
 

 

 

 

 

 

‘Fiyat Tespit Raporu’ Değerlendirme Analiz Raporu 

 Özsu Balık Üretim A.Ş. 

 

Bu rapor Sermaye Piyasası Kurulu’nun VII-128.1 no’lu Pay Tebliği’nin 29.maddesine istinaden 

Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. tarafından Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş.’nin 

hazırladığı Özsu Balık Üretim A.Ş. halka arz fiyat tespit raporunun yöntem, içerik ve varsayımları 

itibariyle analiz edilip, değerlendirilmesi amacıyla hazırlanmıştır.  

 

Özsu Balık Üretim A.Ş.’nin halka arzına ilişkin olarak, yatırımcıların halka arza katılması ya da 

katılmaması yönünde bir öneri ya da teklif değildir. Bu rapor yalnızca aracı kurumun fiyat tespit 

raporu hakkındaki görüşü olup yatırımcılar, halka arza ilişkin sirküleri ve izahnameyi inceleyerek 

kararlarını vermelidirler. 

 
ŞİRKET HAKKINDA ÖZET BİLGİ 
 

Şirket deniz ve su ürünleri üretimi sektöründe faaliyet göstermekte olup 1995 yılında kurulmuştur. 

Şirket bünyesinde 30 Haziran 2022 itibariyle toplamda 110 çalışanı bulunmaktadır. Çalışanların 

89’u mavi yakalı, 21’i ise beyaz yakalı personeldir. 

 

Şirket’in merkezi İzmir Konak’da yer almakta olup, üretim faaliyetlerini ise İzmir’in Urla ilçesinde 

yer alan 102 adetlik ağ kafeslerde sürdürmektedir. Şirket’in halihazırda 5900 ton/yıl kapasiteli 4 

adet su ürünleri yetiştiriciliği belgesi mevcuttur. Şirket bu lisanslar ile tedarik ettiği yavru balıkların 

üretimi ve satışlarını gerçekleştirmektedir.  Şirket, ek olarak balık yemi yapımında kullanılan balık 

unu, balık yağı ve balık yemi katkı maddesi ticareti de yapmaktadır. 

 

Şirketin yurtdışındaki satış faaliyetlerini gerçekleştirebilmesi amacıyla, İngiltere’de kurulu Ozsu 

Fish UK Limited ve Hollanda’da kurulu Ozsu Fish EU B.V. unvanlı bağlı ortaklıkları mevcuttur. 

Ayrıca şirketin balık yemi üretimi konusunda faaliyet gösteren Unifeed Su Ürünleri Yem Sanayi 

ve Ticaret A.Ş. isimli bir bağlı ortaklığı bulunmaktadır. Şirket, Almanya’ya direkt satış kanalıyla 

satış yaparken, diğer Avrupa ülkelerine olan satışlarını bağlı ortaklıkları vasıtasıyla yapmaktadır.  

 

Şirket’in 40.000.000 TL nominal tutardaki mevcut sermayesinin %90’ı Şemsettin Kavalar’a, %10’u 

ise Hasan Taygan’a aittir.  

 

Halka arz kapsamında tamamı sermaye artışı olmak üzere 20.000.000 TL nominal tutarlı B grubu 

payların ihracı ile şirketin sermayesi 60.000.000 TL’ye çıkarılacaktır.  

 

 

 

21/11/2022 
 

 

Grubu
Nominal 

Sermaye (TL)
(%) Grubu

Nominal 

Sermaye (TL)
(%)

Şemsettin Kavalar A 9,000,000         22.50 A 9,000,000           15.00

Şemsettin 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 Açık Kısım - - - B 20,000,000         33.33

Toplam 40,000,000       100.00 60,000,000         100.00

Halka Arz Öncesi ve Sonrası Sermaye Hakkında Bilgi 

Unvan / Adı Soyadı

Halka Arz Öncesi 
Halka Arz Sonrası 
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HALKA ARZ HAKKINDA ÖZET BİLGİ 
 
Özsu Balık Üretim A.Ş. halka arzında sermaye artırımı kapsamında 20,0 milyon adet pay satışı 
yapılması planlanmaktadır. Halka açıklık oranının %33,33 seviyesinde olması beklenmektedir.  
 
Halka arz fiyatı hisse başına 7,69 TL olarak açıklanmıştır. Halka arz için talep toplama 22-23 
Kasım tarihlerinde gerçekleştirilecektir. 
 
Şirket, halka arzdan beklenen gelirin %20-25’inin bağlı ortaklık Unifeed bünyesinde yapılacak 

sermaye artırımının finansmanında, %20-25’inin işletme sermayesi ihtiyacının karşılanmasında, 

%50-55’inin ise finansal borçların ödenmesinde kullanılacağını belirtmiştir.  

 

Halka Arz Verileri & Arz Yapısı 

    

Şirket Özsu Balık Üretim A.Ş. 

Halka Arz Şekli Sermaye Artırımı 

Halka Arz Yöntemi "Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satış Yöntemi’’ 

Halka Arz Edilecek Hisseler  Sermaye Artırımı: 20.000.000 TL nominal değerli paylar 

Sermaye 60.000.000 TL nominal 

Halka Açıklık Oranı %33,33 

Halka Arz Fiyatı  7,69 TL 

Halka Arz Büyüklüğü 153.800.000 TL  

Halka Arz Sonrası Piyasa Değeri 461.400.000 TL 

İşlem Görme Yeri Borsa İstanbul A.Ş. 

Fiyat İstikrarı 
BİST’te işlem görmeye başlamasından itibaren en fazla 30 gün süre ile yapılması 
planlanmaktadır. 

Satmama Taahhütü Şirket ve mevcut ortaklar için 1 yıl. 

 
Tahsisat Grupları 

Sabit Fiyatlama Talep Toplama ve Satış yöntemine göre paylar satışa sunulacağı için 
herhangi bir yatırımcı grubuna tahsisat ve dağıtım yapılmayacaktır. 

  

 
Talep Toplama Tarihleri 22-23 Kasım 2022 

Kaynak: Şirket, Lider Aracı Kurum 
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Faaliyetler : 
 
Şirket, Tarım ve Orman Bakanlığı’ndan aldığı 4 adet su ürünleri yetiştiriciliği belgesi ile tedarik 
ettiği yavru balıkların üretimi ve satışını yapmaktadır. Şirket, 2-3 gram iken aldığı yavru çipura ve 
levrek cinsi balıkların yetiştiriciliğini yaparak satmaktadır. Çipuranın nihai ürün haline gelmesi 15 
ay, levrek cinsi balıkların nihai ürün haline gelmesi için 18 ay beklenmesi gerekmektedir. Yavru 
balıklar tesislere alındıktan sonraki ilk 10 gün içerisinde ortalama olarak %3-5 aralığında kayıp 
yaşanmaktadır. Tüm yetiştirme döneminde ise çipurada %12-17 arasında; levrekte ise %15-20 
arasında kayıp yaşanabilmektedir. 
 
Şirketin balık yetiştiriciliği yapmak için kullandığı 102 adet ağ kafesi vardır. Şirketin 4 lisansının 
toplam kapasitesi 5900 ton/yıl’dır ve bu lisansların en erken sonlanacak olanı 2026 Eylül, en geç 
sonlanacak olanı ise 2028 Eylül döneminde sonlanacaktır. Şirket bu kapsamda toplamda 230 
dekarlık deniz yüzeyinde kafeslerini yerleştirmiştir. Tarım ve Orman Bakanlığı’na bu yüzeyler için 
ödenen kira bedelleri yıllık olarak ÜFE’ye endeksli olarak ödenmektedir. 
 
Şirket, sahip olduğu kuluçkahaneyi, aynı sektörde faaliyet gösteren ve ilişkili taraf olmayan İlknak 
Su Ürünleri Sanayi ve Ticarret A.Ş.’ye kiralamıştır. Kira bedeli olarak herhangi bir nakit akışı 
yaratmayan işlem, İlknak’ın aylık üretiminin %25’ini şirkete vermesi suretiyle tahsil edilmektedir. 
Dolayısıyla şirket, yavru balık alımlarını bu şekilde İlknak’tan karşılamaktadır. Şirket’in satın aldığı 
yavru balık miktarının İlknak’ın kira bedelini aşması durumunda ek ödeme İlknak’a ödenmektedir. 
 
Şirket, üretmiş olduğu balıkların büyük bir bölümünü yurtdışına ihraç etmektedir. Yurtdışındaki 

ana ihraç pazarları Avrupa bölgesi olup, Almanya haricindeki satışlarının tümünü İngiltere ve 

Hollanda’da kurulu olan bağlı ortaklıkları üzerinden gerçekleştirmektedir. 2022’nin ilk 6 aylık 

dönemi içerisinde şirketin toplam satışları içerisindeki yurtdışı satışların payı %64.5’dur. 

 

Şirket, yem olarak kullanmak üzere, genellikle Karadeniz kıyısı ülkelerinden olmak üzere balık 

unu, balık yağı ve yem katkı maddeleri ithal ediyor, kendi formülleri ile yurtiçinde faaliyet gösteren 

yem üretim tesislerinde ürettiriyor ve balık yetiştiriciliğinde kullanıyor. İthal etmiş olduğu bu 

ürünlerden kendi kullanımını aşan miktarın ise yurtiçinde satışını yapmaktadır. 

 

Şirketin yurtiçi satışlarının tamamına yakını balık unu, balık yağı ve yem katkı maddelerinden 

oluşurken, yurtdışı satışlarının tamamı ise yetiştirdiği balıkların satışlarıdır. 2022’nin ilk 6 aylık 

döneminde balık satışlarının toplam satış gelirlerindeki payı %76.44; diğer ürünlerin payı ise 

%24.56’dır.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Şirket, yem konusundaki dışa bağımlılığının önüne geçmek ve sürdürülebilir tedarik konusunda 

gelişme göstermek amacıyla Unifeed Su Ürünleri Yem Sanati ve Ticaret A.Ş. firmasının yarısını 

devralmıştır. İnşaatı devam eden Unifeed fabrikasının inşasının 2022 yılının son çeyreğinde 

tamamlanması ve aynı dönemde faaliyete geçmesi planlanmaktadır. 

 

 

Milyon TL 2022/06 2021 2020 2019

Balık Satışları 291.0   287.0                 144.7  176.7 

Diğer 90.0      151.6                 98.3    85.3    

Toplam 381.0   438.6                 243.0  262.0 

Balık Satışlarının Payı 76% 65% 60% 67%

Milyon TL 2022/06 2021 2020 2019

Yurtiçi Satışlar 135.2   211.2                 157.9  174.4 

Yurtdışı Satışlar 245.8   227.4                 85.1    87.6    

Toplam 381.0   438.6                 243.0  262.0 

Yutdışı Satışların Payı 65% 52% 35% 33%
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Finansal Durum 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Şirket’in 2019 yılı net satışları 260.975.383 TL olarak gerçekleşmiştir. 2021 yılında ise yıllık 

%29.5 YBBO oranı ile 437.944.341 TL’ye ulaşmıştır. Son 12 aylık dönemde ise 632.384.329 TL 

olarak gerçekleşmiştir. Satışlarda 2020 yılında görülen düşüş, pandemi etkisiyle gerçekleşmiştir. 

 

Satışların maliyeti de net satışlara paralel gerçekleşmiştir. 2019 yılında 216.751.786 TL iken 

%22.5’luk YBBO ile 2021 yılında 325.333.393 TL olarak gerçekleşmiştir. Son 12 aylık dönemde 

ise 463.633.712 TL olarak gerçekleşmiştir. 

 

Canlı varlıkların gerçeğe uygun değişim farkları da satışların maliyetine paralel olara 

gerçekleşmiş, 2019-2021 arasında %23’lük YBBO ile 6.769.079 TL’den 10.230.648 TL’ye 

ulaşmıştır. Son 12 aylık dönemde ise 35.072.211 TL olarak gerçekleşmiştir. 
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Bilanço 
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DEĞERLEME HAKKINDA ÖZET BİLGİ 

 

Gedik Yatırım Menkul Değerler tarafından hazırlanan fiyat tespit raporuna göre Şirket’in 

değerlemesinde gelir yaklaşımı ve pazar yaklaşımı (piyasa çarpanları) dikkate alınmıştır. 

 

İndirgenmiş Nakit Akışı Analizi Yöntemi 

 

İndirgenmiş Nakit Akışı (“İNA”) analizinde kullanılan projeksiyon dönemi 2022-2032 yılları arasını 

kapsamaktadır.  

 

Paylaşılan projeksiyonlara göre, Şirket’in satışlarının miktar olarak 2022-2024 arasında kafes 

sayısındaki artışa paralel olarak artacağı, sonrasında sabit kalacağı varsayılmıştır. Fiyatların ise 

EUR bazında 2023 yılında Avrupa bölge enflasyonu olarak artacağı, sonrasında EUR bazında 

sabit kalacağı varsayılmıştır. Şirketin sahip olduğu yetiştiricilik belgelerinin ise üretime ara 

verilmeden yenileneceği varsayılmıştır. Satış gelirleri, miktar projeksiyonları ve EUR fiyat 

projeksiyonları üzerinden hesaplanıp EUR/TL kur tahminlerine göre TL’ye çevrilmiştir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Şirketin brüt kar marjı hesaplamasında Canlı Varlıklar Gerçeğe Uygun Değer Farklarının pozitif 

etkisi hesaba katılmamıştır. Şirketin satışları EUR bazlı olmasına karşın maliyetlerinin USD 

bazında olması ve EUR/USD paritesinin düşmesi dolayısıyla brüt kar marjında 2022 yılının ikinci 

yarısında marjın bir miktar düşeceği varsayılmıştır. Sonraki dönemlerde ise sabit EUR fiyatı ve 

hacim etkisi ve maliyet enflasyonu ile %22.4 ile %23.1 arasında brüt kar marjları hesaplanmıştır. 

 

Operasyonel giderlerin ise maliyet enflasyonundaki artışa göre yükseleceği varsayılmış ve %8.2-

8.4 arasında gerçekleşen bir faaliyet gideri/satışlar oranı hesaplanmıştır. Şirketin FAVÖK marjının 

ise projeksiyon dönemi boyunca hafif daralacağı varsayılmıştır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Şirketin işletme sermayesi ihtiyacı, 30.06.2022 itibariyle son 3 yılda gerçekleşen devir hızları sabit 

kalacak şekilde varsayılarak hesaplanmıştır. Yatırım harcamaları ise yenileme ve bakım onarım 

yatırımları gereksinimi nedeniyle satışların %2’sine denk gelecek şekilde öngörülmüştür. 
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İndirgenmiş Nakit Akışı analizinde %17.7 risksiz getiri oranı, %2 risk primi, 1.0 beta ve %6 pay 

piyasası risk primi varsayımları kullanılmıştır. Borçlanma maliyeti olarak 2022 yılı için %43, 

sonrası için %26.8 faiz oranı kullanılmış; özkaynak ağırlığı olarak ise %45 oranı kullanılmıştır. 

Nihai büyüme oranı olarak ise %4 kullanılmıştır.  

 

İndirgenmiş Nakit Akışı analizinde, 2022 ve 2023 yıllarında yatırım harcamaları nedeniyle negatif 

serbest nakit akışı, 2023 sonrasında ise pozitif serbest nakit akışı hesaplanmıştır. İndirgenmiş 

Nakit Akışı analizi sonucunda 362.684.373 TL’lik özkaynak değerine ulaşılmıştır. 

 

Piyasa Çarpanları Yöntemi  

 

Piyasa çarpanları yönteminde uygulanan varsayımlar, hesaplamalar ve ağırlıklandırmalar genel 

bir değerlendirme yapmaya uygunlukta açık ve net bir şekilde ifade edilmiştir.  

 

Piyasa çarpanları analizi, değerlemesi yapılacak Şirket’e benzer şirketlerin uygun rayiç piyasa 

çarpanlarının analizine dayanmaktadır. Bu kapsamda hem Borsa İstanbul’da hem de yurtdışı 

borsalarda işlem gören benzer şirketler incelenmiştir. İnceleme sonucunda BIST Gıda 

Endeksinden içecek ve şeker alt sektörlerinde faaliyet gösteren şirketler ile negatif çarpanı olan 

ve çarpanlarına göre en yüksek dörtte bir dilimde olan veriler çıkartılarak yurtiçi benzer şirketler 

medyan değerleri; Yurtdışında işlem gören ve benzer faaliyet gösteren 11 şirketin çarpanı negatif 

olan ve en yüksek dörtte bir dilimde olan veriler elenerek yurtdışı benzer şirketler medyan 

değerleri hesaplanmıştır.  

 

Hem yurtiçi hem de yurtdışı benzer şirketler çarpanları ile yapılan değerlemelerde FD/FAVÖK, 

F/K ve PD/DD çarpanları sırasıyla %20, %40 ve %40 ağırlıklarla kullanılmıştır.  

 

Yurtiçi ve yurtdışı çarpan analizi ile ulaşılan değerler, hem şirketin faaliyet alanına dair bilgi 

içermesi hem de BIST yatırım şartlarına dair bilgi içermesi amacıyla eşit oranda kullanılmıştır. 

 

Çarpan analizi yönteminde Şirket’in son 12 aylık FAVÖK’ü kullanılmıştır. Son 12 aylık FAVÖK 

kalemine ulaşmak için, izahnamenin ekinde yer alan 30.06.2022 tarihli konsolide bağımsız 

denetim raporu dikkate alınmış, canlı varlıklar gerçeğe uygun değer farklarını içermeyen brüt kar 

ile genel yönetim giderleri, pazarlama satış ve dağıtım giderleri, araştırma ve geliştirme giderleri 

ve amortisman eklenerek ulaşılmıştır.  

 

Bu doğrultuda son 12 aylık FAVÖK 122.417.967 TL olarak hesaplanmıştır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                     

 

 

   Çarpan analizi sonucunda 406.159.726 TL’lik özsermaye değerine ulaşılmıştır. 
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                                    Değerleme Sonucu 

 
Değerleme çalışması kapsamında İNA yöntemine %50, yurt dışı benzer şirketlere %25, yurt içi 
benzer şirketlere ise %25 ağırlık verilmiştir. Değerleme çalışması osnucu 9,61 TL olarak 
hesaplanan Özsu Balık birim pay değerine %20 iskonto uygulanarak 7,69 TL olarak belirlenmiştir. 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
Kaynak: Yetkili Aracı Kurum 
 

NİHAİ GÖRÜŞÜMÜZ 

  
Fiyat tespit raporunun genel olarak açık ve anlaşılır olduğu, tespit edilen hisse başı fiyatın ise 
yapılan projeksiyonlara göre makul olduğu gözlenmektedir.  
 
Değerleme metodu olarak, üç farklı yöntemin uygulanması ve çarpan analizinde seçilen benzer 
şirket gruplarını makul bulmaktayız. İndirgenmiş Nakit Akışı yönteminde kullanılan büyüme 
oranının Şirket’in büyüme potansiyeline bağlı olarak makul bulmaktayız. 
 
Sonuç olarak, İNA, Piyasa Çarpanı ve Sektör Çarpanı yöntemleri uygulanarak ulaşılan özsermaye 
değerine ve uygulanan iskonto sonucu ulaşılan 7,69 TL halka arz fiyatının makul olduğu 
görüşündeyiz.  
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Yatırım Finansman Menkul Değerler 

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Fındıklı 34427 Beyoğlu/İstanbul 

Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51 

 

 

UYARI NOTU: 

Bu e-posta mesajı ve ekleri gönderildiği kişi ya da kuruma özeldir ve gizlidir. Hiçbir şekilde üçüncü kişilere açıklanamaz ya da 

yayınlanamaz. Yetkili alıcılardan biri değilseniz, bu mesajın herhangi bir şekilde ifşa edilmesi, kullanılması, kopyalanması, yayılması veya 

mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir işlem yapılmasının kesinlikle yasak olduğunu bildiririz. Eğer mesajın alıcısı veya 

alıcısına iletmekten sorumlu kişi değilseniz lütfen mesajı sisteminizden siliniz ve göndereni uyarınız. Gönderen ve Yatırım F inansman 

Menkul Değerler A.Ş., bu mesajın içerdiği bilgilerin doğruluğu, güncelliği ve eksiksiz olduğu konusunda bir garanti vermemektedir, içerik 

Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. tarafından her zaman değiştirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatırım Finansman Menkul 

Değerler A.Ş.” tarafından genel bilgilendirme amacı ile her türlü veri, yorum ve değerlendirmeler hazırlandığı tarih itibariyle mevcut piyasa 

koşulları ve güvenilirliğine inanılan kaynaklara dayanılarak hazırlanmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek 

hatalardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş sorumlu değildir.  Burada yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım 

danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti, kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. 

Burada yer alan ve hiçbir şekilde yönlendirici nitelikte olmayan içerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede 

bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. 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 e-posta içeriğinde 

yer alan çeşitli bilgi ve görüşlere dayanılarak yapılacak ileriye dönük yatırımlar ve ticari işlemlerin sonuçlarından ya da ortaya çıkabilecek 

zararlardan Yatırım Finansman Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. Mesajın içeriğinden, iletilmesinden, alınmasından, 

saklanmasından, gizliliğinin korunamamasından, virüs içermesinden ve sisteminizde yaratabileceği zararlardan Yatırım Finansman 

Menkul Değerler A.Ş. sorumlu tutulamaz. Yatırım Finansman bu mesajın içeriği ve ekleri ile ilgili olarak hukuki açıdan herhangi bir 

sorumluluk kabul etmemektedir. Teşekkür ederiz. 

 

 

  

Hizmet Noktalarımız 

 

Genel Müdürlük   +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  İzmir   +90 (232) 441 80 72   

 

Samsun   +90 (362) 431 46 71   Bodrum   +90 (252) 999 14 04  

  

 

 


