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1. Yonetici Ozeti

16.09.2022 tarihli ve 2022/02 sayih bu rapor, 17.09.2021 ve 01.07.2022 tarihlerinde Ozsu Balik Uretim Anonim Sirketi
(“Ozsu”, “Inraggl” veya “Sirket’) ile Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘Gedik Yatirim”) arasinda imzalanmis olan
Halka Arz Aracilik S6zlesmesi ile ek protokol kapsaminda Sirket'in 6zsermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun lIL.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i geregi
Uluslararasi Degerleme Standartlari’na uygun olarak tespiti amaciyla ve Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organi’'nin

11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karar ¢er¢evesinde haziranmistir.

Proje Ekibi: Konusunda uzman galigma ekibi, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman departmani mudrleri tarafindan
yonetilmistir. Ekip, SPK mevzuatlan uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli kalite, ehliyet ve
toplamda 26 yillik tecriibeye sahiptir.

Seda Demirelli Kii¢iikmeral, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman Mudiird, araci kurumiarin ve bankalann kurumsal
finansman ekiplerindeki 8 yilik deneyiminde, yerli ve yabanci ¢ok sayida sirketin halka arzi, borclanma araglari
ihraglan ve birlesme ve devralma projelerinde finansal danismaniik vermistir. Gedik Yatinm’daki gérevi esnasinda 3
halka arzin basariyla tamamlanmasinda gérev almistir. Seda Demirelli Kiiglikmeral, Ko¢ Universitesi Ekonomi ve
Isletme Lisanslar ile ayni okulda Isletme Yiiksek Lisans mezunudur (SPL Dizey 3 lisans, sicil n0.207205).

Recep Bozkurt, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman Mudirii, aract kurumiarin ve bankalarin kurumsal finansman
ekiplerindeki 11 yilik deneyiminde, yerli ve yabanci ¢ok sayida sirketin halka arzi, borglanma araglan ihraglan ve
birlegme ve devralma projelerinde finansal danismanlik vermistir. Recep Bozkurt, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari
Bélumler Fakultesi isletme Lisanslari ile New York Institute of Technology (NYIT) isletme Yiiksek Lisans mezunudur
{SPL Duizey 3 lisans, sicil n0.206166).

ismail AY, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman Madard, kurumsal finansman ekiplerindeki 1 yillik deneyimi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu Uzmanhigindaki 6 yillik deneyimi ile, ¢ok sayida sirketin halka arzi, borglanma araclari
ihraglan ve birlesme ve devralma projelerini sonuglandirmistir. ismail AY, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakultesi
Siyaset Bilimi ve Kamu Y6netimi Mezunudur. (SPL Diizey 3 lisans, sicil no. 917085).

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan degerleme ¢alismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlar dikkate alinarak 4.1 no.lu baslkta yer
alan etik ilkeler gercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Eren Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 31.12.2019, 31.12.2020,
31.12.2021 ve 30.06.2022 igin hazirlanan 6zel amagh bagimsiz denetim raporlari, kamuya agik olan kaynaklardan
edinilen bilgiler, Sirket yonetiminin 2022-2026 yillari pro forma finansal tahminleri ve Gedik Yatinm'in bulgular ve
tahminlerine dayanmaktadir.

Gedik Yatinm, degerleme calismasindaki analizlerin kendi bilgisi dahilinde dogru ve guvenilir oldugunu beyan
etmektedir.

Gedik Yatinm, degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mulkiyetine iliskin
herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Gedik Yatirim,
degerleme ¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu ézen ve dikkatle sorgulamakta ve
arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul élciide degerlendirildiginde bariz sekilde gercede aykin olduguna iliskin bir
stipheye ulagiimamistir. Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gecmis finansal
tablolar ve dipnotlar) Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériigiinden gecmis olup givenilir bir kaynak
oldugu varsayllmigtir. Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatinm tarafindan gecmis yillanin finansal
performansina iliskin Sirket yonetimi ile gériistilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler (projeksiyon verileri)
Gedik Yatirim degerleme ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin
ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmektedir. Sirket'in rekabet ettigi spesifik pazar ve uriine iliskin bagimsiz
bir kurulus tarafindan gerceklestirilmis bir ticari inceleme raporu bulunmamaktadir. Dolayisiyla, verilen tahminleri
bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak mumkin degildir. Gedik Yatirim olarak, Sirket'in gegmis finansal performansi da
dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar mumkin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla
degerlendirilmistir. rd 7




Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yéntem kullaniimistir.

1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklagims: indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizi

Degderleme metodolojileri sektdriin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmistir. Uluslararasi kabul gérmis
olan bu iki yéntemin Sirket’'in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Sirket'in degerlemesinde INA ve Garpan Analizleri esit agirliklandiriimis olup, 384.422.049 TL 6zsermaye degderine
ulagtlmigtir. Buna gdre, ¢ikarilmis sermayesi 40.000.000 TL olan Sirket'in halka arz pay bagina degeri 9,61 TL olarak
hesaplanmigtir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 307.537.639 TL, pay basina deger ise
virgllden sonra ikinci basamag@a yuvarlanarak 7,69 TL olarak hesaplanmistir. Tamami sermaye artirimi yoluyla halka
arz edilecek nominal paylarin toplami 20.000.000 TL'dir. Buna gére, halka arzin biiy(ikligi 153.800.000 TL olup, halka
aciklik orani %33,3 olarak hesaplanmistir. Sirket'in halka arz sonrasi gikariimis sermayesi 60.000.000 TL, ézsermaye
degeri ise 461.400.000 TL'ye tekabiil etmektedir.

Indirgenmis Nakit Akislari 50% 362.684.373
Piyasa Yaklagim: - Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlar 25% 488.461.124
Piyasa Yaklasimi - Yurt disi Benzer Sirket Carpanlari 25% 323.858.327
Agirhiklandinlmis Ozkaynak Degeri 100% 384.422.049
Pay Adedi 40.000.000
Agirliklandinimig Pay Degeri 9,61 TL

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 384.422.049
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri 307.537.639
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 40.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 7,69
Sermaye Artirim Orani 50,00%

Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 20.000.000

Sermaye Artinmi (TL Tutar) 153.800.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 20.000.000
Halka Arz Buyukiagu 153.800.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 461.400.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 60.000.000
Halka Agikiik Orani 33,33%

*Halka Arz Pay Bagina Deder virgiilden sonra ikinci basamada yuvarlanmigtir.

2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda

2.1 Sirket’in Genel Bilgileri

Ozsu halihazirda sahip oldugu Tarim ve Orman Bakanhgr'ndan alinmis olan 4 adet su Grtnleri yetistiriciligi belgesi ile
tedarik ettigi yavru baliklarin Gretimi ve satigi faaliyetinde bulunmaktadir. Sirket, “Demircili Koyt Sigacik Kérfezi Urla,
[zmir” adresinde deniz tizerinde kurdugu ag kafeslerde cipura ve levrek bahdi yetistiriciligi faaliyetinin yanisira balik
yemi yapiminda kullanilan balik unu ve balik yagi ile balik yemi katki maddesi (balik yemierine karistirilan tavuk unu,
¢inko, magnezyum gibi mineraller) ticareti de yapmaktadir.




Sermaye ve Ortaklik Yapisi

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: Bagimsiz Denetim Raporu

2.2 Sirket’in Faaliyetleri

Sirket 1995 yilinda yillik 200 ton balik Uretim kapasitesi ile iki ortakli bir limitet sirket olarak izmir'de kurulmustur.
Sirket 1998'de yeni ruhsatlar alarak Gretim kapasitesini arttirmis ve 2004 yilinda mevcut ortaklarin Sirket’i satin
almasiyla yeniden yapilanmaya baslanmistir.

Ozsu halihazirda sahip oldugu Tarim ve Orman Bakanhgrndan alinmis olan 5.900 ton/yil kapasiteli 4 adet su
rinleri yetistiriciligi belgesi ile tedarik ettigi yavru baliklann {retimi ve satisi faaliyetinde bulunmaktadir. Sirket,
“Demircili Koyt Sigacik Kérfezi Urla, izmir” adresinde deniz lizerinde kurdugu ag kafeslerde (mevcut durumda 102
adet) cipura ve levrek balid: yetistiriciligi faaliyetinin yanisira balik yemi yapiminda kullanilan balik unu, balik yagdr ile
ballk yemi katki maddesi (balik yemlerine karistirilan tavuk unu, ¢inko, magnezyum gibi mineraller) ticareti de
yapmaktadir. Ayrica Sirket, Uretim kapasitesinin yeterli olmadigi durumlarda sinirli da olsa balik alim-satim faaliyetinde
de bulunmaktadir. Ote yandan, Sirket'in yatinmini 2017 yilinda tamamladigi kulugkahane (yavru balik tiretim) tesisi ve
Tarim ve Orman Bakanligi'ndan alinmig olan su Uriinteri kuluckahane belgesi de bulunmakla birlikte, kendisi yavru
balik Gretmemektedir. Bu tesis sahip olunan su triinleri kuluckahane belgesinin devriile birlikte ayni sektérde faaliyette
bulunan iligkili taraf olmayan llknak Su Uriinleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi'ne (ilknak) yavru balik Gretiminde
bulunmak lizere kiraya verilmis olup s6z konusu kiralamanin bitis tarihi 30.09.2035'1ir.

Sirket’in agik denizlerde bulunan ag kafeslerde yetistirdigi cipura ve levrekler 2-3 gram iken yavru olarak bityiik
oranda Sirket'in sahip oldugu kuluckahaneyi igleten ilknak'tan alinmakta ve buyltilmek (zere ag kafeslere
yerlestiriimektedir. Yavru baliklarin 10 gin olarak kabul edilen adaptasyon slresinde %3-5 oraninda kayiplar
yasanabilmektedir. Yavru halde alinan ¢ipuranin nihai Grin haline gelmesi igin 15 ay, levrek igin ise 18 ay beklenmesi
gerekmektedir. Adaptasyon suresi sonrasindaki tim yetistirme sirecinde ise levrekte %15-20; ¢ipurada ise %12-17
oraninda kayiplar yasanabilmektedir. Deniz ylizeyindeki ag kafeslerde yetistirilen balikiar piyasada olugan talebe gére
100 — 200 gr, 300 — 400 gr, 400 — 600 gr, 600 — 800 gr ve {stl buyikliklere ulastiklarinda biitiin ya da fileto halinde
satiimakta olup satigiar agirlikh olarak 400 — 600 gr baliklardan olmaktadir. o.

Icinde yetigtirilen baliklarin bulundugu ag kafesler, denizlere halatlar, capalar ve yizdiriicli samandiralarla
kurulmakta ve kullanilan teknoloji ile bu kafeslerin denizlerde dengeli ve saglam durmasi sadlanmaya calisiimaktadir.
Bu kafesler kurulurken son 30 yillik hava durumu verileri incelenerek yasanabilecek en sert hava kosullarina karsi en
dogru ve dayanikl malzemeler segilerek kurulmustur. Bununia birlikte, Sirket son 15 yildir tiretim tesislerinde yetistirdigi
baliklara iligkin dogal afet ve sert hava kosullarindan dolayi biyiik bir kayip yagamarstir.

Sirket'in balik tretiminde kullandigi en temel maliyet kalemlerinden olan ve yurticindeki Greticilerden temin
edilebilen balik yeminin ana hammaddesi olan balik unu ve balik yagdi genelde besleyicilik degeri cok yiiksek olan
hamsi baligindan elde edilmektedir. Sirket balik yemi yapiminda kullanilan balik yagi ve balik ununu biiyiik oranda
yurtdisindan Karadeniz’e kiyisi olan (lkelerden, yurticinde kurulu firmalar aracihig ile, tedarik etmekte ve bu
hammaddeleri anlasmah oldugu yem Ureticisi firmalara vererek Sirket tarafindan belirlenen receteye (rasyon-yem
icerisinde hangi besin maddelerinin olmasi gerektigi ile bunlarin orani) uygun balik yemi tretimi yaptirtmaktadir. Diger
taraftan, $irket kendi ihtiyaci icin kullanmadigi balik unu ve balik yagdini adirlikli olarak yurticinde balik yemi Greten
firmalara satmaktadir.

Canlh balik yetistiriciliginde, yavru balik alimi disinda, yetistirime siirecinde baliklar icin yapilan harcamalarin
blyiik bolimiind yem harcamalar olusturmaktadir. Sirket esas itibariyla canli balik Giretimi faaliyetiyle istigal ettigi icin
retim siirecinde hastalik, parazit veya farkli sebeplerden balik Uretimini etkileyen ve kayiplara yol acan durumlar
yaganmakla beraber, bunlarin asgariye indiriimesi amaciyla guinliik olarak dalgiglar ve balik saghdi ekibi tarafindan
baliklanin saghk durumlan kontrol edilmekte, bir sorun olmasi durumunda ise veteriner danismanlanin onerileri
dogrultusunda ivedi mudahaleler yapilmaktadir. Ozellikle levrek baliklart 20 grdan itibaren satiga hazir hale gelene
kadar olan dénemde hastaliklara kargi asilanmakta olup hastallk yasama ihtimallerine &
getiriimektedirler. 7




Diger taraftan, yurrlikte olan mevzuat diizenlemelerine gére su Urtnlerinin 0 — 4 derecede depolanmasi ve nihai
kullaniciya bu sekilde ulastinimasi gerekmekte olup, Ozsu tedarik zinciri boyuncakalite standartlarini uygulamaktadir.
Bu siireg, hammaddelerin temin edildikleri andan itibaren tesislere teslimat streci, Uretim asamasi, Grlinin
ambalajlanmasi, sicakitk kontrolli alanlarinda depolanmasi ve son olarak misterilerine teslimati ile
tamamlanmaktadir. Bu kapsamda Sirket'in ayrica balik igsleme ve paketiemesinde kullandi§l 2.000 m?'lik kapali alana
kurulu soguk zincir paketieme tesisi de bulunmaktadir. S6z konusu tesisin bulundudu bina Sirket ortadi Semsettin
Kavalara ait olup, anilan kisiden 01.07.2022 tarihinde yapilan kira sézlesmesi ile 1 yiligina toplam 360.000 TL
karsihidinda kiralanmistir.

Sirket 2021 yilin1 yaklastk 6.500 ton balik satisiyla kapatmis olup, Sirket biinyesinde 2021 yil sonu itibariyla 109
kisi istihdam ediimektedir. 2022 yili Haziran sonu itibariyla calisan sayisi 110'dur.

2.3 Ozsu'nun Satislan Hakkinda Genel Bilgi

Balik satislan 291.006.147 7644 118.624.284 6402 287.000.282 6544 144719240 59,56  176.734.314 67,45
Balk unu 49714315 13,06  39.239.132 21,18 92214318 21,03  60.861.423 2505 59.368.837 22,66
Kulugkahane kira 22938778 603  9.319.901 503 16925219 386  11.794.363 485 7.398.410 2,82
gj;;ie;a@ 11210176 294  10.263.038 554  23627.528 539  15.278.442 6,29 10.157.776 388
Yem katkt maddeleri 5754478 151 7752690 4,18 18647437 425  10.133.574 4,17 6.932.248 265

72759 0,02 105110 0086 159.498 0,04 186.069 0,08 1.439.110 0,55

Diger

Yurti¢i Satiglar 135.156.707 35,50 98.743.082 53,29 211.180.913 48,15 157.898.342 64,99 174.411.393 66,56
Yurt disi Satiglar 245.539.946 64,50 86.517.684 46,69 227.383.369 51,85 84.968.874 34,97 86.203.778
1.415.524

Diger Satiglar 43.389 0,02 0,00 105.895

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

* flknak ile yapilan sézlesme siiresince, llknak Ozsu’ya kira 6demesini yillik dretilen toplam yavru baliginn %25'i tutarinda 2 gr balik olarak
yapmaktadir ve Sirkete séz konusu kiralama islemi kapsaminda herhangi bir parasal giris olmamaktadir.

Sirket'in izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyla satis hasilatinin ortalama olarak %865’inden faziasi
blylik bir kismini balik satisindan olugmaktadir. Dider taraftan, toplam satisiar icindeki yurtdisi satiglarin payinin artis
egiliminde oldugu gérillmekte olup, 2021 yilinda yaklasik %51,85 olan bu oran 2022 yili 6 aylik dénemde %64,50
bandina kadar ylikselmistir.

Asagdidaki tabloda Sirket tarafindan saglanan bilgiler gercevesinde yapilan satiglarin yurtici (il bazinda) ve yurtdigi (ilke
bazinda) kirtlimi detayh olarak verilmektedir.

Yurt ici Satislar 135.156.707  98.743.082  211.190.913  157.898.342  174.411.393
zmir  asTI211 24874015 46267279 37.573.843  51.878.483
isnbul  12837.075 10565624  21.083.657  17.950.005  13.750.991
Mugla 67424824 | 57.662.803  135.711.763  87.643221  85.820.954
Busa - - 181170  4507.005  11.355.691
Aydm 4264133 872583 1502078 2494718 232482
Trabzon 40080 2035512 4439990 1165445  1.318745
Mersn - 81541 84511 1038409 1211463
N e aros

Diger - 6202566 2650914 1920465




Yurt digt Satiglar 245.539.946 86.517.684  227.383.369  84.968.874 86.203.778

Birlesik Krallk o 114207.565  29.352702  84.890.781 16.199.016  42.466.612
Hollanda ' 116644080 35452677  103.589.372  61.719.761  37.878.684
Almanya 14381678 18255729 34649693  4.330.070 -
Diger 306623 3456576 4253523 2720027 5858482

Kaynak: Sirket

Sirket yurtdisi satislarimi  agirlikli  olarak Ingiltere’deki ve Hollanda'daki bagh ortakiiklarn araciyla
gerceklestirmektedir. Buna gére, 2019 yilinda yurt disi satiglann %49,3'( Birlesik Kralliga yapilirken, 30 Haziran 2022
itibariyla bu oran %46,5'e gerilemis ve Hollanda yurt disi satislardan %47,5’lik bir pay almistir. Ek olarak dzellikle 2021
yilinda Almanya pazari da Sirket’in dogrudan satis yaptigt pazarlara eklenmis olup, Almanya satiglar 30 Haziran 2022
tibarryla yurt dist balik satislarindan %5,9’luk bir pay almaktadir. Yillar itibariyla bakildiginda, diger kalemi altindaki
Katar ve Amerika Birlesik Devletlerine Sirket’in dogrudan yaptidi yurt disi balk satislarinin payi toplam yurt digi satiglar
icinde 2019, 2020, 2021 ile 2021 yili ve 2022 yili ik alti aylik dénem itibanyla sirasiyla %6,8, %3,2, %1,9 ve %4,0 ve
%0,1 olarak gerceklesmistir. Gériildugu tzere Sirket'in yurtdisina kendisinin dogrudan yaptigi balik satiglarinin orani
oldukg¢a diisUktlr.

Sirket'in il bazinda yurt i¢i satis kirtlimina bakildidinda ise en fazla payi, sirasiyla Mugla (sézkonusu ile esas
olarak balik yemi hammaddesinde kullanilan tiriinlerin satisi yapilmaktadir), izmir ve Istanbul almaktadir. 30.06.2022
tarihi itibariyla Mugla’nin pay1 %49,9, izmir'in pay1 %35,2 ve Istanbul'un payi %9,4tiir. Sirket, diger illere de aktif balik
satisl yapabilmekle beraber, bu illerdeki talep yogunluklari dogrultusunda satiglarini artinip azaltmaktadir.

2.4 Finansal Bilgiler
2.4.1 Gelir Tablosu

Sirket'in 2019, 2020, 2021 ve 2022 yili ilkk 6 aylik dénemlerine ait ézel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu
asagidadir.

Hasilat 379.715.713 185.275.725 437.944.341 242.587.050 260.975.383
Satiglann Maliyeti -277.601.090 -139.300.771 -325.333.393 -192.024.409 -216.751.786
Ticari Faaliyetlierden Briit Kar / (Zarar) 102.114.623  45.974.954 112.610.948 50.562.641 44.223.597
Canlt Varliklar Gergege Uygun Deger Farklan 25.502.400 660.837 10.230.648 1.475.765 6.769.079
Briit Kar / (Zarar) 127.617.023  46.635.791  122.841.596 52.038.406 50.992.676
Genel Yoénetim Giderleri -9.111.428 -3.375.879 -9.443.313 -5.261.615 -6.751.236
Pazarlama Giderleri -22.241.010 -9.701.256  -22.518.395 -9.853.845  -11.330.824
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 75.716.033  21.198.406 50.429.704 29.869.495 15.986.383
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -106.474.026  -36.293.057  -96.069.046  -36.931.616  -21.973.337
Esas Faaliyet Kan / (Zaran) 65.506.592  18.464.005 45.240.546 29.860.825 26.923.662
Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen Yatirimiarin 340.276 _ _ _ _
Karlarindan / Zararlarindan Paylar

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2.142.311 519.469 528.769 312.310 60.391
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler - - - - -11.997
fz'gf::)ma" Geliri / (Gideri) Sncesi Faaliyet Kar / 67.989.179  18.983.474  45769.315  30.173.135  26.972.056
Finansal Gelirler 4.652.632 1.930.746 5.250.831 4.981.730 1.683.259
Finansal Giderler -25.840.699 -12.577.944  -32.032.669 -26.568.685  -18.994.247
Vergi Oncesi Kar / (Zarar) 46.801.112 8.336.276 18.987.477 8.586.180 9.661.068
Vergi Geliri / (Gideri) -10.826.462 -3.987.904  -10.296.500 -1.143.787 -5.352.864
- Donem Vergi (Gideri) Geliri -2.841.984 -1.573.936 -7.204.685 -1.303.307 -394.247
- Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -7.984.478 -2.413.968 -3.091.815 159.520 -4.958.617
Dénem Net Kart / (Zarart) 35.974.650 4.348.372 8.690.977 7.442.393 4.308.204

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Satis Hasilali

Sirket'in toplam brit satiglan 2019-2020-2021 yil sonu ile 30 Haziran 2021 ve 30 Haziran 2022 itibanyla sirasiyla
262.030.695, 242.973.111, 438.574.282 ile 185.304.155 ve 380.696.653 TL olarak ger¢eklesmistir. Asagidaki tabloda
Sirket'in ilgili ddnemlerdeki yurt ici ve yurt dis1 satiglari karsilagtirmali olarak belirterek gosterinistir, 7




Yurt igi satiglar 135.156.707 35,5 98.743.082 533 211.190.813 482 157.808.342 650 174411393 66,6

Yurtdigisatislar  245530.946 645  86.517.684 467 227.383.369 51,8  84.968.874 350  86.203.778 32,9
Diger satistar - 00 4338 00 - 00 105.895 0,0 1415524 05
Toplam | 380.696.653 100 185.304.155 100 438.574.282 100 242.973.111 100 262.030.695 100%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in toplam net satislari 2019-2020-2021 yilsonu ile 30 Haziran 2021 ve 30 Haziran 2022 itibariyla sirasiyla
260.975.383, 242.587.050, 437.944.341 ile 185.275.725 ve 379.715.713 TL olarak gergeklesmistir. Asagdidaki tabloda
Sirket'in ilgili dénemierdeki yurt ici ve yurt dist satiglan karsilagtirmali olarak belirterek gésterilmistir.

Yutigisatslar 135156707 356  98.743.082 53,3 211.190.913 482 157.808.342 651 174411393 6638
Yurtdigisatislar  245539.946 64,7  86.517.684 467 227.383.360 51,9  84.968.874 350  86.203.778 33,0
Digersatlr 0 00 43389 00 0 00 105895 00 1415524 05
Satistan iadeler () -23.073 0,0 28430 00  -411.031 01 -374708 -02 293128 -01
Diger indiimler () ~ -957.867 -03 0 00 218910 00  -11353 00  -762.184 -03
Toplam 379715713 100 185275725 100 437.944.341 100 242.587.050 100 260.975.383 100

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

2018 yilinda, toplam net satis icerisinde yurt ici satislarin payt %66,8 iken, yillar icinde bu pay azalarak 2021 yilinda
%53,3’e, 2022 yili ik altr aylik dénemde ise %35,6'ya kadar diismistir. Bu durum Sirket'in hem yurt disinda aktif iki
bagli ortaklidinin satiglarinin artmast hem de kendi ihracat kanallarinin da geniglemesinden kaynaklanmaktadir.

Yurt igi Satiglar 135.156.707 98.743.082 36,88% 211.190.913 157.898.342 33,75% 174.411.393 -9,47%
Yurt digt Satiglar 245.539.946 86.517.684 183,80% 227.383.369 84.968.874 167.61% 86.203.778 -1,43%
Diger Satiglar 43.389 -100,00% 105.895 -100,00% 1.415.524 -92,52%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Yillar itibartyla Sirket'in satislari 6nceki dénemiere gére karsgilagtinldiginda artis egiliminde olmakia beraber, 2020
yilinda Covid-19 pandemisinin baslamasi ve kur dalgalanmalari sonucunda satiglarda énceki yila gore %7,3'luk bir
disls gézienmektedir. Sirket’'in temel maliyet kaleminin yabanci para bazli olmasindan kaynakli 2019 yilindaki yiiksek
kur dalgalanmalar bir sonraki yil, 2020 yilinda, hasat edilmek lzere a§ kafeslere koydugu balik miktarinin da
azalmasina neden olmus, boylelikle 2020 yilinda énceki yila gére hem tretim hem satis hacimleri paralel olarak
dugmustir. Bu digls adirikh olarak yurt ici pazardan gelmekle beraber Sirket ézellikle bagl ortakliklar aracilidiyla
yurt digi satiglanini énceki yila benzer seviyelerde tutmay bagsarmistir. Covid-19 pandemisinin hem yurticindeki hem
de yurt digi pazarlardaki etkisinin azalmasiyla Sirket'in Grtinlerine olan ilginin yiikseimesi beklentisi dogrultusunda 2021
yilinda hasat edilmek Uzere kafeslere konan balik miktarinin artmasi ve balik fiyatlarinda meydana gelen yiikselisler,
2021 yilinda satiglarin 2020 yilina gére %80,5 artmasin saglamistir. 30.06.2022 tarihi itibariyla ise bir &nceki yiin 6
aylk donemine gére yurt dig! satislar %183,8 yurt ici satiglar %36,9 oraninda artis gdstermis bu kapsamda toplam
satiglar bir énceki yilin ayni dénemine gére %105,4 oraninda artmistir.

Balik satistan 3265 550 3248 374 6530 372 480 318 8136 425

Balkunu 1962 330 3485 402 6882 392 6.935 45,1 7.968 416
T e e P
Yemkatkimaddeleri 374 63 1228 142 2771 1568 2148 140 1734 90
Digerm 0 00 0 00 0 00 0o 00 0 o0
Toplam 5939 100 8677 100  17.565 100 15393 100  19.161 100

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu




Sirket’in 2020 yiinda 2019 yilina kiyasla hasilatinda meydana gelen diisis ton cinsinden satislarina da yansimis olup,
2020 yilinda toplam 15.393 ton satis gergeklestirmigtir. Sirket'in ton cinsinden satiglarinda en buyik agirlik balik ununa
ait olup, izahnamede yer alan finansal tablo dénemileri itibariyla balik ununun ton cinsinden satiglara orani %33 ila
%45 bandinda dalgalanma gostermistir. Balik satislarinin ton cinsinden toplam satiglara orani ise 30.06.2022 tarihi
itibarlyla yaklagik %55tir. Balik unu basta olmak (zere balik yemi yapiminda kullanilan hammaddelerin sadece
yurticine satilmasi nedeniyle 2019 ve 2020 yillarinda satislarin %65’inden fazlasi yurticine yapilmis olup, 2021 yili ile
2022 yih ilk alti aylik dénemde yurtdisi satiglarin artmasinin etkisiyle séz konusu oran sirasiyla %53,3 ve %35,5'ye
dasmustar.

2021 yilinda gerceklesen toplam 438,6 milyon TL brit satis hastlatinin 287 milyon TL tutarindaki kismi balik
satiglarindan olup bu tutarin 227.4 milyon TL'si yurt disinadir. Balik yemi yapiminda kullanilan balk unu, balik yagi ve
yem katki maddelerinin 2021 yilindaki satis tutari ise 134,5 milyon TL olup tamami yurt icine yapiimaktadir.

2022 yili ilk alti aylik dénemde gergeklesen toplam 380,7 milyon TL briit satis hasilatinin 291,0 milyon TL tutarindaki
kismi balik satiglarindan olup bu tutarin 245,5 milyon TL'si yurt diginadir. Balik yemi yapiminda kullanilan balik unu,
balik yagi ve yem katki maddelerinin ilgili dénemdeki satis tutan ise 66,7 milyon TL olup tamami yurt icine
yapilmaktadir.

30 Haziran 2022 itibanyla brit satislarin mamul Grinler digindaki kirtimina bakildiginda balik unu, balik yagi ve yem
katki maddeleri toplam brit satiglardan sirasiyla %13,1, %2,9, %1,5 pay almis olup, énceki yilin aynm déneminde bu
kalemler strasiyla %21,2, %5,5 ve %4,2 olarak gerceklesmistir. Sirket, asil faaliyet konusu olan balik yetistiriciligi ve
ticareti disinda kalan dider trtinlerin (balik unu, balik yag: ve yem katki maddeleri) ahm-satimini esas itibariyla kendi
yem {retimine yonelik olarak yapmaktadir. Balik harici trtinlerdeki kar marji hammadde bazinda %1 ila %5 arasinda
degiskenlik gostermekle beraber agirliklandinlmis kar marji Gretilen baliklara kiyasla olduk¢a disik olup, %71’in
altindadir.

Satislann Maliyeti

Sirket'in satiglarin maliyeti hesabi 2019-2020-2021 yilsonu ile 30 Haziran 2021 ve 30 Haziran 2022 itibariyla sirasiyla
216.751.786, 192.024.409, 325.333.393 ile 139.300.771 ve 277.601.090 TL olarak gerceklesmistir. Asagidaki tabloda
Sirket'in ilgili dénemlerdeki maliyet kalemleri satisglar icindeki payr da gésteriimek suretiyle karstlastirmali olarak
belirterek gésterilmistir.

atilan mamuller , 5 2. 37,5 100.521.492 41,4 127.352.956 48,8
maliyeti (-)
Satilan ticari mallar 88.782.868 23,4 64.757.931 35,0 156.532.903 35,7 87.469.343 36,1 85.857.495 32,9
maliyeti (-)
Satifan hizmet maliyeti 4.499.238 1,2 1.971.030 1,1 4.558.480 1,0 4.033.574 1,7 3.541.335 1,4

-

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Satilan mamuller maliyeti, satilan mamul balikiarin maliyetini yansitmakta olup, toplam maliyet icindeki payr %50 ila
%66 arasindadir. Toplam maliyetin satislara orani ise yillar icinde benzer seviyelerde kalmis olup, 2021 yilinda %74,3,
2022 yili ilk altt aylik ddnemde ise %73,1 olarak gerceklesmistir.

184.318.984 72.571.810 153,98% 164.242.010 100.521.492 63,39% 127.352.956 -21,07%

maliyeti (-)
S maler 782868 64.757.931 8710% 156532903  87.469.343  78,96%  85.857.495 1,88%
Satilan hizmet 4.499.238 1.971.030 128,3% 4.558.480 4.033.574 13,01% 3.541.335 13,90%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Genel olarak bakildiginda, ciro artigi ile dogru orantili olarak satislarin maliyetlerinde de




Ancak, 2020 yilinda 2019 yilina gore cirodaki diists ile orantili olarak toplam maliyetler de %11,4 oraninda azalmistir.
Azalis balik Gretimindeki diigtsten kaynakl satilan mamul maliyeti kaleminin %21,1 oraninda azalmas! olarak finansal
tabloya yansimaktadir. Ayni dénemde esas olarak Ozsu Fish EU B.V.’nin balik harici palet, balik kutusu satiglarindan
kaynaklanan dider satilan hizmet maliyeti kalemi ise yaklagik %13,9 artmistir. 2021 yili ile 2022 yili ik altt aylik
dénemde ise dnceki yillarin ayni dénemlerine gére satislarin maliyetindeki artis, ilgili ddnemlerdeki ciro artisiyla dogru
orantilidir.

Faaliyet Giderleri

Pazarlama giderleri kaleminde meydana gelen 6nemli degisikliklere iligskin agiklama:

Sirket'in pazarlama giderleri 2019-2020-2021 yil sonu ile 30 Haziran 2021 ve 30 Haziran 2022 itibanyla sirasiyla
11.330.824, 9.853.845, 22.518.395 ile 9.701.256 ve 22.241.010 TL olarak gergeklesmistir. Finansal tablo dénemleri
itibariyla bakildi§inda pazarlama giderleri cironun %4-6'sl bandinda gerceklesmistir. Pazarlama giderleri icindeki en
biylk kalem ortalama %3,5-5,5'lik pay ile gimrik ve naviun giderlerini kapsayan ihracat giderieri olmustur.

Personel giderleri 150659 0,0 101.722 234372 0,1 300656 0,1 216.038 0,1
Kira gideri 8397 00 00 12045 00 136270 01 534941 02
Amortisman ve itfa payi giderleri 2698 00 1550 00 4465 00 2694 00 14203 00
Konakiama/Seyahat Giderleri 103764 0,0 10169 00 19475 00 120 00 97421 00
Kargogiderleri 3169 00 25396 00 26122 Wooww 34822 00 42234 00
ihracatgiderleri 20881057 55 8.819.522 48 20676.084 47 8.390.280 35 9211168 35
Vergi, resim ve harg giderlei 70037 00 80465 00 137982 00 159401 01 12913 00
Sigorta giderleri 204867 041 149596 01 266636 041 115230 00 144864 O,
Danismanik gidedei 83832 00 77710 00 149725 00 84977 00 89413
Otoyol, kopri, otopark giderleri 79208 00 66610 00 156032 00 125109 041 133397 01
Akaryakit giderleri 96598 00 25885 00 83984 00 184251 041 393362 02
Elektrik, su, telefon, internet giderleri 4722 00 2002 00 4199 00 72845 00 227.055

Diger B T Sraede  od Eesdei o4 20062 04 52984 0.0

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Satis buytklugiyle dogru orantih olarak degdisen pazarlama giderleri, 2020 yilinda satislarin diigmesi ile beraber 2019
yilina kiyasla %13,0 azalirken, 2021 yilt ile 30 Haziran 2022 itibariyla ise Sirket’in ivmeli artan satis hacmi ile bu artistan
yiksek pay alan ihracat faaliyetleri kaynakl olarak bir énceki yilin ayni dénemine goére sirasiyla %128,5 ve %129,3
artis gostermigtir.

Genel y6netim giderleri kaleminde meydana gelen 6nemli degisikliklere iliskin aciklama:

Sirket'in genel yoénetim giderleri 2019-2020-2021 yil sonu ile 30 Haziran 2021 ve 30 Haziran 2022 itibariyla sirasiyla
6.751.236, 5.261.615, 9.443.313 ile 3.375.879 ve 9.111.428 TL olarak gergeklesmistir. ilgili izahname dénemleri
itibariyla bakildiginda genel yénetim giderleri stabil olarak cironun %2’si civarinda gergeklesmistir.

Personel giderleri 1807770 05  846.231 05 1884323 (04 1482518 06 1209432 05
Kldem tazminati glden 21 8. 492 0 1 140.104 0,1 359.653 0,1 234 679 0 1 186 652 01
30. 79 0,0 0,0 0,0 177 380 0 1 133 941 0 1

’3031 158 0.8 06 3.495.03: 08 445313 02”“ 804694 03

- |zm kar§1hg| glden

Dan|§manhk musavirlik giderleri

Kira gideri 140418 00 00 00 218232 01 215466 0.1
Konakiama-seyahat giderleri 105571 00 24354 00 00 40144 00 11009 00
Amortisman ve itfa payt glderlenww 460 533 01 392 729 02 613. 934 01 '“730 031 03'”"” 453 291 02
Sigorta giderleri 363287 01 140640 01 446080 01  460.960 02 728768 03
Kitasiye giderlei 23073 00 3666 00 22501 00 20858 00 14544 00

Aidat giderleri 38042 00 50382 00 84002 827 00 7431




Akaryakit giderleri 80.346 0.0 18.399 0,0 48.321 0,0 42705 00 61117 0.0

Otoyol, képri, otopark giderleri 25671 00 16035 00 39709 0,0 8715 0,0 27.448 0,0
Ulagim giderleri 2049312 05 412030 02 1323756 03 920989 04 1735589 0,7
Vergi, resim ve harg giderleri 307.426 01 83597 00 196692 00 74813 00  189.224 0,1
Bakim onarim giderleri 78990 00 15352 00 44170 00 83997 00 13475 00
;‘ggggjg su, telefon, intemet 112208 0,0 17391 00 83018 00 93.985 0,0 16.457 0,0
Temsil agilama giderleri 95504 00 51794 00 263084 01 20928 00 33107 00
Diger 143348 00 43084 00 168926 00 158541 01 910191 03

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Genel yonetim giderleri cok fazla kiiglk bakiyeli hesaptan olusmakta olup, 30 Haziran 2022 itibariyla en blylk paylan
damsmanlik, ulasim, misavirlik giderleri ile personel giderleri almaktadir.

Karlilik Oran Analizleri

Karlilik oranlarini iceren tablo asadida paylasilmistir.

Brt Kar Marji 16,9% 20,8% 25,7% 24,8% 26,9% 26,7%
FaalyetKarMaft  77%  17% 80%  -96%  105%  90%
R e e
i

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

2.4.2 Bilanco

2019, 2020 ve 2021 yilsonlari ile 2022 ilk 6 aylik ddnemierine ait 6zel bagimsiz denetimden ge¢cmis bilango asagidadir.

Dénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 7.730.968 3.845.575 5.641.762 22.210.016
Ticari Alacaklar 24.998.412 23.556.273 34.588.956 54.050.124
- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 0 300.216 4.033
- lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 24.998.412 23.556.273 34.288.740 54.046.091
Diger Alacaklar 17.522 1.150.979 1.616.215 4.152.266
- lliskili Taraflardan Diger Alacaklar 1.774 21.677 405.904 2.613.185
- fligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 15.748 1.129.302 1.210.311 1.5639.081
Stoklar 2.777.577 4.038.473 6.680.386 21.631.756
Canli Varliklar 165.653.767 185.671.735 336.877.072 354.297.714
Pesin Odenmis Giderler 369.472 1.074.704 689.611 1.890.743
Cari Dénem Vergisi ile llgili Varliklar 0 1.303.307 7.148.038 1.247.404
Diger Donen Varliklar - 135714 1.259.061 5.645.508 1.625.105
Toplam Dénen Varliklar 201.683.432 221.900.107 398.788.548 461.205.128

Duran Varliklar

Canli Varlikiar 36.292.207 64.961.125 19.664.647 48.759.497
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmiar 0 0 0 390.276
Kullanim Hakk: Varliklari 0 833.032 678.704 545.984
Maddi Duran Varliklar 20.566.618 20.997.917 23.240.140 38.564.820
Maddi Olmayan Duran Varliklar 122.140 111.238 184.126 165.834
Pesin Odenmis Giderler 0 0 452.019 4.671.898
Ertelenmis Vergi Varhgi 759.078 1.317.625 2.893.788 1.664.036

Toplam Duran Varliklar 57.740.043 88.220.937 47.113.4 94,762.345




TOPLAM VARLIKLAR

259.423.475

310.121.044

445.901.972

555.967.473

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalann Kisa Vadeli Kisimlari

Kisa Vadeli Operasyonel Kiralama iglemlerinden Borglar
Ticari Borglar

- lligkili Taraftara Ticari Borglar

- lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borclar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

- lliskili Taraflara Diger Borglar

- lliskili Olmayan Tarafiara Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Turev Araclar

Dénem Kari Vergi Yukumlalaga

Kisa Vadeli Karsthkiar

- Galisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsihklar
- Diger kisa vadeli karsiliklar

Diger Kisa Vadeli YUkUumlUlUkler

TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Yikiimlaliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Operasyonel Kiralama Islemlerinden Borglar
Diger Borglar

- iligkili taraflara diger borglar

- lligkili olmayan taraffara diger borcilar
Turev Araglar

Uzun Vadeli Kargihklar

- Calisanlara saglanan faydalara iligkin uzun vadeli karsiliklar
Ertelenmis Vergi Yukumlaluga
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Toplam Yiikiimliiliikler

Ozkaynaklar
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Odenmig Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmig Diger
Kapsamii Gelirler (Giderler)

- Aktiteryal kayip / kazang

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmig Diger Kapsamh

Gelirler (Giderler)

- Yabanci para gevrim farklart

- Riskten korunma kazanclari / (kayiplari)
Kardan Aynilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari

Net Ddnem Kari / (Zarari)

Kontrol Guctl Olmayan Paylar

56.776.703
17.049.484
0
83.986.531
263.169
83.723.362
445304
1.981.332
1.981.332
0
2.724.225
0

0

472.711
471.011
1.700
5390.764
163.976.054

23.939.765
0

0

0

0
5.350.918
905.347
905.347
14.904.470
45.100.500
209.076.554

15.000.000

-822.531
-822.531

-4.748.365
-467.631
-4.280.734
32.505
36.577.108
4.308.204
0

46.523.539
29.037.203
182.586
113.179.254
1.035.375
112.143.879
529.869
44.310

0

44.310

487 .464

0

1.303.307
652.091
648.391
3.700
1.091.527
193.031.150

34.904.126
664.994
1.594.298
1.594.298
0
6.218.127
1.166.289
1.166.289
15.121.476
59.669.310
252.700.460

20.000.000

-774.949
-774.949

-5.164.677
-190.175
-4.974.502
0
35.917.817
7.442.393

63.307.617
24.057.621
236.247
226.271.304
0
226.271.304
818.701
6.066.123
5.940.281
125.842
492.520
3.235.190
7.204.687
835.373
831.673
3.700
4.058.005
336.583.478

14.832.754
566.146

0

0

0

0
1.8563.912
1.853.912
20.481.600
37.734.412
374.317.890

20.000.000

-1.252.743
-1.252.743

1.377.711
3.965.863
-2.588.152
737.840
45.107.091
8.400.651
-2.786.468

81.940.588
31.918.990
228.347
257.814.764
0
257.814.764
918.872
1.647.977
1.482.376
165.601
509.928

0

2.841.984
875.643
861.952
13.691
251.983
378.949.076

28.064.922
459.741

0

0

0

0
2.403.692
2.403.692
27.982.096
58.910.451
437.859.527

40.000.000

-1.746.402
-1.746.402

7.059.630
7.059.630
0
1.789.783
38.157.064
35.411.310
-2.563.439



Toplam Ozkaynaklar 50.346.921 57.420.584 71.584.082 118.107.946
TOPLAM KAYNAKLAR 259.423.475 310.121.044 445.901.972 555.967.473

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

o)

ilango Oran Analizleri

Likidite Oranlar: Sirket'in likiditesi agisindan dénen varliklarin ne oranda glvenli oldugunu gésteren oranlardir.
Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borclari 6deme giiciini, beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik
durumlarda igletmenin faaliyetlerini stirdiirebilme yetisinin de gostergeleridir.

Mali Yapr Oranlan: Sirketin kaynak yapisini gosteren ve Sirket'in varliklarinin hangi kaynaklarla ne oranlarda
kargilandigini gésteren oranlardir. Bu oranlar ile bir élgtide Sirket'in uzun vadeli borglarini 6deme glcii gibi mali yapi
durumu analiz edilebilir.

Sirket'in likidite oranlari ve mali yapi oranlari agsagidaki tabloda gésteriimektedir;

Cari Oran 1,23 1,15 1,18 1,22
Likidite Orani 0,20 0,17 0,16 0,23
Nakit Oran 0,05 0,02 0,02 0,06

Kaldirag Orani
Kisa Vadeli Yuktmitltkler/Aktif Toplam

Uzun Vadeli Yukumltlukier/Aktif Toplam 17% 19% 8% 11%
Ozkaynaklar/Aktif Toplam 19% 19% 16% 21%
Toplam Yukumlalikler/Ozkaynaklar 415% 440% 523% 371%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Net Finansal Borg veya Net Nakit Pozisyonu

Sirket'in 30.06.2022 tarihi itibariyla kisa vadeli finansal borcu 113.859.578 TL ve uzun vadeli finansal borcu 28.524.663
TL olmak Gzere toplam finansal borcu 141.924.500 TL'dir. Sirket'in nakit ve nakit benzerleri 22.210.016 TL olup kisa
vadeli finansal yatinmlar bulunmamaktadir. Buna gére, Sirket'in net finansal borcu 119.714.484 TL dir.

Nakit ve Nakit Benzerleri 7.730.968 3.845.575 5.641.762 22.210.016
Toplam Finansal Borglar 97.765.952 110.464.868 102.197.992 141.924.500
Net Borg veya (Net Nakit) 90.034.984 106.619.293 96.556.230 119.714.484

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Net Isletme Sermayesi

Sirket'in bagimsiz denetimden gegmis 2019, 2020, 2021 yilsonlar ve 2022 ilk 6 aylik mali tablolarina gére hesaplanan
net isletme sermayesi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Dénen Varhiklar 201.683.432 221.900.107 398.788.548 461.205.128

Kisa Vadeli Yukimiulukler 163.976.054 193.031.150 336.583.478 378.949.076
Net igletme Sermayesi 37.707.378 28.868.957 62.205.070 82.256.052

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket'in bagimsiz denetimden gegcmis 2019, 2020, 2021 yilsonu ve 2022 yili ilk 6 aylik mali tablolara gére hesaplanan
ticari igletme sermayesi ise agagidaki tabloda yer almaktadir. Finansal tablolardaki dénen varliklar altinda yer alan
stoklar ile canli varlik kalemleri asagidaki tabloda “stoklar” satirinda ticari igletme sermayesi hesaplamasina dahil
edilmistir,




Ticari Alacaklar 24.998.412 23.556.273 34.588.956 54.050.124

Stokiar (Canh Variiklar Dahi) 168.431.344 189.710.208 343.557.458 375.929.470
Ticari Borglar 83.986.531 113.179.254 226.271.304 257.814.764
Net Ticari isletme Sermayesi 109.443.225 100.087.227 151.875.110 172.164.830

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Ticari alacaklar, 2019-2020-2021 yil sonu ve 30 Haziran 2022 itibartyla finansal tabiolarda sirasiyla 24.998.412,
23.556.273, 34.588.956 ve 54.050.124 TL tutanindadir. Ticari alacaklar kalemi, ilgili finansal dénemilerde biiyiik Sicude,
iliskili olmayan taraflardan kisa vadeli ticari alacaklardan olugmaktadir. ilgili dénemlerde 25-54 milyon TL bandindaki
seviyesini koruyan ticari alacaklar, Covid-19 pandemisinin agir etkilerinin géruldagi 2020 yil sonu itibariyla dnceki yil
sonuna gore satis hacmindeki daralmaya bagh olarak %5,77 azalmig, 2021 yil sonu ve 30 Haziran 2022 itibariyla
pandeminin etkisinin de azalmasi ve satiglarin artmasiyla beraber ticari alacaklar kaleminde 6nceki yillara gore
sirastyla %46,84 ve %56,26 artis gerceklesmistir.

Ticari alacaklar, Sirket'in 6nemli performans géstergelerinden olan isletme sermayesinin unsurlarindan biridir. 2021
yilinda ortalama alacak tahsilat stiresi 3 aydan kisa olarak gergceklemis ve ticari alacaklarin toplam satiglar igindeki
payi yaklasik %8 seviyesinde gerceklesmistir. 30 Haziran 2022 itibariyla ise ticari alacaklarin satiglardaki pay1 %14’e
yikselmistir.

Ticari borclar, 2019-2020-2021 yil sonu ve 30 Haziran 2022 itibanyla finansal tablolarda sirasiyla 83.986.531,
113.179.254, 226.271.304 ve 257.814.764 TL tutarindadir. Sirket'in sadece 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla 263.169
ve 1.035.375 TL iligkili taraflara ticari borcu olmustur. Ticari borglar hesabi, 2021 yil sonu ve 30.06.2022 itibariyla
iliskili olmayan taraflara ticari borclardan (30.06.2022: %100, 31.12.2021: %100) olusmaktadir. lligkili olmayan taraflara
ticari borglar ise ¢cek ve borg senetleri (30.06.2022: %79.4, 31.12.2021: %79,7), saticllar cari hesabi ile ertelenmis
finansman giderlerinden olugsmaktadir.

Ticari borglardaki, 2021 yil sonunda bir énceki yiia gére yaklasik %100 artis, esas olarak ¢ek ve borg senetlerindeki
yaklasik %132,4’iuk artistan kaynaklanmaktadir. 30 Haziran 2022 itibariyla ise 2021 yil sonuna gére yine ¢ek ve borg
senetleri kaynaklt olarak %13,9'luk bir artis gerceklesmigtir.

Stoklar, 2019-2020-2021 yil sonu ve 30 Haziran 2022 itibarnyla finansal tablolarda sirasiyla 2.777.577, 4.038.473,
6.680.386 ve 21.631.756 TL tutarindadir. Stoklar hesabi, esas olarak ilk madde ve malzemeler, ticari mallar ve diger
stoklar kalemlerinden olugmaktadir. Genel olarak bakildiginda, ilkk madde ve malzemeler balik yemleri ve balik kasa
ve kutularindan olugmakta olup, séz konusu hesap kalemi anilan tarihler itibanyla sirasiyla 2.427.635, 4.016.032,
4.676.245 ve 18.508.005 TL olarak gerceklesmistir.

Stoklarda 30 Haziran 2022 itibartyla 2021 yil sonuna gére yaklasik %223,8 oraninda artis gergeklesmis olup, stoklar
kalemi yillar itibariyla stirekli bir artis egilimde olmustur.

Canli varliklar hesabl tamamen Sirket'in ad kafeslerde tuttugu ve bir yil icinde satilacak veya satilmaya hazir hale
gelecek balik stogundan olusmaktadir. Canli varliklar TMS 41 “Tarimsal Faaliyetler’ standardindaki esaslar dikkate
alinarak finansal tablolara yansitilmistir.

Canl varlik stogu dénem sonlari itibariyla gercede uygun degerleri hesaplanarak muhasebelestirimektedir. ilgili
standarda gore canl varliklarin ger¢ede uygun degeri, satis sirasinda olusacak en iyi satis fiyatindan, tahmini giderler
diistilerek bulunan fiyatin net bugiinkli degeri olarak &lciilmektedir. S6z konusu makul degerlerin belirlenmesinde
benzer gramaj oOzelliklere sahip canli varliklarin benzer piyasa fiyatlan baz alinmistir. Net buglnki deger
hesaplamalarinda kullanilan iskonto orani dénen varliklar igerisindeki canli varliklar i¢in 2019-2020-2021 yil sonu ve
30 Haziran 2022 itibariyla sirasiyla %10,3, %14,6, %22,2 ve %22,3'dur. Buna gore, net canli varliklar kalemi ilgili
dénemlerde finansal tablolarda sirasiyla 165.653.767, 185.671.735, 336.877.072 ve 354.287.714 TL tutarindadir.

Maddi Duran Varlikiar

ihracernmin meveut dnemli maddi duran varliklarina iligkin bilgiler asagida gésterilmektedir.
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Kaynak: Sirket, Bagimsiz Denetim Raporu

*[lknak’a kiralanan arsa, bina ve tesisler icin parasal olarak herhangi bir kira (icreti alinmamakta olup, s6z konusu maddi duran varliklar Sirket'e ait
kuluckahanenin igletilmesi kapsarminda llknak tarafindan kullaniimaktadir. llknak ile Sirket arasinda yapilan sézlesmelere jzahnamenin 7.1 nolu
béliimiinde yer verilmigtir. llknak'tan alinan kira tutari her ay kuluckahanede tiretilen yavru baltklarin %25'i (izerinden hesaplanmaktadir.

3. Sekidr Hakkinda Bilgi

3.1 Diinyada Su Urtinleri Sektori

Su Urnleri Gretimi (ic sular, denizler ve kara sulart), avcilik (deniz ve ic su) ve su tirtinleri yetistiricilik (k{iitir balikcihdr),
olmak {izere 2 sekilde yapilmaktadir. Sekidre iligkin global ve yerel verilerin yayinlanmasi gecikmeli oldugdu icin agirhkh
olarak 2020 ve &ncesine iliskin verilerden faydalanarak kiiresel balik {iretiminin 2020’de yaklagik 177,8 milyon tona
ulagti§l tahmin edilmektedir. S6z konusu yilda toplam satig tutari 406 milyar dolar olarak tahmin edilirken bu tutarin
%65'ini (yaklasik 264 milyar dolar) 87,5 milyon fon satis hacmi ve %49’luk pay ile kiltur balikgiligr olusturmaktadir.

2020 yil itibariyla toplam satis miktarinin 157,4 milyon tonluk kismini insan tiiketimi olusturmakta olup yillik bazda kisi
bagina digen balik tiketimi miktari 20,2 kg seviyesine denk gelmektedir. Kultir balkgihg: bu kismin %52'sini
karsilamaktadir. Kalan yakiasik 20,4 milyon tonluk balik stogu gida disi alanlarda, ézellikle yem Gretiminde 6nemii yeri
olan baltk unu ve balik yagi Uretimine y6nelik olarak kullaniimaktadir.

Diinya Balik ve Su Uriinleri Uretimi, Kullanimi ve Ticareti *

Uretim (milyon ton, canli agiriik)
Av (Balik¢ilik)

ic sular 7.1 93 11,3 12 12,1 11,5
Deniz 81,9 81,6 79,8 84,5 80,1 78,8
Toplam 88,9 90,9 91 96,5 92,2 90,3

Su iiriinleri yetigtiriciligi (Kiiltiir baltkgihigr)

@ﬁﬁﬁmw { e




i¢ sular 12,6 256 447 51,6 53,3 54,4

Deniz 9,2 17,9 26,8 30,9 31,9 33,1
Toplam kiiltiir bahikcihigi 21,8 43,4 71,5 82,5 85,2 87,5
Toplam diinya balikgihk ve su iriinleri yetigtiriciligi 110,7 134,3 162,6 178,9 177,4 177,8
Kullanim alanlars?

insan tuketimi (mityon ton) 81,6 109,3 143,2 156,8 158,1 1574
Gida dist kullanimiar (milyon ton) 29,1 25 19,3 22,2 19,3 20,4
Ntfus (milyar)® 57 6,5 7,3 7.6 7.7 7,8
Kisi bagina tiketim (kg) 14,3 16,8 19,5 20,5 20,5 20,2
Ticaret '

Balik ihracati (milyon ton) - ' 39,6 516 614 668 666 59,8
inracatin tretim igindeki payt 35,80% 38,50% 37,70% 37,30% 37,50% 33,70%
Balik ihracatt (milyar Amerikan Dolarr) 46,6 76,4 141,8 165,3 161,8 150,5

Kaynak: FAQ, 2022

'Suda yasayan memeliler, timsahgiller, deniz yosunlari ve diger su bitkileri harigtir. Yuvarlama nedeniyle toplamiar eglesmeyebilir.

22018-2020 igin kullanim verileri gegici tahminlerdir.

Niifus bilgisi igin kaynak: Birlesmig Milletler Ekonomik ve Sosyal [sler Bolimd, 2019.22 Nisan 2022 tarihli alint1.

Toplam balik¢ihk ve su {rlnleri Gretimi son 70 yilda 6nemli éiclide geniglemistir. 1950°de 19 milyon ton (canh agirlik)
iken yaklasik %3,3°lUk bir yillik biyime oraniyla 2018’de tiim zamanlarin rekoru olarak 179 milyon tona ulagmistir.
Daha sonra {iretim 2019 yilinda marjinal bir disiis yasayip (2018'e gére %1 disis) ve 2020'de yalnizca %90,2 artarak
178 milyon tona ulagsmistir. 2020 yilinda toplam balik ve su trlnleri tiretiminin toplam ilk satis degeri 406 milyar dolar
olmustur.

Son 2 yilda yasanan durgunluk, esas olarak, 2018’deki 96 milyon tonluk zirveye kiyasla 2019'da %4,5 ve ardindan
2020de %2,1 oraninda azalan avciliktan kaynaklanmaktadir. Bu azalmanin nedeni bazi baliklarin avlanma
oranlarnindaki dalgalanmalar, Cin'in avciliindaki disiis ve 2020’'de COVID-19'un sektér (izerindeki etkileri de dahil
olmak Uzere ¢esitli faktorlere baghdir. (FAO, 2022)

Kiiltiir Balikgihginin Toplam Balik Uretimindeki Payi, 2018

%42,0

%17,0 %17,0 %15,7

%12,7

Asya (Cin disindaki Afrika Avrupa Amerika Okyanusya
tlkeler)

Kaynak: FAOQ, 2020

Dinya o6lgeg@inde, kiltlr balikgihiginin toplam balikgilik ve su drinleri Gretimine katkisi istikrarli bir sekilde artmistir.
1990'da sadece %13,4 olan orana kiyasla 2020'de %49,2'ye ulagmistir. Kiresel en biyik balik Ureticisi olan Cin
digindaki Ulkelerde 2000 yilinda %12,7 iken 2018’de %29,7’ye ulagsmistir. Bolgesel olarak kiiltir balikgiligi ile yapilan
toplam balik Uretiminin %17’si Afrika kitasinda, %17’si Avrupa kitasinda, %15,7'si Amerika kitasinda, %12,7’si ise
Okyanusya kitasinda yapilmaktadir. Asya kultir balikgiligi ise (Cin diginda) 2000 yilinda toplam Asya balik Gretiminin
%19,3’ini olustururken bu oran 2018'de %42'ye ¢ikmigtir. 2020 yilinda Cin dahil olmak i{izere bu oran %61,9'a
ulagmistir. 2020°'de su Urlinleri yetistiriciliginde blyume Afrika digindaki tim kitalarda devam etmistir. Afrika’nin iki
blylik Uretici Ulkesi olan Misir ve Nijerya'da kultur balikgihdinda dusiis yasanirken, Afrika’nin geri kalant 2019'a gére
%14,5'lik bir blyliime yagsamistir.




Klttr balikgihigi yetistiriciliginde Cin, 1991°den bu yana diinyanin geri kalaninin toplamindan daha fazla Griin Gretmistir.
Ancak, 2016°dan itibaren uygulamaya konulan hikimet politikalan nedeniyle, Cin'de balik yetigtiriciligi, 2017 ve
2018'de sirasiyla yalnizca %2,2 ve %1,6 oraninda blyumdistlr. Gin’in diinya su Grlnleri Gretimindeki payl 1995'te
%59,9 iken 2020°de %56,8 seviyesine gerilemis olup ve bu oranin gelecek yillarda daha da digmesi beklenmektedir.

FAQ raporuna gore, toplam balik¢ilik ve su Griinleri Gretiminin daha da artmasi ve 2030°da 202 milyon tona ulagmasi
beklenmektedir. Bu, 2020’ye gére %14'lik bir artisi ve mutlak olarak ek 24 milyon tonluk bir artisi temsil etmektedir.
Bununla birlikte, toplam Uretim miktari artmaya devam ederken, 2010 — 2020 dénemindeki %23'ltik blyimeye (33
milyon ton) kiyasla hem hizin hem de mutlak biylime seviyesinin diigmesi beklenmektedir.

Dinya balikgtlik ve su Grinleri Gretimindeki artisin cogunun kilttr balikgihgindan gelmesi ve kiltir bahkeiiginin
2027'de ilk kez 100 milyon ton esigini agsmasi beklenmektedir. Kaltir balkgiiginin 2020'ye kiyasla %22 blyime
sergileyerek 2030°da 106 milyon tona ulagsmas: beklenmektedir (FAO, 2022).

Kiiltiir balikgiid Gretiminin yilik ortalama bytme hizinin 2010 — 2020'deki %40°tan 2020 — 2030°'da %21’e dismesi
beklenmektedir. Bu yavaslamanin baslica nedenleri: gevre dizenlemelerinin daha genis ¢apta benimsenmesi ve
uygulanmasi, uygun (retim alanlarinin azalmasi, yodun Uretim uygulamalarina bagli olarak artan hayvan hastalk
salginlan ve kltiir balikgiiginin veriminin azalmasi olarak siralanabilir. Ozellikle Cin politikalarinin, klttr
balikgiligindaki yavaslayan buyumeden 6nemli Slglide sorumiu olmasi bekienmektedir. Cin, 2030 yilina kadar
diinyanin lider Ureticisi olmaya devam edecek olsa da kultir balik¢iligi retiminin 2020 — 2030'da %21 artacag: ve
2010 — 2020'deki %40’ Ik artisin neredeyse yansina gelecedi tahmin edilmektedir. Gin, 2020'de kiresel kaitar
balik¢iliginin yaklasik %57’sini olusturmustur. Cin'in Uretiminde 6ngériilen yavasiamanin, diger dlkelerdeki tretim
artigtyla kismen telafi edilecegi tahmin edilmektedir. Kultar balikgiliginin bilylimesinin, tilkeler ve bélgeler arasinda tir
ve Urlin yelpazesindeki farkhiliklarla birlikte tiim kitalarda devam etmesi beklenmektedir.

Diinya Genelinde Avcilik ve Kiiltiir Balikgihg Uretimi (Canh Agirlik, Milyon Ton)
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Kaynak: FAOQ, 2022
Kiiresel Balik Tiiketimi

Kisi Basina Diisen Balik Tiiketimi 1961-2019 (Kg)

26,5 28,1
17,4 15,2

Geligmig Ulkeler Gelismekte olan Ulkeler Az Gelismig Ulkeler Dustik Gelirli Ulkeler
1961 w2019

Kaynak: FAQ, 2022




Kiresel balik tiketimi, 1961 ve 2019 yillart arasinda yillik ortalama %3,0 oraninda artmistir. Bu oran ayni dénem icin
yillik dinya niifus artisinin neredeyse iki katini olustururken, yilik %2,1 oraninda artis gésteren diger proteinli
gidalardan (kirmiz1 et, beyaz et, st Grlinleri vb.) ylksektir (FAQ, 2022). FAQ’ya gére son 10 yiida diinya genelinde en
fazia gelisim gésteren gida sektorit su Grinleri sektéridr.

Dinyada yillik kisi bast su trtnleri tiiketimi, 1960'larda ortalama 9,9 kg iken 1970'lerde 11,4 kg'a, 1980'lerde 12,5 kg'a,
1990’larda 14,4 kg'a, 2000’lerde 17,0 kg'a ve 2010’larda 19,6 kg'a yiikselmis olup, 2019°da 20,5 kg ile rekor yiikseklige
ulasmstir. Kesin veri olmamakla birlikte, tahmini veriler talebin daralmasi nedeniyle 2020’de (20,2 kg) daha diigik
tiiketime ve ardindan 2021'de hafif bir artiga isaret etmektedir.

Bolgeler ve llkeler arasinda balik titketimi seviyelerindeki farkhliklara ragmen, tuketim ile ilgili cikarimlar yapilabilmesi
mimkinduar. Geligmis llkelerde kisi basina balik tiketimi 1961'de 17,4 kg seviyesinde iken 2019'da kisi basina 26,5
kg seviyesine yiikselmistir. Gelismekte olan lkelerde ise kisi basina dusen balik tiiketimi 1961 yilinda 5,2 kg iken yillik
ortalama %2,9 artigla 2019'da 28,1 kg seviyesine yikselmistir. Az gelismis ulkelerde ise kisi bagina diigen yillik bahk
thketimi 1961 ytinda 8,1 kg iken 2019°'da 15,2 kg seviyesine ulagmistir. Az geligmis tilkelerde son 20 yilda ise baltk
Uretimi ve ithalatin artmasiyla %1,3'luk ortalama artis orani belirgin olarak artmis ve yilda %2,9 seviyelerine ulagmistir.
Dustk gelirli tlkelerde ise 1961 yilinda kisi basi yillik 4,0 kg seviyelerinde olan tiketim 2019'da sadece 5,4 kg
seviyesine ulagsmistir (FAO, 2022).

Uluslararasi Ticaret

Balik ve diger su triinleri, diinyada en cok ticareti yapilan gida truinlerindendir. 2018'de toplam balikgilik ve su Griinleri
yetigtiriciligi Gretiminin %38’ini olusturan 67 milyon ton Griin, uluslararasi ticarete konu olmustur. 2015 yilindaki keskin
dagustn ardindan balk ve diger su Urlinleri ticareti, satis tutan bazinda sirasiyla %7, %9 ve %5 yillik biyume
oranlariyla 2016, 2017 ve 2018 yillarinda buyime egilimine girmistir. Genel olarak, 1976'dan 2018’e, kiiresel balik
ihracatinin tutan, nominal olarak %8 ve reel olarak %4 yillik bilesik buytime oraniyla 7,8 milyar dolardan 164 milyar
dolara ylikselmigtir. Ayni dénemde, kirresel ihracat hacim bazinda yillik %3'lik bir bilesik biiyiime oraniyla gelisimini
slrdirmustir. 67,1 milyon ton olarak gerceklesen balik ve balik Grtinleri ihracati, 2018 yilinda 164,1 milyar dolar ile
tanim driinlerine (orman Grlinieri harig) iliskin toplam ihracat tutarinin yaklasik %11’ini temsil etmektedir (FAO, 2020).
2018 ve 2020'de ise azalarak 2020°'de 151 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 1976’dan 2020’ye kadar su riinleri
ticaretinin degeri yillik ortalama nominal olarak %86,9 ve reel olarak %3,9 oraninda artmistir. Su {riinleti ihracatinin
nominal degeri, 2020'de 1976'ya kiyasla yaklasik 20 kat daha yiiksek olarak gerceklesmistir (FAO, 2022).

Cin, baglica balik Greticisi olmasinin yani sira (2002'den beri ana ihracatgi) 2011°den beri tutar bazinda tglinci bityik
ithalatet (lkedir. Norveg, 2004'ten bu yana ikinci buylk ihracateidir, Norveg’i, Vietham (2014’ten beri), Hindistan
(2017°'den beri), Sili ve Tayland takip etmektedir. Gelismekte olan (ilkeler, uluslararasi balik ihracatindaki paylarini
1976 ile 2018 yillan arasinda tutar bazinda %38’den %54'e, hacim bazinda ise %34’ten %60’a yikseltmistir. 2020'de
tutar bazinda bakildiginda %34'lik pay ile Avrupa Birligi balik ithal eden en bilyiik pazardir. Avrupa Birligi'ni %15 ile
Amerika Birlesik Devletleri, %10 ile Cin ve %9 ile Japonya izlemektedir.

Balik ithalatinda geligmis Ulke pazarlarn hala hakim durumdayken, gelismekte olan iilkelerin tilketici ihtiyaglarinin
artmasiyla birlikte pazardaki énemi giderek artmaktadir. Daha gelismis ekonomiler, yiiksek diizeyde harcanabilir gelir
ve yetersiz i¢ arza sahiptir. Bu, tarihsel olarak, yiiksek gelirli tlkelerin duinya su triinleri ithalatinin bayik bir bélimini
olusturdugu anlamina gelmektedir. 1976'da yiksek gelirli tlkeler, su triinleri ithalatinin kiiresel degerinin %90’ini
olusturmustur. Buna karsilik, 2020 yilinda, yuksek gelirli tlkelerin su triinleri ithalatinin kiiresel degerindeki pay1 %75
olmustur. Yiiksek gelirli olmayan lkelerin payindaki bu artis, talebin bu tlkelerde yiksek gelirli tilkelere gére daha hizl
arttigini yansitmaktadir. Bu, &ézellikle kentlesmis orta sinifin hizla genigledigi Dogu ve Gineydodu Asya iilkelerinde
gegerlidir. 2020’de ithalatin kaynag@ina bakildiginda, yuksek gelirli tlkelerin ithalat degerinin %56’s1 diger yiiksek gelirli
llkelerden, yuksek gelirli olmayan dlkelerin ithalat degerinin %39'u yuksek gelirli ilkelerden gelmistir (FAQ, 2022).

3.2 Tuirkive’de Su Uriinleri Sektori

Turkiye’de su Urinleri sektéril ekonomik anlamda énemli bir yere sahiptir. Turkiye su riinleri sektérii de diinyadaki
gelisime paralel olarak avcilik ve yetistiricilik sistemlerinde pozitif anlamda artis egilimindedir. Turkiye’nin 3 tarafinin
denizlerle gevrili olmasi ve denizlerin farkh 6zelliklerde olmasi hem avciliga hem de bu denizierde yetistiricilik
yapilmasina imkén tanimaktadir. Ancak Dunya'da oldugu gibi Turkiye’de de asirn ve bilingsiz avcilik, cevre kirliligi,
kuresel 1sinma ve daha birgok faktér dogal yollarla su Grlnlerinin Gretimini/artiggar olumsuz yénde etkilenmektedir.




Turkiye'de 6zellikle 1990’lardan sonra yetistiricilikte dnemli gelismeler gérilmeye baslanmistir. Az miktarda yapilan su
rtnleri yetistiriciligi tretimi ilk kez 1986 yilinda 3 bin tonla istatistiklere yansimis olup, artisini devam ettirerek 2000
yilinda 79 bin tona ulasmistir. Turkiye'de 2016 yilindaki su riinleri Gretimi 588 bin ton olarak gergeklesmis, bunun 335
bin tonu avciliktan, 253 bin tonu ise yetistiricilikten elde edilmistir. 2016 yilinda gergeklesen su Urlinleri parasal tutar
1,3 milyar TL’si avciliktan ve 3,2 milyar TL'si yetistiricilikten olmak Uizere toplam 4,5 milyar TL olarak gergeklesmistir
(https:/iwww.sbb.gov.triwp-content/uploads/2020/04/Tarim ve GidadaRekabetciUretimOzelihtisas

KomisyonuRaporu.pdf ).

Dinya'da oldugu gibi Tlrkiye'de de son yillarda avcilik yolu ile elde edilebilecek riin miktarinin daha fazla
artinlamamasindan 6tarQ toplam Uretim icindeki payi azalirken, yetistiricilik yoluyla yapilan Gretim ise artig gdstermistir.
(hitps://dergipark.org.tr/en/download/article-file/1616202).

Su Uriinleri Uretim Kinlimi (bin ton)
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Kaynak: TUIK, 2022

TUIK verilerine gore; Turkiye'nin yillik su Griinleri Gretimi, avcilik Uretimindeki dalgalanmanin etkisiyle yillara gére
degismekte olup, diinya {retimine benzer sekilde; su trunleri yetistiricilik {retimi artmaya devam etmekte ve toplam
tiretim icerisinde yetistiriciligin pay! yikselmektedir.

Su rinleri tretimi 2021 yilinda bir 6nceki yila gére %1,8 artarak 799 bin ton olarak gerceklesmigtir. Uretimin %32,8’ini
avcilik yoluyla elde edilen deniz baliklari, %4,1’ini avcilik yoluyla elde edilen diger deniz Griinleri, %4,1’ini avecilik yoluyla
elde edilen i¢ su Urinleri ve %59unu yetistiricilik Grinleri olusturmustur.

2021 yilinda avcilikla yapilan tGretim 328 bin ton (2020: 384 bin ton) olurken, yetistiricilik Gretimi ise 471 bin ton (2020:
421 bin ton) olarak gerceklesmistir. Toplam su Grunleri Gretimi 2021 yilinda bir énceki yila gére %1,8 artmistir. Buna
gbre 2020 yilinda 785 bin ton olan su Grinleri Gretim miktart, 2021 yilinda yaklasik 799 bin ton olarak ger¢ekiesmistir.
Su Urunleri yetistiriciligi 2021 yilinda 6nceki yila gére miktar bazinda %11,9 artrmistir. 2021 yilinda Gretimde aveiligin
payl %41’e (2020: %46,4) diuserken, yetistiricilijin pay: %59'a (2019: %53,6) ylkselmistir. Yetistiricilik yoluyla yapilan
tiretimin 2021 yilinda 335 bin tonu denizlerde, 136 bin tonu i¢ sularda gerceklesmistir. Yetistirilen en énemii balik tiri
ic sularda 135 bin ton ile alabalik, denizierde ise 155 bin ton ile levrek ve 133 bin ton ile ¢ipura olmustur.

(Kaynak: TUIK, https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p=Su-Urunleri-2021-45745).

2020 — 2021 Su Uriinleri Uretim Miktari (ton)

Ton 2020 Pay (%) 2021 Pay (%) Degisim (%)
Avcllik 364.399,8 46,4 328.165,3 41,03 -9,9
Yetistiricilik 421.411,0 53,6 471.686,0 58,97 11,9
Toplam 785.810,8 100,0 799.851,3 100,0 1,8

Kaynak: TUIK, Su Uriinleri, 2022

2020 — 2021 Yetistiricilik Uretim Kirtlimi (ton)
Balik tiirii 2020 Pay (%) 2021 Pay (%) Degisim (%)
ic su 128.236 30,4% 136.042 28,8% 6,1%
Alabalik (Gokkusagi) 126.101 29,9% 134.174 28,4% 6,4%
Alabalik (Salmo sp.) 1.804 0,4% 1.558 0.3% -13,6%
Aynali sazan 173 0,0% 171

1,2%
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Mersin baligi 14 0,0% - - -
Tilapya 13 0,0% 6 0,0% -53,8%
Yayin 92 0,0% 84 0,0% -8,7%
Kurbaga 39 0,0% 49 0,0% 25,6%
Deniz 293.175 69,6% 335.644 71,2% 14,5%
Alabalik (Gokkusagdi) 18.182 4,3% 31.509 6,7% 73,3%
Alabalik (Salmo sp.) 507 0,1% 45 0,0% 91,1%
Cipura 109.749 26,0% 133.476 28,3% 21,6%
Levrek 148.907 35,3% 155.151 32,9% 4.2%
Fangri 1 0,0% 4 0,0% 300,0%
Minekop (K&tek) 26 0,0% 2 0,0% -92.3%
Sarniagiz (Grenyuz) 7.428 1,8% 5.913 1,3% -20,4%
Tranga - - 3 0,0% -
Orkinos 4.338 1,0% 4,952 1,0% 14,2%
Midye 4.037 1,0% 4585 1,0% 13,6%
Karides - - 4 0,0% -
Toplam 421.411 100,0 471.686 100,0 11,9%

Kaynak: TUIK, Su Uriinleri, 2022

(0) Gergek sifir veya kullanilan birimin yarisindan azdir.

(-) Bilgi yoktur.

Turkiye'de yillik kisi basina dugen ortalama balik tiketimi 2000 — 2021 yillan arasinda 5,4 — 8,6 kg arasinda degigmistir
ve 2021 yilinda 6,5 kg olarak gergeklesmistir (TUIK, 2022). Balik tikketiminin arzu edilenden daha az olmasinin
nedenleri arasinda; Urlin fiyat, tiketim kuiltird, islenmis Grunlere olan ényargl gibi ¢esitli nedenler bulunmaktadir.
Ozellikle yetigtiricilik Gretiminin biyimesiyle su Grunleri Gretim miktarinin artmasi karsisinda tiketimin yeteri kadar
artmamasi i¢ talep agisindan énemli bir sorun olarak gériimekiedir.

I¢ talep insan tuketimine y&nelik tilketimin yani sira, balik yemi, balik yadi vs. gida disi amagh kullanima yénelik tiiketimi
de kapsamaktadir. Balik unu ve yadi, basta su tGrinleri yetistiriciligi olmak {izere, hayvan yemlerinde hammadde olarak
kullanildigindan ve tretimin artmastyla dogru orantili olarak bu {riiniere olan talepte giderek artmaktadir. 2021 yilinda
i¢ tiketim toplam 664 bin ton olarak gerceklesirken balik unu/yad: tretimi igin de 110 bin ton tilketim gergeklesmistir
(Tarm ve Orman Bakanligt, 2022), (https://www tarimorman.gov.t/BSGM
/Belgeler/lcerikler/Su%20%C3%9Cr%C3%Bcnleri%20Veri%20ve%20D%C3%B6k%C3%Bcmanlar’%C4%B1/Bsgm-
istatistik.pdf), (https://dergipark.org.tr/ir/download/article-file/1421554).

Toplam Tiiketim (ton)
Yillar i¢ Tiiketim Balik unu ve l;aalgj_
2000 538.764 71.000
2001 517.832 62.755
2002 466.289 156.000
2003 470.131 120.000
2004 555.859 105.000
2005 520.985 30.000
2006 597.738 60.000
2007 604.695 170.000
2008 555.275 95.742
2009 545.368 90.211
2010 505.059 168.073
2011 468.040 228.709
2012 532.346 94.201
2013 479.708 87.896
2014 420.361 73.667
2015 479.741 176.138
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2016 426.085 93.096
2017 441.573 130.817
2018 499.055 47.276
2019 514.640 209.109
2020 550.932 107.223
2021 554.291 110.20¢

Kaynak: TUIK, 2022

Turkiye’de balik tliketimi istenilen 6lgiide olmamakia birlikte, i¢ talebi karsilamak igin ithalat da yapiimaktadir. Bu
tirinlerdeki ihtiya¢ dikkate alindiginda Tirkiye'deki toplam su driinleri ithalatinda son 5 yilda ciddi bir biyumenin
gerceklestigi gérulmektedir. TUIK verilerine gére 2000 ile 2021 yillan arasindaki ithalat miktari 13 bin ton ile 105 bin
ton arasinda artan bir seyir géstermistir (TUIK, 2022). 2019 yilinda 70 (ilkkeden su trinleri ithalati gergeklestirilmis olup,
en ¢ok ithalat yapilan lkeler ise Norveg, Fas ve ispanya'dir (Trademap, 2020). Ozellikle uskumru ve Norveg somonu
ithal eden ve i¢ pazara sunan firmalar mevcuttur. Balik unu ve balik yadi konusunda da i¢ piyasadaki Uretim talebi
karsilamaya yeterli degildir. Balik unu ve yagdi ihtiyacinin yaklasik %60’1 ithalatla karsilanmakta ve bu Griinlerde énemli
bir ic talep s6z konusu olmaktadir. bu anlamda disa bagimlilidi azaltmak icin gerekli balik unu ve yagi tretiminde
hammadde olarak kullanilan hamsi ve ¢aca tirlerine daha ¢ok ihtiya¢ olmakla beraber avcilik yontemi ile tretimi
arttirmak mumkin degildir.

Son yillarda Tirkiye'nin su (riinleri ihracatinda da énemili bir artis gériilmektedir. 2000 ile 2021 yillan arasinda ihracat
14 bin ton ile 238 bin ton arasinda sirekli artan bir seyir gdstermistir. En énemli ihracat kalemlerini yetistiricilik yoluyla
elde edilen alabalik, cipura ve levrek baliklari ile yakalandiktan sonra ag kafeslerde bilyiitme, besleme yapilan ve ticari
degeri yiikksek olan mavi ylizgecli orkinos balidi olusturmaktadir. Dinyanin pek ¢ok (ilkesine ihracat yapiimaktadir.
2021 yilinda 113 tlkeye ihracat yapilmis olup, en ¢ok ihracat yapilan Glkeler sirasiyla Rusya, italya ve Birlesik Krallik’tir
(Trademap, 2022). AB lilkelerine ihrac edilen su Urtnleri agirlikli olarak yetistiricilikten karsilanmaktadir. AB'nin
6ngdérdigi kalite ve standartlara sahip olan yetistiricilik sektéri diger hedef pazarlar icin de Turkiye'yi potansiyel bir
ithalat Glkesi konumuna getirmektedir. Bu anlamda &ézellikle ABD ve Japonya gibi iki gelismis tlke Tirkiye'nin sekidrde
yiksek ihracat yaptigi AB dist tlkeler olmustur (https://dergipark.org.tritr/download/article-file/1421554).

Tiirkiye Su Uriinleri Dis Ticaret Miktar (bin ton)
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Kaynak: TUIK, 2022

Su Uriinleri Dis Ticaret Degeri (milyon dolar)
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Kaynak: TUIK, 2022

2000 y1li sonrasi ihracatta artis devam ederken, ithalatta ise kismen inigli-cikish, duradan bir seyir géziemlenmigtir.
2019 yih ihracat — ithalat verileri incelendiginde ihracat miktarinin ithalat miktarindan 11Q bin ton, tutar olarak ise 836




kiyasla en biiytk artisi gostermis, ithalatta ise %7,8 oraninda bir azalis gergeklesmistir. Tirkiye'de 2019 yilinda Gretilen
su Grinleri, 78 tilkeye ihrag edilirken, ihracat miktar bir dnceki yila oranla %13'lik artis gostererek 200 bin ton olarak
gerceklesmistir. Son bes yilda toplam ihracat miktari ise %62 oraninda artis gdstermistir. Ayni ddnemde Yunanistan’a
yapilan ihracat miktan ise 9 kat artugtir. (Cételi, Uriin Raporu Su Uriinleri, Tepge Yayin No: 317, 2020). 2019 yilinda
miktar olarak en fazla ithalat %23 ile Fas'tan (Biyiik bir kismi Tirkiye'deki ¢iftliklerde buyutiilmek amactyla ithal edilen
canl orkinoslar olmak (izere) kargilanmistir. (Arslan & Yildiz, Menba Kastamonu Universitesi Su Urlinleri Fakultesi
Dergisi, 2021; 7(1): 46-57). 2021 yil ihracat — ithalat verileri incelendiginde ise ihracat miktarinin ithalat miktarindan
134 bin ton, tutar olarak ise 1,1 milyar dolar fazla oldugu gériimektedir. TUIK verilerine gére, Turkiye su trinleri
{iretiminde 2021 yilinda bir dnceki yila gére %1,8, ithalatta (ton) ise %22,8 oraninda bir artis gergekiesmigtir.

Tiirkiye’de Levrek-Cipura Uretimi ve Ozsu’nun Pazardaki Yeri
Tarkiye'de su Grinleri Greticiligi icinde ¢ipura ve levregin pay!t da son yillarda giderek artmaktadir. 2016 yilinda ¢ipura
ve levrek yetistiriciliginin toplam su Griinleri (retimindeki pay1 %55 iken 2019 yilinda %63,5’e yikselmis, 2020 ve 2021
yillarinda ise sirastyla %61,4 ve %61,1 olarak gerceklesmistir. Cipura ve levrek yetigtiriciliginin dnimizdeki agilacak
yeni {iretim alanlariyla bllyimeye devam edecedi 6ngdrilmektedir.
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Cipura Levrek Toplam Uretimi (Bin ton) mmmman Toplam Yetistiricilik (Bin {on) ==g=mCipura Levrek Uretiminin Payi
Kaynak: TUIK
Tiirkiye Cipura ve Levrek Toplam Uretim (ton)
360,142 402.951
237.149 258.656 268.627
2019 2020 2021 2022T* 2023T*
Kaynak: TAGEM
(* )TAGEM diretim 6ngoérileridir.
Yillar Bazinda Ozsu’nun Toplam Balik Satisi (bin ton) ve Pazar PayI
10 3,17 3.4 3,27 3.0 4
8 s ® 3
6
2
4
2 1
0 0

2016 2017 2018 2019

@ (750 Pazar Payi

Kaynak: Sirket ve TUIK




2016 — 2019 ddéneminde %3,0'n lzerinde seyreden Pazar payi, kur dalgalanmalarindan kaynakli olarak 2020 yilinda
hasat edilmek lzere kafeslere konan balik sayisinin azaltilmas: ve 2020 yilinda levrek ve gipura yetigtiriciliginde
meydana gelen artislar nedeniyle 2020 yilinda %1,90’a gerilemistir. Ote yandan, Ozsu’nun 2021 yilindaki Pazar pay!
%3,0 olarak gergeklesmis olup, 2022 yili ilk alti ayhk dénem itibariyla balik satisl 3.265 bin ton, balik briit satigl ise 291
milyon TL olarak gerceklesmigtir.

3.3 Ozsu’nun Faaliyet Gosterdigi Sektdr ve Pazarlardaki Avantajlar

Yetistiriciligin Oneminin Artmasi

Ozellikle son yillarda Dunya'da ve Tirkiye'de asin ve bilingsiz avcilik, gevre kirliligi, kiiresel 1sinma gibi nedenlerden
6turti dogadan elde edilebilecek iriin miktarinin daha fazla artinlamamasi ve Afrika, AB ve ABD'de artan talebin arzin
altinda kalmasindan dolay: kultur balikciiginin (yetistiricilik) su Griinleri Gretimindeki 6nemi artmaktadir.

Dig Talep

30.06.2022 tarihi itibartyla Sirket'in toplam balik satisinin yaklasik %84’Unln ihracata yénelik olmasi, artan talepler
dogrultusunda ihracat pazarlarinin biiyiime egiliminde olmasi, Hollanda ve ingiltere’de bagh ortakliklarinin bulunmast,
bu pazarlara aracilara ihtiyag duymaksizin dogrudan erigsiminin olmasi ve déviz cinsinden olan hammadde
maliyetlerine karsi ihracat gelirinin dogal bir hedge mekanizmasi olusturmasi Sirket icin avantaj olarak
degerlendirilebilir.

Entegre Uretim Tesisi ve Satis Adi

Her ne kadar Sirket yavru balik Gretimi gerceklestirmiyor olsa, gerek yavru balik tiretim tesisine ve gerekli yetistiricilik
belgelerine gerekse paketleme tesisine sahip olmasindan kaynakli olarak, kontrol ve maliyet acisindan sektérde
avantajli konumdadir. Ayrica Sirket yerel pazarlarda balik tiketiminin yodun oldugu istanbul ve izmirde satis
noktalarina sahiptir.

Hammadde Temini ve Balik Yemi Uretimi

Balik yemi yapiminda kuilanilan énemli ve maliyetli hammaddeler olan balik yagi ve balik ununu tedarik etmekte ve
bu hammaddeleri anlasmali oldugu yem Ureticisi firmalara vererek sektér deneyimi sayesinde olusturdugu besleyiciligi
yliksek receteye (rasyon-yem igerisinde hangi besin maddelerinin olmasti gerektigi ile buntarin orant) uygun balik yemi
Uretimi yaptirmaktadir. Bu durum Sirket'in Gretimindeki verimi maksimize etmek icin gerekli deneyime ve tedarikgi
zincirine sahip oldugunu gdstermekte olup, rakiplerine karsi bir avantaj olarak degerlendirilebilir.

Ayrica, Sirket balik yemi tedariginde yaganan ve/veya yasanabilecek sorunlar ve artan maliyetleri dikkate alarak balik
yemi tedariginde herhangi bir olumsuz durumla karsilagsmamak, Sirket'in balik yemi tedari§ini daha diisiik maliyetlerle
ve surdurtlebilir sekilde yapabilmek amaciyla Unifeed Su Uriinleri Yem Sanayi ve Ticaret A.S. (“Unifeed”) firmasinin
sermayesini temsil eden paylarin yarisinin devralmistir. Unifeed’in fabrika binast ingaatinin ve makineftechizatlarin
montajinin 2022 yilinin son geyreginde tamamlanmasi ve Unifeed’in deneme uretimine séz konusu geyrekte baslamasi
planianmaktadir. Unifeed’in dizenli Gretim faaliyetine gecmesinden sonra Sirketin ihtiyag duydudu balik yemini
disaridan yapilan balik yemi tedari§ine gore daha uygun sartlarla ve stirdiirilebilir sekilde séz konusu sirketten tedarik
etmeyi planlamakta olup, s6z konusu durumun Sirket’e rekabet avantaji saglayacadi éngérilmektedir.

Sektér Deneyimi

Sirket mevcut ortaklariyla 2004 yilindan beri sekt6rde aktif olarak faaliyet gostermektedir. Sektdriin zayif noktalarindan
biri de faaliyet gdsteren firmalarin a§ kafeslerini kdylerde, beldelerde veya sosyal alt yapisi olmayan yerde kurulmus
olmasidir. Bu durum firmalann nitelikli is glicine ufasimini zorlagtirdidi icin Sirket'in 20 yila yakin sektér deneyim
biriktirmig olmas:, Sirket'e 6nemli bir avantaj yaratmaktadir.

3.4 Ozsu’nun Faaliyet Gosterdigi Sektsr ve Pazarlardaki Dezavantajlan

Balik Yemi Uretimi Olmamasi

Sirket kafeslerde bulunan ve blyiiterek satisa hazir hale getirdigi bahklan beslemek igin kullandigi balik yemlerini
sektdr deneyimi sayesinde olusturdugu besleyiciligi yuksek recete ile 3. Taraflara urettirmektedir. Faaliyetlerinde en
biyk maliyet kalemi olan balik yeminin regetesi kendisine ait olmasina ragmen balik yem| uretmlyor olmasi nedeniyle
hem yiliksek maliyet hem de &ngdrilemeyen uretim/kalite aksakliklan risklerine g€k olmasy sektérde Sirket'i




dezavantajli konuma disirebilir.

Ancak, yukanda da bahsedildigi Gzere Sirket balik yemi tedariginde yasanan ve/veya yasanabilecek sorunlar ve artan
maliyetleri dikkate alarak balik yemi tedariginde herhangi bir olumsuz durumla karsilasmamak, Sirket’in balik yemi
tedarigini daha dusiik maliyetlerle ve siirdirilebilir sekilde yapabilmek amaciyla Unifeed’in sermayesini temsil eden
paylarin yarisini devralmistir. Unifeed’in fabrika binasi ingaatinin ve makine/teghizatlarin montajinin 2022 yilinin son
ceyredinde tamamianmas: ve Unifeed’'in deneme (Uretimine sz konusu g¢eyrekte baslamasi planianmaktadir.
Unifeed'in diizenli Uretim faaliyetine gecmesinden sonra Sirketin ihtiyag duydugu balik yemini disaridan yapilan balik
yemi tedarigine gore daha uygun sartlarla ve strdiirtilebilir sekilde s6z konusu sirketten tedarik etmeyi planlamakta
olup, anilan durumda séz konusu dezavantaj blyik él¢lide ortadan kalkacaktir.

Rekabetin Yogun Olmasi

Su trinleri yetistiriciligi sektdriinde yodun bir rekabet ortami olmast nedeniyle Sirket halihazirda sinirli cografi kapsami
yurtici yerel pazarlarda gii¢li rakipler nedeniyle genislemeyebilir.

fthalat ve Ihracat Rejimlerinden Dodrudan Etkilenivor Olmasi

Sirket balik satiglarinin 6nemii bir kismini (30.06.2022 tarihi itibariyla yaklasik %84) yurtdisina yapmaktadir. Bu
sebeple Sirket Turkiye'deki ve ilgili tilkelerdeki ithalat ve ihracat rejimleri ile gida giivenligi mevzuatina tabiidir. Bu
mevzuatlarda yasanabilecek herhangi bir degisiklik, faaliyet gosterilen Ulkelerde daha siki koruyucu tedbirler
uygulanmast ya da Birlegsmis Milletler'in, diger uluslararasi érgltlerin veya farkll devletlerin Granlerin ithal edildigi
{ilkelere ekonomik yaptirimiar veya ambargo uygulamasi, inracat yapilan tlkelerde gida glivenligi ile ilgili ek kuraliarin
konulmasi Sirket’in faaliyetierini dogrudan etkileyecektir. Sirket'in bunlara hizli adapte olamamasi sektérde dezavantaj
yaratabilir.

Ana Malivetin Déviz Cinsinden Olmasi

Sirket'in temel maliyet unsuru olan balik yemi yapiminda kullanilan balik unu ve balik yadi déviz cinsinden (genelde
ABD Dolan iizerinden) temin edilmektedir. Dolayisiyla déviz kurlarinda yasanabilecek muhtemel artiglar maliyetleri
yitkseltebilir.

4. Degerleme Calismasi

4.1. Degerleme Calismasina lliskin Beyan

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme ¢alismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar: Hakkinda Teblig (1l1-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Etik ilkeler:

e Yapilan dederleme calismasi sirasinda duriist ve dogru davraniimis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yurGtulmustir.

o Degderleme isini alabilmek icin bilerek yanhs, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde
reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatall, 6nyargih géris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildiriimemistir.

o Gedik Yatinim, 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar iceren bir gérevi kabul etmemistir. Degerleme isi
gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yuritulmistor.

e Sdzlesme kapsamindaki gorev, bagimsiziik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlari gézetmeksizin yerine
getirilmistir.

o Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

e Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuclarina yahut degerleme raporunda yer alan
diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

¢ Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Gzerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilerden olugmaktadir.




Gedik Yatinm, degerleme calismasindaki analizlerin dogru ve glivenilir oldugunu beyan etmektedir.

4.2. Degerlemeye lligkin Veri Kaynaklari, Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Sartlar

Veri Kaynaklan

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Eren Danismanlik ve Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan
31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.06.2022 i¢in hazirlanan 6zel amach bagimsiz denetim raporu, kamuya agik
olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yonetiminin 2022-2026 yillari pro forma finansal tahminleri ve Gedik
Yatirim’in bulgulari ve tahminlerine dayanmaktadir.

Genel Varsayiniar

Degerleme calismasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sekttrel beklentiler, makroekonomik tahminler de
dikkate alinmistir. Bununla birlikte, genel varsayimlar da asagtdaki gibi stralanmistir:

- Sirket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahname'de yer alan riskierin Sirket'in gegmisinde tekrarlanan
tirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde de Sirket'in strdiriilebilirligini etkilemeyecedi,

- Sirket'in yénetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisikiigin olmayacagi,

- Turkiye ve Sirketin faaliyetlerini etkileyebilecek diger ulke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarin
yasanmayacagi.

Sinsriayic: Sartlar

Gedik Yatirim, degerleme calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine iligkin
herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Gedik Yatinm, dederleme ¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve glvenilir oldugunu 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arasgtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul ¢lglide dederlendirildiginde bariz gekilde gercede aykiri
olduguna iligkin bir siipheye ulasilmamigtir.

Kullanilan gecmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlan) Sirket
yénetiminin ve bagdimsiz denetim firmasinin géristinden gegmis olup glivenilir bir kaynak oldugu varsaytmistir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatirim tarafindan gecmis yillarin finansal performansina iligkin Sirket
ybnetimi ile gérigtlerek yapilan analizler neticesindeki tum tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatirim degerleme
ekibinin sorgusundan gegmistir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dodru ve eksiksiz oldugu konusunda makul
dikkat ve Ozen gosterilmistir. Sirket'in rekabet etti§i pazar ve Urline iligkin badimsiz bir kurulus tarafindan
gerceklestirilmis bir ticari incelemesi raporu bulunmamaktadir. Dolayisiyla, verilen tahminleri bagimsiz bir rapor ile
kiyaslamak mimkin degildir. Gedik Yatinm olarak, Sirket'in gegmis finansal performansi da dikkate alinarak
projeksiyonlarda kullanilan varsayimiar mimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendiriimistir.

Bu raporda varnlmig sonuglar, ekonomik kosullar, piyasa kosullari ve hazirlanmis oldugu tarih itibariyla gegerli olan
fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan Gedik Yatinm’a sunulan herhangi
bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde ve/veya isbu Rapor tarihi sonrasinda meydana gelebilecek olan gelismeler
bu Rapor icinde yer alan projeksiyon, tahmin ve dederleme sonuglarina maddi etkileri olabilecektir.

Yatinmcilarin nihai yatinm kararlanni vermeden 6nce mutlaka SPK tarafindan onaylanan izahnamenin okunmasi ve
6zellikle 5 no.lu Risk Faktorleri bélimine dikkat ediimesi tavsiye edilmektedir.

4.3. Degerleme Proje Ekibi

Proje Ekibi: Konusunda uzman c¢alisma ekibi, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman departmani midirleri tarafindan
yonetilmistir. Ekip, SPK mevzuatlari uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli kalite, ehliyet ve
toplamda 26 yillik tecriibeye sahiptir.

Seda Demirelli Kiigiikmeral, Gedik Yatirim Kurumsal Finansman Mudurd, aract kurumiarin ve bankalarin kurumsal
finansman ekiplerindeki 8 yiliik deneyiminde, yerli ve yabanci ¢ok sayida sirketin halka arzi, borglanma araclar
ihraglan ve birlesme ve devralma projelerinde finansal danismaniik vermistir. Gedik Yatinm’'daki gérevi esnasinda 3




isletme Lisanslari ile ayni okulda igletme Yiiksek Lisans mezunudur (SPL Diizey 3 lisans, sicil n0.207205).

Recep Bozkurt, Gedik Yatirim Kurumsal Finansman Mudiri, aract kurumlarin ve bankalann kurumsal finansman
ekiplerindeki 11 yilik deneyiminde, yerli ve yabanci ¢ok sayida sirketin halka arzi, bor¢clanma araclart ihraglan ve
birlesme ve devralma projelerinde finansal danismanlik vermistir. Recep Bozkurt, Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari
Bolumler Fakiiltesi Isletme Lisanslari ile New York Institute of Technology (NYIT) isletme Yiksek Lisans mezunudur
(SPL Dizey 3 lisans, sicil n0.206166).

ismail AY, Gedik Yatnm Kurumsal Finansman Mudurd, kurumsal finansman ekiplerindeki 1 yillik deneyimi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu Uzmanhgr'ndaki 8 yillik deneyimi ile, cok sayida sirketin halka arzi, borglanma araglar
ihraglar ve birlesme ve devralma projelerini sonuglandirmigtir. ismail AY, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakilltesi
Siyaset Bilimi ve Kamu Yénetimi Mezunudur. (SPL Diizey 3 lisans, sicil n0.917085).

5.

5.1 Degerlemede Kullanilan Yéntemler

egerleme Analizi

isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK’'nin 1l1-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§'i geregi
Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDSYna uygun sekilde hazirlanmigtir. Buna gére firma degerlemelerinde ¢
temel yaklasim uygulanabilir. Bu yontemler su sekilde siralanabilir:

1. Pazar Yaklasimi
2. Gelir Yaklagimi
3. Maliyet Yaklagimi
Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanmimistir.
1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasimi: iINA Analizi

INA Analizi yéntemi, birgok varsayima dayanarak sirketin faaliyetlerinin icsel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli
potansiyelini yansttir ve sirket spesifik riskleri de barindirarak etrafli bir degerlendirme imkani sunar.

Carpan Analizi ydntemi ise borsada islem géren benzer sirketlerin gtincel dederieriyle kiyaslama imkani vererek, birgok
varsayima bagli yapilan INA Analizi yéntemini teyit edici 6zellik tasir.

Bu kapsamda, sektériin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilen ve uluslararasi kabul gérmis olan bu iki
yontemin Sirket'in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Yukarida da belirtildigi Gizere bu iki yaklasim haricinde Uluslararasi Degerleme Standartlan icinde Maliyet Yaklagimi
yontemi de mevcut olup, bu yéntem bir variidin cari ikame maliyetinin veya yeniden lretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gergekiesen tim yipranma paylarinin diistiimesi suretiyle gosterge niteligindeki
degeri belirlemektedir. Bu yaklasim, Ozsu'nun faaliyet gésterdigi sektérin yapist géz éniine alindiginda Sirket'in
mevcut varliklarinin ikame veya yeniden Uretim maliyetlerinin piyasadaki verilerle hesaplanma zorlugundan kaynakh
olarak degerleme yéntemi olarak tercih edilmemistir.

5.2 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsada iglem goriip Ozsu ile benzer ézellikler gésteren diger sirketlerle karsilastirma
vapilarak Firma Degeri'nin saptanmas! icin “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yoéntemi” kullamlmistir. Bu yéntem
kapsaminda, sirkete benzer sirketlerin piyasa garpanlarn analiz edilmistir. Bu yéntem, etkin igleyen piyasalarda paylarin
rayic degerlerinin, ilerleyen dénemde beklenen kazang artigi ve buna badl olan risk diizeyini yansithg: varsayimini
esas almaktadir.

Yurt ici benzer sirketler olarak BIST GIDA endeksinde faaliyet gosteren secilmis sirketlerin 30.06.2022 tarihli
ydliklandinimig verileri dikkate alinmistir.




Ayrica, ¢arpan analizine yurt disi segilmis benzer sirketlerin 30.06.2022 tarihli verilerine gére yilliklandinimis giincel
degerleme c¢arpanlari da dahil edilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kapsaminda degerleme icin uygun oldugu degerlendirilen temel ¢arpanlardan
olan Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Fiyat / Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri / Ozkaynak
(Defter) Degeri (PD/DD) ¢arpanlarinin medyani adirkiklandirilarak dikkate alinmistir.

Diger sikiikla kullanilan yéntemlerden FD/Satislar carpanina goére Sirket 6zkaynak dederi hesaplanmis olup, séz
konusu garpanin diger carpanlara gdre genel olarak daha ylksek 6zkaynak degeri vermesinden ve girket dzkaynak
degerini yikseltici etkisinden kaynakli olarak muhafazakar bir yaklagimla carpan hesabinda %0 agirliklandirilarak
dikkate alinmistir. Sonug olarak yurt ici ve yurt digl benzer sirketler ile yapilan garpan analizinde FD/FAVOK, F/K ve
PD/DD carpanlarinin kullaniimasi uygun bulunmustur. Buna gore, belirlenen halka agik sirketierin 15.09.2022 tarihi
itibarryla kapanis verileri hesaplamaya dahil edilmistir.

Ayrica, Sirket'in 30.06.2022 tarihli finansallarindan:

- Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal bor¢lardan nakit ve nakit benzerleri ile kisa vadeli finansal varliklar
¢ikaridiginda Sirket'in 30.06.2022 itibariyla net finansal borcu 119.714.484 TL olarak hesaplanmistir.

- Qirketin  01.07.2021-30.06.2022 dénemi igin FAVOKG 122.417.967 TL olarak hesaplanmistir.
(FAVOK = Brit Kar* — Faaliyet Giderleri** + Amortisman).

- F/K garpanina gore yapilan hesaplamada yine muhafazakar bir yaklagimla Canli Varliklar Gercege Uygun
Deger Farklan kalemi kar hesaplamasina dahil edilmemistir.

* Briit kar hesabinda, Canlt Varliklar Gergege Uygun Deder Farklar kalemi dikkate alinmamigtir.

** Faaliyet giderleri “genel yonetim giderleri”, ‘pazarilama, satis ve daditim giderleri” ile “aragtirma ve gelistirme giderleri” kalemlerinden olusmakta
olup, kur farki gelir/giderleri gibi faaliyetierle dogrudan baglanttli olmayan kalemlier igeren “esas faaliyetlerden diger gelirler’ ile “esas faaliyetlerden
diger giderler” kalemleri hesaplamaya dahil edilmemigtir.

6.2.1 Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Secilmis yurt digt benzer sirketler agagidaki tabloda siralanmistir, Balik yetistiriciliji ve satisi sektériinde faaliyetleri
olan ve anlami sonug verdigi dederlendirilen sirketler secilmistir. Dikkate alinan ¢arpanlardan sifir ve negatif olanlar
(20x) ile en yuksek dérttebir (quartile) dilimde olan veriler calismanin geneline hakim olan muhafazakar yaklasimia
aykiri deder olarak degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamigtir. Asagida detaylan verilen séz
konusu sirketlerin yerel para birimlerine gére FD/FAVOK, F/K ve PD/DD garpanlarinin ayri ayri medyani alinmis ve
muhafazakar bakig agisi dahilinde bu carpanlar icerisindeki en yiiksek ézkaynak dederi sonucunu veren FD/FAVOK
carpanina %20, diger iki carpan olan F/K ve PD/DD c¢arpanlarina ise %40’ar adirlik verilerek yurt dist benzer sirketler
carpani (izerinden 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

FD/FAVOK FIK PD/DD
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Maruha Nichiro Corporation, bir balikgilik sirketi olarak faaliyet
Maruha Nichiro Corp. gostermektedir. Sirket, deniz trlinleri yetistiricilik, ithalat ve Japonya 885 10,0x 6,5x 0,7x
ihracat, isleme ve satis islerinde uzmanlasmisgtir.
Tassal Group Limited, Atlantik somonu ve okyanus alabalig
Uretimi ve satigi yapmaktadir. Sirketin Grlinii Royal Tasman
Somon markasiyla pazarlanmaktadir. Urlinler Avustralya,
Japonya ve diger uluslararast pazarlarda dagifilmaktadir.
Norway Royal Salmon ASA 1992 yilinda kurulmustur. Sirketin
Norway Royal Saimon ASA  faaliyet alani taze, kurutulmus veya dondurulmus balik ve deniz Norveg 1.018 25,5x 34,7x 2,2x
. Urinlerinin toptan safisi ve dagtmedrr.
STl Foods Holdings, Inc. Su Grlinleri Ureticisi ve dagtticisidir.
: Sirket midye, uskumru 1zgara, ahtapot, havyar ve diger triinleri
STI Foods Holdings Inc retmektedir. ST! Foods Holdings, Griinlerini Japonya genelinde Japonya 105 8.3x 15.8x 2.7x
_pazarlamaktadir.

Tassal Limited Npv Avusturalya 1111 10,5x 20,1x 1,3x

Leroy Seafood Group ASA, deniz triinferi tedarik etmekte ve
ihra¢ etmektedir. Sirket somon, fiyort alabaligl, morina, saithe,
Leroy Seafood ringa balidi, kabuklu deniz Uriinleri ve diger deniz Grlinleri Norveg 3.747 8,2x 12,2x 1,8x
sunmaktadir. Leroy Seafood Group, misterilerine diinya
__gepinda hizmet vermektedir.




Thai Union Group Public Company Limited, donduruimus ve

konserve deniz Urunleri tedarik etmektedir. Sirket ton balgi,
sardalye, uskumru, ringa baligi ve somon gibi deniz triinleri

Thai Union Group

Tayland

sunmaktadir. Thai Union Group, dinya ¢apindaki musterilere

hizmet vermektedir.

Austevoll Seafood ASA

Austevoll Seafood ASA, Nowéé’té sorﬁon ve diééf 6k§aﬁus R
baliklar icin balik ¢iflikleri isletmektedir.

Norveg

KYOKUYO CO., LTD. deniz Grlinleri ve tuzlu balik dagiim

Kyokuyo Co., Ltd.

faaliyetlerini ylritmektedir. Sirket, palamut, ton bahd: ve diger
balik Grinlerininin satisinl gerceklestirmektedir. Kyokuyo ayrica
konserve deniz Uriinleri ve donduruimus gidalar da Gretmektedir.

Japonya

Cia Pesquera Camanchaca SA, deniz Griinleri dretir ve isler.

Camanchaca SA

Sirketin Griinleri tarak, somon, deniz kulagdr ve uskumru igerir.
Cis Pesquera Camanchaca SA, ulusal ve uluslararasi pazariar
icin deniz Grlnleri Gretmektedir.

sili

" Blumar S.A. bahklan”yakaﬂlar ve igler. Sirkét; konser\}e shax;cfialyaww T

Blumar SA (yag ve domates ile paketlenmis), kurutulmus ve tuzlanmis
~ hamsi, balik yagi, balik unu ve dondurulmus balik tretmektedir.

sili

Salmar ASA, somon baligi tireten balikgilar igletmektedir. Sirket,
SalMar ASA gok gesitli baltk ve kabuklu deniz hayvanlarinin deniz ¢ifteiligi, Norveg

islenmesi ve ticaretine odaklanmaktadir.

Medyan (aykin degerler elenmis)

Maksimum

Buna gobre, Sirket'in 6zsermaye degderi asagidaki gibi hesaplanmistir.

FD / FAVOK Carpani (x)
FAVOK (TL)

Firma Degeri (TL)

Net Borg / (Net Nakit)

Ozsermaye Degeri (TL)
Agirhiklandiriimis Ozsermaye Degeri (TL)
F I K Garpani (x)

Net Kar (TL)

Ozsermaye Degeri (TL)
Agirhklandiriimis Ozsermaye Degeri (TL)
PP / DD Garpani (x)

Ozkaynaklar (TL)

Ozsermaye Degeri (TL)
Agirlikiandirimig Ozsermaye Degeri (TL)
Agirliklandirimig Ozsermaye Degeri (TL)

20%

40%

40%
100%

7,3
122.417.967
888.083.525
119.714.484

768.369.041
153.673.808
8,0
39.463.589
316.635.388
126.654.155
0,9
120.671.385
108.825.909
43.530.364
323.858.327

2.073

2.01

273

242

384

7.145

10,9x
6,0x
10,5x
4,2x

4,4x

13,4x

7.3x
10,7x

Not: Carpan rakamlarinin klsuratl bulunmaktadir ve gosterimsel olarak virgiilden sonra birinci basamaga yuvarlanmstir.

Kaynak: Bloomberg Terminali (15.09.2022)

8.2.2 Yurt Igl Gida Endeksi Sirketleri Carpan Degerleri

10,6x

8,6x

7,4x

5,1x

5,6x

18,2x

8,0x
17,0x

1,2x
0,8x

0,9x

0,7x

0,9x

4.5x

0,9x

2,1x

Yurt ici benzer sirket carpani hesaplamasinda BIST Gida Endeksinde faaliyet gésteren gida sirketlerinden icecek ve
seker alt sektdrierinde faaliyet gosteren firmalarin tamami elenerek segilen benzer firmalann verilerinden
yararlaniimistir. Dikkate alinan ¢arpanlardan sifir ve negatif olanlar (<0x) ile en yuksek doérttebir (quartile) dilimde olan
veriler aykin deder olarak degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamigtir. Asadida detaylarn
verilen s6z konusu sirketlerin FD/FAVOK, F/K ve PD/DD ¢arpanlarinin ayr ayri medyani alinmis ve muhafazakar bakig
acisi dahilinde yurtdigi benzer sirket ¢carpanlarinda da oldugu gibi bu carpanlar icinde en yiiksek 6zkaynak degeri
sonucunu veren FD/FAVOK carpanina %20, diger iki ¢arpan olan F/K ve PD/DD carpanlarina ise %40’ar agirlik
verilerek yurt ici benzer sirketler carpani (izerinden ézkaynak degeri hesaplanmistir.




AV.0.D. Kurutulmug Gida ve Tarim Urlinleri Sanayi Ticaret A.S.

Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.
Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.
Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S.
Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S.
Kerevitag Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Oylum Sinai Yatirmlar A.S.

Penguen Gida Sanayi A.S.

Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.
Selcuk Gida Endstri ihracat ithalat A.S.
Selva Gida Sanayi A.S.

Tat Gida Sanayi A.S.

Tetamat Gida Yatinmlarn A.S.

Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.

Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

Vanet Gida Sanayi i¢ ve Dis Ticaret A.S.
Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Medyan (aykiri degerler elenmis)
Maksimum

Buna gdre, Sirket'in 6zsermaye degderi asagidaki gibi hesaplanmistir.

FD / FAVOK Garpani (x)

FAVOK (TL)

Firma Degeri (TL)

Net Borg / (Net Nakit)

Ozsermaye Degeri (TL)

Agiriklandinimis Ozsermaye Degeri (TL) 20%
F I K Garpam (x)

Net Kar (TL)

Ozsermaye Degeri (TL)

Agirhklandirimig Ozsermaye Degeri (TL) 40%
PP / DD Carpani (x)

Ozkaynaklar (TL)

Ozsermaye Degeri (TL)

Agirhklandinlmig Ozsermaye Degeri (TL) 40%
Agiriklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 100%

9,3
122.417.967
1.139.749.631
119.714.484
1.020.035.147
204.007.029

10,6
39.463.589
419.502.247
167.800.899
24
120.671.385
291.632.989

116.653.196
488.461.124

11,0
11,7
16,8
47,3
6,8
4,5
9,3
12,0
20,5
24,2
9,3
12,3
M.D.
15,1
13,3
M.D.
9,9
52
5,0
M.D.
8,0
9,3x
14,7x

18,1
1677
67,2
56
274
9,1
13,9
13,6
249,6
243
20,6
9.1
12,0
79,5
12,3
M.D.
9,2
6,5
M.D.
7,2
9,3
10,6x
25,9x

Not: Carpan rakamlarinin kiisurat! bulunmaktadir ve gésterimsel olarak virgiilden sonra birinci basamadga yuvarlanmigtir.

Kaynak: Finnet (15.09.2022)

5.2.3 Carpan Analizine Gore Degerleme Sonucglan

Yurt dist benzer ve yurt ici BIST Gida Endeksi secilmis sirketlerin FD/FAVOK, F/K ve PD/DD ¢arpanlarinin medyanina
godre hesaplanan 6zsermaye dederleri asadidaki adirliklandirmaya gére hesaplanmistir. Calismanin geneline hakim
muhafazakar bakis acisi ile FD/Satislar carpani hesaplanmis olmasina ragmen diger

2,4
57
2,7
2.1
25
2,6
2,3
5,7
1,9
2,4
2,0
1,3
2,3
3,2
3,0
29,7
5.0
29
2,5
2,0
4,5
2,4x
3,2x

rpanlara gére yiksek deger




vermesi ve 6zkaynak degerini yiikseltici etkisinden dolay: %0 oraninda agirliklandiriimistir. Ayrica, analiz sonuglarinda
FD/FAVOK carpaninin diger kullanilan F/K ve PD/DD carpanlarina kiyasla daha yiksek ézkaynak degeri vermesi
nedeniyle F/K ve PD/DD garpanlarinin yarisi kadar agdirliklandirimig olup, FD/FAVOK, F/K ve PD/DD carpanlarinin
adirhgi sirastyla %20, %40 ve %40 olarak dikkate alinmistir. Sirket'in is modeliyle tam uyumiu yurt igi benzer girketlerin
bulunmamasi ve esas olarak Sirket'in yuksek ihracat faaliyetleri dikkate alinarak yurt disi benzer sirketlerin ¢arpan
analizi sonucu %50 agirliklandiriimistir. Bu sayede, hem Sirket'in is modeliyle uyumiu benzer sirketlerin, hem de yurt
ici BIST yatinmcilarinin bakis agisini yansitacak ve Sirket'in faaliyet alanina benzer sirketlerinin etkisi gozetilmistir.
Sonug olarak, agtrliklandinlmis dzsermaye dederi ¢carpan analizine gére 406.159.726 TL olarak hesaplanmistir. Bu
analize goére pay basina deger 10,2 TL'ye tekabul etmektedir.

urt ici Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri 50% 244.230.562
Pay Basina Deger 6,1
Yurt digi Benzer Sirket Medyam

Ozsermaye Degeri 50% 161.929.164
Pay Basina Deger 4,0
Agirhiklandinimig Ozsermaye Degeri 406.159.726
Agiriiklandiriimis Pay Bagina Deger 10,2

F

5.3 Indirgenmis Nakit Alamlar Analizi

5.3.1 Varsaymnlar

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi liretme yetenegi lizerinden yapilan bir degerleme yéntemi olup bu serbest
nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile olugsan degeri, girketin 6zsermaye degeri
olarak kabul eder.

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yénetiminin beklentileri ve Gedik Yatinm’in tahminleri
dogrultusunda gecmis mali veriler 1s1§inda analiz edilerek 2022-2032 yillari icin projekte edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan Turkiye enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur tahminleri 2022-2026 yillar icin asagidaki
tabloda paylasilan Gedik Yatinnm Ekonomik Arastirmalar verilerine dayanmaktadir. 2027-2032 yillari igin ise Tiirkiye-
Avrupa bolge enflasyon farkina gére EUR/TL ortalama kuru hesaplanmistir.

Avrupa bélgesi enflasyon tahmininde Uluslararasi Para Fonu (IMF) verileri dikkate alinmigtir.

USD/TL Ortalama 16,90 23,75 24,65 27,63 30,36
EUR/TL Ortalama 17,76 25,42 26,62 29,84 32,92
TR TUFE Yilsonu 77,0% 35,0% 14,5% 10,5% 9,5%
TR TUFE Ortalama 74,9% 57,2% 15,1% 12,0% 9,9%

5.3.2 Gelir Tablosu Projeksiyonu
Satiglarin Projeksivonu

Sirket'in satis projeksiyonlari miktar (tonaj) ve fiyat bazinda mevcut yurt igi ve yurt digi migterilerdeki satis potansiyefi
dikkate alinarak yapiimistir. Giincel EUR balik satis fiyatlarinin 2022 yilinin ikinci yarnisinda artmayacagi varsayilarak
ortalama balk satis fiyatlan 2022 yilinin ikinci yansinda artirdlmamis ve gergeklesen fiyatlarin projeksiyon dénemi
boyunca aynen devam edecegi kabul edilmis, 2023 yilinda Avrupa bélge enflasyonu kadar artacadi ve sonrasinda ise
EUR bazinda sabit kalacadi éngérilmustir. Her ne kadar kapasite artisi glindemde olsa da muhafazakar bakis
agistyla, Sirket’in ilave lisans ve kapasite artislari yapmayacadi, mamul balik satis miktariarinin 2022-2024 yillari
arasinda kafes sayilarindaki artis kaynakli olarak simirh olarak artacadi, sonraki yillarda ise sabit kalacagi
varsayilmistir. Ote yandan, Sirket'in sahip oldugu yetistiricilik belgelerinin balik tretim faaliyetlerine herhangi bir ara
verilmeden yenilecegi varsayillmistir. Projeksiyon déneminde mamul balik satiglart miktar ve EUR fiyat {izerinden
hesaplanarak ilgili dénemler icin EUR/TL kur tahminlerine gére TlL.'ye gevriimistir. Satis rojeksiyonlan yillik bazda ve




2022-2032 yillari icin asagidaki sekilde tahmin ediimistir.

Net Satiglar 841.225.256  1.305.045.788  1.409.483.422 1.580.086.684 1.743.183.262 1.870.453.549 2.026.515.648 2.185.042.092 2.355.969.444 2.540.267.779 2.738.983.056
9% Biyiime 1% 551% 80%  121% 0% 18 16k 768 16% 75% 76%
Balik Satigian 620445613 OT7.831.48  1.066.703.136 1.195.816.421 1.319.248.615 1.422.378.557 1.533.675.788 1.653.649.285 1.783.007.843 1.922.485.618 2.072.874.197
Hacim (kg) 6900000 7200000 7500000 7500000 7500000 7500000 7500000 7500000 7500000 7500000  7.500.000
Ortalama Fiyat (EUR) 51 53 53 53 53 53 53 53 53 53 53
Diger Satislar AITINEA  BMMAM0 2760286 I8427063 423.934647 46074993 492.830.960 531392807 572961602 617782161 666.108.859

Satiglarin Maliyeti Projeksiyonu

Sirket'in brit kar marji hesaplanirken, Canli Varliklar Gergege Uygun Deder Farklarinin pozitif etkisi dikkate
alinmamistir. 2022 yili icin brit kar marjinin tarihsel ortalamalara yakin %23,0 olarak gerceklesecegi varsayilmistir.
2022 yili ilk alti aylik dénemde %26,9 olarak gerceklesen brit kar marjinin ABD Dolarinin Euroya karsi deger
kazanmasi sonucu yilin ikinci yanisinda daralacagi ongériillmektedir. Sirket'in satiglan EUR bazli iken maliyetlerinin
dolar bazli olmasi pariteden olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Ote yandan, ileriki yillarda EUR bazindaki
mamul satis fiyati ve satis miktan degismedigi varsayimlarina ve maliyet enflasyonuna bagl olarak briit kar marjinin
projeksiyon déneminde %22,4-23,1 bandinda gerceklesecegdi dngérulmistr.

Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Sirket'in faaliyet giderlerinin satislara orani gegmis yillarda %6,9-%7,3 arasinda seyretmistir. 2022 yilinda operasyonel
maliyetlerdeki artisa paralel satislara orani %8,2'ye yukseltilmistir. ileriki yillardaki EUR fiyatlarin ve satis miktarlarin
sabit kalacagr dngdérislyle maliyet enflasyonuna bagh olarak faaliyet giderlerinin satiglardaki oraninin 2022-2032
arasinda %8,2-8,4 bandinda gerceklesecedi Sngérulmustir.

Gelir Tablosu Projeksiyonu Sonuglan

Nt Satigtar 200975383 242587.080 437944341 841.225.285 879.453, 515,648 2.185,042. y 267, 983,
% Buyime T0%  805% 1% 581% 80% 121% 10.3% 7.6% 7.8% 7.6% 7.8% 7.8% 7.8%
Satisfann Malyet B7EITE  192.024400 325,333,393 647.558.776 1.000.895.743 1.085.491.475 1218672745 1.345.147.715 1.451736.851 1.566.447.813 1.600.763.592 1.425.009.272 1.969.801.959 2.125.967.197
Briit Kar 420597 SS62641 112610048 103665400 01250.045 322991948 141293 9B0IE AZTIAGSS A0.067.835 ASAZB501 S0 ST0465820 613015858
% Brut marj (Gedk cngordst) 169% 08% BT W% B’ 2% 2% 28 B& 2% REx @& 2EH 2
Faaliyet Giderer 18082060 15115460 31961708 G8.S6LAS 106776727 115002437 130220906 1438636 15511926 168003510 18155 10643758 212367555 220.599.803
% Bayime I64%  TLS% 1EE%  548% 86% 123% 105% 81% 81% 81% 81% 81%
% Sattgtara Orant 69% 6%  73% §23% A 8% 8% 85 835 55 85% 835 843 843
FAVOK BITEN  BABAT 8398122 120990139 201344243 25519238 41761334 266842565 206936479 08540250 331762337 56699513 383485

FAVOK Mazji 110% 157% 192% 38% B4 183% 1535 155%

P 50
182 51%

Sirket'in 2019-2021 arasi net satiglan ve FAVOK'tiniin yillik bilesik biytime orani (YBBO) TL bazda sirasiyla %29,5
ve %71,0 iken 2022-2032 yillan arasi net satiglari ve FAVOK'Gniin YBBO’sunun TL bazda sirasiyla %12,5 ve %12,2
olacadi tahmin edilmistir. Sirket'in FAVOK marjinin 2022 yilinda %15,5 olacadi ve projeksiyon dénemi boyunca
sinirhda olsa daralacag! varsaylimistir. Bu dogrultuda, Sirket'in FAVOK marjinin da projeksiyon dénemindeki tarihi
ortalamalara yakin olan %15,1-15,5 bandinda gergeklesecegdi éngoérilmustir.

5.3.3 isletme Sermayesi ihtiyaci

Isletme sermayesinde gézlemlenen degisiklikler ve projeksiyon dénemine iligkin beklentiler asagidaki tabloda
belirtilmistir.

535 412.288.087

SRFLY

)

Tieari Aacakiar 2498412 25623 JASRH6  TAGM0S!  MSTHITI4 1BOMTE 140143135 ISAB08712 1664077 1TOTRAR  1987986% 958, 3047

Stokiar + Canl) Varlidar WA 1OTMOE  MIGOT4EE 40420403 694078535 G70693T66 G007 10TBOTH  LITIOISTA 1270137883  13T07BBS 1479548733 1508963355 1728614918
Tcari Borglar BIOBBS31 MMM B2 M4I|UATE 41483654 G504 SIO0M688  GMOIGE08  TORSGIAL  TSRINOTM4  SIBMC08R8  BRANMBSB4  GRAMM  10BEBIM
Isletme Semayesi 10544325 100087.227 1514750 209846678 305300595 47S6M2567  SMATAB  SR9M9902 6142108 GOTASSET  TABOTEM6 B0SASBSE2  8GO.033806 NI
Deffsim {9.355998 51787883 GAEIME IR WTNST 51554858 58342477 S6RNT 50583453 4612055  500209% 6367534 88E774R
Oyié{;nié]:;féi!a‘trsmesi(gﬁﬁ) g e o e B 32 R e T T e T
Ortafama Stokia Kalma Sirest {giin) 24 %1 29 ki 307 kil 27 kvl 37 kil 307 307 X7 37
Ortalama Borg Odeme Siresi (giin) 159 187 190 183 183 183 183 183 183 18 18 183 18 183
Nakt Doniigim Siresi (giin) 160 09 138 156 % % 156 15 156 156 15 156 15 156

isletme Sermayesi 10 yillik projeksiyon dénemi igin tahmin edilirken Sirket'in 6zel bagimsiz denetimden gecmis
finansal tablolarina gore, son 3 yillik (2019-2020-2021) ve 30.06.2022 itibariyla nakit dontstim stresi 124 ile 209 giin




arasinda degisiklik géstermigtir. 2021 yilsonunda ve 30.06.2022 itibariyla nakit dénlisiim siiresi sirasiyla 138 giin ve
124 gun olarak gergeklesmis olmasina ragmen, muhafazakar bir yaklasimia son 3 yil ile 30.06.2022 itibariyla
gerceklesen alacak devir hizi, borg devir hizi ve stok devir hizlarinin ortalamasinin devam edecegi varsayilmis olup,
projeksiyon ddneminde nakit dénisim siresi 156 giin olarak hesaplanmis ve ayni seviyede devam edecegi
ongoriimustir. Dénen varliklar altinda bulunan canli varliklar tutari da igletme sermayesi hesabina stoklar olarak dahil
edilmistir. Sonug olarak net isletme sermayesi degisimi projeksiyon dénemi boyunca hesaplanarak INA tablosunda
kullanilacak ticari igletme sermayesi ihtiyaci yillik olarak belirlenmistir.

5.3.4 Yatinnm Harcamalari ve Amortisman

Sirket, projeksiyon dénemi boyunca 6ngérdigi satis hasilatina ulagsmak igin 2022-2032 yillarinda yeni ag kafesler ve
benzeri ekipman alimi, yenileme ve bakim onarimi yatinmian éngérmastar. Ayni yillar icin meveut ruhsat ile faaliyetlere
devam edilecegi 6ngorilmis olup kapasite artisi yatinmi éngériilmemistir. Sirket'in 2022 yili igin tahmini yatinm tutari
0.2 milyon EUR olup, satiglarin yaklasik %2'sine tekabiil etmektedir. S6z konusu yatirim oraninin 2022-2032
déneminde benzer sekilde devam edecegi varsayiimistir.

Sats Gelrleri $1206255 106M0THE 1400483422 1500006684  17ANEI2602  18794R3540 2026515648 218504209 2305860444 2540267TT8 273983066
Yetrm Harcamalan 15345264 20807900  BMUS AN TS M4 JBUBSM  0MBSM  A0BS6 N84 43N

Sirket'in mevcut maddi ve maddi olmayan varliklarinin projeksiyon déneminde tilkkenecek yillik amortismanlarina yeni
yatinm harcamalarinin projeksiyon déneminde mevcut amortisman orani ile tiikenmeye tabi yillik amortismanlar ilave
edilerek projeksiyon dénemi boyunca yilhik amortisman giderleri hesaplanmustir.

Meveut Amortisman 4217.888 4140.281 4095908 4034419 3,908,654 3590893 2763953 2678.364 2678.364 2678.364 2627633
Yeni Yatrmlar Amortismani 1.070.221 2730650 4523818 6.534.033 8751740 1142813 13.720.981 16.500.829 19.498,134 2.720807 26214488
Toplam Amortisman 5.288.109 6.870.931 8618727 10.568.452 12.660.384 14.733.106 16.484.934 1547813 22176438 25.408.211 28842121

£.3.5 Net Finansal Bor¢ veya Net Nakit
Sirket’in 30.06.2022 itibariyla net finansal borcu 119.714.484 TL'dir.

Nakit ve Nakit Benzerleri 7.730.968 3.845.575 5.641.762 22.210.016
Toplam Finansal Borglar 97.765.952 110.464.868 102.197.992 141.924.500
Net Bor¢ veya (Net Nakit) 90.034.984 106.619.293 96.556.230 119.714.484

5.3.6 Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirkete ait ilerleyen dénemler igerisinde olugsacad: tahmin edilen nakit akimlannin bugiinkli degerinin tespiti igin
kullanilan AOSM degerleri ve ilgili aciklamalarina asagidaki tabloda verilmistir.

Risksiz Getiri Oranti 17.7% 17.7%
Sirket Risk Primi - 2,0% 2,0%
Beta 1 1
Piyasa Risk Primi 6,0% 6,0%
Ozkaynak Maliyeti 25,7% 25,7%
Bor¢ Maliyeti 43,0% 26,8%
Borg Maliyeti (1 — Vergi) 33,1% 21,4%
Hedef Borg Agirhigi 55% 55%
Ozkaynak Agirhgi 45% 45%
AOSM 29,7% 23,4%

Kaynak: Gedik Yatinm varsayimlari, Bloomberg Terminali

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;
- 30.06.2022 tarihli bilangoda yer alan Finansal Borg / (Finansal Borg + Ozsermaye) orani %55 kullaniimistir.
- Risksiz getiri oraninda, Turkiye 10 yillik TL TRT280432T14 kodlu tahvilin ihrac

prdan degengme tarihi itibaryla




ortalamasi olan %17,7 dikkate alinmistir.

- Sirket canli hayvan yetistiricili§i tizerine faaliyet gdstermesinden kaynakl olarak ek %2 risk primi hesaplamaya
dahil edilmistir.

- Standart modelde kullanilan ve sistematik riski dictagu varsayilan Beta, ge¢mis belirli bir periyot igin hisse
senedi getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina bélinmesiyle
istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan tim hisse senetlerinin getirileri ile borsa
endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin betasi da
Varyans/Varyans=1 olarak hesaplanmaktadir. Pratikte alternatif yaklagimlar kurgulanabilmekle birlikte,
Sirket'in hisseleri heniiz islem gérmeye baslamamis oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak hisseye 6zgii
standart Beta hesabt yapilamayacagindan, degerleme calismasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir.

- Pay piyasasi risk primi olarak %6 kullaniimistir. Bu oran, %5,5-6 seviyesindeki gelismis pazarlarda kullanifan
oranlara gére muhafazakar bir bakis agisiyla dikkate alinmistir.

- Borglanma maliyeti, Sirket'in 30.06.2022 denetim raporunda agiklanan TL kisa vadeli borglar icin %7,5 ile %43,
TL cinsi uzun vadeli borclar igin ise %7,5 ile %26,8 aralidindadir. Son dénemde artan borglanma maliyeti
degerlendirilerek vergi éncesi borglanma maliyeti 2022 yili icin %43, 2023 ve sonrasi igin ise %26,8 olarak
alinmigtir. Vergi oranl 2022'de %23 olup, séz konusu kurumlar vergisi orani iNA analizinde dikkate alinmis
ancak uzun vadeli projeksiyon dénemini kapsayan AOSM hesaplamasinda muhafazakar bakis acisiyla
kurumiar vergisi orani %20 olarak korunmustur.

- AOSM hesaplamasinda kullanilan ve yukarida ac¢iklanan cranlarin degismeyecegi varsayilmistir.

Boylelikle, Sirket'in agirliklandiriimis ortalama sermaye maliyeti calismanin tamamina hakim olan muhafazakar bakis
agistyla 2022 yih icin %29,7, 2023 yih ve sonrasi igin %23,4 olarak hesaplanmistir.

5.3.7 Indirgenmis Nakit Akimlan

INA yénteminin yapisi geredi séz konusu projeksiyonlar, Sirket'in éngérileri ile olusturulmasi ve bircok varsayimsal
parametreye bagdl olmast nedeniyle, gelecege dénitk herhangi bir taahhit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarn
farklilagmasi halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay basina dedere ulasilabilir.

Sirkete ait toplam serbest nakit akimlarn asagidaki tabloda gésterildigi (izere, ug deger icin ise ug deger biylime orani
enflasyon oranlarindaki diisiis beklentisi de dikkate alinarak 2032 sonrasindaki dénem icin %3,9 (yuvarlamadan kaynakli
olarak tabloda %4 gézitkmektedir) kullanilarak hesaplanmustir. 2022 yili icin dederlemenin yapildidi tarihten yilsonuna kadar
olan serbest nakit akis dikkate alinmis olup, AOSM de 2022 yili igin ayni kist esasiyla dikkate alinmigtir. Sirkete ait toplam
serbest nakit akiglar ve ug deger, 2022 yili icin %29,7, 2023 ve sonraki dénemler igin %23,4 AOSM ile dederleme tarihine
indirgenmig ve net finansal borg dusllerek ézsermaye degeri 362.684.373 TL olarak hesaplanmigtir. Pay bagina deger ise
9,1 Tl'ye tekabll etmektedir.

Satis Gelirleri 841.225.256 1.305.145.788 1408483422 1.580.086.684 1.743.183.262 1.879.453.549 2026515648 2.185.042.092 2.355969.444 2540.267.779 2.738.983.056
Satig Gelirferi Bilyime Orant (%) 92,1% 551% 8,0% 12,1% 10,3% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%

Satilan Mal Maliyeti 647.558.776 1.003.895.743  1.086.491.475 1218672745 1.345.147.715 1.451.738.851 1.566.447.813 1.690.793.592 1.825.009272 1.969.801.959 2.125.967.197

Briit Kar 193.666.480 301.260.045 322.991.948 361.413.939 398.035.547 427.714.699 460.067.835 494.248.501 530.960.173 570.465.820 613.015.859
Brtif Kar Marjt (%) 23,0% 231% 22,9% 229% 22,8% 22,8% 22,7% 22,6% 22,5% 225% 22,4%

Faaliyet Kan 124.705.030 194.473.318 206.999.511 231.192.943 254.182.171 272202.773 292.084.325 312.583.144 334.523.014 358.078.265 383.4165.966
Faaliyet Kar Marj! (%) 14,6% 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 8619.727 10.568.452 12.660.394 14.733.706 16.484.934 19.179.193 22.176.498 25.408.271 28.842.121

FAVOK 129.993.139 201.344.24% 215.619.238 241.761.3%4 266.842.566 286.936.479 308.549.259 331.762.337 356.689.513 383.486.535 412.258.087
FAVOK Marji (%) 15,5% 15,4% 15,3% 15,3% 15,3% 15,3% 15,2% 15,2% 15,1% 15,1% 15,1%

Vergi Orant 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

- Vergi 28.682.157 38.894.664 41.398.902 46.238.589 50.836.434 54.440.555 58.412.865 62.516.629 66.904.603 71.615.653 76.683.183

- Yatrim Harcamatan 15.345.264 23.807.900 25.711.181 28.823.252 31.798.388 34.284.171 36.966.814 39.858.584 42.976.566 46.338.456 49.963.333

+/- igletme Sermayesi Degigimi 87.771.568 156.253.817 83.711.973 51.564.858 58.342.477 51.622.207 50.583.453 54.612.055 59.020.936 63.675.344 68.677.423

Firma Serbest Nakit Akiglart -1.805.850 17.612.231 64.796.182 115.134.697 125.866.266 146.589.547 162.586.127 174.775.069 187.797.407 201.857.082 216.934.137
Firma Serbest Nakt Aksglar: Manji (%) -0,2% -1,3% 4,6% 7.3% 7.2% 7.8% 8,0% 80% 8,0% 7.9% 7,9%

AOSM 29,7% 234% 234% 23.4% 23.4% 23.4% 234% 234% 23,4% 23,4% 23.4%

indirgenmis Firma Serbest Nakit Aligtan -1.671.924 -13.414.641 40.001.418 57.609.423 51.045.154 48.185.120 43.316.638 37.740.883 32.868.772 28.635.133 24.942.755

3 indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislar 349.258.733

Ug Deger Biyiime Orani (%) 4%

indirgenmis Ug Deger 133.140.124

Firma Degeri 482.398.857

+ Nakit 22.210.016

- Borg 141.924.500

Ozkaynak Degeri 362.684.373

Pay Degeri 9.1




5.4 Sonug

Sirket'in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirimis olup, 384.422.049 TL 6zsermaye degderine
ulaglimigtir. Buna gore, ¢tkarimig sermayesi 40.000.000 TL olan Sirket'in halka arz pay bagina degeri 9,61 TL olarak
hesaplanmigtir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 307.537.639 TL, pay bagina deger ise
virglilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 7,69 TL olarak hesaplanmistir. Tamami sermaye artinmi yoluyla halkka
arz edilecek nominal paylarin toplami 20.000.000 TL'dir. Buna gére, halka arzin bliytkliig 153.800.000 TL olup, hatka
aciklik orant %33,3 olarak hesaplanmistir. Sirket’in halka arz sonrasi gikariimis sermayesi 60.000.000 TL, ézsermaye
degeri ise 461.400.000 TL'ye tekabll etmektedir.

indirgenmis Nakit Akislari 50% 362.684.373
Piyasa Yaklasimi - Yurt ici Benzer Sirket Carpanlarn 25% 488.461.124
Piyasa Yaklasimi - Yurt dis1 Benzer Sirket Carpaniari 25% 323.858.327
Agirlikiandinimig Ozkaynak Degeri 100% 384.422.049
Pay Adedi 40.000.000
Agirhklandinitmis Pay Degeri 9,61 TL

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 384.422.049
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri 307.537.639
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 40.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 7,69
Sermaye Artirim Orani 50,00%

Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 20.000.000

Sermaye Artirimi (TL Tutar) 153.800.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 20.000.000
Halka Arz BuyUklaga 153.800.000
Halka Arz Sonrast Piyasa Degeri 461.400.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 60.000.000
Halka Agiklik Orani 33,33%

* Halka Arz Pay Basina Deder virglilden sonra ikinci basamada yuvarlanmigtir.

Ekler
Ek-1: Sorumluluk Beyani
Ek-2: Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine lligkin Beyan

Ek-3: Lisans Belgeleri




Ek-1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU
BASKANLIGI’NA
Eskigehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
16.09.2022

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Kurul Karar Organrnin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayih bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghginin F maddesinin 9. maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsiziik
ilkelerine uydugumuzu, izahnamenin bir pargasi olan 16.09.2022 tarih 2022/02 sayili Ozsu Balik
Uretim Anonim Sirketi icin hazirlanan Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gergege uygun oldudjunu ve bu bilgilerin anlamini
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her turli 6zenin gésteriimis oldugunu beyan
ederiz.

Saygilarimizla,
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
Ersan AKPINAR Goékhan TOSUN
Genel Mudir

Yénetim Kurulu Uyesi




Ek-2: Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine iliskin Beyan

SERMAYE PiYASAS| KURULU
BASKANLIGI’NA
Eskigehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
16.09.2022

Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine iliskin Beyan

VII-128.1 sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin tglinci fikrasi ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun
11.11.2021 tarih ve 59/1669 sayili karari kapsaminda, son on iki ay icerisinde konsorsiyum lideri
veya es lideri olarak gérev yapmadigimiz ve halka agilan ortakliklarin Kurulunuzun ilgili
diizenlemelerinde tanimlanan iligkili tarafimiz konumunda olmadigi asgari iki halka arza iligkin fiyat
tespit raporlarinin degerlendirdigi analist raporlarini hazirlamis oldugumuzu ve bu raporlarin anilan
maddenin ikinci fikrasinda yer alan esaslar ¢ergevesinde ilan ettigimizi beyan ederiz.

Araci Kurumumuzca hazirlanan ve kamuya ilan edilen son iki analist raporuna iligkin bilgiler
asagida yer almaktadir;

Araci Kurumumuzca Hazirlanan Analist

Halka Acilan Ortakhigin Ticaret Unvani Raporunun KAP’ta Yayinlanma Tarihi

Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret A.S. 09.08.2022 / 14:56
Hidropar Hareket Kontrol Teknolojileri Merkezi .
San. ve Tic. A.S. 09.08.2022 / 14:56

Saygilarimizia,
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Ersan AKPINAR
Genel Mudur

Gokhan TOSUN

Yoénetim Kurulu Uyesi




Ek-3: Lisans Belgeleri

Seda Demirelli Kiigclikmeral

SPL Dizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:

https./sts.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeeLicence Guid=6EAF2DC5-C6F9-429F-A404-
21719C4E7ED3

o

SERMAYE PIVASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS

SPL, Tiirkiye'de sermaye piyasalaninin kliresel bir marka olma yolunda ihtiyac duydugu nitelikli isglicliniin yetistirilmesine ve stirekii
gelisimine katk saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

KURULUS DUZENLENDIG] TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMY

31.07.2014 207205

Bu rozete szhip olan kigi, Sermaye Piyasalari Ditzey 3 Lisans! tiirGine ait 12 sinav konusundan basarili olarak ve 4 yillik yitksekdgretim diizeyinde bir
Gniversiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasast kurumiarinda ve halka agik ortakliklarda ilgili faalivet alan: itibarivia
calisabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeteriiligi, bilgi ve becerilerini gbsterir belge olan Sermaye Plyasas: Faaliyetleri Dilzey 3
Lisanst almaya hak kazanmistir.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin T

Recep Bozkurt

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
httos:/ists.spl.com. t/EmployeeUser/DigitalBadge/424F 1398-EA31-4920-BF53-B172B59EDC46

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalannin kiiresel bir marka olma yolunda ihtiya¢ duydugu nitelikli isglicinin yetistiritmesine ve sirekli gelisimine
katki saglayan lisanslama, sicil ve egitim kurulusudur.

DUZENLENDISE TARIH RELGE NUMARAS! LISANS DURUMY

30.01.2013 206166

RECEP BOZKURT, Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Dlizey 3 Lisansi sahibidir.
Rozet Hakiunda:

Bu rozete sahip olan kigi, Sermaye Piyasalan Diizey 3 Lisans: tiiriine ait 12 sinav konusundan basaril olarak ve £ willik yitksekdgretim diizeyinde bir
universiteden mezun olma sartini saglayarak sermaye piyasas: kurumlannda ve halka acik ortakltklarda ilgiti faaliyet alan: itibariyla ¢alisabilmesine
iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi ve becerilerini gbsterir belge olan Sermaye Pivasasi Faaliyetieri Dizey 3 Lisans: almaya hak
kazanmistie.

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak icin Tik




Ismail Ay

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:

https://sts.spl.com.tr/EmployeeUser/LicenceDetail?employeelLicence Guid=9C8A2195-1DA2-
46C5-99E8-9D812C7152A8

SERMAYE PIYASAS! LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS.

SPL, Turkiye'de sermaye piyasalarumn kuresel bir marka olma yolunda ihtiyag duydu
kurulusudur,

i isguciintn yetistirilmesine ve surekli gelisimine katki saglavan Hsanslama, sicil ve egitim

KURULUS pUzENLENDIGE TARIH SELGE NUMARAS! LISANS DURYMU

91408t

2 rozete sahip olan kisi, Sermaye Piyasalar Dlzey 3 Lisanst tiirine ait 12 sinav konwsurdan basanh olarak ve 4

sermaye piyasast kurumlannda ve halka acsk ortakiikiarda ilgili faatiyet alarm itibanyla calisabimesine iliskin S
Piyasasi Faatiyetleri Duzey 3 Lisansi almaya hak kazanmusur.
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Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak igin




