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17-11-2022
“0ZSU BALIK URETIM SANAYI A.S”
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme Raporu

Is bu rapor, Metro Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasas1 Kurulu
V11-128.1 Pay Tebligi’nin 29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Gedik Yatirim
Menkul Degerler A.S.’nin hazirladigi Ozsu Balik Uretim Sanayi Anonim Sirketi’nin Fiyat
Tespit Raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim
satimina iligkin herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu (Rapor)’unda yer alan verilerin gercegi tam olarak
yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki acidan inceleme yapilmamstir.
Yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarim
vermelidirler. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanlhiklardan dolayr Metro
Yatirim Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

A- SIRKET HAKKINDA VERILEN BILGILER

1. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Halka Arz Fiyat1| 7,69 TL
Islem Kodu | OZSUB
Ihracer | Ozsu Balik Uretim Sanayi A.S

Halka Arz Edilme Sekli | Sermaye Artirimi
Halka Arz Eden Kurum | Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S

Dagitim Yontemi | Esit Dagitim

Talep Toplama Tarihleri | 22-23 Kasim 2022
Halka Arz Biiyiikliigii | 153.800.000 TL
Lot Sayis1 | 20.000.000 TL

Kaynak: Ozsu Balik Uretim Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Gelirinin Kullanim Alam

Ozsu Balik Uretim Sanayi A.S.’nin Sermaye artirimi suretiyle ihrag edilecek paylari ilk halka
arzindan elde etmeyi planladig1 net halka arz gelirini

e Bagl ortaklik Unifeed biinyesinde yapilacak sermaye arttirimi finansmani (%20-25)
e Isletme Sermayesinin Ihtiyacinin Karsilanmasi (%20-25)
e Finansal Borglarin Odenmesi (% 50-55)

Sirket Hakkinda Genel Bilgiler

Ozsu hali hazirda sahip oldugu Tarim ve Orman Bakanligi'ndan alinmis olan 4 adet su iriinleri
yetistiriciligi belgesi ile tedarik ettigi yavru baliklarin iiretimi ve satis1 faaliyetinde
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bulunmaktadir. Sirket, "Demircili Koyii S1gacik Koérfezi Urla, Izmir” adresinde deniz iizerinde
kurdugu ag kafeslerde cipura ve levrek balig1 yetistiriciligi faaliyetinin yani sira balik yemi
yapiminda kullanilan balik unu ve balik yag: ile balik yemi katki maddesi (balik yemlerine
karigtirilan tavuk unu, ¢inko, magnezyum gibi mineraller) ticareti de yapmaktadir.

Sermaye ve Ortakhk Yapis1

Sirketin halka arz 6ncesi ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

Ortagin Unvani Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ad1 Soyadi Pay Tutan (TL)| (%) [Pay Tutan (TL)| (%)
Semsettin Kavalar 36.000.000| 90,00 36.000.000| 60,00
Hasan Taygan 4.000.000| 10,00 4.000.000| 6,67
Halka Arz Edilecek Paylar - - 20.000.000| 33,33
Toplam 40.000.000 | 100,00 60.000.000 | 100,00

Kaynak: Ozsu Balik Uretim Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

2. Finansal Tablolar

Sirket’in 2020 ve 2021 ve 2022 alt1 aylik kapsamli gelir tablolar1 asagida paylagilmistir.

Gelir Tablosu (TL) 30.06.2022 30.06.2021 | 31.12.2020
Hasilat 379.715.713 | 185.275.725| 437.944.341
Satiglarin Maliyeti -277.601.090 | -139.300.771 | -325.333.393
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar/Zarar 102.114.623 45.974.954 | 112.610.948
Canl1 Varliklar Gergege Uygun Deger Farklari 25.502.400 660.837| 10.230.648
Briit Kar Zarar 127.617.023 46.635.791 | 122.841.596
Genel Yonetim Gelirleri -9.111.428 -3.375.879 -9.443.313
Pazarlama Gideri -22.241.010 -9.701256 | -22.518.395
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 75.716.033 21.198.406 | 50.429.704
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -106.474.026 -36.293.057 | -96.069.046
Esas Faaliyet Kari 65.506.592 18.464.005| 45.240.546
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2.142.311 519.469 528.769
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler - - -
Finansman Geliri/(Gideri) oncesi Faaliyet Kari 67.989.179 18.983.474 | 45.769.315
Finansal Gelirler 4,652,632 1.930.746 5.250.831
Finansal Giderler -25.840.699 | -12.577.944| -32.032.669
Vergi Oncesi Kar 46.801.112 8.336.276 18.987.477
Vergi Gideri 6.462 -3.987.904 | -10.296.500
Net Donem Kar1 35.974.650 4.348.372 8.690.977

Kaynak: Ozsu Balik Uretim Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu




METRO

YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S,
METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Halka Arz “Fiyat Tespit Raporu” DEGERLENDIRME RAPORU
OZSU BALIK URETIM SANAYI A.S

Sirket’in 2020 ve 2021 ve 2022 alt1 aylik dénemine ait Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
finansal tablolarna asagidaki linkden ulasilabilir.

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1080535

B - DEGERLEME HAKKINDA VERILEN BiLGILER
Degerleme Yontemleri

Ozsu Balik Uretim Sanayi A.S’ nin pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagidaki
iki temel yontem kullanilmistir.

e Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi
e Piyasa Carpanlar1 Analizi (FD/FAVOK, F/K,PD/DD)

1) Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasinda kullanilan tablo asagida verilmistir;

AOSM 2022T 2023 T+
Risksiz Getiri Orani 16,8% 17, 7%
Risk Primi 1% 2%
Beta 1 1
Piyasa Risk Primi 6% 6%
Ozkaynak Maliyeti 23,8% 25,7%
Bor¢ Maliyeti 27,3% 26,8%
Borg¢ Maliyeti (1- Vergi) 23,5% 21,4%
Hedef Bor¢ Agirligi 69% 55%
Ozkaynak Agirhig 31% 45%
AOSM 23,6% 23,4%

Kaynak: Ozsu Balik Uretim Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

e Degerleme modelinde kullanilan Tiirkiye enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur
tahminleri 2022-2026 yillar1 igin agagidaki tabloda paylasilan Gedik Yatirim Ekonomik
Aragtirmalar verilerine dayanmaktadir. 2027-2032 yillari i¢in ise Tiirkiye Avrupa bolge
enflasyon farkina gére EUR/TL ortalama kuru hesaplanmistir.

e Sirket canli hayvan yetistiriciligi tizerine faaliyet géstermesinden kaynakli olarak ek %2
risk primi hesaplamaya dahil edilmistir.


https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1080535
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Yillik Olarak indirgenmis Serbest Nakit Akis1 Tablosu

Ingil;gnellllglis_lﬁ_kit 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Net Satislar 841.225.256 | 1.305.145.788 | 1.409.483.422 | 1.580.086.684 | 1.743.183.262 | 1.879.453.549 | 2.026.453.549 | 2.185.042.092 | 2.355.969.444 | 2.540.267.779| 2.738.938.056
Biiyiime (%) 92,1% 55,1% 8% 12,1% 10,3% 10,3% 7,8% 7,.8% 7,8% 7,.8% 7,8%
Satislarm Maliyeti 647.558.776 | 1..003.895.743 | 1.086.491.475| 1.218.672.745 | 1.345.147.715| 1.451.738.851| 1.566.447.813 | 1.690.793.592 | 1.825.009.272 | 1.969.801.959 | 2.125.967.197
Briit Kar 193.666.480 |  301.250.045| 322.991.948| 361.413.939| 398.035.547 | 427.714.699 | 460.067.835| 494.248501| 530.960.173| 570.465.820| 613.015.859
Briit Kar Mariji (%) 23.00% 23,1% 22,9% 22,9% 22,8% 22,7% 22,7% 22,6% 22,5% 22,5 % 22,4%
Faaliyet Kar1 124.705.030 |  194.473.318| 206.999.511| 231.192.943| 254.182.171| 272.202.773| 292.064.325| 312.583.144 | 334.523.014| 358.078.265| 383.415.966
Faaliyet Kar Marj1 (%) 14,8% 14,9% 14,7% %14,6 14,6% 14,5% 14,4% 14,3% 14,2% 14,1% 14,0%
Amortisman 5.288.109 6.870.931 8.619.727|  10.568.452 12.660.394 |  14.733.706 16.484.934 |  19.179.173|  22.176.498|  25.408.271|  28.842.121
FAVOK 129.993.139 |  201.344.249 | 215.619.238| 241.761.394| 266.842.566 | 286.936.479| 308.762.337| 331.762.337| 356.699.513| 383.486.535| 412.258.087
FAVOK Mariji (%) 15,5% 15,4% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,2% 15,2% 15,1% 15,1% 15,1%
Efektif Vergi Oram 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Vergi 28.682.157 38.894.664 |  41.399.902|  46.238.580| 50.836.434|  54.440555|  58.412.865|  62.516.629|  66.904.603|  71.615.653|  76.683.193
Yatirim Harcamalar 15.345.264 23.807.900 | 25.711.181|  28.823.252| 31.798.388|  34.284.171|  36.966.814|  39.858.584| 42976566 |  46.338.456|  49.963.193
gztgii;‘::ime Sermayesi 87.771.568|  156.253.917 83.711.973 51.564.858 58.622.207 51.622.207 50.583.453 54.612.055 59.020.936 63.675.344 68.677.423
iil:lr;z rslerbeSt Nakit (1.805.850) | (17.612.231)|  64.796.182| 115.134.697| 125.865.266| 146.589.547| 162.586.127| 174.775.069| 187.797.407| 201.857.082| 216.934.137
AOSM 29,7% 23,4% 23,4% 23,4% 23,4% 23,4% 23,4% 23,4% 23,6% 23,4% 23,4%
g‘:l:irtgf;‘l‘(‘giirslerbe“ (1.671.924)|  (13.414.641) 40.001.419 57.609.423 51.045.154 |  48.185.120|  43.316.638 37.740.883 32.868.772 28.635.133 24.942.755

Kaynak: Ozsu Balik Uretim Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu
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INA Degerleme Sonucu

Indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislar 349.258.733
Uc deger Biiyiime Oram (%) 4%
Indirgenmis U¢ Deger 133.140.124
Firma Degeri 482.398.857
Nakit 22.210.016
Bor¢ (141.924.500)
Ozkaynak Degeri 362.684.373
Pay Degeri 9,1

Kaynak: Ozsu Balik Uretim Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

Sirkete ait toplam serbest nakit akimlar1 asagidaki tabloda gosterildigi iizere, u¢ deger igin ise
uc deger biiyiime orani enflasyon oranlarindaki diislis beklentisi de dikkate alinarak 2032
sonrasindaki donem icin %3,9 (yuvarlamadan kaynakli olarak tabloda %4 goziikmektedir)
kullanilarak hesaplanmistir. 2022 yil1 i¢in degerlemenin yapildig tarihten yilsonuna kadar olan
serbest nakit akis dikkate alinmis olup, AOSM de 2022 yili i¢in ayni kist esasiyla dikkate
alimmustir. Sirkete ait toplam serbest nakit akislar ve uc¢ deger, 2022 yili i¢in %29,7, 2023 ve
sonraki donemler i¢in %23,4 AOSM ile degerleme tarihine indirgenmis ve net finansal borg
diistilerek 6z sermaye degeri 362.684.373 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina deger ise 9,1
TL'ye tekabiil etmektedir.

2) Piyasa Carpanlar Analizi

Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsada islem goriip Ozsu Balik ile benzer dzellikler gdsteren
diger sirketlerle karsilastirma yapilarak Firma Degerinin saptanmasi i¢in "Borsadaki Kilavuz
Emsaller Yontemi” kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda, sirkete benzer sirketlerin piyasa
carpanlar1 analiz edilmistir. Bu yontem, etkin isleyen piyasalarda paylarin rayi¢ degerlerinin,
ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittigi
varsayimini esas almaktadir.

Yurt i¢i benzer sirketler olarak BIST GIDA endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin 30.06.2022
tarihi itibartyla son 12 aylik verileri lizerinden hesaplanan giincel ¢arpanlar1 dikkate alinmistir.
lgili Sirketlere Ozsu Balik Uretim’in Fiyat Tespit Raporundan ulasilabilir.

Ayrica, carpan analizine yurt dist sec¢ilmis benzer sirketlerin 30.06.2022 tarihi itibartyla son 12
aylik verileri iizerinden hesaplanan giincel degerleme carpanlari ile s6z konusu veri setinin
2022 yilsonu tahmini ¢arpanlar1 da dahil edilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme i¢in uygun oldugu
degerlendirilen temel c¢arpanlardan olan Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi oncesi Kar
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(FD/FAVOK), Fiyat / Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri / Oz kaynak (Defter) Degeri (PD/DD)

carpanlarinin medyan1 agirliklandirilarak dikkate alinmstir.

a) Yurtici Carpan Analizi

Yurtici Carpan Analizi Agirhk Sonuc¢
FD/FAVOK 9,3
FAVOK 122.417.967
Firma Degeri (TL) 1.139.749.631
Net Borg /(Net Nakit ) 119.714.484
Ozsermaye Degeri (TL) 1.020.035.147
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 20% 204.007.029
F/K Carpani 10,6
Net Kar (TL) 39.463.589
Ozsermaye Degeri (TL) 419.502.247
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 40% 167.800.899
PD/DD Carpani (x) 2,4
Ozkaynaklar (TL) 120.671.385
Ozsermaye Degeri (TL) 291.632.989
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 40% 116.653.196
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 488.461.124

Kaynak: Ozsu Balik Uretim Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu
b) Yurtdisi1 Carpan Analizi

Yurtdis1 Carpan Analizi Agirhk Sonuc
FD/FAVOK 7,3
FAVOK 122.417.967
Firma Degeri (TL) 888.083.525
Net Borg /(Net Nakit ) 119.714.484
Ozsermaye Degeri (TL) 768.369.041
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 20% 153.673.808
F/K Carpani 8,0
Net Kar (TL) 39.463.589
Ozsermaye Degeri (TL) 316.635.388
Agirhiklandinlmis Ozsermaye Degeri 40% 126.654.155
PD/DD Carpani (x) 0,9
Ozkaynaklar (TL) 120.671.385
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 2.305.782.354
Ozsermaye Degeri (TL) 108.825.909
Agirhiklandinilmis Ozsermaye Degeri 40% 43.530.364
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 323.858.327

Kaynak: Ozsu Balik UretimSanayi A.S Fiyat Tespit Raporu
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Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclari

Yurt dis1 benzer ve yurt i¢i BIST Gida Endeksi se¢ilmis sirketlerin FD/FAVOK, F/K ve PD/DD
carpanlarinin medyanina gore hesaplanan 6zsermaye degerleri agagidaki agirliklandirmaya
gore hesaplanmigtir. Calismanin geneline hakim muhafazakar bakis a¢is1 ile FD/Satiglar carpani
hesaplanmis olmasina ragmen diger c¢arpanlara gore yliksek deger vermesi ve Ozkaynak
degerini yiikseltici etkisinden dolayr %0 oraninda agirliklandirilmigtir. Ayrica, analiz
sonuclarinda FD/FAVOK carpaninin diger kullanilan F/K ve PD/DD ¢arpanlarina kiyasla daha
yiiksek ©zkaynak degeri vermesi nedeniyle F/K ve PD/DD carpanlarmmin yarist kadar
agirliklandirilmis olup, FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlarmin agirhig: sirastyla %20, %40
ve %40 olarak dikkate alinmistir. Sirket'in is modeliyle tam uyumlu yurt i¢i benzer sirketlerin
bulunmamasi ve esas olarak Sirket'in yiiksek ihracat faaliyetleri dikkate alinarak yurt disi
benzer sirketlerin ¢arpan analizi sonucu %50 agirliklandirilmistir. Bu sayede, hem Sirket'in is
modeliyle uyumlu benzer sirketlerin, hem de yurt i¢i BIST yatirimcilarmin bakis agismi
yansitacak ve Sirket'in faaliyet alanina benzer sirketlerinin etkisi gozetilmistir. Sonug olarak,
agirliklandirilmis  O6zsermaye degeri carpan analizine gore 406.159.726 TL olarak
hesaplanmistir. Bu analize gore pay basina deger 10,2 TL'ye tekabiil etmektedir.

Carpan Analizi Agirhk | Sonu¢
Yurti¢i Benzer Sirket Medyant 244.230.562
Ozsermaye Degeri 50%

Pay Basina Deger 6,1
Yurtdis1 Benzer Sirket Medyani 161.929.164
Ozsermaye Degeri 50%

Pay Bagina Deger 4,0
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 406.159.726
Agirhiklandirilmis Pay Basina Deger 10,20

Kaynak: Ozsu Balik Uretim Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Sirket'in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 384.422.049 TL
Ozsermaye degerine ulagilmistir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 40.000.000 TL olan Sirket'in
halka arz pay basina degeri 9,61 TL olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda
ise 0zsermaye degeri 307.537.639 TL, pay basina deger ise virgiilden sonra ikinci basamaga
yuvarlanarak 7,69 TL olarak hesaplanmistir. Tamami sermaye artirimi yoluyla halka arz
edilecek nominal paylarin toplam: 20.000.000 TL'dir. Buna goére, halka arzin biiytkligi
153.800.000 TL olup, halka agiklik oran1 %33,3 olarak hesaplanmistir. Sirket'in halka arz
sonrast ¢ikarilmig sermayesi 60.000.000 TL, 6zsermaye degeri ise 461.400.000 TL'ye tekabiil
etmektedir.
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Degerleme Ozeti (TL) Agirlik Ag;g‘aksl:‘]‘)fgr ;'2“5
Indirgenmis Nakit Akim1 Ydntemi %50 362.684.373
Piyasa Carpani Analizi- Yurti¢i Benzer Sirket Carpanlari %25 488.461.124
Piyasa Yaklasimi- Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlari %25 323.858.327
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 384.422.049
Halka Arz iskontosu Uygulanmis Ozkaynak Degeri %20 307.537.639
Pay Adedi 40.000.000
Agirhiklandirilmis Pay Degeri 7.69 TL

Kaynak: Ozsu Balik Uretim Sanayi A.S Fiyat Tespit Raporu

C- KULLANILAN YONTEMLERE ILiSKiN DEGERLENDIRMELERIMIiZ

v" Ozsu Balik Uretim Sanayi A.S’ nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin yeterince
aciklayict oldugunu diisiiniiyoruz.

v Sirketin degerinin hesaplanmasinda 50% oraninda Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi ve
%50 oraninda Piyasa Carpan Analizinin kullanilmasint makul buluyoruz.

v" INA ydnteminde kullanilan gelecek yillardaki tahmin edilen hasilat seviyelerini makul ve
ulagilabilir 6ngoriiler oldugunu diisiiniiyoruz.

v' Carpan analizinde kullanilan F/K, FD/FAVOK ve PD/DD c¢arpanlarinin degerleme
sonucuna olumlu katkida bulunacagimi diisiiniiyoruz.

Sonu¢ olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden 9%020,00 halka arz iskontosu
uygulanarak bulunan pay basma 7.69 TL halka arz fiyatinin makul oldugunu
degerlendiriyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanhi@i hizmeti, yetkili kuruluslar 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 sonuclar dogurmayabilir.

GENEL MUDURLUK

Biiyiikdere Cad. No: 171 Metrocity A Blok Kat: 17 1.Levent/iST.
Tel:+90 212 344 09 00 Faks: +90 212 344 09 13
www.metroyatirim.com.tr
Goriis ve onerileriniz i¢in iletisim elektronik posta adresimiz: info@metroyatirim.com.tr
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