YATIRIM

FINANSMAN

‘Fiyat Tespit Raporu’ Degerlendirme Analiz Raporu 21/11/2022
Ozsu Balik Uretim A.S.

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 no’lu Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden
Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin
hazirladigi Ozsu Balik Uretim A.S. halka arz fiyat tespit raporunun yéntem, icerik ve varsayimlari
itibariyle analiz edilip, degerlendiriimesi amaciyla hazirlanmigtir.

Ozsu Balik Uretim A.S.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da
katiimamasi yoninde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit
raporu hakkindaki goértsi olup yatirimcilar, halka arza iligkin sirkileri ve izahnameyi inceleyerek
kararlarini vermelidirler.

SIRKET HAKKINDA OZET BILGI

Sirket deniz ve su drinleri Gretimi sektoriinde faaliyet goéstermekte olup 1995 yilinda kurulmustur.
Sirket biinyesinde 30 Haziran 2022 itibariyle toplamda 110 c¢alisani bulunmaktadir. Calisanlarin
89’u mavi yakali, 21’i ise beyaz yakali personeldir.

Sirket'in merkezi izmir Konak’da yer almakta olup, lretim faaliyetlerini ise izmir'in Urla ilgesinde
yer alan 102 adetlik ag kafeslerde sUrdirmektedir. Sirket’in halihazirda 5900 ton/yil kapasiteli 4
adet su urlnleri yetistiriciligi belgesi mevcuttur. Sirket bu lisanslar ile tedarik ettigi yavru baliklarin
Uretimi ve satislarini gerceklestirmektedir. Sirket, ek olarak balik yemi yapiminda kullanilan balik
unu, balik yagi ve balik yemi katki maddesi ticareti de yapmaktadir.

Sirketin yurtdisindaki satis faaliyetlerini gerceklestirebilmesi amaciyla, ingiltere’de kurulu Ozsu
Fish UK Limited ve Hollanda’da kurulu Ozsu Fish EU B.V. unvanli bagli ortakliklari mevcuttur.
Ayrica sirketin balik yemi Gretimi konusunda faaliyet gosteren Unifeed Su Uriinleri Yem Sanayi
ve Ticaret A.S. isimli bir bagh ortaklidi bulunmaktadir. Sirket, Almanya’ya direkt satis kanalyla
satis yaparken, diger Avrupa ulkelerine olan satiglarini bagh ortakliklari vasitasiyla yapmaktadir.

Sirket’in 40.000.000 TL nominal tutardaki mevcut sermayesinin %90’ Semsettin Kavalar'a, %10’u
ise Hasan Taygan’a aittir.

Halka arz kapsaminda tamami sermaye artigi olmak tzere 20.000.000 TL nominal tutarli B grubu
paylarin ihraci ile sirketin sermayesi 60.000.000 TL’ye ¢ikarilacaktir.

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Hakkinda Bilgi

Halka Arz Oncesi
Halka Arz Sonrasi

N inal N inal
omina (%) Grubu omina (%)

Unvan / Adi Soyadi

Sermaye (TL) Sermaye (TL)
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 Tayan 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 Acgik Kisim - - - B 20,000,000 33.33
Toplam 40,000,000 100.00 60,000,000 100.00
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HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Ozsu Balik Uretim A.S. halka arzinda sermaye artirrmi kapsaminda 20,0 milyon adet pay satigi
yapiimasi planlanmaktadir. Halka agiklik oraninin %33,33 seviyesinde olmasi beklenmektedir.

Halka arz fiyati hisse basina 7,69 TL olarak acgiklanmistir. Halka arz icin talep toplama 22-23
Kasim tarihlerinde gergeklestirilecektir.

Sirket, halka arzdan beklenen gelirin %20-25’inin bagl ortaklik Unifeed biinyesinde yapilacak
sermaye artirrminin finansmaninda, %20-25’inin isletme sermayesi ihtiyacinin kargilanmasinda,
%50-55’inin ise finansal borglarin 6denmesinde kullanilacagini belirtmistir.

Halka Arz Verileri & Arz Yapisi

Sirket
Halka Arz Sekli
Halka Arz Yontemi

Halka Arz Edilecek Hisseler

Sermaye

Halka Aciklik Orani

Halka Arz Fiyati

Halka Arz Buyiiklugii

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri
islem Gérme Yeri

Fiyat istikrari

Satmama Taahhuti

Tahsisat Gruplan

Talep Toplama Tarihleri

Ozsu Balik Uretim A.S.
Sermaye Artirimi
"Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yéntemi”

Sermaye Artirrmi: 20.000.000 TL nominal degerli paylar

60.000.000 TL nominal
%33,33

7,69 TL

153.800.000 TL
461.400.000 TL

Borsa istanbul A.S.

BiST’te islem gdrmeye baslamasindan itibaren en fazla 30 giin siire ile yapilmasi
planlanmaktadir.

Sirket ve mevcut ortaklar igin 1 yil.

Sabit Fiyatlama Talep Toplama ve Satis yéntemine gére paylar satisa sunulacagi igin
herhangi bir yatirimci grubuna tahsisat ve dagitim yapilmayacaktir.

22-23 Kasim 2022

Kaynak: Sirket, Lider Araci Kurum
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Faaliyetler :

Sirket, Tarim ve Orman Bakanhgr’ndan aldigi 4 adet su Urlnleri yetistiriciligi belgesi ile tedarik
ettigi yavru baliklarin Uretimi ve satisini yapmaktadir. Sirket, 2-3 gram iken aldigi yavru gipura ve
levrek cinsi baliklarin yetistiriciligini yaparak satmaktadir. Cipuranin nihai Griin haline gelmesi 15
ay, levrek cinsi baliklarin nihai UGrGn haline gelmesi i¢cin 18 ay beklenmesi gerekmektedir. Yavru
baliklar tesislere alindiktan sonraki ilk 10 glin icerisinde ortalama olarak %3-5 aralijinda kayip
yasanmaktadir. Tim yetistirme déneminde ise cipurada %12-17 arasinda; levrekte ise %15-20
arasinda kayip yasanabilmektedir.

Sirketin balik yetigtiriciligi yapmak icin kullandigi 102 adet ag kafesi vardir. Sirketin 4 lisansinin
toplam kapasitesi 5900 ton/yil’dir ve bu lisanslarin en erken sonlanacak olani 2026 Eylll, en geg
sonlanacak olani ise 2028 Eylil déneminde sonlanacaktir. Sirket bu kapsamda toplamda 230
dekarlik deniz ylzeyinde kafeslerini yerlestirmistir. Tarim ve Orman Bakanligr'na bu ylzeyler igin
ddenen kira bedelleri yillik olarak UFE’ye endeksli olarak ddenmektedir.

Sirket, sahip oldugu kuluckahaneyi, ayni sektorde faaliyet gdsteren ve iliskili taraf olmayan ilknak
Su Uriinleri Sanayi ve Ticarret A.S.'ye kiralamistir. Kira bedeli olarak herhangi bir nakit akisi
yaratmayan iglem, ilknak’in aylik Uretiminin %25'ini sirkete vermesi suretiyle tahsil edilmektedir.
Dolayisiyla sirket, yavru balik alimlarini bu sekilde ilknak’'tan karsilamaktadir. Sirket'in satin aldigi
yavru balik miktarinin ilknak’in kira bedelini agsmasi durumunda ek édeme ilknak’a 6denmektedir.

Sirket, Uretmis oldugu baliklarin buyik bir bélimand yurtdisina ihrag etmektedir. Yurtdisindaki
ana ihrag pazarlari Avrupa bolgesi olup, Almanya haricindeki satiglarinin timiini ingiltere ve
Hollanda’da kurulu olan bagli ortakliklari Gzerinden gergeklestirmektedir. 2022’nin ilk 6 aylik
doénemi igerisinde sirketin toplam satislari igerisindeki yurtdisi satiglarin pay1 %64.5'dur.

Sirket, yem olarak kullanmak Uzere, genellikle Karadeniz kiyisi Glkelerinden olmak Uzere balk
unu, balik yagi ve yem katki maddeleri ithal ediyor, kendi formdlleri ile yurtiginde faaliyet gosteren
yem Uretim tesislerinde Urettiriyor ve balik yetistiriciliginde kullaniyor. ithal etmis oldugu bu
Urtinlerden kendi kullanimini agsan miktarin ise yurtiginde satisini yapmaktadir.

Sirketin yurtici satiglarinin tamamina yakini balik unu, balik yagi ve yem katki maddelerinden
olusurken, yurtdigl satislarinin tamami ise yetistirdigi baliklarin satislaridir. 2022'nin ilk 6 aylik
doneminde balik satiglarinin toplam satis gelirlerindeki payr %76.44; diger urUnlerin payi ise
%24.56'dr.

Milyon TL 2022/06 2021 2020 2019
Balik Satislari 291.0 287.0 144.7 176.7
Diger 90.0 151.6 98.3 85.3
Toplam 381.0 438.6 243.0 262.0
Balik Satislarinin Payi 76% 65% 60% 67%
Milyon TL 2022/06 2021 2020 2019
Yurtici Satislar 135.2 211.2 157.9 174.4
Yurtdisi Satiglar 245.8 227.4 85.1 87.6
Toplam 381.0 438.6 243.0 262.0
Yutdisi Satiglarin Payi 65% 52% 35% 33%

Sirket, yem konusundaki disa bagimliliginin é6ntiine ge¢mek ve surdirulebilir tedarik konusunda
gelisme gostermek amaciyla Unifeed Su Uriinleri Yem Sanati ve Ticaret A.S. firmasinin yarisini
devralmigtir. ingaati devam eden Unifeed fabrikasinin ingasinin 2022 yilinin son geyreginde
tamamlanmasi ve ayni ddnemde faaliyete gegcmesi planlanmaktadir.
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Finansal Durum

Gelir Tablosu TL : 20: 20 202106

Hasilat 260,975,383 242,587,050 437,944,341 185,275,725 379,715,713 532,384,329
Satislann Maliyeti (-) 216,751,786 152,024,409 325,333,393 139,300,771 277,601,090 453,633,712
Briit Kar 44,223,597 50,562,641 112,610,948 45,974,954 102,114,623 168,750,617
Canh Varliklar Gergege Uygun Deger Farklan 6,769,079 1,475,765 10,230,648 560,837 25,502,400 35,072,211
Genel Yonetim Giderleri (-} 6,751,236 5,261,615 9,443,313 3,375,879 9,111,428 15,178,862
Pazarlama, Satis ve Dagrtim Giderleri (-) 11,330,824 9,853,845 22,518,395 9,701,256 22,241,010 35,058,149
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 15,986,383 29,869,495 50,429,704 21,198,406 75,716,033 104,947,331
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) 21,973,337 36,931,616 965,069,046 36,293,057 106,474,026 166,250,015
Faaliyet Kan 26,923,662 29,860,825 45,240,546 18,464,005 65,506,592 92,283,133

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen

Yatinmlann Karlanndan [ Zararlarindan Paylar - - - - 340,276 340,276
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 60,391 312,310 528,769 519,469 2,142,311 2,151,611
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 11,997 - - - -

Finansal Gelirler 1,683,259 4,981,730 5,250,831 1,530,746 4,652,632 7,972,717
Finansal Giderler (-} 18,994,247 26,568,685 32,032,669 12,577,944 25,840,699 45,295 424
Vergi Oncesi Kar 9,661,068 8,586,180 18,987,477 8,336,276 46,801,112 57,452,313
Vergi Gideri (-) 5,352,864 1,143,787 10,296,500 3,987,904 10,826,462 17,135,058
Dénem Kari 4,308,204 7,442,393 8,690,977 4,348,372 35,974,650 40,317,255

Kaynak : Fiyat Tespit Raporu

Sirket'in 2019 yili net satiglan 260.975.383 TL olarak gergeklesmistir. 2021 yilinda ise yillhk
%29.5 YBBO orani ile 437.944.341 TL'ye ulasmistir. Son 12 aylik dénemde ise 632.384.329 TL
olarak gerceklesmistir. Satislarda 2020 yilinda goérilen disis, pandemi etkisiyle gerceklesmistir.

Satiglarin maliyeti de net satislara paralel gerceklesmistir. 2019 yilinda 216.751.786 TL iken
%22.5’luk YBBO ile 2021 yilinda 325.333.393 TL olarak gergeklesmistir. Son 12 aylik ddnemde
ise 463.633.712 TL olarak gergeklesmistir.

Canli varliklarin gercede uygun degisim farklari da satislarin maliyetine paralel olara
gerceklesmis, 2019-2021 arasinda %23’lik YBBO ile 6.769.079 TL'den 10.230.648 TL'ye
ulagmistir. Son 12 aylik ddnemde ise 35.072.211 TL olarak gergeklegmistir.

Karhlik Gostergeleri (Milyon TL)

Satislar 261.0 242.6 437.9 379.7 632.4
Briit Kar (Canh Warlhklar Deger Degisimi Harig) 44.2 50.6 112.6 102.1 168.8
Briit Kar Marji (%) 16.9% 20.8% 25.7% 26.9% 26.7%
FAVOK 28.7 38.2 84.0 71.2 122.4
FAVOK Marji (%) 11.0% 15.7% 19.2% 18.8% 19.4%
MNet Kar 4.3 74 8.7 36.0 40.3
Net Kar Marji (%) 1.7% 3.1% 2.0% 9.5% 6.4%
Ozsermaye 184.0 202.7 326.4 335.2

Met Borg (Nakit) 90.9 90.1 453.0 705.2
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Bilanco

Bilanco

Varhklar

Ddnen Varhklar

Nakit ve Makit Benzeri 7,730,968 3,845,575 5,641,762 22,210,016
Ticari Alacaklar 24,998,412 23,558,273 34,588,956 54,050,124
Diger Alacaklar 17,522 1,150,979 1,616,215 4,152,266
stoklar 2,777,577 4 038,473 6,680,386 21,631,756
Canh Varliklar 165653767 185671735 336877072 354297714
Pesin Odenmis Giderler 369,472 1,074,704 689,611 1,990,743
Diger dénen varhklar 135,714 2,562,368 12,694,546 2,872,509
Toplam Ddnen Varhklar 201,683,432 221,900,107 398,788,548 461,205,128
canh varhklar 36,292,209 64,961,125 19,664,647 47,759,497
Dzkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar - - - 390,276
Kullanim Hakk Varhklarn - 833,032 678,704 5459584
Maddi Duran Varlklar 20,566,618 20,997 917 23,240,140 38,564,820
Maddi Olmayan Duran Varhklar 122,140 111,238 184,126 165,834
Pesin Odenmis Giderler - - 452,019 4,671,898
Ertelenmis Vergi Varlig 755,078 1,317,625 2,893,788 1,664,036
Toplam Duran Varhklar 57,740,045 BB8,220,937 47,113,424 94,762,345
Toplam Varhklar 259,423,477 310,121,044 445,901,972 555,967,473

Kaynaklar

Kisa Vadeli Yiikiimltlikler

Kisa Vadeli Borclanmalar 56,776,703 45,523,539 63,307,617 81,940,588
Uzun Vadeli Borglanin Kisa Vadeli Kisimlarn 17,049 484 29,037,203 24,057,621 31,918,950
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yikimlilikler - 182,586 236,247 228,347
Ticari Borglar 83,986,531 113,179,254 226,271,304 257,814,764
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 445 304 529 869 818,701 918,872
Diger Borglar 1,981,332 44 310 5,066,123 1,647,977
Ertelenmis Gelirler 2,724,225 487,464 492 520 509,928
Dénem Kan Vergi YukamlGliga - 1,303,307 7,204,687 2,841 984
Kisa Vadeli Karsihklar 472,711 652,091 835,373 875,643
Diger Kisa Vadeli Yakumlaltkler 539,764 1,091,527 7,293,285 251,983
Toplam Kisa Vadeli Yiikimlilikler 163,976,054 193,031,150 336,583,478 378,949,076

Uzun Vadeli Yiikiimliiltikler

Uzun Vadeli Borglanmalar 23,939,765 34,904,126 14,832,754 28,004,922
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yikimlilikler - 664,994 566,146 459 741
Diger Borglar 20,255,388 2289335901 20,481,600 27,982,096
Uzun vadeli Karsiliklar 905,347 1,166,289 1,853,912 2,403,692
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 45,100,500 59,669,310 37,734,412 58,910,451
Ozkaynaklar

Ana Ortakhga Ait ﬁzkﬂ\rnaklar 50,346,923 57,420,584 74,370,550 120,671,385
Odenmis Sermaye 15,000,000 20,000,000 20,000,000 40,000,000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsa - 822,531 - 774949 - 1252743 - 1,746,402
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinlacaklar - 4,748,363 - 5,154,677 1,377,711 7,059,630
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 32,505 - 737,840 1,789,783
Gecgmis Yillar Kar/Zarar 36,577,108 35,917,817 45,107,091 38,157,064
Net Dénem Kar fZarar 4 308,204 7,442 393 3,400,651 35,411,310
Kontrol Giicii Olmayan Paylar - - 2,786,468 2,563,439
Toplam ﬁzkﬂ\rnaklar 50,346,923 57,420,584 71,584,082 118,107,946
Toplam Kaynaklar 259,423,477 310,121,044 445,901,972 555967473
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGI

Gedik Yatirm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna gore Sirketin
degerlemesinde gelir yaklasimi ve pazar yaklasimi (piyasa ¢arpanlari) dikkate alinmistir.

indirgenmis Nakit Akisi Analizi Yontemi

indirgenmis Nakit Akisi (“INA”) analizinde kullanilan projeksiyon dénemi 2022-2032 yillari arasini
kapsamaktadir.

Paylasilan projeksiyonlara gore, Sirket'in satiglarinin miktar olarak 2022-2024 arasinda kafes
sayisindaki artisa paralel olarak artacagi, sonrasinda sabit kalacagi varsaylimistir. Fiyatlarin ise
EUR bazinda 2023 yilinda Avrupa bdlge enflasyonu olarak artacagi, sonrasinda EUR bazinda
sabit kalacagi varsayllmistir. Sirketin sahip oldugu yetistiricilik belgelerinin ise Uretime ara
verilmeden yenileneceg@i varsayllmistir. Satis gelirleri, miktar projeksiyonlari ve EUR fiyat

projeksiyonlari Gzerinden hesaplanip EUR/TL kur tahminlerine gore TL'ye gevrilmistir.
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Sirketin briit kar marji hesaplamasinda Canli Varliklar Gergcege Uygun Deg@er Farklarinin pozitif
etkisi hesaba katilmamistir. Sirketin satislari EUR bazli olmasina kargin maliyetlerinin USD
bazinda olmasi ve EUR/USD paritesinin diismesi dolayisiyla briit kar marjinda 2022 yilinin ikinci
yarisinda marjin bir miktar disecegi varsayilmistir. Sonraki dénemlerde ise sabit EUR fiyati ve
hacim etkisi ve maliyet enflasyonu ile %22.4 ile %23.1 arasinda brit kar marjlari hesaplanmistir.

Operasyonel giderlerin ise maliyet enflasyonundaki artisa gére ylkselecegi varsayiimis ve %8.2-
8.4 arasinda gergeklesen bir faaliyet gideri/satiglar orani hesaplanmistir. Sirketin FAVOK marjinin
ise projeksiyon dénemi boyunca hafif daralacagi varsayilmistir.
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Sirketin isletme sermayesi ihtiyaci, 30.06.2022 itibariyle son 3 yilda gerceklesen devir hizlar sabit
kalacak sekilde varsayilarak hesaplanmistir. Yatirim harcamalari ise yenileme ve bakim onarim
yatirimlari gereksinimi nedeniyle satiglarin %2’sine denk gelecek sekilde 6ngdralmustar.
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indirgenmis Nakit Akigi analizinde %17.7 risksiz getiri orani, %2 risk primi, 1.0 beta ve %6 pay
piyasas! risk primi varsayimlari kullaniimistir. Borglanma maliyeti olarak 2022 yil igin %43,
sonrasi igin %26.8 faiz orani kullanilmis; 6zkaynak agirlhidi olarak ise %45 orani kullaniimistir.
Nihai blyUime orani olarak ise %4 kullaniimigtir.

indirgenmis Nakit Akisi analizinde, 2022 ve 2023 yillarinda yatirim harcamalari nedeniyle negatif
serbest nakit akisi, 2023 sonrasinda ise pozitif serbest nakit akisi hesaplanmistir. indirgenmis
Nakit Akisi analizi sonucunda 362.684.373 TL’lik 6zkaynak degerine ulasiimigtir.

Piyasa Carpanlar Yontemi

Piyasa carpanlari yonteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve agirliklandirmalar genel
bir degerlendirme yapmaya uygunlukta agik ve net bir sekilde ifade edilmistir.

Piyasa carpanlar analizi, degerlemesi yapilacak Sirket'e benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa
carpanlarinin analizine dayanmaktadir. Bu kapsamda hem Borsa istanbul’'da hem de yurtdisi
borsalarda islem géren benzer sirketler incelenmistir. inceleme sonucunda BIST Gida
Endeksinden icecek ve seker alt sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler ile negatif ¢garpani olan
ve garpanlarina goére en yiksek doértte bir dilimde olan veriler ¢ikartilarak yurtici benzer sirketler
medyan degerleri; Yurtdiginda islem goren ve benzer faaliyet gésteren 11 sirketin ¢carpani negatif
olan ve en yiksek dortte bir dilimde olan veriler elenerek yurtdisi benzer sirketler medyan
degerleri hesaplanmistir.

Hem yurtici hem de yurtdisi benzer sirketler garpanlari ile yapilan degerlemelerde FD/FAVOK,
F/K ve PD/DD carpanlari sirasiyla %20, %40 ve %40 agirhklarla kullaniimigtir.

Yurtici ve yurtdigl ¢arpan analizi ile ulasilan degerler, hem sirketin faaliyet alanina dair bilgi
icermesi hem de BIST yatirim sartlarina dair bilgi igermesi amaciyla esit oranda kullaniimistir.

Carpan analizi ydnteminde Sirket'in son 12 aylik FAVOK'G kullaniimistir. Son 12 aylik FAVOK
kalemine ulasmak icin, izahnamenin ekinde yer alan 30.06.2022 tarihli konsolide bagimsiz
denetim raporu dikkate alinmig, canh varliklar gercege uygun deger farklarini icermeyen brit kar
ile genel yonetim giderleri, pazarlama satis ve dagitim giderleri, arastirma ve gelistirme giderleri
ve amortisman eklenerek ulasiimigtir.

Bu dogrultuda son 12 aylik FAVOK 122.417.967 TL olarak hesaplanmistir.

YWurt ict Bonzer Sirket Medyam

Qzsermaye Dederi 50% 244 230 552
Pay Basina Dedfer 5,71
Yurt cdisi1 Benzer Sirket Madyam

Ozsarmaye Dedari 509 161.929. 164
Pay Basina Dedger 4.0
Adgirhklandirilmig Ozsermayve Dederi 406.159.726
Agirhidandmimis Pay Basina Defer 10,2

Carpan analizi sonucunda 406.159.726 TL'lik 6zsermaye degerine ulagiimistir.
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Degerleme Sonucu

Degerleme galismasi kapsaminda INA yéntemine %50, yurt digi benzer sirketlere %25, yurt igi
benzer sirketlere ise %25 agirlik verilmistir. Degerleme calismasi osnucu 9,61 TL olarak
hesaplanan Ozsu Balik birim pay degerine %20 iskonto uygulanarak 7,69 TL olarak belirlenmistir.

1+
indirgenmis MNakit Akeslar: 50% 362.684 373
Piyasa Yaklasimt - Yurt ici Benzer Sirket Carpanlan 25% 485.461.124
Piyasa Yaklagimi - Yurt desi Benzer Sirket Carpanlan 25% 323.858.327
Agirhklanchnimig Ozkaynak Degeri 100% 384.422.049
Pay Adedi 40.000.000
Agwhkiandirtlmes Pay Degeri 9,61 TL

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Dederi 384 422 049
Halka Arz Iskontesu 20%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 307.537.639
Hailka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 40.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 7,69
Sermaye Artirim Orant 50,00%

Sermaye Artinmi (Pay Adedi) 20.000.00C

Sermaye Artinmi {TL Tutar) 153.800.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 20.000.000
Halka Arz BlyUklOdo 153.800.000
Halka Arz Sonrasi Piyvasa Dederi 461 .400.000
Halka Arz Sonrasi1 Odenmis Sermaye G60.000.000
Halka Aciklik Oranm ' 33,33%

* Halka Arz Pay Bagwna Deder virgiilden sonrva ikinci basamadia vovarfanmistir.

Kaynak: Yetkili Aract Kurum
NiHAI GORUSUMOZ

Fiyat tespit raporunun genel olarak acik ve anlagilir oldugu, tespit edilen hisse bagi fiyatin ise
yapilan projeksiyonlara gére makul oldugu gézlenmektedir.

Degerleme metodu olarak, ¢ farkli ydontemin uygulanmasi ve ¢arpan analizinde segcilen benzer

sirket gruplarini makul bulmaktayiz. indirgenmis Nakit Akigi ydénteminde kullanilan biyime
oraninin Sirket’in biylime potansiyeline bagl olarak makul bulmaktayiz.

Sonug olarak, INA, Piyasa Carpani ve Sektdr Carpani ydntemleri uygulanarak ulagilan ézsermaye
degerine ve uygulanan iskonto sonucu ulagilan 7,69 TL halka arz fiyatinin makul oldugu
gOrusundeyiz.

-

22, ¥atinm Einarsman Menkl Degerer A5 TSKB | TURKIVE $amm5|



Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma Ozeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Gglincu kigilere aciklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gdéndereni uyariniz. Génderen ve Yatirnm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya c¢ikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel gériislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde
yer alan c¢esitli bilgi ve géruslere dayanilarak yapilacak ileriye donik yatirnmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis igermesinden ve sisteminizde yaratabilece@i zararlardan Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu mesaijin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurluk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 44180 72
Samsun +90 (362) 43146 71 Bodrum +90 (252) 999 14 04
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