlemleri Şirket ve Halka Arz Eden Pay Sahibinin halka arzdan elde edeceği 
gelirden kullanılmak üzere, brüt halka arz gelirinin %20’si ile sınırlı olacaktır. 
Halka arzın tamamen gerçekleşmesi durumunda bu tutar en fazla 30.760.000 TL 

kadar olacaktır.  
Ortaklardan Taahhüt /Teşvik Şirket, halka arz edilen payların Borsa İstanbul’da işlem görmeye başlamasından 

itibaren 1 (bir) yıl süreyle, bedelli sermaye artırımı yapılmamasını, 
dolaşımdaki pay miktarının iç kaynaklardan ve kar payından yapılacak sermaye 
artırımları haricinde artırılmamasını, yeni pay satışı veya halka arz kararı 
alınmamasını taahhüt etmiştir. 
Şirket'in mevcut ortakları; Şirket paylarının Borsa İstanbul’da işlem görmeye 
başlamasından itibaren 1 (bir) yıl boyunca; maliki olduğu Şirket paylarını 
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hiçbir surette borsada satmayacağını, dolaşımdaki pay miktarının artmasına 
sebep olmayacağını ve bu payların Borsa’da satılması sonucunu doğuracak 
şekilde herhangi bir işleme tabi tutmayacağını taahhüt etmişlerdir. 
Mevcut sermayede %10 ve üzeri pay sahibi olan ortaklar, paylarının Borsa 
İstanbul’da işlem görmeye başladığı tarihten itibaren 1 yıl boyunca Şirket 
paylarını hiçbir surette borsada satmayacağını, dolaşımdaki pay miktarının 
artmasına sebep olmayacağını ve bu payların Borsa’da satılması sonucunu 
doğuracak şekilde herhangi bir işleme tabi tutmayacağını taahhüt etmişlerdir. 
Şirket Ortakları ihtiyari olarak Şirket’le rekabet etmeme taahhütleri vermiştir. 
Bu kapsamda Şirket ortakları aynı tür ticari işe sınırsız ortak sıfatı ile 

girmeyecektir.  

Şirket 2022-2026 yılları arasında dağıtıma konu olabilecek net karının en az 
%25’ini nakit kar payı olarak dağıtma taahhüdü vermiştir.  

Azami Talep Tutarı Talep edilecek azami pay miktarı halka arz edilen pay miktarı ile sınırlıdır.  

Tahsisat  Yoktur 

Fon Kullanım Yeri  - Finansal Borçların Ödenmesi : %50-55 

 - İşletme Sermayesinin Finansmanı : %20-25 
 - Bağlı Ortaklıkta Yapılacak Sermaye Artırımının Finansmanı  : %20-25 

Talepte Bulunma Şekli Yatırımcılar emir girişlerini birincil piyasada 10:30-13:00 saatleri arasında 
OZSUB.HE hisse kodunu seçerek BISTECH (BİAŞ Hisse Senetleri Bilgisayarlı 
Alım Satım Sistemi) Platformu üzerindeki Pay Piyasası Alım Satım Sistemine 
hesaplarında bulunan bakiye karşılığında MKK sicil numaralarını 
kullanarak Borsada işlem yapmaya yetkili aracı kurumlara göndereceklerdir. 
Kredi kartı ile ödeme yoluyla talepte bulunulmayacaktır. Talep toplama 
aşamasında iletilen tüm emirler, Borsa tarafında MKK sicil numarası kullanılarak 
yatırımcı bazında tekleştirilip dağıtıma konu edilecektir. Aynı ve/veya farklı 
aracı kurumlardan iletilen, ancak aynı MKK sicil numarasına sahip yatırımcı 
emirlerinden sadece zaman önceliği kuralına göre ilk emre dağıtım 
yapılacaktır. Fiyat önceliği söz konusu değildir. Aynı MKK sicil numarasına 
sahip mükerrer girilen diğer emirler dağıtıma konu edilmeyecektir.  

Mükerrer Talep Kontrolü  Mükerrer taleplerle ilgili hususlarda Borsa düzenlemeleri uygulanır.  

Dağıtım Şekli Halka arz Borsa’da Satış - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satış Yöntemi” ile 
yapılacağından herhangi bir tahsisat ayrımı olmayacaktır. Tüm yatırımcılara 

zaman önceliği kuralına göre “eşit” dağıtım yapılacaktır. Halka arza katılan 
kişi sayısı ile gelen talep fiyat ve miktarına göre 7,69 TL tek fiyat 
seviyesinde tüm yatırımcılar aynı fiyattan pay satın alacaklardır. Belirlenen 
halka arz fiyatından emir ileten tüm yatırımcılara, halka arzın ikinci gününde 
birincil piyasa işlem süresinin bitişini takiben, Borsa İstanbul tarafından 
belirlenen zamanda Pay Piyasası seansının tamamlanmasının ardından 7,69 TL 

tek fiyat seviyesinden eşit bir şekilde otomatik dağıtım yapılacaktır.   

Ödeme  Şirket paylara “Borsada Satış — Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satış 

Yöntemi” ile satışa sunulacağı için kesinleşen fiyat ile yatırımcı tarafından 

yapılan ödemeye esas alınan fiyat aynıdır. Farklı fiyatta talep söz konusu 
olmayacaktır. Dolayısıyla arada bir fiyat farkı oluşmayacak, karşılanan talep 

kadar pay bedeli tahsilatı olacaktır.  Bu durumda, fiyat farkı nedeni ile iade 
yapılması gerekmeyecektir. 

Dağıtım Zamanı Dağıtım talep toplamanın 2. iş günü Birincil Piyasa İşlemlerinin 
tamamlanmasının ardından Borsa tarafından belirlenen zamanda otomatik olarak 
başlatılır ve gelen emirlerin sayısı, emir büyüklüğü, hesap sayısı, halka arz edilen 
payların miktarı gibi faktörlerin etkilerine göre sonlanır.   

 

3- Şirket Hakkında Özet Bilgi 

Şirket 1995 yılında yıllık 200 ton balık üretim kapasitesi ile iki ortaklı limited şirket olarak İzmir’de 

kurulmuştur. Şirket 1998’de yeni ruhsatlar alarak üretim kapasitesini artırmış ve 2004 yılında mevcut 

ortakların Şirketi satın almasıyla yeniden yapılanmaya başlamıştır. Şirket halihazırda sahip olduğu Tarım 
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ve Orman Bakanlığı’ndan alınmış olan 4 adet su ürünleri yetiştiriciliği belgesi ile tedarik ettiği yavru 

balıkların üretimi ve satışı faaliyetinde bulunmaktadır. Şirket Demircili Köyü Sığacak Körfezi Urla, İzmir 

adresinde deniz üzerinde kurulu 102 adet ağ kafeslerde çipura ve levrek balığı yetiştiriciliği faaliyetlerinin 

yanı sıra, balık yemi yapımında kullanılan balık unu ve balık yağı ile balık yemi katkı maddesi ticareti de 

yapmaktadır. Ayrıca, Şirket kapasitesinin yeterli olmadığı durumlarda, sınırlı da olsa balık alım-satım 

faaliyetinde bulunmaktadır. Şirket’in Tarım ve Orman Bakanlığı’ndan onaylı toplam 5.900 ton/yıl 

kapasiteli 4 adet su ürünleri yetiştiriciliği belgesi bulunmaktadır. Şirket’in Tarım ve Orman İl Müdürlüğü 

ile yapmış olduğu dört farklı yüzey kiralama sözleşmesi ile balık üretimi için deniz yüzeyindeki toplam 

230 dekar alana yerleştirdiği ağ kafeslerde çipura ve levrek balığı üretimi gerçekleştirmektedir. Şirket’in 

Tarım ve Orman Bakanlığı’ndan alınmış 39.000.000 adet/yıl kapasiteli ve süresi 01.12.2028 tarihinde 

sona erecek su ürünleri kuluçkahanesi bulunmaktadır. Sözkonusu kapasitenin 69.000.000 adet/yıl olması 

amacıyla ilgili mercilere yasal başvuru yapılmıştır.  

 

4- Mali Tablolar 

Şirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yılları ile 30.06.2021 ve 30.06.2022 ara dönemlerine ait 

özel bağımsız denetimden geçmiş gelir tablosu ana kalemleri aşağıdadır: 

 

KAR veya ZARAR TABLOSU 

(TL) 

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2021 30.06.2022 

     
Net Satışlar 260.975.383 242.587.050 437.944.341 185.275.725 379.715.713 

Satışların maliyeti 216.751.786 192.024.409 325.333.393 139.300.771 277.601.090 

Brüt kar 50.992.676 52.038.406 122.841.596 46.635.791 127.617.023 

Brüt kar marjı 16,9% 20,8% 25,7% 24,8% 26,9% 

Faaliyet Karı/Zararı 26.923.662 29.860.825 45.240.545 18.464.005 65.506.592 

FAVÖK Marjı 11,0% 15,7% 19,2% 18,6% 19,2% 

Dönem Karı/Zararı 4.308.204 7.442.393 8.690.977 4.348.372 35.974.650 

Net Kar Marjı 1,7% 3,1% 2,0% 2,3% 9,5% 

   Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP 

 

Şirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yılları ile 30.06.2022 ara dönemine ait özel bağımsız 

denetimden geçmiş bilançosunun ana kalemleri aşağıdadır: 

 

Seçilmiş Finansal Bilgiler Tablosu (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.06.2022 

Dönen Varlıklar 201.683.432 221.900.107 398.788.548 461.205.128 

Duran Varlıklar 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 

Kısa Vadeli Yükümlülükler 163.976.054 193.031.150 336.583.478 378.949.076 

Uzun Vadeli Yükümlülükler 209.076.554 252.700.460 374.317.890 437.859.527 

Özkaynaklar 50.346.921 57.420.584 71.584.082 118.107.946 

    Ödenmiş 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 öncesi ve sonrası ortaklık yapısı 

Şirket’in, halka arz öncesi ve sonrası ortaklık yapısı aşağıdaki tabloda verilmektedir: 

 

Şirket 
 

Grubu Halka Arz Öncesi Halka Arz Sonrası 

 
 Sermaye Sermaye 

Ortaklar  (TL) (%) (TL) (%) 

Şemsettin KAVALAR 
A 9.000.000 22,50 9.000.000 15,00 

B 27.000.000 67,50 27.000.000 45,00 

Hasan TAYGAN 
A 1.000.000 2,50 1.000.000 1,67 

B 3.000.000 7,50 3.000.000 5,00 

  Halka Açık Kısım B -  20.000.000 33,33 

- Sermaye Artırımı B -  20.000.000 33,33 

- Ortak Satışı B - - - - 

Toplam  40.000.000 100,00 60.000.000 100,00 

 

 

6- Değerleme Çalışması Hakkında 

Şirket’in pay başına değeri tespit edilirken ‘İndirgenmiş Nakit Akımları’ ve ‘Çarpan’ yöntemleri 

kullanılmıştır.  

 

Değerleme Sonucu  Ağırlık Piyasa Değeri Sonuç 

İNA (TL) 50,00% 362.684.373 181.342.187 

Yurtiçi Çarpan Değeri (TL) 25,00% 488.461.124 122.115.281 

Yurtdışı Çarpan Değeri (TL) 25,00% 323.858.327 80.964.582 

Halka Arz Öncesi Piyasa Değeri    384.422.049 

İskonto Oranı (%)          20% 

Halka Arz Sonrası Piyasa Değeri   307.537.639 

İskonto Sonrası Halka Arz Pay Fiyatı (TL)       7,69 
 

           Kaynak: Fiyat Tespit Raporu 

 

 

7-   Genel Değerlendirme ve Sonuç:  

Şirket’in değerlemesinde  Piyasa Çarpanları Yaklaşımına %50 ve İndirgenmiş Nakit Akımları Yaklaşımına 

%50 ağırlık verilmiş olup, 384.422.049 TL özsermaye değerine ulaşılmıştır. Buna göre, çıkarılmış 

sermayesi 40.000.000 TL olan Şirketin halka arz pay başına değeri 7,69 TL olarak hesaplanmıştır. %20 
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ortakları sorumlu tutulamaz. 

 
 

 

halka arz iskontosu sonrasında ise özsermaye değeri 307.537.639 TL, pay başına değer ise 7,69 TL olarak 

hesaplanmıştır.  

 

Sonuç olarak, 

 

 Fiyat tespit raporunda şirket ve faaliyet gösterilen sektör hakkında yeterince aydınlatıcı bilgilerin 

yatırımcıya sunulduğu, 

 Fiyat tespit raporunda Şirket değerlemesi için kullanılan hesaplamaların, kurumların genel 

değerlendirme ve değerleme yapmalarına olanak verecek ölçüde net ve anlaşılır şekilde verildiği, 

 Değerleme yöntemleri içerisinde Piyasa Çarpanları Yöntemine ek olarak İndirgenmiş Nakit Akımları 

Yöntemine yer verilmiş olmasının özellikle operasyonel faaliyetlerin halka arz fiyat seviyesine olan 

etkisinin gözlenmesine katkı sağladığı, 

 Çarpan analizinde FD/FAVÖK, PD/DD ve F/K çarpanının kullanılmasının şirketin operasyonel 

faaliyetleri ile uyumlu olduğu,  

 FAVÖK’e ilişkin analizlerin makul ve anlaşılır nitelikte olduğu, 

 Projeksiyonun ilk yılı olan 2022’de %29,7 ve takip eden yıllarda sabit %23,4 seviyesinde hesaplanan 

AOSM’nin ihtiyatlı olduğu,  

 %4 seviyesinde belirlenen uç değer büyüme oranının uygun olduğu 

 

değerlendirilmektedir. Öte yandan, 

 

 A1 Capital Yatırım Menkul Değerler A.Ş. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin gerçeği 

tam olarak yansıtmış olduğu varsayımı altında ayrıca mali ve hukuki bir inceleme yapmamış 

bulunuyoruz. 

 

Özetle, yukarıda belirttiğimiz çekincemiz saklı kalmak kaydıyla, %20 seviyesinde uygulanan iskonto 

oranıyla 7,69 TL seviyesinde tespit edilen hisse başına fiyat düzeyinin makul olduğu sonucuna ulaşmış 

bulunmaktayız.  

 

.  
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ÇEKİNCE  

Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı 

hizmeti, yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır.  

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 dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize 

uygun sonuçlar doğurmayabilir.  

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPİTAL Yatırım Menkul Değerler A.Ş.'nin Araştırma Bölümü tarafından bilgi verme 

amacıyla hazırlanmış olup herhangi bir hisse senedinin alım satımına ilişkin bir teklif içermemektedir. Veriler, güvenilir 

olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amaçlı 

kullanılmasından doğabilecek zararlardan A1 CAPİTAL Yatırım Menkul Değerler A.Ş. hiçbir şekilde sorumlu 

tutulamaz.  

İşbu rapordaki tüm görüş ve tahminler, söz konusu rapor tarihiyle A1 CAPİTAL  Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 

Araştırma Bölümü’ne ait olup diğer GÜLER HOLDİNG Grubu şirketlerinin görüş ve tahminlerini temsil etmemektedir. 

Bu rapordaki tüm görüş ve bilgiler önceden haber verilmeksizin değiştirilebilir.  

A1 CAPİTAL Yatırım ve diğer grup şirketleri bu raporda adı geçen şirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya 

işlem yapabilir. Ayrıca, yatırımcılar bu raporda adı geçen şirketlerle  A1 CAPİTAL Yatırım ve diğer grup şirketlerinin 

yatırım bankacılığı ve/veya diğer iş ilişkileri içinde olabileceğini veya bu tür iş fırsatları arayışında olabileceğini kabul 

ederler.  

 


