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1. Raporun Amaci

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun VII-128.1 sayil1 Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikras1 uyarinca,
paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin Borsa’da islem gérmeye baslamasindan
sonraki iki y1l boyunca halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor
hazirlamas1 s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur.

Ozsu Balik Uretim A.S.’nin (“Sirket”) halka arz fiyatimin belirlenmesinde esas alinan
varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren isbu rapor, Sermaye
Piyasasit Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi geregince Denetimden
Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmistir.

2. Fivat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket’in paylarmin halka arzina aracilik eden Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Gedik
Yatinnm”) tarafindan 16.09.2022 tarihinde hazirlanan ve 16.11.2022 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyati
asagidaki sekilde tespit edilmistir.

a. Indirgenmis Nakit AKkis1 Yontemi (“iINA”):

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yonteminde Sirket’in gelecek yillara iliskin gelir ve giderlerine ait
tahminler yapilmis ve bu tahminlere gore gelecek donemde yaratacagi nakit akislari bugiinkii
degerine indirgenmistir. Indirgenmis deger iizerinden olusan firma degerinden Sirket’in net
finansal borg¢lar diisiilerek 6zsermaye degerine ulasilmistir.

INA Degerleme Ozeti TL
INA Firma Degeri 482.398.857
+Nakit 22.210.016
-Bor¢ 141.924.500
Oz Sermaye Degeri 362.684.373

b. Pivasa Carpanlar1 Analizi

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Borsa’da islem goriip Sirket ile
benzer 6zellikler gdsteren yurt i¢i ve yurt disinda bulunan sirketlerle karsilagtirma yapilarak Firma
Degeri’nin saptanmasi i¢in “Piyasa Carpanlari Analizi” kullanilmistir. Bu yontem kapsaminda,
Sirket’e benzer firmalarin piyasa ¢arpanlari analiz edilmistir. S6z konusu analiz kapsaminda
degerleme icin uygun oldugu degerlendirilen temel carpanlardan olan Firma Degeri / FAVOK*
(“FD/FAVOK”), Fiyat / Kazang (“F/K”) ve Piyasa Degeri / Defter Degeri (“PD/DD”)
carpanlarinin medyam agirhiklandirilarak dikkate almmistir. Ote yandan, F/K ve FD/FAVOK
carpanlarina gore yapilan hesaplamada canli varliklar ger¢ege uygun deger farklar1 kalemi kar
hesaplamasina dahil edilmemistir.

* Faaliyet giderleri “genel yonetim giderleri”, “pazarlama, satis ve dagitim giderleri” ile “arastirma ve gelistirme giderleri”

kalemlerinden olusmakta olup, kur farki gelir/giderleri gibi faaliyetlerle dogrudan baglantili olmayan kalemler iceren “esas
faaliyetlerden diger gelirler” ile “esas faaliyetlerden diger giderler” kalemleri hesaplamaya dahil edilmemistir
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Yurt Dis1 Benzer | Yurt ici Benzer

Carpan Analizi Agirhk | Sirketlere Gore | Sirketlere Gore
Sonuc¢ Sonuc¢

FD/FAVOK  Carpanina - Gore  Ozsermaye 768.369.041|  1.020.035.147
Degeri
FD/FAVOK Carpanina Gore o
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 20% 153.673.808 204.007.029
F/K Carpanma Gére Ozsermaye Degeri 316.635.388 419.502.247
F/K Garpanina Gore Agirliklanduritmis 40% 126.654.155 167.800.899
Ozsermaye Degeri (TL)
PP/DD Carpanina Gore Ozsermaye Degeri 108.825.909 291.632.989
lfP/DD Carpanﬁna‘Gore Agirliklandirilmig 40% 43.530 364 116.653.196
Ozsermaye Degeri (TL)
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 100% 323.858.327 488.461.124

Fiyat Tespit Raporunda, ¢carpan analizinde yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirket carpanlari esit olarak
agirliklandirilmis olup, 6zsermaye degeri 406.159.726 TL olarak hesaplanmuistir.

3. Degerleme Sonucu

Gedik Yatinnm tarafindan yapilan degerleme calismasi sonucunda bulunan, agirliklandirilmig
Ozsermaye degeri asagidaki tabloda verilmektedir:

Degerleme Sonucu Agirhk Ozkaynak Degeri
Indirgenmis Nakit Akislari 50% 362.684.373
Piyasa Yaklasimi - Yurt i¢i Benzer Sirket 25% 488 461124
Carpanlari

Piyasa Yaklasimi - Yurt dis1 Benzer Sirket 25% 323.858.307
Carpanlar1

Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 384.422.049
Pay Adedi 40.000.000
Agirhiklandirilmis Pay Degeri 9,61 TL

S6z konusu agirliklandirilmis 6zkaynak degerinin halka arz Oncesi Odenmis sermayeye
(40.000.000 TL) boliinmesi sonucunda iskonto dncesi pay degeri 9,61 TL olarak hesaplanmaistir.
Elde edilen bu degere %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fiyati

7,69 TL olarak hesaplanmustir.

Halka Arza iliskin Bilgiler (TL) Son 12 Ay
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 Fiyati 7,69
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4. Tahmin ve Gerceklesme Verileri:

Fiyat tespit raporunda ceyreklik bazda tahmin yer almamakta olup, s6z konusu raporda 2023
yilinin biitiini i¢in yer verilen yillik tahminlerin dortte ticli asagidaki tabloda 2023 yili ilk dokuz
ay tahmini olarak kabul edilmistir.

S6z konusu varsayim ¢ercevesinde 2023 yili ilk dokuz ay i¢in tahmin edilen ve gergeklesen veriler
su sekildedir:

2023 Yilhk 2023- Tlk 2023- Tlk Gergeklesme
(TL) Tahmin Dokuz Ay Dokuz Ay Oram (%)
Tahmin Gerceklesen ¢
Net 1.305.145.788 |  978.859.341 97.36
Satiglar 953.005.912
];r)“t Kar | 301250045 225.937.534| 220.208.223 97,46
f,,f?VOK 201.344.249|  151.008.187| 135.208.377 89,54

(*) Briit kar ve FAVOK hesaplamasinda canli varliklar ger¢ege uygun deger farklari dahil
edilmemistir.

Buna gore Sirket’in 2023 yil1 ilk dokuz ay sonunda:
- Net satiglar tahmini %97,36 oraninda gergekleserek 953 milyon TL,
- Briit kar tahmini %97,46 oraninda gercekleserek 220,2 milyon TL,
- FAVOK tahmini %89,54 oraninda gergekleserek 135,2 milyon TL
olmustur.

Bilindigi iizere, Sirket’in hasilatim1_olusturan en oénemli gelir unsuru vurtdisina doviz
cinsinden vapilan balik satislaridir. Fivat tespit raporunda 2023 yilinin geneli icin Euro/TL
ortalama kuru 25.4 olarak tahmin edilmis olup, 2023 vilimin ilk dokuz ayinda Euro/TL
ortalama Kuru vaklasik 24,06 olarak gerceklesmistir. Bu durum, Euro/TL ortalama kur
tahmininde vaklasik %5.,3’liik_bir sapmaya isaret etmektedir. Ote vandan, fivat tespit
raporunda 2023 vili icin projekte edilen yillik bahk satis tonajindaki gerceklesmelerin genel
olarak beklentilere paralel seyrettigi goriilmekle birlikte, son ceyrekte Euro cinsinden
ortalama kg balik satis fivatinin yilin ilk varisina gore diistiigii goriilmektedir.

Ancak, Euro/TL ortalama kur tahminindeki sapma ile bahk fivatlarindaki degisimler,
Sirket’in 2023 vili ilk dokuz ay sonu itibariyla, Net Satislar, Briit Kar ve FAVOK icin
projeksivonun bir miktar altinda performans gostermesine sebebivet vermis olmakla
birlikte; durum 2023 vili ilk cevrek ve ilk varivil verileri ile karsilastirildiginda her
parametre icin gerceklesme oranlarimin viikseldigi goriilmektedir.

Saygilarimizla,

Denetimden Sorumlu Komite



