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Ozata Denizcilik Sanayi ve Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi
kapsaminda QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Vakif Yatinm”) tarafindan Ozata Denizcilik Sanayi ve
Ticaret A.S. (“Ozata Denizcilik” veya “Sirket’) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat
Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmistir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Finansinvest’in
analizi olup yatinnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri
ya da teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 27-28-29 Agustos 2024
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
g::lr?aye Arz Oncesi Odenmisg 60.000.000 TL

Sermaye Artirimi 11.350.000 TL nominal
Mevcut Pay Satisi 2.000.000 TL nominal

Ek Satis Yoktur.

Halka Aciklik Orani %18,71

Halka Arz Satis Fiyat 105 TL

Halka Arz Biiyiikliigii 1.401.750.000 TL

Kaynak: [zahname, KAP

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Hakkinda Bilgi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvani Pay Pay Tutari Pay Pay Orani
] Grubu (L) Orani (%) HER DUETD (15 (%)
Ozata Tersanecilik A 18.000.000 30,0 A 18.000.000 25,23
Sanayi ve Ticaret
AS. B 42.000.000 70,0 B 40.000.000 56,06
Halka Agik Kisim B - - - 13.350.000 18,71
Toplam 60.000.000 100,0 - 71.350.000 100,00

Kaynak: [zahname, KAP

Halka arz, sermaye artirrmi ve ortak satisi yolu ile gerceklestirilecektir. Sermaye artisi yolu ile elde
edilecek net gelirin %40-45 ’ini Finansman Giderlerinin Azaltilmasinda, %20-25'ini Ust Yapi ve Alt Yapi
Yatinmlarinda, %315-20’sini GES Projesi Yatirmda ve %15-20’sini Isletme Sermayesinin
Guglendiriimesinde kullanmayi planlamaktadir.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Ozata Denizcilik faaliyetlerini Hersek Mah. Hakki Kan Cad. NO: 34 i¢ Kapi No:1 Altinova / Yalova
adresinde bulunan 9.927,87 m? kapal ve 36.013,12 m? acik alana sahip, Turkiye Odalar ve Borsalar
Birligi tarafindan hazirlanan 30.01.2024 tarihli kapasite raporu uyarinca toplam 422,47 metre iskele
uzunlugu 264 metre ve 183,95 metre uzunlugundaki ylzer haviz kapasiteye sahip tersanesinde
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yuriatmektedir. 31.01.2024 dénemi itibariyla 140 mavi yaka ve 70 beyaz yaka olmak uzere ortalama 210
personel ¢calismaktadir. Sirket Dok 2 ve Dok 6 isimli ylizer havuzlarinda maksimum 264 metre boyuna
kadar, rihtimda maksimum 300 metre boyna kadar her tipte gemi ve deniz aracinin her tirlG tamir, bakim
ve onarim hizmetleri ile gemi donlstirme hizmetleri verebilmektedir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Sirket'in ana faaliyet konusu llke sanayi ve denizcilijine paralel olarak her tiirli sanayi tesislerini kurmak
ve igletmek, gemi ve yat gibi her tlrli deniz araglarini bakim ve onarim yapma, insa etmek ve isletmek,
deniz sanayinde ekonomik ve teknik danismanlik ile komple mihendislik hizmetlerini vermek, yerli ve
yabanci her tonajdaki gemi insa tesisleri, otel, yolcu gemisi, yat satin almak, kiralamak, inga etmek veya
ettirmek, gemi ve diger ylzer vasitalara periyodik bakim, onarim hizmetlerini vermek amaci ile tersane
ve ylzer havuz igletmeciligi hizmetlerini sunmaktir.

Mali Tablolar

Sirket'in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023, 31.03.2023 ve 31.03.2024 donemlerine ait 6zel bagimsiz
denetimden gegmis gelir tablosu ana kalemleri asagidaki gibidir:

Ozet Gelir Tablosu (TL) 31.12.2021 | 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
Hasilat 895.363.238 2.113.127.165| 2.308.096.307 602.729.155| 350.015.780
Satiglarin Maliyeti (815.491.218) | (2.012.248.427) | (1.800.079.435) | (506.704.809) | (272.528.533)
Brit Kar 79.872.020 100.878.738 509.016.872 96.024.346 77.487.247
Brit Kar Marji (%) 8,92% 4,77% 22,04% 15,93% 22,14%
Esas Faaliyet Kari 125.220.123 33.663.135 228.043.964 84.581.103 78.492.783
Esas Faaliyet Kar Mariji (%) 13,99% 1,59% 9,88% 14,03% 22,43%
Donem Kari/Zaran 339.203.065 469.090.104 593.169.115 211.479.391 96.106.127
Net Kar Marji (%) 37,88% 22,20% 25,69% 35,09% 27,46%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket'in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 donemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden
gecmis bilangosunun ana kalemleri asagidaki gibidir:

Ozet Bilango (TL)

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

31.03.2024

Dénen Varliklar 652.330.038 935.211.985 400.192.045 557.281.711
Duran Varliklar 2.417.481.280 2.785.444.028 2.845.638.680 2.728.169.271
TOPLAM VARLIKLAR 3.069.811.319 3.720.656.013 3.245.830.725 3.285.450.982
Kisa Vadeli Yuktumlulikler 976.281.605 1.467.722.345 900.158.378 761.336.165
Uzun Vadeli YukumlalGkler 1.628.224.599 1.319.506.698 791.427.875 875.889.590
Ozkaynaklar 465.305.115 933.426.969 1.554.244.471 1.648.225.226

Odenmis Sermaye 39.000.000 39.000.000 60.000.000 60.000.000
TOPLAM KAYNAKLAR 3.069.811.319 3.720.656.013 3.245.830.725 3.285.450.982

2. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme
galismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimistir. INA
calismasinda sirketin serbest nakit akigi projeksiyonuna yer verilmistir. Yapilmis olan c¢arpan
analizlerinde yurt ici benzer sirketler ve yurt disinda faaliyet gosteren benzer sirketlere yer verilmis
ve Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) garpani kullaniimistir. Degerleme galismasinda indirgenmis
nakit akisi analizi %70 ve Carpan Analizi %30 olacak sekilde agirliklandiriimigtir.
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indirgenmig Nakit Akimi Analizine iligkin;

e INA calismasi sirketin 2024- 2031 yillarina iliskin tahminleri icermektedir.

mn, ABD Dolari 9A/2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Net Satiglar 78.058 104560  107.143 113.602 119.870 125.930 131.695 137.361
Satiglarin - 17.0% 2.5% 6.0% 5.5% 5.1% 4.6% 4.3%
Degisimi

FVOK 14.142 16.984 19.169 21.092 22.798 24.436 25.978 27.486
Amortisman 10.216 12.781 12.975 13.173 13.376 13.583 13.795 14.011
FAVOK 24.358 29.764 32.144 34.265 36.174 38.019 39.773 41.497
Donem Vergi 3.536 4.246 4.792 5.293 5.700 6.109 6.495 6.871
Gideri (-)

Yatirim 1.500 1.893 1.940 1.983 2.028 2.074 2.118 2.163
Harcamalari (-)

Net Is. Ser. Deg 0734 - 3.252 0162 - 0498 - 0513 - 0499 - 0478 - 0472
/S\‘Elrr?ﬁasrt_l'\‘ak't 18.588 26.877 25.249 27.508 28.959 30.335 31.639 32.935
AOSM 11.26% 11.26% 11.26% 11.26% 11.26% 11.26% 11.26% 11.26%
m‘rﬁg:m@ Nalkit 17.859 23.521 19.860 19.447 18.401 17.325 16.241 15.195
Sonsuz Blyime

Bugiinkii Degeri 167.377

Indirgenmis Nakit

Akimlari Toplami 147.849

Firma degeri 315.227

Net Borg 33.879

Ozsermaye 281.348

degeri

Piyasa degeri

bugiinki degeri 289.101

Ozsermaye

degeri (TL) 9,433.107

Kaynak: Vakif Yatirim

o Degerleme galismasinda AOSM hesaplamasinda risksiz faiz orani igin Tirkiye 8 yil vadeli ABD
Dolari cinsi tahvilinin 3 aylik ortalama getiri orani takip edilmis olup projeksiyon dénemi boyunca
7,58% seviyesinde sabit tutmustur.

e Piyasa risk primi %5,5 olarak sabit tutulmus ve 1,0x beta katsayisi kullanilarak 2024-2031 yillari
arasinda AOSM %11,26 seviyesinde sabit tutulmustur.

o Vergiorani ise 2024-2031 yillari arasinda %25 seviyesinde sabit tutulmugtur.

Risksiz Faiz Orani 7.58%
Hisse Risk Primi 5.5%

Beta 1.00

Sermaye Maliyeti 13.08%
Borg Maliyeti 12.60%
Vergi Orani 25.0%
Borg Orani 49.8%
AOSM 11.26%

Kaynak: Vakif Yatirm
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Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde yurt ici BIST Metal Esya Makine Endeksinde (XMESY) yer alan sirketler
secilmis olup FD/FAVOK carpani dikkate alinmistir.

e Yurt ici benzer sirketlerle yapilan dederlemede BIST Sinai Endeksi Sirketleri icin 11,8x
FD/FAVOK degeri elde edilmigtir.

Piyasa Garpanlari Analiz Ozeti Agirlik FD/FAVOK Ozse[;r:gﬁ e
Yurt Digi Benzer Sirketler 50% 13.4 3388 169,4
BIST Metal Esya Makine

Endeksinde 0% 11,8 294,3 1471
Ozsermaye Degeri 316,6

Kaynak: Vakif Yatirim

e Carpan analizi sonucu 316,6 mn ABD Dolari agirlikli 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Degerleme Sonuglari

Agirlikli Piyasa Degeri

Ozsermaye Degeri (mn, USD) Ozkaynak Degeri Agirhk

(mn,USD)
INA 289,1 70% 202,4
Carpan Analizi 315,6 30% 94,7
iskontosuz Ozsermaye Degeri 297,0
iskontosuz Ozsermaye Degeri(mn,TL) 9.692,2
iskontolu Ozsermaye Degeri (%35 iskonto) 6.299,9

Kaynak: Vakif Yatirim
o Degerleme ¢alismasinda INA Analizine %70 ve Carpan Analizine %30 oranda agirlik verilmigtir.
e Buna goére TL9.692,2mn halka arz 6ncesi piyasa degerine ulasiimis ve halka arz 6éncesi

6zsermaye degerine %35,0 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir. Bdylelikle hisse bagina
fiyat TL105,0 olarak hesaplanmistir.

Ozsermaye Degeri (TL) TL
Cikarilmig Sermaye 60.000.000
Pay Basina Fiyat 161,54
Halka Arz iskontosu 35,0%
Sirket Piyasa Degeri 6.299.918.679
Halka Arz Pay Fiyati 105,00

Kaynak: Vakif Yatirim

Degerleme Sonuglari

Agirlikh Piyasa Degeri

Ozsermaye Degeri (mn, ABD Dolari) Ozkaynak Degeri Agirhik (mn,ABD Dolari)
INA 289,1 70% 202,4
Carpan Analizi 315,6 30% 94,7
iskontosuz Ozsermaye Degeri 297,0
iskontosuz Ozsermaye Degeri (TL) 9,692.2
iskontolu Ozsermaye Degeri (%35 iskonto) 6.299,9

Kaynak: Vakif Yatirim

e Degerleme galismasinda INA Analizine %70 ve Carpan Analizine %30 agirlik verilmigtir.
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e Buna goére 297,0 mn ABD Dolari halka arz dncesi piyasa degerine ulasiimis. Halka arz dncesi
6zsermaye degerine %35 oraninda halka arz iskontosu uygulanmigtir. Bdylelikle hisse basina
fiyat TL105,0 olarak hesaplanmistir.

Ozsermaye Degeri (TL) Taban Fiyat

Cikarilmis Sermaye 60,000,000
Pay Basina Fiyat 161,54
Halka Arz iskontosu 35%
Sirket Piyasa Degeri 6,299.918.679
Halka Arz Pay Fiyati 105,00

Kaynak: Vakif Yatirim

3. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu distunulmektedir, Halka
arz fiyati %35 oraninda iskontoludur, bu rakam halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir.
Belirlenen degderleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda TL105,0 olarak belirlenen
halka arz fiyatinin da makul oldugu dusunulmektedir. Degerlemeyle ilgili ek gorigslerimiz asagidaki
gibi 6zetlenmigtir:

e Genel itibariyla INA analizlerinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu
disutniyoruz.

e INA analizinde operasyonlar igin ABD Dolari bazli projeksiyon galismasi yapilmig olup iNA
analizinde terminal buyime oraninin ABD enflasyon hedefi olan %2 olarak alinmasinin uygun
oldugunu degerlendiriyoruz.

¢ AOSM’nin 2024 ve izleyen yillar i¢in sabit birakilmasini makul buluyoruz.



