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1. Yonetici Ozeti

16.08.2022 tarihli ve 2022/02 sayih bu rapor, 17.09.2021 ve 01.07.2022 tarihlerinde Ozsu Baltk Uretim Anonim Sirketi
{(“Ozsw’, “lhraggr” veya “Sirket’) ile Gedik Yatmim Menkul Degderler A.S. ("Gedik Yatinm”) arasinda imzalanmis olan
Halka Arz Aracilik S¢zlegmesi ile ek protokol kapsaminda $irket'in 6zsermaye degeri ve beher pay dederinin Sermaye
Piyasast Kurulwnun 1IL62-1 sayili "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Makkinda Teblig'i geregi
Uluslararasi Dederleme Standartiar’na uygun olarak tespiti amaciyla ve Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organrnin
11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih kararn ¢ergevesinde hazirianmigtir,

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

Seda Demirelli Kiigiikmeral, Gedik Yattrim Kurumsal Finansman Mudiirti, aract kurumlarin ve bankalann kurumsal
finansman ekiplerindeki 8 yilik deneyiminde, yerli ve yabanci gok sayida sirketin halka arzi, borglanma araglan
ihraglan ve birlesme ve devralma projelerinde finansal danigmantiik vermistir. Gedik Yatirrm'daki gérevi esnasinda 3
halka arzin baganyla tamamlanmasinda gérev almistir. Seda Demirelli Kigukmeral, Ko¢ Universitesi Ekonomi ve
Isletme Lisanslar ile ayni okulda igletme Ytksek Lisans mezunudur (SPL Biizey 3 lisans, sicil no.207205).

Recep Bozkurt, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman Madrii, araer kurumlanin ve bankalarin kurumsal finansman
ekiplerindeki 11 yillik deneyiminde, yerli ve yabanci ¢ok sayida girketin halka arzi, borglanma araglari ihraglan ve
birlesme ve devralma preojelerinde finansal danigmanhk vermistir. Recep Bozkurt, Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari
Boliimier Fakiiltesi Isletme Lisanslan ile New York Institute of Technology (NYIT) isletme Yiiksek Lisans mezunudur
(SPL Diizey 3 lisans, sicil no.206166).

ismail AY, Gedik Yatnm Kurumsal Finansman Midurl, kurumsal finansman ekiplerindeki 1 yilllk deneyimi ile
Semaye Piyasasi Kurulu Uzmanligrndaki 8 yillik deneyimi ile, ok sayida sirketin halka arzi, borglanma araglari
ihraclarn ve birlesme ve devralma projelerini sonuglandirmistir. ismail AY, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakultesi
Siyaset Bilimi ve Kamu Yénetimi Mezunudur. (SPL Diizey 3 lisans, sicil no. 9170885).

Sirket'in igbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme galismasinin, SPK’'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Tebli§ (1li-62.1) ve Uluslararasi Degderleme Standartlan dikkate alinarak 4.1 no.lu baglikia yer
alan etik ilkeler cergevesinde hazirlandidini beyan ederiz.

Degertendirmemizde kullamian veriler, Sirket adina Eren Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 31.12.2019, 31.12.2020,
31.12.2021 ve 30.06.2022 igin hazifanan ¢zel amagh bagimsiz denetim raporlart, kamuya acik olan kaynaklardan
edinilen bilgiler, Sirket yénetiminin 2022-2026 yillan pro forma finansal tahminleri ve Gedik Yatinm'in bulgulan ve
tahminlerine dayanmaktadir.

Gedik Yatirm, degerleme caligmasindaki analizlerin kendi bilgisi dahilinde dogru ve giivenilir oldugunu beyan
etmektedir.

Gedik Yatinm, degerleme galismasi kapsaminda Sirketiin aktiflerinin fiziki mevecudiyeti ve kanuni mulkiyetine iligkin
herhangi bir aragtirma yapmadidi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Gedik Yatirim,
degerleme cahgmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve guvenilir cldugunu &zen ve dikkatle sorgulamakta ve
aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makut élgiide dederlendirildiginde bariz sekilde gergege aykin olduguna iligskin bir
slpheye ulagiimamigtir. Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal
tablotar ve dipnotlan) Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gérigtinden gegmis olup givenilir bir kaynak
oldugu varsaydmistir. Ayrica, Sirket tarafindan sadlanan veya Gedik Yatiim tarafindan gegmis yillarn finansal
performansina iligkin Sirket yénetimi ile goriisilerek yapilan analizier neticesindeki tim tahminler (projeksiyon veriteri)
Gedik Yatirim degerleme ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olugturulan tahmin
ve projeksiyonlann makul oldugu degerlendirilmektedir. Sirket'in rekabet ettigi spesifik pazar ve urine iligkin bagimsiz
bir kurulug tarafindan gergeklestirilmis bir ticari inceleme raporu bulunmamaktadir. Dolayisiyla, verilen tahminleri
bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak mimkin degildir. Gedik Yatirim olarak, Sirket'in ge¢mis finansal performansi da
dikkate alinarak projeksiyonlarda kullantlan varsayimlar miimkin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla
degerlendirilmigtir. 7
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Sirket'in halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yéntem kullanimigtir,

1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi

2. Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimlan (*INA”) Analizi

Dederleme metodolajileri sektériin ve Sirket'in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilmigtir, Uluslararasi kabul gérmils
olan bu iki yéntemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun ofdudu kanaatindeyiz.

Sirket'in dederlemesinde INA ve Garpan Analizleri esit agirliklandinimig olup, 384.422.04% TL 6zsermaye degerine
ulagiimigtir. Buna gore, ¢ikanlmig sermayesi 40.000.000 TL olan Sirkef'in halka arz pay bagina degeri 9,61 TL olarak
hesaplanmigtir, %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise ¢zsermaye degeri 307.537.639 TL, pay bagina deder ise
virgllden sonra ikinci basamaga yuvarianarak 7,69 TL olarak hesaplanmigtir. Tamami sermaye artinmi yoluyla halka
arz edilecek nominal paylann toplami 20.000.000 TL'dir. Buna gére, halka arzin buyuklugi 153.800.000 TL olup, halka
agiklik oranl %33,3 olarak hesaplanmgtir. Sirket'in halka arz sonrasi ¢ikanimig sermayesi 60.000.000 TL, 6zsermaye
dederi ise 461.400.000 TL'ye tekabiil etmektedir.

indirgenmis Nakit Akistan
Piyasa Yaklagimi - Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlar
Piyasa Yaklasimi - Yurt dig1 Benzer Sirket Carpanlan
Agirliklandinlmis Ozkaynak Degeri
Pay Adedi

Agirhklandiriirms Pay Dederi

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 Artinm Oram 50,00%

Sermaye Artirirmi (Pay Adedi) 20.000.000

Sermaye Artinmm (TL Tutar) 153.800.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 20.000.000
Halka Arz BityOkligi 153.800.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 461.400.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 60.000.000
Halka Acikiik Orani 33,33%

* Halka Arz Pay Bagina Deder virgllden sonra ikinci basamaga yuvarfanmigtir.

2. Sirket ve Faaliyetieri Haklkinda Bilgiler

" 362.684.3

488.461.124
323.858.327
384.422.049
40.000.000
9,61 TL

2.1 Sirket’'in Genel Biigileri

Ozsu halihazirda sahip cidugu Tanm ve Orman Bakanhdrndan alinmis olan 4 adet su iiriinleri yetigtiriciliji belgesi ile
tedarik etti§i yavru baliklann Gretimi ve satigi faaliyetinde bulunmaktadir. Sirket, “Demircili Kéyil Sigacik Kérfezi Urla,
[zmir" adresinde deniz Uzerinde kurdugu ag kafeslerde gipura ve levrek bahdi yetistiriciligi faaliyetinin yanisira balik
yemi yapiminda kullanilan balik unu ve balik yag ile bahk yemi katki maddesi (balik yemlerine kanstinlan tavuk unu,
ginko, magnezyum gibi mineraller) ticareti de yapmaktadir.




Sermaye ve Ortakltk Yapisi

Semsettin Kavatar 36.000.000 90,60% 36.000.000 60,00%
Hasan Taygan 4.000.000 10,00% 4.000.000 6,87%

Halka arz edilecek payiar 20.000.000 33,33%
Toplam 40.000.000 100,00% 60.000.000 100,00%

Kaynak: Bagimnsiz Denetim Raporu

2.2 Sirket’in Faaliyetleri

Sirket 1995 yHinda yillik 200 ton balik retim kapasitesi ile iki ortakh bir limitet sirket ofarak izmirde kurulmustur.
Sirket 1998'de yeni ruhsatlar alarak Oretim kapasitesini artirmis ve 2004 yilinda mevcut artaklann Sirketi satin
almasiyla yeniden yapilanmaya baglanmugtir.

Ozsu halihazirda sahip oldugu Tanm ve Orman Bakanligrndan alinmig olan 5.900 ton/yil kapasiteli 4 adet su
Oriinleri yetistiriciligi belgesi ile tedarik ettifi yavru baliklann tretimi ve satigi faaliyetinde bulunmaktadir, $irket,
“Demircili K&yl Sigacik Kérfezi Urla, 1zmir adresinde deniz Gzerinde kurdudu ag kafeslerde (meveut durumda 102
adet) cipura ve levrek balid yetistiriciligi faaliyetinin yanisira balik yemi yapiminda kullarlan balk unu, balik yag ile
ballk yemi katk:r maddesi (balik yemlerine kanstinlan tavuk unu, ginko, magnezyum gibi mineraller) ticareti de
yapmaktacir. Aynica Sirket, tretim kapasitesinin yeterli olmadigt durumlarda sinirh da olsa balik aim-satim faaliyetinde
de bulunmaktadir. Ote yandan, Sirket'in yatinmini 2017 yiinda tamamladidh kuluckahane (yavru balik tiretim) tesisi ve
Tarim ve Orman Bakanhgindan alinmig olan su Grinleri kulugkahane belgesi de bulunmakla birlikte, kendisi yavru
balik Oretmemektedir. Bu tesis sahip olunan su Griinleri kuluckahane belgesinin devri ile birlikte aym sekiérde faaliyetie
bulunan iligkili taraf olmayan llknak Su Uriinleri Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi'ne (Ilknak) yavru balik tretiminde
bulunmalk iizere kiraya verilmig olup stz konusu kiralamanin bitis tarihi 30.09.2035'ir.

Sirket'in agik denizlerde bulunan ag kafeslerde yetigtirdigi cipura ve levrekler 2-3 gram iken yavru olarak biyik
oranda Jirket'in sahip oldugu kulugkahaneyi igleten llknak’tan alinmakta ve biyitiimek (zere af kafeslere
yerlegtiriimektedir. Yavru babklarin 10 gin olarak kabul edilen adaptasyon siresinde %3-5 oraninda kayiplar
yasanabilmektedir. Yavru halde alinan ¢ipuranmin nihai Oriin haline gelmesi igin 15 ay, levrek igin ise 18 ay beklenmesi
gerekmektedir. Adaptasyon slresi sonrasindaki tiim yetistirme sirecinde ise levrekte %15-20; cipurada ise %12-17
oraninda kayiplar yaganabilmektedir. Deniz yiizeyindeki ag kafesierde yetistirilen baliklar pivasada olusan talebe gére
100 = 200G gr, 300 = 400 gr, 400 — 600 gr, 600 — 800 gr ve Ustll bitylkliklere ulastiklannda bitin ya da fileto halinde
satiimakta olup satiglar adirhkh olarak 400 — 600 gr baliklardan olmaktadir, ©.

Iginde yetigtirilen balklann bulundugu a§ kafesler, denizlere halatlar, ¢apalar ve yizdirici samandiralaria
kurulmakta ve kullanilan teknoloji ile bu kafeslerin denizlerde dengeli ve saglam durmasi saflanmaya ¢ahsiimaktadir.
Bu kafesler kurulurken sen 30 yilhik hava durumu verileri incelenerek yasanabilecek en sert hava kosullarina karst en
dogru ve dayanikli malzemeler secilerek kurulmustur. Bununla birlikte, $irket son 15 yildir tretim tesislerinde yetistirdigi
baliklara iligkin dogal afet ve sert hava kosullarindan dolayt buytk bir kayip yasamamistir,

Sirket'in balk dretiminde kullandigi en temel maliyet kalemlerinden olan ve yurtigindeki iireticilerden temin
edilebilen baltk yeminin ana hammaddesi olan balik unu ve bahk yadi genelde besleyicilik dederi gok yoksek olan
hamsi bahgindan elde edilmektedir. Sirket balik yemi yapiminda kullantlan balik yadi ve balik ununu biyiik oranda
yurtdisindan Karadeniz’e kryisi olan illkelerden, yurticinde kurulu firmalar araciligi ile, tedarik etmekte ve bu
hammaddeleri anlagmall oldugu yem dreticisi firmalara vererek Sirket tarafindan belirlenen regeteye (rasyon-yem
icerisinde hangi besin maddelerinin clmasi gerektigi ile bunlann oram) uygun balik yemi tretimi yaptitmaktadir. Diger
taraftan, Sirket kendi ihtivaci icin kullanmadidi bahk unu ve bahk yagim adirlkh olarak yurticinde balik yemi (reten
firmalara satmaktadir,

Canh balik yetigtiriciliginde, yavru bahk alimi disinda, yetistirime strecinde baliklar icin yapian harcamalarin
blyik bélamiini yem harcamalan olusturmaktadir. Sirket esas itibanyla canli balik Gretimi faaliyetiyle istigal ettigi igin
iretim slrecinde hastalik, parazit veya farkll sebeplerden balik dretimini etkileyen ve kayiplara yol acan durumlar
yaganmakla beraber, bunlann asgariye indirilmesi amaciyla giinlitk olarak dalgiglar ve bailik saghgi ekibi tarafindan
baliklarin saglk durumlan kontrol edilmekte, bir sorun olmasi durumunda ise veteriner danismanlarin énerileri
dogrultusunda ivedi miidahaleler yapllmaktadir Ozellikle levrek baliklart 20 grdan itibaren satlga hazir hale gelene
kadar olan doénemde hastahklara kargi agilanmakta olup hastalik yasama ihtimallerine % i
getirimektedirler.




Diger taraftan, yoriritkte olan mevzuat diizenlemelerine gore su Griinlerinin 0 = 4 derecede depolanmasi ve nihai
kullaricrya bu gekilde ulagtinimasi gerekmekte olup, Ozsu tedarik zinciri boyuncakalite standartianni uygulamaktadir.
Bu siireg, hammaddelerin temin edildikieri andan itibaren tesislere teslimat sUreci, Uretim asamasi, Griiniin
ambalajlanmasi, sicakitk kontrollii alanlannda depolanmasi ve son clarak misterilerine teslimah ile
tamamianmaktadir. Bu kapsamda Sirket'in ayrica balik igleme ve paketlemesinde kullandi@ 2.000 m?'lik kapal alana
kurutu soduk zincir paketleme tesisi de bulunmaktadir. S6z konusu tesisin bulundudu bina Sirket ortad Semsettin
Kavalar'a ait olup, amlan kisiden 01.07.2022 tarihinde yapilan kira sézlesmesi ile 1 vilidina toplam 360.000 TL
karsihginda kiralanmistir,

Sirket 2021 yilimi yaklagik 6.500 ton balk sahsiyla kapatmig olup, Sirket biinyesinde 2021 yil sonu itibanyla 109
kisi istihdam edilmektedir. 2022 yill Haziran sonu itibanyla caligan sayisi 110'dur.

2.3 Ozsu’nun Satiglan Hakkinda Genel Bilgi

Balik satiglart 281.006.147 76,44 118624284 64,02 267.000.282 6544 144.719.240 69,56  176.734.314 67.45
Balik uny 49714315 13,06  39.239.132 21,18 92214318 2103 60.861423 2505 59.368.837 22,66
Kulugkahane kira 22038778 603  9.319.901 503 16925219 3,86  11.794.363 4,85 7.398.410 2,82
:j:;e:agl 11210176 284  10.263.036 554 23627528 539  15.276.442 6.29 10.157.776 3,88
Yem katki maddeleri 5754478 161 7752890 418 18647437 425  10.133.574 417 8.932.248 266
Diger 72758 0,02 105410 006 159498 004 186.089 0,08 1.438.110 0,56

furtigt Satiglar 135.156,707 35,50 $8.743.082 5329 211190913 48156 157 858342 64,99 174.411.393 &6, 56
Yurt disi Satiglar 245.538.946 6450 86.517.684 46,69 227.383.368 51,85 84 968,874 34,97 86,203,778 32,90

Diger Sahglar - 0,00 43.389 0,02 - 6,00 105.895 0,04 1.415,524 0.54

Kaynak: Bagmsiz Denetim Raporu

* fiknak ife yaprian siziegme stresince, lnale Ozswva kira Sdemesini yilik Gretilen toplam yavru bahdinn %257 tutaninda 2 gr bahk ofarak
yapmakiadir ve Sirkete sdz konusu kiralama islemi kapsaminda herhangi bir parasaf ginis olmamaktadir.

Sirket'in izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyla satis hasilatinin ortalama olarak %65’ inden fazlas
blyuk bir kismiru balik satigindan olugmaktadir. Diger taraftan, toplam satiglar igindeki yurtdigi satiglann payinin artis
ediliminde oldugu gérillmekte olup, 2021 yilinda yaklagik %51,85 olan bu oran 2022 yil § aylik dénemde %64,50
bandina kadar yikselmigtir,

Agadidaki tabloda $irket tarafindan saglanan bilgiler cergevesinde yapilan satiglarin yurtigi (il bazinda) ve yurtdigi (iilke
bazinda) kinlimi detayl olarak verilmektedir.

Yurtici Sauglar 135.166.707  98.743.082  211.190.913  157.898.342  174.411.393
Azmir 41577211 24874015 46267279 37573843 51, 878.483
b T e wossse mamess mesosts o706
wie T G e e sensn  sene
o _— e hemess waasson
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e e G iames iwsus iomres
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Dger . 6202866 2650914 1920465




Yurt digt Satiglar 245.539.946 86.517.684 227.383.369 84.968.874 86.203.778

Birlesik Krallk o 114.207.565  20.352702  84.890.781 16.199.016  42.466.612

Hollanda - | 116644080 35452677  103580.372  61.719.761  37.878.684

Amanya 14381678  18.255720 34649693  4.330.070 -

e o ey sueme  amees sroon  sesses:
. Kaynak: S:’met . . " .

Sirket yurichgl satiglannl  adirhkli  olarak Ingiltere’deki ve Hollanda’daki bagh ortakhiklan araciyla
gerceklestirmektedir. Buna gdre, 2019 yilinda yurt digi satiglarin %49,3'0 Birlesik Kralhda yapiiirken, 30 Haziran 2022
ittbariyla bu oran %48,5’e gerilemis ve Hollanda yurt digi satislardan %47,5lik bir pay almistir. Ek olarak ézeilikle 2021
yilinda Almanya pazan da Sirket'in dogrudan satis yaptids pazarlara eklenmig clup, Almanya satiglar 30 Haziran 2022
itibariyla yust dig1 balik satiglanndan %5,9'luk bir pay almaktadir. Yillar itibariyla bakildiginda, diger kalemi altindaki
Katar ve Amerika Birlesik Devletlerine Sirket'in dogrudan yaptidi yurt disi balik satistaninin pay toptam yurt disi satiglart
icinde 2019, 2020, 2021 ile 2021 yili ve 2022 yih ik altr aylik dénem itibanyla sirasiyla %6,8, %3,2, %1,9 ve %40 ve
%0,1 olarak gergeklesmistir. Garlld0gu {zere Jirket'in yurtdisina kendisinin dogrudan yaptidi balik satislarimin oran
oldukea ditgiktir.

Sirket'in i bazinda yurt i¢i satis kinlimina bakildidinda ise en fazla pay, sirasiyla Mugla (sdzkonusu ile esas
olarak balik yemi hammaddesinde kullanilan driinlerin satisi yapiimaktadir), izmir ve istanbul almaktadir. 30.06.2022
tarihi itibanyla Mugla'nin pay %49,9, lzmirin payi %35,2 ve Istanbul'un payi %9,4't0r. Sirket, diger illere de aktif bahk
satigl yapabilmekle beraber, bu illerdeki talep yodunluklan dodrultusunda satiglanm artinp azaltmaktadir.

2.4 Finansal Bilgiler

2.4.1 Gelir Tablosu

Sirket'in 2019, 2020, 2021 ve 2022 yili ik 6 aylik dénemlerine ait 6zel bafimsiz denetimden gegmis gelir tablosu
asadidadir.

asilg .715. .275. 944, .587. L.§75.
Satiglann Maliyeti -277.601.000 -139.300.771 -325333.393 -182.024.408 -216.751.786
Ticari Faaliyetierden Briit Kar / {Zarar) 102.114.623  45.974.954 112.610.948 50.562.641 44.223.597
Canl Varltklar Gergede 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 Ydnefim Giderleri -9.111.428 -3.375.879 -9.443.313 -5.261.615 -6.751.236
Pazarlama Giderleri -22.241.010 -8.701.286  -22.518.395 -8.853.845  -11.330.824
Esas Faaliyellerden Diger Gelitler 75.716.033  21.193.408 50.429.704 29.869.495 15.986.383
Esas Fazlivetlerden Diger Giderler -106.474.026  -36.293.057 -96.060.046 -36.031.816  -21.973.3537
Esas Faaliyet Kan / {Zarari} 65.506.592 18.464.005 45.240.546 29.860.825 26.923.662
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimiarin 340.276 . . . _
Kararindan f Zararlanndan Paylar ’

Yatimm Fazaliyetlerinden Gelirder 2.142.311 519,469 528.769 312310 60.391
Yatinm Fazliyetlerinden Giderler - - - - -11.997
FZ':f:rf}’“a" Geliri ] {Gideri) Sncesi Faaliyet Kari / 67.989.179  18.983.474  45.769.315  30.173.135  26.972.056
Finansal Gelirler 4.652.632 1.930.746 £.250.831 4.981.730 1.683.259
Finansal Giderler -25.840.699 12577944  -32,032.668  -26.568.685  -18.984.247
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
- Dénem Vergi (Giden) Gelirt -2.841.984 -1.573.936 -7.24.685 -1.303.307 -394.247
- Ertelenmig Vergi (Gideri} Gelirf -7.984.478 -2.413.868 -3.091.815 159.520 -4.958.617
Ddnem Net Kar / {Zaran) 35.974.650 4.343.272 8.690.877 7.442.393 4,308,204

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Satig Hasilah

$irket'in toplam brit satislan 2019-2020-2021 yil sonu ile 30 Haziran 2021 ve 30 Haziran 2022 itibanyla sirasiyla
262.030.685, 242.973.111, 438.574.282 ile 185.304.155 ve 380.696.653 TL olarak gergeklesmistir. Agagldakl tabloda
Sirket'in ilgili dénemlerdeki yurt ici ve yurt disi satiglan karsilagtirmal olarak beliterek g




Yurt igi satislar 185.166.707 365 98743082 533 211.190.913 482 157.898.342 650 174.411.393 666

Yutdisisaislar 24553046 645 86517634 407 227.383360 518 84066574 360 86203773 329
Digersatglar - 00 43389 00 - 00 105895 00 1415826 05
Toplam . 330.696.653 100 135304155 - 100 A3S.574282 100 242973111 100 - 262030.695 100%

Kaynalk: Bagimsiz Denetim Rapors

Sirket'in toplam net satiglart 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. Asadidaki tabloda
Sirket'in ilgili dénemlerdeki yurt ici ve yurt digi satiglan karsilagtirmali olarak belirterek gésterilmisgtir,

Yuticisatslar 135156707 356  98.743.082 533 211190913 482 157.898.342 174411.33 66,8
Yutdigtsatglar  245.630.946 647  86.517.684 467 227.383.360 519 84968874 950 86203778 330
Diger satiglar 0 00 4338 00 0 D00 105805 00 1415624 05
Satigtaniadefer () 23073 00 28430 00  411.031 01 374708 02 203128 -0
gty st as T Te Ten otaow 00 At ve wertes o
Toplam .. STOTISTI3 100 185276725 | 100 437.044.341 | 100 - 242687.050 100 260.975.383 100

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

2019 yilinda, toplam net satig icerisinde yurt ici satiglarin payr %66,8 iken, yillar icinde bu pay azalarak 2021 yilinda
%53,3’e, 2022 yil ilk alti ayhk dénemde ise %35,6'va kadar diusmiistir, Bu durum Sirket'in hem yurt disinda aktif iki
bagli ortakhginin satiglarinin artmast hem de kendi ihracat kanallarinin da genislemesinden kaynaklanmaktadir.

Yurt ici Satislar 135.156.707 98.743.082 36,88% 211.190.813 157.888.342 33,75% 174.411.383 -9.47%
Yurt digi Satislar 245.639.946 86.517.684 183,80% 227.383.369 £4.968.874 167,61% 86.203.778 -1,43%
Diger Satiglar - 43,389 ~100,00% - 105.8895 -100,00% 1.415.524 -92,52%

Kaynak: Badinsiz Denetim Rapory

Yillar itibariyla Sirket'in satiglan 6nceki dénemlere gore kargilagtinldiginda artis ediliminde olmakla beraber, 2020
yilinda Covid-19 pandemisinin baglamasi ve kur dalgalanmalan sonucunda satislarda énceki yila gére %7,3'luk bir
digiis gézlenmektedir. Sirket'in temel maliyet kaleminin yabanci para bazl elmasindan kaynakli 2019 yilindaki yiiksek
kur dalgatanmalart bir sonraki yil, 2020 yikinda, hasat edilmek iizere a§ kafeslere koydugu balk miktanmn da
azalmasina neden olmus, béylelikle 2020 wilinda dnceki yila gére hem dretim hem satis hacimleri paralel olarak
dusmustir. Bu diiglis adirikh olarak yurt ici pazardan gelmekle beraber Sirket 6zellikle bagh ortakhklart aracihgiyla
yurt digl satiglarinl onceki yila benzer seviyelerde tutmay bagarmigtir. Covid-19 pandemisinin hem yurticindeki hem
de yurt digi pazarlardaki etkisinin azalmasiyla Sirket'in Urtnlerine olan ilginin yikselmesi beklentisi dogrultusunda 2621
yilinda hasat edilmek tzere kafeslere konan balik miktannin artmasi ve balk fiyatfarinda meydana gelen yikseligler,
2021 yilinda satiglann 2020 yilina gore %80,5 artmasini saglamigtir. 30.06.2022 tarihi itibariyla ise bir dnceki yilin 6
aylik ddnemine gore yurt disi satiglar %183,8 yurt ici satiglar %36,9 oraninda artig gdstermis bu kapsamda toplam
satiglar bir dnceki yilin ayni dénemine gére %1054 oraninda artrgtir,

‘Balik satiglart _

Balkunu 1962 330 3485 402 6862 392 6935 45 7.968 416
e Loy o 8.

Kaynak: Bagimsrz Denetim Raporu

fAankg: 0




Sirket’in 2020 yilinda 201§ yilina kiyasla hasilatinda meydana gelen diigiis ton cinsinden sahglanna da yansimis olup,
2020 yilinda toplam 15.393 ton sahig gerceklestirmistir. Sirket’in ton cinsinden satiglarinda en biyik adirik bahk ununa
ait olup, izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibanyla balik ununun ton cinsinden satrglara orant %33 ila
%45 bandinda dalgalanma gostermistir. Balik satiglarinin ton cinsinden toplam satiglara oram ise 30.08.2022 tarihi
itibariyla yaklagik %55'tir. Ballk unu basta olmak Gzere balik yemi yapiminda kullanilan hammaddelerin sadece
yurtigine satilmasi nedeniyle 2019 ve 2020 yillarinda satiglarin %65'inden fazlasi yurticine yapilmis olup, 2021 yili ile
2022 yih ilk ath aylik donemde yurtdigl satiglann artmasinin etkisiyle s6z konusu oran strasiyla %53,3 ve %35,5'yve
digmirgtir.

2021 yiinda gergeklegen toplam 438,6 milyon TL brit satis hastlatimin 287 milyon TL tutanndaki kismu bahk
safiglarindan olup bu tutarin 227.4 milyon TL’si yurt diginadir. Balik yemi yapiminda kullanilan balik unu, bahk yagdi ve
yem katki maddelerinin 2021 yilindaki satrg tutan ise 134,5 milyan TL olup tamam yurt icine yapilimaktader,

2022 yil ilk alts aylik dénemde gergeklesen toplam 380,7 milyon TL brit satis hasilatinin 291,0 milyon TL tutanindaki
kismi balbk satiglanindan olup bu tutann 245,5 milyon TL'si yurt diginadir. Balik yemi yapiminda kullanilan balik una,
balik yadi ve yem katkt maddelerinin ilgili dénemdeki satis iutan ise 66,7 milyon TL olup tamami yurt icine
yapilmaktadir,

30 Haziran 2022 itibanyla briat satiglanin mamul itriinler disindaki kinlimina bakildiginda balik unu, ballk yagl ve yem
katki maddeleri toplam briit satiglardan sirasiyla %13,1, %2,8, %1,5 pay almis olup, dnceki yilin ayni déneminde bu
kalemler sirasiyla %21,2, %5,5 ve %4,2 olarak gergeklegmistir. Sirket, asil faaliyet konusu olan balik yetistiriciligi ve
ticareti diginda kalan diger Griinlerin (balik unu, balik yagi ve yem katki maddeleri) alim-satimini esas itibanyla kendi
yem dretimine yonelik olarak yapmaktadir. Balik harici Griinlerdeki kar marjt hammadde hazinda %1 ila %5 arasinda
degiskenlik gostermekle beraber aduhiklandmnimig kar marjl (retilen baliklara kiyasta oldukga disik olup, %1'in
altindadir.

Satislarin Maliyeti

Sirket'in satiglarin maliyeti hesabl 2019-2020-2021 yilsonu ile 30 Haziran 2021 ve 30 Haziran 2022 itibanyla sirasiyla
216.751.786, 192.024.409, 325.333.393 ile 139.300.771 ve 277.601.090 TL olarak gerceklegmistir. Agagidaki tabloda
Sirket'in ilgili dénemlerdeki maliyet kalemleri satiglar icindeki payl da gdsteriimek suretivle karsilagtirmah olarak
belirterek gésterilmistir.

Satilan mamuller 184.318.984 485 72.571.810 35,2 164.242 010 375 100.521.492 41,4 127.352.956 43,8
maliyeti (-)
Satilan ticar mallar 88.782.868 234 8£4.757.931 350 166.532.903 35,7 87.469.343 36,1 85.857.495 32,9
maliveti (-}
Satilan 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 baliklarin maliyetini yansitmakta alup, toplam maliyet igindeki pay %50 ifa
%66 arasindadir. Toplam maliyetin satiglara cram ise yillar icinde benzer sevivelerde kalmsg olup, 2021 yilinda %74,3,
2022 yil ilk altr ayhk dénemde ise %73,1 olarak gergeklegmigtir.

Satilan mamulier 184.312.984  72.571.810 153.96% 164242010 100,521,492 63,39%  127.352.956 -24,07%

maliyeti {-)
ffa‘l’i'::ﬁt?f)a“ maltar $8.782.868  64.757.931 3710%  156.532.903 87.469.343 78,96% 85.857.495 1,88%
Satilan hizmet

4,499,238 1.971.030 123,3% 4.558.480 4.033.574 13,01% 3.541.335 13,90%

Kaynak: Badimsiz Denetim Raporu
Genel olarak bakildiginda, ciro artigi ile dogru orantili olarak satiglann maliyetlerinde de




Ancak, 2020 vilinda 2019 yilina gére cirodaki disis ile orantil olarak toplam maliyetler de %11,4 oraninda azalmsstir,
Azahg balk Gretimindeki digtsten kaynakh satilan mamul maliyeti kaleminin %21,1 oraninda azalmas olarak finansal
tabloya yansimaktadir. Ayri dénemde esas olarak Ozsu Fish EU B.V.’nin balik harici palet, balk kutusu satiglarindan
kaynaklanan diger safilan hizmet maliveti kalemi ise yaklagik %13,9 artrigtir. 2021 wili ile 2022 yile ilk alti aylik
dénemde ise énceki yillarin ayni dénemlerine gére satiglanin maliyetindeki artrs, ilgili dénemlerdeki ciro artisiyla dogru
oranttlechr.

Faalivet Giderleri

Pazariama giderferi kaleminde meydana gefen onemli degisikiiklere iliskin a¢ikdama:

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 gerceklesmistir, Finansal tablo dénemleri
itibariyla bakildifinda pazarlama giderleri cironun %4-6's1 bandinda gergeklesmigtir. Pazarlama giderleri i¢indeki en
bilyiik kalem ortalama %3,5-5,5lik pay ile gimriik ve naviun giderlerini kapsayan ihracat giderleri olmustur.

Persanel giderter 150658 0,0 101722 0,1 234272 041 200658 0,1 216.032 01
R e i 03 Treme ei ssees os

it a8 aesap s 0g

KonaklamafSeyahéthder]en © qo37ea 19475 00 120 00 97421 00
Pitinpeiicng e TR e 396”"""6,'6 e N s ve’ o 00
fhracat gidertei 20.881.057 55 3819522"""""1"5'" 20676.084 47 8390280 35 9211188 35
Vergi resim ve harg giderleri ~ 70.087 0,0 80465 00 137982 00 150401 01 12813 00
"Sigorta giderleri 204867 01 149596" 01 206636 01 115230 00 144864 01
Danigmanik gidederl 83832 00 77710 00 149725 00 84977 00 89413 00
Otoyol, kpri, otopark gidederi 79208 00 66610 00 156082 00 125109 041 133397 01
Rt e pms Ton T atess oo see 0o iesss o s 02
Elekirik, su, telefon, internet giderleri 4722 00 2002 00 4199 00 72845 00  227.085 01
s e i e The e e i o hwe T se T iames or

9 5 0.1 20.062 52.994

Kaynak: Bagnsiz Denelim Raporu

Satig biyilklagiyle dodru orantilt olarak degdisen pazarlama giderleri, 2020 yilinda satiglanin dilgsmesi ile beraber 2019
yilina kiyasla %13,0 azalirken, 2021 yili ile 30 Haziran 2022 itibanyla ise Sirket'in ivmeli artan sahig hacmi ile bu artigtan
yUksek pay alan ihracat faaliyetleri kaynakl olarak bir énceki yilin ayni dénemine gére sirasiyla %128,5 ve %129,3
artis gostermigtir.

Genel yénetim giderleri kaleminde meydana gelen dnemli degisikdiklere iliskin aciklama:

Sirket'in genel yénetim gidereri 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 ofarak gergeklesmigtir. ilgili izahname dénemleri
itihanyla bakiddidinda genel yénetim gidereri stabil olarak cironun %2'si civannda gerceklesmistis.

Personel giderleri ~1.807.770 05 846231 0.5 1.884.323 04 1482518 06 1209432 05
Kidemtazminatigidei 218492 01 140104 01 350653 01 234679 0% 186652 01
it e e e 00 Tmeme 0n s ox” wmen ai
Danigmanlik, msavirlk giderleri 3031158 08 1035377 06 3495032 08 445313 02 804694 03
Kira gidert 140418 00 84724 00 138471 00 218232 04 215466 0.1
Konaklama-seyahat giderleri 105571 00 24354 00 43479 00 40144 00 11009 00
Amortisman ve itfapayt giderleri 460533 01 392729 02 613934 01  730.031 03 453201 02
e e o1 Traosio on wtem o1 wowo 02 1eres o0
e e oo Lo e 544"',-_“ oo

Aidat g|deﬁen e



Akaryakit giderleri 80.346 0,0 18.309 0,0 48.321 0,0 42706 00 61117 0,0

Otoyol, kipril, otapark giderleri 25671 00 16035 00 39709 0,0 8715 0.0 27448 00
Ulagim giderleri 2040312 05 412030 02 1323756 03 920989 04 1735589 07
Vergi, resim ve harg giderleri  307.426 04 83597 00 196692 00 74813 00  189.224 0.1
Bakimonanmgiderleri 78990 00 15352 00 44170 00 83997 00 13175 00
;‘gekg;'ji su, telefon, internet 12208 0.0 17391 00 83013 0,0 93,985 00 16457 00
Temsil agilama gidederi 95504 0.0 51794 00 263084 01 20828 00 83107 00
T aa e e i

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Genel yonetim giderleri cok fazla kiigitk bakiyeli hesaptan olusmakta olup, 30 Haziran 2022 itibariyla en biyik paylan
danigmanlhk, ulagim, milsavirlik giderferi ile personel giderleri almaktadir.

Karhlik Oran Analizlersi

Karlilik oranlarini igeren tablo asadida paylastlmistir.

Brit Kar Manj 16,9% 20,8% 26,7% 24.8% 26,8% 28,7%
'Féaﬁ'yet I:(af“M'aq‘] e ?_'.'7.%. o 11,?% 80% . 96% - 1.0,5% . '9,0%
FAVOKMar][ T ,0% 15,7% s 19‘2% e '18‘56'%-" . 1.9’2% 19’4%
NetKarMam T, 1'7% 31% 20% e 2'3% .9‘5%_ 6.4%

Kaynak: Badmisiz Denetim Raporu
2.4.2 Bilanco
2019, 2020 ve 2021 yilsonlar ile 2022 ilk 6 aylik dénemlerine ait 6zel badimsiz denetimden gecmis bilange asaddadir.

Dénen Varhiklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 7.730.968 3.845.575 5.841.782 22.210.016
Ticart Alacaklar 24.998.412 23.556.273 34.588.956 54.050,124
- lliskili Taraffardan Ticari Alacakiar 4] 4] 300.216 4.033
- fligkiti Olmayan Taraflardan Ticari Alacakiar 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
- liskili Taraflardan Dider Alacakiar 1.774 21.677 405.904 2.673.135
- lliskifi Olrnayan Taraffardan Diger Alacakiar 15,748 1.129.302 1.210.311 1.639.081
Stoklar 2.777.577 4.038.473 6.680.386 21.831.756
Canh Variklar 165.653.767 185.671.735 336.877.072 354207714
Pesin Odenmis Giderler 369.472 1.074.704 689.611 1.980.743
Cari Dénem Vergisi ile iigili Variklar 0 1.303.307 7.149.033 1.247.404
Diger Dénen Varliklar - 135.714 1.250.061 5.545.508 1.625.105
Toplam Dénen Yarliklar 201.683.432 221.900.107 398.788.5438 461.205.128
Duran Varliklar

Canlt Varhidar 36.292.207 64.961.125 19.664.647 48.759.497
Ozkaynak Yontemiyle Dederlenen Yatrimlar 0 Q 0 390.276
Kullarim Hakkr Varliklan 0 833.032 678.704 545,684
Maddi Duran Varhkiar 20.566.613 20.997.817 23.240.140 38.564.820
Maddi Olmayan Duran Varliklar 122.140 111.238 184,126 165.834
Pesin Cdenmis Giderler 0 0 452.019 4.671.698

Ertelenmig Vergi Varhigr 759.078 1.317.625 2.893.788 1.664.036
Toplam Duran Varliklar 57.740.043 88.220.937 4 94.762.245




TOPLAM VARLIKLAR

259.423.475

310.121.044

445.901.972

555.967.473

Kisa Vadeli Yakamliilikler
Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmmalann Kisa Vadeli Kisimlan

Kisa Vadeli Operasyonel Kiralama iglemlerinden Borglar
Ticar Borglar

- fligkifi Taraftara Ticari Borgiar

- Higkili Olrmayan Taraffara Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Barglar
Diger Borglar

- lliskiif Taraffara Diger Borglar

- lliskili Olmayan Tarefiara Diger Borglar

Ertelenmig Gelirler

Turev Araclar

Danem Kare Vergl YOkOmi(Hgo

Kisa Vadeli Karsiliklar

- Caliganfora sagianan faydalara ilighin kise vadeli kargthilar
- Dider kisa vadeli kargiikiar

Diger Kisa Vadeli Y ikimiQlikler

TOPLAM KISA VADELI YOKUMLULUKLER

Uzun Vadeli Yikiimliliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Operasyonel Kiralama Islemlerinden Borglar
Dier Borglar

- fligkiti tarafiara diger borglar

- lligkili olmayan taraflara diger borglar

Tirev Araclar

Uzun Vadeli Kargihklar

- Caliganfara sagfanan faydalara ligkin uzun vadeli kargiiklar
Ertelenmig Vergi YikimlQlnga

Toplam Uzun Vadeli Yiikimliliikler

Toplam Y{ikiimliiltikler

Ozkaynaklar
Ana Ortakhija Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Siniflancdintmayacak Birikmis Diger
Kapsarmh Gelirler {Giderler)

- Aftiteryal kayip / kazang

Kar veya Zararda Yeniden Seiflanderilacak Birikmis Diger Kapsami

Gelirler (Giderler)

- Yabanci para gevrim farkiari

- Riskten kortinia kazangian / (kayiplan)
Kardan Aynjan Kisitlanmig Yedekler
Gegmig Yillar Karlan veya Zararlan
Met Dénem Karl / {Zarar1}
Kontrol Gicii Olmayan Paylar

56.776.703
17.049.484
0
83.986.531
263.169
83.723.362
445,304
1.881.332
1.981.332
0
2724225
0

0

472.711
471.071
1.700
539.764
163.976.054

23.839.765
0

Q

0

0
5.360.918
905.347
905.347
14.904.47¢
45.100.500
209.076.564

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
113.179.2564
1.035.375
112.143.878
529.869
44.310

g

44.310
487.464

0

1.303.307
652.041
648.391
3.700
1.081.527
193.021.150

34.904.126
664,964
1.564.288
1.694.298
g
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
-180.175
-4.974.502
0
35.817.817
7.442.303

£3.307.617
24,057.621
236.247
226.271.304
G
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
4.058.095
336.583.478

14.832.754
566.148

0

4]

¢

0
1.853.912
1.853.812
20.481.600
37.734.412
374.317.890

26.000.000

-1.252.743
-1.262.743

1.377.711
3.965.863
-2.588.152
737.840
45.107.091
8.400.651
-2786.468

81.940.588
31.913.990
228.347
257.814.764
0
257.814.764
918.872
1.647.977
1.482.376
1656.601
506.928

G

2.841.984
875.643
861.952
13.691
251.983
378.949.076

26,064,922
450,741

0

0

0

g
2.403.662
2.403.692
27.982.098
58.910.451
437.859.527

40,000,000

-1.746.402
-1.746.402

7.059.630
7.050.630
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: Badimsiz Denetim Raporu

Bilango Oran Analizleri

Likidite Oranlan: Sirket'in likiditesi agisindan ddnen varliklarin ne oranda giivenli oldugunu gésteren oranlardir.
Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borclan édeme giiciing, beklenmedik piyasa sartlarninda ve ekonomik
durumlarda isletmenin faaliyetlerini siirdtrebilme yetisinin de gdstergeleridir.

Mali Yapt Oranlar: Sirket'in kaynak yapisini gésteren ve Sirket'in varliklarinin hangi kaynaklarla ne oranlarda
kargilandigmi gosteren oranlardir. Bu oranlar ile bir élctide Sirket'in uzun vadeli borgtarini 6deme giicl gibi mali yapi
durumu analiz edilebilir.

Sirket'in iikidite oranlan ve mali yapi oranlan agagidaki tabloda gosteriimektedir;

Cari Oran 1,23 1,15
Likidite Crani 0,20 0,17

Naki 0,05 0,02 0,02 0,08
Kaldirag Orani 81% 81% 84% 79%
Kisa Vadeli Yakamidlikler/Aktif Toplam 63% 62% 75% 68%
Uzun Vadeli YOktmlultklerf/Akiif Toplam 17% 19% 8% 11%
Ozkaynaklar/Aktif Toplam 19% 19% 16% 21%
Toptam Yukomlulokler/QOzkaynaklar 415% 440% 523% 371%

Kaynak: Bagimsiz Denetirn Raporu
Met Finansal Borg veya Net Nakit Pozisyonu

Sirket'in 30.06.2022 tarihi itibanyla kisa vadeli finansal borcu 113.859.578 TL ve uzun vadeli finansal borcu 28.524.663
TL olmak (izere toplam finansal borcu 141.924.500 TL'dir. Sirket'in nakit ve nakit benzerleri 22.210.016 TL olup kisa
vadeli finansal yatinmlan bulunmamaktadir. Buna gdre, Sirket'in net finansal borcu 119.714.484 TL dir.

Nakit ve Nakit Benzerleri 7.730.968 3.845.575 5.641.762 22.210.018
Toptam Finansal Borglar 97.765.852 110.464.868 102.197.992 141.924.500
Net Borg veya (Net Nakit) 90.034.984 106.619.293 96.556.230 119.714.484

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Met isletme Sermayesi

Sirket'in bagimsiz denetimden gegmis 2019, 2020, 2021 yilsonlart ve 2022 ilk 8 ayhk mali tablolarina gére hesaplanan
net igletme sermayesi asadidaki tabloda yer almaktadir,

Dénen Vartktar 201.683.432 221.800.147 398.788.548 461.205.128
Kisa Vadeli Yitk(mnliitkler 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 gegmig 2019, 2020, 2021 yilsonu ve 2022 yih ilk 6 aylik mali tablolara gére hesaplanan
ticari igletme sermayesi ise agagdidaki tabloda yer almaktadir. Finansal tablolardaki dénen varlikiar altinda yer alan
stoklar ile canl varlik kalemieri agagdidaki tabloda “stoklar” satirinda ticari igletme sermayesi hesaplamasina dahil
edilmigtir.




Ticari Alacaklar 24.998.412 23.586.273 + 34.588.956 54.050.124

Stoklar {Canli Variklar Dahi) 168.431.344 189.710.208 343.557.458 375.929.470
Ticari Borglar 83.986.531 113.179.2564 226.271.304 257.814.764
Net Ticari Isletme Sermayes| 109.443.225 100.087.227 151.875.110 172.164.830

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Ticari alacakiar, 2019-2020-2021 yil sonu ve 30 Haziran 2022 itibaryla finansal tablolarda sirasiyla 24.998.412,
23.556.273, 34.588.956 ve 54.050.124 TL tutanindadir. Ticari alacaklar kalemi, ilgili finansal dénemlerde biiyik dlgiide,
iligkili clmayan taraflardan kisa vadeli ticari alacaklardan olugmaktadir. ilgili ddnemlerde 25-54 milyon TL bandindaki
seviyesini koruyan ticari alacaklar, Covid-19 pandemisinin agir etkilerinin géraldugu 2020 yil sonu itibariyla dnceki yil
sonuna gdre satig hacmindeki daralmaya bagh olarak %5,77 azalmig, 2021 wil sonu ve 30 Haziran 2022 itibariyla
pandeminin etkisinin de azalmas) ve satislann artmastyla beraber ticari alacaklar kaleminde dnceki yillara gére
sirastyla %46,84 ve %58,26 arig gergeklesmigtir.

Ticari alacaklar, Sirket'in énemii performans géstergelerinden olan igletme sermayesinin unsurlanndan biridir. 2021
yllinda ortalama alacak tahsilat stresi 3 aydan kisa olarak gergeklemis ve ticari alacaklarin toplam satigiar igindeki
pay! yaklagik %8 seviyesinde gergeklegmigtir. 30 Haziran 2022 itibanyla ise ticari alacaklann satiglardaki pay1 %14’
yikselmisgtir.

Ticari borglar, 2019-2020-2021 wil sonu ve 30 Haziran 2022 itibanyla finansal tablolarda sirasiyla 83.986.531,
113.179.254, 226.271.304 ve 257 .814.764 TL tutanndadir. Sirket'in sadece 2019 ve 2020 yillarinda sirasiyla 263.169
ve 1.035.375 TL iligkili taraflara ticari borcu olmugtur. Ticari borglar hesabt, 2021 yil sonu ve 30.06.2022 itibanyla
iligkili oimayan taraflara ticari borglardan (30.06.2022: %100, 31.12.2021: %100) olugmaktadir. iligkili olmayan taraflara
ticari borglar ise ¢ek ve borg senetlen {30.06.2022: %79,4, 31.12.2021: %79,7), saticilar cari hesahi ile ertelenmis
finansman giderlerinden olugmaktadir.

Ticari borglardaki, 2021 wil sonunda bir dnceki yila géire yaklagik %100 artis, esas olarak gek ve borg senetlerindeki
yaklagik %132 4'lik artistan kaynaklanmaktadir. 30 Haziran 2022 itibanyla ise 2021 yil sonuna gére yine ¢ek ve borg
senetleri kaynaklt olarak %13,9’luk bir artig gergeklesmistir.

Stokiar, 2019-2020-2021 yil sonu ve 30 Haziran 2022 itibariyfa finansal tablolarda sirasiyla 2.777.577, 4.038.473,
6.680.386 ve 21.631.756 TL tutanindadir. Stoklar hesabt, esas olarak ilk madde ve malzemeler, ticari mallar ve dider
stoklar kalemlerinden clugsmaktadir. Genel olarak bakildiginda, ilk madde ve malzemeler balik yemleri ve balik kasa
ve kutularindan ofugmakta clup, s6z konusu hesap kalemi anilan tarihler itibanyla sirastyla 2.427.635, 4.016.032,
4.676.245 ve 18.508.005 TL olarak gergekiegmistir.

Stoklarda 30 Haziran 2022 itibanyla 2021 wvil sonuna gére yaklagik %223,8 oraninda artig gerceklesmis olup, stoklar
kalemi yillar itibariyta strekli bir artig edilimde olmustur.

Canl varliklar hesabl tamamen Sirket'in aj kafeslerde tuttugu ve bir vil iginde satlacak veya satiimaya hazir hale
gelecek balik stogundan olugmaktadir. Canh varliklar TMS 41 “Tanmsal Faaliyeller” standardindaki esaslar dikkate
almarak finansal tablolara yansiidmistir.

Canl varlik stogu dénem sonlan itibanyla gergede uygun degerleri hesaplanarak muhasebelestiriimektedir. lgili
standarda gore canh varliklarin gergede uygun dederi, satis sirasinda olugacak en iy satig fiyatindan, tahmini giderler
digllerek bulunan fivatm net buglnkll dederi olarak él¢tilmektedir. S6z konusu makul dederlerin belidenmesinde
benzer gramaj dzelliklere sahip canlt varliklann benzer piyasa fiyatlan baz alinmighir. Net buginkil deger
hesaplamalannda kullamlan iskonto cram dénen varliklar icerisindeki canh varhklar i¢in 2019-2020-2021 yil sonu ve
30 Haziran 2022 itibanyla sirasiyla %10,3, %14,8, %22,2 ve %22,3'dir. Buna gére, net canh varhklar kalemi ilgili
dénemlerde finansal tablolarda sirasiyla 165.653.767, 185.671.735, 336.877.072 ve 354.297.714 TL tutanindadir.

Maddi Duran Varhkiar

ihragernin meveut dnemli maddi duran varlklanna iligkin bilgiter agagida gésteriimektedir.




Uzsu-5 Yemleme Una / ‘ -,
Onitesi 2018 - fomir 1.680.798,19 Ciftlik - - -
Gzsu-7 Yemleme Una / o
Onitesi 2018 - tzmir 2.4581.597.87 Giftlik - - -
Paketleme Tesisindeki Barnova
Makine ve Teghizatiar 2019 it 2.114.414,71 Paketleme - - -
Adustos
Larva ve Canh Yem o407 495 W8/ 150063726  Kulugkahane  llknak 2036' *
Binasi izmir
kadar
. Adustos
Kulugkahane Filtrasyon 549 - Wlal 00060072 Kuligkahane  lknak  2035' .
Unites; {zmir
kadar
Urla £ . Adustos
Nursey Tank: 2017 - iz2emir 1.012.250,05 Kulugkahane lknak 2035e "
kadar
Urla/ Agustos
Fittre Sisterni 2019 - izmir 666.241,16 Kulugkahanre ilknak 2035'e *
kadar
b . Adustos
Hdpe Govdeli Uy Urta / ] . .
Sistemi Pe110 2017 - izrmir 524,616,324 Kulugkahane fiknak i(;?:j&'; re
Urla-Demircili Urla / Agdustos
Mzhallesi 144 ada 6 2010 8.961 izrmir 159.567.50 Kuluckahane Hkrak 2035'e *
parsel kadar

Kaynak: Sirket, Bagrmmsiz Denetim Raporu

*fiknaik’a kiralanan arsa, bina ve tesisler igin parasal olarak herhangi bir kira licreli alinmamakta olup, 86z konusu maddi duran variikiar Sirket'e ait
kulugkahanenin isletiimesi kapsaminda liknak tarafindan kullanimaktadir. ltknak ife Sirket arasinda yapran sézlegmelere lzahnemenin 7.1 nolu
béliimiinde yer verilmigtir. liknak'tan alinan kira tutant her ay kuluckahanede firetilens yavru balikdarin %25'i Gzerinden hesaplanmaktadyy.

3. Sektdr Hakkinda Bilgi

3.1 Dinyada Su Uriinleri Sektérii

Su runleri tretimi {i¢ sular, denizler ve kara sulan), aveibk {deniz ve i¢ su) ve su (riinleri yetistiricilik (kQitdr balikgihde),
olmak Uzere 2 sekilde yapiimaktadir. Sektdre iligkin global ve yerel verilerin yayinlanmasi gecikmeli oldugu icin agirhki
olarak 2020 ve tncesine iliskin verilerden faydalanarak karesel balik tretiminin 2020'de yaklagik 177.8 milyen tona
ulastidr tahmin edilmektedir. 36z konusu yilda toplam satig tutan 406 milyar dolar olarak tahmin edilirken bu tutann
%65'int (yaklagik 264 milyar dolar) 87,5 milyon ton satig hacmi ve %49'luk pay ile kaltar balkgilidn olusturmakiadir.

2020 yili itibanyla toplam satis miktannin 1574 milyon tonluk kasmint insan tiiketimi olusturmakta olup yillik bazda kigi
bagina digen balk tlketimi miktan 20,2 kg sevivesine denk gelmektedir. Kiltir balikgihde bu kismin %52'sini
karsilamaktadir. Kailan yaklagik 20,4 milyon tonluk baltk stogu gida digi alanlarda, ézellikle yem tiretiminde énemli yeri
olan balik unu ve balik ya@h Gretimine yonelik olarak kullanidmaktadir,

Diinya Balk ve Su Uriinleri Uretimi, Kullanimi ve Ticareti *

Uretim (milyon ton, canli agirik)
Av (Baltkgilik)

I sular 7.1 8.3 11,3 12 12,1 11,5
Deniz 81,8 ale 79,8 245 80,1 78,8
Toplam 88,9 90,9 -yl 96.5 92,2 90,2

Su drinler] yetigtiriciligi (Koltiir bahkeihgn

Ny TS

wlankul De



i¢ sutar 1286 256 447 51.6 63,3 54,4

Beniz 9,2 17,9 26,8 30,9 31,9 331
Toplam kiiltir babkcihd 21,8 43,4 7,5 82,5 85,2 87,5
Toplam dlinya balik¢thk ve su Uriinleri yetigtiriciligi 110,7 134,3 162,86 178,9 1774 177,8
Kullanim alanlan?

fnsan toketimi {milyon fon) ' 816 109,3 143,2 166,8 158,1 157.4
Gida digi kullaramlar {milyon ton) 291 25 193 22,2 193 20,4
Nofus {milyar)* 57 6,5 7.3 7.6 7.7 7.8
Kisi bagtna tiketim (kg) 143 16,8 195 20,5 20,5 20,2
Tioaret o . | | .

Balik ihracatt (milyon ton) - s 516 614 668 666 59,3
ihracatin Gretim igindeki payr 35.80% 38,50% 37,70% 37,30% 37.,50% 33,70%
Baik ihracatr (milyar Amerikkan Dolarr) 48,6 76.4 141,58 165,3 161,8 150,5

Kaynak: FAQ, 2022

'Suda yasayan memelifer, imsahgifler, deniz yosunfart ve diger su bitkiled harictir. Yuvariama nedenivie toplamiar eslesmeyebilir,

22018-2020 igin kulianm verileri gecicl tahminterdir.

Ntifus bilgisi igin kaynak: Bitlegmig Mifletler Ekonomik ve Sosyal Isfer BSlamd, 2019.22 Nisan 2022 tarihli almty.

Toplam balk¢ilik ve su Oritnleri Gretimi son 70 yilda énemili dlglide genislemistir. 1950°de 19 milyon ton {canh agirhik)
iken yaklagik %3,3'lik bir yilik blyiime oraniyla 2018'de tim zamanlarin rekoru olarak 179 milyon tona ulasmgtir,
Daha sonra retim 2019 yihinda marjinal bir dtislis yasayip (2018'e gore %1 digig) ve 2020'de yalruzca %0,2 artarak
178 milyon tona ulagmigtir. 2020 yilinda toplam balik ve su GrGnleri Gretiminin toplam ilk satis degeri 406 milyar dolar
olmustur.

Son 2 yilda yaganan durgunluk, esas olarak, 2018'deki 96 milyon tonluk zirveye kiyasta 2019'da %4,5 ve ardindan
2020'de %2,1 oraninda azalan avciliktan kaynaklanmaktadir. Bu azalmanin nedeni bazi bhalklann avianma
oranlarindaki dalgalanmalar, Cin'in aveihdindaki dists ve 2020°'de COVID-19'un sektdr Uzerindeki etkileri de dahil
olmak Uzere gesitli faktériere baghdir, (FAO, 2022)

Kiiltiir Bahkgihgnin Toplam Balik Uretimindeki Payi, 2018

%420

%17,0 %17,0 %157

%12,7

Asya {Cin digindaki Avrupa Amerika Okyanusya

Glkeler)

Kaynak.: FAQ, 202¢

Dinya élgedinde, kaltdr bahkgii§inin toplam baltkgilik ve su Oriinleri Gretimine katkisi istikrarh bir sekilde artristir.
1990°da sadece %13.4 olan crana kiyasla 2020'de %49,2'yve ulagmigtir. Kilresel en bilyik balk ireticisi olan Gin
digindaki Ulkelerde 2000 yilinda %12,7 iken 2018'de %29,7'ye ulagmistir. Bolgesel olarak kultur balikgiligt ile yapilan
toplam baltk Oretiminin %17'si Afrika kitasinda, %17'si Avrupa kitasinda, %15,7'si Amerika kitasinda, %12,7'si ise
Okyanusya kitasinda yapilmaktadir. Asya kiltir balikgihd ise (Gin diginda) 2000 yilnda toplam Asya balik tretiminin
%19,3'0nil olugtururken bu oran 2018'de %42'ye ¢ikmigtir. 2020 yilinda Cin dahil olmak iizere bu oran %61,8'a
ulagmighir. 2020°'de su tirbnlen yetigtiniciliginde blyume Afrika disindaki tiim kitalarda devam efmistir. Afrike’'nm iki
buyik Oretici (ilkesi olan Misir ve Nijerya'da kaltar balikg¢ii§inda dasis yasamrken, Afrika'nin geri kalant 2019'a gére
%14,8'lik kir bilylime yagamisgtir.




Kuttar balikgihd yetistiriciliinde Cin, 1991°den bu yana dinyanin geri kalaninin toplamindan daha fazla {ir(in tretmigtir.
Ancak, 2016'dan itibaren uygulamaya konulan hikimet politikalan nedeniyle, Cin'de balik yefigtiriciligi, 2017 ve
2018'de sirasiyla yalnizca %2,2 ve %1,6 oraninda biyUmastar. Cin'in diinya su Orinleri Grefimindeki payr 1995'te
©659.9 iken 2020'de %56,8 seviyesine gerilemis olup ve bu oranin gelecek yillarda daha da diismesi beklenmektedir.

FAQ raporuna goére, toplam balik¢ilik ve su Uritnleri (tretiminin daha da artmast ve 2030'da 202 milyon tona ulasmas:
beklenmektedir. Bu, 2020'ye gdre %14'luk bir artigl ve mutlak olarak ek 24 milyon tonluk bir artisi temsil etmektedir.
Bununla birlikte, toplam Oretim miktar artmaya devam ederken, 2010 — 2020 dénemindeki %23'luk bayumeye (33
milyon ton) kiyasla hem mizin hem de mutlak bilylime seviyesinin diigmesi beklenmektedir.

Diinya balikgibk ve su trinleri Uretimindeki artisin godunun kultir bahkcii@indan gelmesi ve kiftir balikgthidinm
2027'de ilk kez 100 milyon ton esidini asmasi beklenmektedir. Kitltir balikgthdinin 2020'ye kiyasla %22 blyime
sergileyerek 2030'da 106 milyon tona ulagmasi beklenmektedir (FAO, 2022).

Kiltiir balikgilid Gretiminin yillkk ortalama bilyime hizinin 2010 — 2020°deki %40'tan 2020 — 2030'da %21'e dismesi
beklenmektedir. Bu yavaslamanin basglica nedenleri: gevre duzenlemelerinin daha genig ¢apta benimsenmesi ve
uygulanmasi, uygun dretim alanlarinin azalmasi, yogun Uretim uygulamalanna badl olarak artan hayvan hastalk
salginfan ve kaltir ballkgtdimin veriminin  azalmasi olarak siralanabilir. Ozellikle Cin politikalarinin, kuitir
balikgihdindaki yavaglayan baytimeden énemli olgitde sorumlu olmasi beklenmektedir. CGin, 2030 yilina kadar
diinyanin lider Greticisi olmaya devam edecek clsa da kiltir balikgthd! Gretiminin 2020 — 2030°'da %21 artacagd: ve
2010 — 2020'deki %40’k artisin neredeyse varnsina gelecedi tahmin edilmektedir. Cin, 2020'de kiiresel kiltir
balikgihginm yaklasik %57°sini olusturmustur, Cin'in dretiminde dngdriien yavaglamamn, diger dlkelerdeki itrefim
artistyla kismen telafi edilecegi tahmin edilmektedir. Kultar balik¢iligmin bilylimesinin, dlkeler ve bélgeler arasinda tir
ve (riin yelpazesindeki farkiilikiarla birlikte tim kitalarda devam etmesi beklenmektedir.

Diinya Genelinde Avcilik ve Kiittiir Balikgihg Uretimi {(Canh Agirlik, Milyon Ton)
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Kaynak: FAOQ, 2022
Kiiresel Balik Tiiketimi
Kisi Bagina Diisen Balik Tdketimi 1961-2019 (Kq)
26,5 281
17‘4 15‘2
52 6,1 - 4.0 54
Geligmig Ulkeler Geligmakie olan Ulkeler Az Geligmis Uikeler Digiik Gelirli Ulkeler
= 19481 m2019

Kaynak: FAQ, 2022
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Kiresel balik titketimi, 1961 ve 2019 yillan arasinda yillik ortalama %3,0 oraninda artmigtir. Bu oran ayni dénem igin
yillk dinya niifus artiginin neredeyse iki katini olustururken, yilllk %2,1 oraninda artig gésteren diger proteinli
gidalardan (kirmizi et, beyaz et, siit tirlinleri vb.) yilksektir (FAQ, 2022). FAO'ya gére son 10 yilda dinya genelinde en
fazla gelisim gosteren gida sektdrit su Griinleri sektéridar.

Dinyada yiflik kisi bast su Gritnleri tiketimi, 1960'larda ortalama 9,9 kg iken 1970'lerde 11,4 kg’a, 1980°lerde 12,5 kg'a,
1980'larda 14,4 kg'a, 2000’lerde 17,0 kg'a ve 2010’larda 19,6 kg'a yilkselmis olup, 2018'da 20,5 kg ile rekor yitkseklige
ulagrmigtir. Kesin veri olmamakla birlikte, tabwnini veriler talebin daralmasi nedeniyle 2020°'de (20,2 kg) daha digik
tilketime ve ardindan 2021’de hafif bir artisa isaret etmektedir.

Bélgeler ve lilkeler arasinda balik tiketimi seviyelerindeki farkliliklara ragmen, titketim ile ilgili cikanmlar yapilabilmesi
mumkiinddr. Geligmis Ulkelerde kigi bagina balik tketimi 1961'de 17,4 kg seviyesinde iken 2019'da kisi bagina 26,5
kg seviyesine yukselmigtir. Geligmekte olan Ulkelerde ise kigi bagina diisen balik tiketimi 1961 yilinda 5,2 kg iken yillik
ortalama %2,9 artisla 2019'da 28,1 kg seviyesine yikselmigtir. Az geligmis iilkelerde ise kisi bagina diigen yillik bahk
tuketimi 1961 yilinda 6,1 kg iken 2019'da 15,2 kg seviyesine ulasmistir. Az gelismis tlkelerde son 20 yilda ise bahk
Uretimi ve ithalatin atmasiyla %1,3'lik ortalama artis orani belirgin olarak artmig ve yilda %2,9 seviyelerine ulagmigtir.
Dugiik gelirli Glkelerde ise 1961 yilinda kisi basi yillik 4,0 kg seviyelerinde olan tiketim 2019°'da sadece 5.4 kg
seviyesine ulagrigtir (FAQ, 2022).

Uluslararasi Ticaret

Balik ve diger su Griinleri, diinyada en gok ticareti yapilan gida Urtinlefindendir. 2018'de toplam balikgiik ve su iiranleri
yetigtiriciligi Oretiminin %38'ini olugturan 67 milyon ton trin, uluslararast ticarete konu olmustur. 2615 vilindaki keskin
digliglin ardindan balk ve diger su ariinleri ticareti, satig tutar bazinda sirasiyla %7, %9 ve %5 willik biyime
orantanyla 2016, 2017 ve 2018 yillannda buytime edilimine girmistir. Genel olarak, 1976'dan 2018’e, kiresel balik
ihracatinin tutan, nominal olarak %38 ve reel olarak %4 yillik bilegik bitylime oraniyla 7,8 milyar dolardan 164 milyar
dolara yukselmigtir. Ayni dénemde, kiiresel thracat hacim bazinda yillik %3’lik bir bilesik bilyime oraniyla geligimini
sUrdtrmasgtir. 67,1 milyon ton olarak gergeklegen bafik ve balik Ortnleri ihracah, 2018 yilinda 184,1 milyar dolar ile
tanm Orinlerine (orman dirGinleri harig) iliskin toplam ihracat tutanmin yaklasik %11'ini temsil etmektedir (FAQ, 2020).
2019 ve 2020'de ise azalarak 2020'de 151 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 1976°dan 2020'ye kadar su ariinleri
ticaretinin degeri yillik ortalama nominal olarak %8,9 ve reel olarak %3,8 oraninda artmigtir. Su {rtinleri ithracatinin
nominat degeri, 2020°de 1976’ya kiyasla yaklasik 20 kat daha yiiksek olarak gergeklesmistir (FAQ, 2022).

Cin, baglica bahk Qreticisi olmasinin yani sira (2002'den beri ana ihracatgi) 2011°den beri tutar bazinda liglinci: biyik
ithalatg (ilkedir. Norveg, 2004'ten bu yana ikinci buylk ihracatgidir, Norveg'i, Vietnam (2014'ten beri), Hindistan
(2017’den beri), $ili ve Tayland takip etmektedir. Gelismekte olan iilkeler, uluslararasi balik ihracatindaki paylanni
1976 tle 2018 villarr arasinda tutar bazinda %38'den %54'e, hacim bazinda ise %34'ten %60’a yukselkmistir. 2020°'de
tutar bazinda bakiidijinda %34'liik pay ile Avrupa Birligi balik ithal eden en biliylk pazardir. Avrupa Birligini %15 ile
Amerika Birlesik Devletleri, %10 ile Cin ve %9 ile Japonya izlemektedir.

Balik ithalatinda geligmis Glke pazarar héla hakim durumdayken, gelismekte olan ilkelerin titketici ihtiyaglarinin
artmasiyla birlikte pazardaki dnemi giderek artmaktadir. Daha gelismis ekonomiler, yilksek dizeyde harcanabilir gelir
ve yelersiz i¢ arza sahiptir. Bu, tarihsel olarak, yitksek gelirli ttkelerin diinya su trQinleri ithalatinin biyik bir baliimini
olugturdugu anlamina gelmektedir, 1976'da yuksek gelirli tlkeler, su Grinleri ithalatinin kiresel degerinin %90 1ni
olusturmustur. Buna karsihik, 2020 yilinda, yitksek gelirfi {ilkelerin su iriinleri ithalatinin kiiresel degerindeki pay1 %75
olmustur. Yilkksek gelirli oimayan iilkelerin payindaki bu artig, talebin bu Glkelerde yitksek gelirli Ulkelere gére daha hizli
arthigini yansitmaktadir. Bu, ézellikle kentlesmis orta siifin hizla genigledigi Dogu ve Giineydogdu Asya (ilkelerinde
gegerlidir. 2020'de ithalatin kaynagina bakildiginda, yiiksek gelirfi tlkelerin ithalat degerinin %56’s diger yiksek gelirli
tlkelerden, yiksek gelirli olmayan (kelerin ithalat degerinin %39'u yitksek gelirli Ulkelerden gelmigtir (FAQ, 2022).

3.2 Turkiye’de Su Uriinleri Sektori

Tarkiye'de su drtinleri sektdril ekonomik anlamda dnemii bir yere sahiptir. Tirkiye su Ortinleri sekitéri de dinyadaki
geligime paralel alarak availik ve yetistiricilik sistemlerinde pozitif anlamda artts edilimindedir. Turkiye’nin 3 tarafimin
denizlerle gevrili olmasi ve denizlerin farkh ozellikierde olmasi hem avciifa hem de bu denizlerde yetistiricilik
yapilimasina imkan tammaktadir. Ancak Danya'da oldugu gibi Turkiye'de de asin ve bilingsiz avcilik, gevre kirliligi,
kiresel 1sinma ve daha birgok faktor dogal yollarta su triinlerinin Gretiminifartigin olumsuz yénde etkilenmektedir.




Tirkiye'de dzellikle 1990’ lardan sonra yetigtiricilikte dnemli gelismeler gorilmeye baglanmistir. Az miktarda yapilan su
driinleri yetistiriciligi tretimi ilk kez 1986 yilinda 3 bin tonla istatistiklere yansimig olup, artigin devam sttirerek 2000
yilinda 79 bin tona ulagmigtir. Turkiye'de 2016 yilindaki su Giranleri Gretimi 588 bin ton olarak gergeklesmig, bunun 335
bin tonu avciliktan, 253 bin tonu ise yetigtiricilikten elde edilmigtir. 2018 yilinda gergeklesen su Oriinleri parasal tutan
1,3 milyar TL'si avciliktan ve 3,2 milyar TL'si yetigtiricilikten olmak tizeve topfam 4,5 milyar TL olarak gerceklesmistir
(https:Awww.sbb.gov triwp-content/uploads/2020/04/Tarim ve GidadaRekabetciUretimOzellhtisas

KomisyonuRaporu.pdf }.

Dinya'da oldugu gibi Tlrkiye'de de son villarda avcihk yolu ile elde edilebilecek Urin miktannm daba fazla
artinlamamasindan 6tari toplam Gretim icindeki pay! azalirken, yetistiricilik yoluyla yaptlan {retim ise artis gostermigtir.
{(hitps://dergipark.org.trien/download/article-file/1616202).

Su Oriinteri Oretim Kenlimi (bin ton)
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Kaynak: TUIK, 2022

TUIK verilerine goére; Titrkiye'nin yitlik su Griinleri Gretimi, avcilik tretimindeki dalgalanmanin etkisiyle yillara gore
degismekte olup, ditnya Oretimine benzer gekilde; su triinleri yetigtiricilik tretimi artmaya devam etmekte ve topltam
firetim igerisinde yetistiriciliin pay yikselmektedir.

Su driinleri tretimi 2021 yilinda bir 8nceki yila gére %1,8 artarak 799 bin ton olarak gerceklesmistir. Oretimin %32,8'ini
avellik yoluyla elde edilen deniz baliklari, %4,1'ini aveihk yoluyla elde edilen dider deniz Giriinleri, %4, 1°ini aveilik yoluyla
elde edilen i¢ su Ordnleri ve %59'unu yetigtiricilik arinlen olugturmustur,

2021 yilinda avcilikla yapilan Gretim 328 bin ton (2020: 364 bin ton) olurken, yetistiricilik (iretimi ise 471 bin ton (2020:
421 bin ton) olarak gergeklesmistir. Toplam su trinleri Gretimi 2021 yilinda bir nceki yila gbre %1,8 artmigtir. Buna
gbre 2020 yilinda 785 bin ton olan su triinleri Gretim miktarr, 2021 yilinda yaklagik 789 bin ton olarak gergekiegmistir,
Su drnleri yetitiriciligi 2621 yilinda 6nceki yila gére miktar bazimnda %11,9 artrigtir. 2021 yilinda tiretimde avelligin
payl %41'e (2020: %46,4) dagerken, yetistiriclligin payr %59'a {2019: %53,6} yukselmigtir. Yetigtiricilik yoluyla yapilan
Gretimin 2021 yilinda 335 bin tonu denizlerde, 136 bin tonu i¢ sularda gergeklesmigtir. Yetigtirilen en dnemli balik tiird
ic sularda 135 bin ton ile alabalik, denizierde ise 155 bin ton ile levrek ve 133 bin ton ile ¢ipura clmustur,

(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 (%} Degigim (%)
Availik 364.399,8 46,4 328.165,3 41,03 -89
Yetistiricilik 421.411,0 536 471.686.,0 58,87 11,9
Toplam 785.810,8 100,0 799.851,3 100,0 1,8

Kaynak: TUIK, Su Urtinleri, 2022
2020 — 2021 Yetistiricilik Uretim Kinlimi {ton)

Balik tiirii 2020 Pay (%} 2021 Pay (%) Degisim (%}
i su 128.236 30,4% 136.042 28,8% 6,1%
Alabalik (Gokkusag) 126.101 29,9% 134.174 28,4% 6,4%
Alabalik (Salmo sp.) 1.804 0,.4% 1.558 0,3% -13.6%
Aynall sazan 173 0,0% 171 0.0%7 1.2%

e '{;n

Aenkul De




Mersin balidi 14 0.0% - - -
Tilapya 13 0,0% 6 0,0% -53,8%
Yayin 82 0.0% 84 0,0% 8.7%
Kurbaga 38 0,0% 49 0,0% 25,6%
Deniz 293.175 69,6% 335.644 71,2% 14.5%
Alaballk (Gokkugad)) 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 (Kétek) 26 0,0% 2 0,0% -92,3%
Sanagiz (Grenylz} 7.428 1,8% 5913 1,3% -20,4%
Tranca i - - 3 0,0% -
Orkinos 4.338 1,0% 4,952 1,0% 14,2%
Midye 4.037 1,0% 4.585 1,0% 13,6%
Karides - - 4 0,0% -
Toplam 421.411 100,0 471.686 100,0 11,9%

Kaynak: TUIK, Su Ortinderi, 2022

(0) Gerpek sifir veya kullamian birimin yarisindan azdir.

(-} Bitgi yoktur.

Torkiye'de yillik kisi bagina diigen ortalama balik tilketimi 2000 — 2021 yillan arasinda 5,4 — 8,6 kg arasmda degdismistir
ve 2021 yilinda 6,5 kg olarak gergeklesmigtir {TUIK, 2022). Balik tiketiminin arzu edilenden daha az olmasitun
nedenleri arasinda; Uriin fiyat, tiketim koltor, iglenmig Uriinlere olan 6nyargl gibi gesitli nedenler bulunmaktadir.
Ozellikle yetistiricilik Oretiminin bUyGmesiyle su Oranleri Gretim miktannin artmasi kargisinda tilketimin yeteri kadar
artmamas! i¢ talep agisindan énemli bir sorun olarak gériilmektedir.

¢ talep insan tiketimine ydnelik tilketimin yani sira, balik yemi, balik yag vs. gida dist amagh kullanima yénelik tiketimi
de kapsamaktadir, Baltk unu ve yad, basta su triinleri yetigtiricilii olmak Gzere, hayvan yemilerinde hammadde olarak
kullamldidindan ve tretimin artmasiyla dodru orantil olarak bu tiriinlere olan talepte giderek artmaktadir. 2021 yilinda
i¢ tiketim toplam €64 bin ton olarak gergeklesirken balik unufyagt tiretimi igin de 110 kin ton tiketim gergeklesmistir
{Tarim ve Orman Bakanhd, 2022), {https: Awww. tarimorman.gov.ir/BSGM
/Belgeler/lcerikler/Su%20%C3%9Cr%C3%Benleri%20Veri%20ve%20D%C3%B6k% C3%Bcmaniar% C4%B1/Bsgm-
istatistik_pdf), (https://dergipark.org.fritr/downlozad/article-file/1421554).

Toplam Tiiketim {ton)
Yillar i¢ Tiiketim Balik unu ve l;a;g:_
2000 538.764 71.000
2001 517.832 62.755
2002 486.289 156.000
2003 470.13% 120.000
2004 555.859 105.000
2005 520.985 30.000
2006 567.738 60.000
2007 604.685 170.600
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 73.867
2015 479.741 176.138




2016 425.085 93.096
2017 441.573 130.817
20138 499,055 47.276
2019 514.840 209109
2020 669,932 107.223
201 554.2901 110.209

Kaynak: TUIK, 2022

Tirkiye'de bahk tiketimi istenilen olcide olmamakla birlikte, i¢ talebi karsilamak icin ithalat da yapilmaktadir. Bu
rinlerdeki ihtivac dikkate alindifinda Tirkiye'deki toplam su Griinleri ithalatinda son 5 yilda ciddi bir biyimenin
gercekiestigi gériilmektedir. TUIK verilerine gére 2000 ile 2021 yillan arasindaki ithalat miktar 13 bin ton ile 105 bin
ton arasinda artan bir seyir gdstermistir (TUIK, 2022). 2019 yilinda 70 ilkeden su tirinleri ithalat gergeklestirilmis olup,
en ¢ok ithalat yapilan iilkeler ise Norveg, Fas ve ispanya'dir (Trademap, 2020). Ozellikle uskurnru ve Norveg somonu
ithal eden ve i¢ pazara sunan firmalar meveuttur. Balik unu ve balik yadi konusunda da i¢ piyasadaki Uretim talebi
kargllamaya yeterli degildir. Balik unu ve yadi intivacimin yaklagik %60'1 ithalatla kargilanmakta ve bu Griinlerde énernli
bir i¢ talep sz konusu olmaltadir. bu anlamda diga badimhhdl azaltmak igin gerekli balik unu ve yag Orefiminde
hammadde olarak kullanilan hamsi ve ¢aga tiitlerine daha ¢ok ihtiya¢ olmakla beraber avcilik yéntemi ile Uretimi
arttirmak mumkin degildir.

Son yillarda Tirkiye'nin su rinleri ihracatinda da dnemli bir artis gérilmektedir. 2000 ile 2021 yillan arasinda ihracat
14 bin ton ile 238 bin ton arasinda siirekli artan bir seyir géstermigtir. En dnemli ihracat kalemlerini yetistiricilik yoluyla
elde edilen alabalik, cipura ve levrek baliklari ile yakalandiktan sonra aj kafeslerde biiyiitme, besleme yapilan ve ticari
degeri yliksek olan mavi yilzgecli orkinos bahdr olusturmaktadir. Diinyanin pek cok {ilkkesine ihracat yaptimaktadir.
2021 yilinda 113 iilkeye ihracat yapinis olup, en gok ihracat yapilan iilkeler sirasiyla Rusya, ltalya ve Birlesik Krallik'tir
(Trademap, 2022). AB illkelerine ihrag edilen su Oriinleri agirhkll olarak yetistiricilikien karsdanmaktadir. AB'nin
éngérdigin kalite ve standartlara sahip olan yetistiricilik sekiéri dider hedef pazarlar igin de Turkiye'yi potansiyet bir
ithalat llkesi konumuna getirmektedir. Bu anlamda 6zellikle ABD ve Japonya gibi iki gelismis Ulke Tirkiye’nin sektérde
yilksek ihracat yaptigi AB disi lilkeler olmustur (https://dergipark.org.tritr/download/article-file/1421554).

Tiirkiye Su Uriinteri Dig Ticaret Miktari (bin ton)
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Kaynak: TUIK, 2022

Su Urdinleri Dis Ticaret Degeri (milyon dolar)
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Kaynak: TOIK, 2022

2000 yili sonrast ihracatta artis devam ederken, ithalatta ise kismen inighi-cikigh, duradan bir seyir géziemlenmisgtir,
2019 yih thracat ~ ithalat verilen incelendig‘ir_‘ade ihracat miktarnmn ithalat miktanndan 11¢ bin ton, tutar olarak ise 836
milyon dolar fazla oldugu géralmektedir. TUIK verilerine gére, Tlrkiye su Urdinleri Ureti yHinda son bes yila



kiyasla en blyilk artigi géstermig, ithalatta ise %7,8 oraninda bir azalig gergeklesmistir. Tarkiye'de 2019 yilinda Greftilen
su (riinleri, 78 Glkeye ihrag edilirken, jhracat miktan bir dnceki yila oranla %13k artig gdstererek 200 bin ton olarak
gergeklegmistir. Son bes yilda toplam ihracat miktan ise %62 oraninda artis gdstermistir. Ayni ddnemde Yunanistan'a
yapilan ihracat mikian ise 9 kat artrmugtir. (Gételi, Urlin Raporu Su Urlinleri, Tepge Yayin No: 317, 2020). 2019 yilinda
miktar olarak en fazla ithalat %23 ile Fas'tan (Blylk bir kismi Tirkiye deki giftliklerde biyutidmek amaciyla ithal edilen
canh orkinoslar olmak tizere) karsilanmistir. (Arslan & Yildiz, Menba Kastamonu Universitesi Su Uriinleri Fakiiltesi
Dergisi, 2021; 7{1). 46-57). 2021 yil ihracat — ithalat verileri incelendidinde ise ihracat miktanmn ithalat miktanndan
134 bin ton, tutar olarak ise 1,1 milyar dolar fazla oldugu gériimektedir. TUIK verilerine gére, Turkiye su Granleri
tiretiminde 2021 yilinda bir dnceki yila gbre %1,8, ithalatta (ton) ise %22,8 oraninda bir artis gerceklegmigtir.

Tiirkiye’de Levrek-Gipura Uretimi ve Ozsu’nun Pazardaki Yeri
Tiirkiye'de su iriinleri Qreticilidi icinde cipura ve levredin pay| da son yillarda giderek artmaktadir. 2016 yilinda gipura
ve levrek yetistiriciliginin toplam su {iriinleri dretimindeki payr %55 iken 2019 yilinda %63,5'e yitkselmis, 2020 ve 2021
yillarinda ise sirastyla %61,4 ve %61,1 olarak gergeklesmigtir. Cipura ve levrek yetistiriciliinin éniiméizdeki agtlacak
yeni Gretim alanlariyla biyimeye devam edecedi éngdriilmektedir.
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Kaynak: TUIK
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Kaynak: TAGEM
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2016 — 2019 déneminde %3,0'tn Uzerinde seyreden Pazar payt, kur dalgalanmalanndan kaynakh olarak 2020 yilinda
hasat edilmek {izere kafeslere konan baltk sayisinin azattilmast ve 2020 vilinda levrek ve cipura yetigtiriciliinde
meydana gelen artiglar nedeniyle 2020 yilinda %1,90°a gerilemigtir. Ote yandan, Ozsu’'nun 2021 yiindaki Pazar pay
%3,0 olarak gergeklesmis olup, 2022 vilt ilk alti ayhk dénem itibarryla balk satisi 3.265 bin ton, balik briit satisi ise 291
milyen TL olarak gergeklesmistir.

3.3 Ozsu’nun Faaliyet Gosterdigi Sekidr ve Pazarlardaki Avantajlari

Yetistiriciligin Oneminin Artmas:

Ozellikle son yillarda Diinya’da ve Turkiye'de agin ve bilingsiz avcilik, gevre kirlilidi, kiresel 1sinma gibi nedenlerden
St degadan elde edilebilecek drtin miktarinin daha fazla artinfamamasi ve Afrika, AB ve ABD'de artan talebin arzin
attinda kalmasindan dolay kilttr balikgiigimn (yetistiricilik) su drinleri Qretimindeki nemi artmaktadir,

Dis Talep

30.06.2022 tarihi itibanyla Sirket'in toplam balk satisinin yaklagik %84’0niin ihracata yonelik olmasi, artan talepler
dogrultusunda ihracat pazarlarinin bilyiime egiliminde olmast, Hollanda ve ingiltere’de bagh ortakliktannimn bulunmasi,
bu pazarara aracilara ihtiyag duymaksizin dogrudan erisiminin olmasi ve déviz cinsinden olan hammadde
maliyetierine kargi ihracat gelirinin dodal bir hedge mekanizmas) olusturmas! Sirket icin avantaj olarak
degerlendirilebilir.

Entogre Uretim Tesisi ve Satis Adt

Her ne kadar Sirket yavru balik Gretimi gergeklestirmiyor olsa, gerek yavru balk tretim tesisine ve gerekli yetistiricilik
belgelerine gerekse paketleme tesising sahip clmasindan kaynaki olarak, kontrol ve maliyet agisindan sekiérde
avantajll konumdadir. Aynca Sirket yerel pazararda balik tiketiminin yodun oldugu Istanbul ve izmirde satig
noktalarina sahiptir.

Hammadde Temini ve Balik Yemi Uretimi

Balik yemi yapiminda kullantlan énemili ve maliyetli hammaddeler olan balik yadi ve bahk ununu tedarik etmekte ve
bu hammaddeleri anlagmal cldugu yem Ureticisi firmalara vererek sektér deneyimi sayesinde olusturdugu besleyiciligi
yilksek regeteye (rasyon-yem igerisinde hangi besin maddelerinin olmasi gerektidi ile buniarin orani) uygun baltk yemi
Gretimi yaptirmaktadir. Bu durum Sirket'in Gretimindeki verimi maksimize etmek icin gerekli deneyime ve tedarikei
zincirine sahip oldugunu géstermekte olup, rakiplerine kargi bir avantaj olarak degerlendirilebilir,

Ayrica, Sirket balik yemi tedariginde yasanan ve/veya yasanabilecek sorunlar ve artan maliyetleri dikkate alarak bahk
yemi tedariginde herhangi bir olumsuz durumla kargilagmamak, $irket'in balik yemi tedarigini daha disitk maliyetlerie
ve strdirdlebilir sekilde yapabilmek amaciyla Unifeed Su Urinleri Yem Sanayi ve Ticaret A.$. (“Unifeed”) firmasinin
sermayesini temsil eden paylarin yansinin devralmistir. Unifeed’in fabrika binasi ingaatinin ve makineftechizatiarin
montajinin 2022 yilintn son geyredinde tamamlanmasi ve Unifeed’in deneme Gretimine $éz konusu ¢eyrekte baslamasi
planlanmaktadir. Unifeed’in dizenli aretim faaliyetine gegmesinden sonra Sirketin ihtivag duydugu bahk yemini
digaridan yapilan balik yemi tedarigine gére daha uygun sarttara ve surdirdlebilir gekilde sz konusu girketten tedarik
etmeyi planlamakta olup, séz konusu durumun Sitket'e rekabet avantajt saglayacadi éngérilmektedir,

Sektor Denevimi

Sirket meveut ortaklarryla 2004 yilindan beri sektérde aktif olarak faaliyet gostermektedir. Sektériin zayif noktalanndan
biri de faaliyet gosteren firmalarin ag kafeslerini kdylerde, beldelerde veya sosyal alt yapisi olmayan yerde kurulmusg
olmastdir. Bu durum firmalarn nitelikli is giciine ulagimim zorastirdigi igin Sirket'in 20 yila yakin sektér deneyim
biriktirmig olmas, Sirket'e &nemli bir avantaj yaratmaktadir.

3.4 Ozsu’nun Faaliyet Gosterdigi Sektdr ve Pazarlardaki Dezavantajlan

Balik Yemi Uretimi Oimamasi

Sirket kafeslerde bulunan ve buylterek satisa hazir hale getirdigi balklan beslemek igin kullandigi balik yemierini
sektér deneyimi sayesinde olusturdugu besleyiciliji yiksek regete ile 3. Taraflara urettirmektedir, Faaliyetlerinde en
bliytk maliyet kalemi olan balik yeminin regetesi kendisine ait olmasina ragmen balik yemi tiretmiyor olmasi nedeniyle
hem ylksek maliyet hem de 6ngédriilemeyen firetim/kalite aksakhiklan risklerine .a clmagy, sektdrde Sirket'i




dezavantajll konuma diiséirebilir.

Ancak, yukanda da bahsedildigi Gzere Sirket balik yemi tedariginde yaganan vefveya yasanabilecek sorunlar ve artan
maliyetleri dikkate alarak balik yemi tedariginde herhangi bir olumsuz durumla kargtlagmamak, Sirket'in balik yemi
tedarigini daha diisitk maliyetlerle ve siirdiirtlebilir sekilde yapabilmek amaciyla Unifeed’in senmayesini temsil eden
paylarin yansmni devralmistir. Unifeed'in fabrika binasi ingaatinin ve makinefteghizatlanin montajinin 2022 yihnin son
ceyredinde tamamlanmasi ve Unifeed’in deneme Gretimine sbz konusu ¢eyrekte baglamasi plantanmaktadir.
Unifeed’in duzenli Gretim faaliyetine gegmesinden sonra $irketin ihtivag duydugdu balik yemint digandan yapilan baltk
yemi tedarigine gére daha uygun sartlarla ve sOrdirdlebilir sekilde sz konusu girketten tedarik etmeyi planlamakta
olup, anilan durumda séz konusu dezavantaj blylk dlgiide ortadan kalkacaktir.

Rekabetin Yodun Olmast

Su {rinleri yetistiricilidi sekidriinde yogdun bir rekabet ortami olmasi nedeniyle Sirket halihazirda sirirli cografi kapsam:
yurlici yerel pazarlarda gicgld rakipler nedeniyle geniglemeyebilir.

fthalat ve ihracat Rejimierinden Dodrudan Etkilenivor Olmasi

Sirket balik satigkannm énemli bir kismirn (30.08,2022 tarihi itibaryla yaklagik %84) yurtdisina yapmakiadir. Bu
sebeple Sirket Tirkiye'deki ve ilgili ilkeferdeki ithalat ve thracat rejimleri ife gida glivenlidi mevzuatina tabiidir. Bu
mevzuatlarda yaganabilecek herhangi bir dedigiklik, faaliyet goésterilen tlkelerde daha siki koruyucu tedbirler
uygulanmasi ya da Birlegsmis Milletler'in, diger uluslararas| drgitlerin veya farkll devletlerin Grinlerin ithal edildigi
(ilkelere ekonomik yaptinmlar veya ambargo uygulamasi, ihracat yapilan Glkelerde gida givenligi ile ilgili ek kurallann
konulmasi $irket'in faaliyetlerint dogrudan etkileyecektir. Sirket'in bunfara hizlt adapte olamamast sektdérde dezavantaj
yaratabilir.

Ana Malivetin Déviz Cinsinden Ofmast

Sirket'in temel maliyet unsuru olan balik yemi yapiminda kullarilan bahk unu ve balik yadi ddviz cinsinden (genelde
ABD Dolan Gzerinden) temin edilmekiedir. Dolayisiyla déviz kurlarinda yagsanabilecek muhtemel artiglar maliyetleri
yilkseltebilir.

4. Degerleme Galismasi

4.1. Dedierieme Calhsmasina lliskin Beyan

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan dederleme ¢alismasinin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlarr Haklanda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Dederleme Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik itkkeler
cergevesinde hazidandidint beyan ederiz.

Etik ilkeler:

+ Yapdan dederleme ¢alismasi sirasindza dorlist ve dogru davraniimig ve gahigmalar Sirket ve $irket
hissedarlanna zarar vermeyecek bir bigimde yarttulmugtar.

+ Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanhg, yaniltici ve abartill beyanlarda bulunulmamts ve bu sekilde
reklam yapilmamistir,

+ Bilerek aldatict, hatal, &nyargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildiriimemigtir.

s Gedik Yatinm, énceden belidenmig fikirleri ve sonuclan igeren bir grevi kabul etrmemistir. Degerlemne igi
gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yitritiimdgtiir.

+ Sdzlesme kapsamindaki gdrev, badimsizik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlan gézetmeksizin yerine
getirilmigtir,

+ Dederleme (icreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

+  Gorevle ilgili icretler, degerlemenin énceden belilenmig sonuglarina yahut degerieme raporunda yer atan
diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

+ Raporda kullanilan bilgiler talebimiz (zerine Sirket tarafindan sadlanmig bilgilerden olugmaktadir,




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

4.2. Degerlemeye lligkin Veri Kaynaklan, Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Sartiar
Vert Kaynaklan

Degerlendirmemizde kultanifan veriler, $irket adina Eren Danigmanhk ve Bafimsiz Denetim A.S$. tarafindan
31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.06.2022 icin hazirlanan dzel amagh bagimsiz denetim raporu, kamuya agik
olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yonetiminin 2022-2026 yillari pro forma finansal tahminleri ve Gedik
Yatinim'in bulgulan ve tahminlerine dayanmaktadir.

Genel Varsayinlar

Degerleme ¢alismasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler, makroekonomik tahminler de
dikkate alinmigtir. Bununla bitlikte, genel varsayimlar da agagidaki gibi siralanmigtir:

- Sirket'in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek Izahname’de yer alan riskierin $irket’in gecmisinde tekrarlanan
tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon daneminde de Sirket'in stirdiirllebilifidini etkilemeyecedi,

- Sirket'in yonstimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir dedisikiigin clmayacad,

- Tirkiye ve S$irketin faaliyetlerini etkileyebilecek dijer Ulke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarin
yasanmayacag.

Binrlayict Sartlar

Gedik Yatinm, dederleme ¢aligmas| kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve kanuni millkiyetine iliskin
herhangi bir arastirma yapmadid gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir,

Gedik Yatirim, degerleme caligmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve glvenilir oldugunu 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul dlgtide degerlendirildiginde bariz sekilde gercede aykin
olduduna iligkin bir sipheye ulagiimamigtir.

Kullanilan gegmig yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmig finansal tablolar ve dipnotlan) Sirket
yénetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériastnden gegmis clup giivenilir bir kaynak oldudu varsayimistir.

Ayrica, Sirket tarafindan sadlanan veya Gedik Yatirim tarafindan gegmis yillann finansal performansina iligkin Sirket
yonetimi ile gdrugilerek yapilan analizler neticesindeki tim tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatinm degerleme
ekibinin sergusundan gegmistir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dodru ve eksiksiz oldugu konusunda makul
dikkat ve &zen gosterilmigtir. Sirket'in rekabet ettidi pazar ve irlne iligkin bagimsiz bir kurulug tarafindan
gercekiestiriimis bir ticari incelemesi raporu bulunmamaktadir. Dolayisiyla, verilen tahminleri bagimsiz bir rapor ile
kiyaslamak mimkiin degildir. Gedik Yatinm olarak, Sirketin gegmis finansal performans: da dikkate ahnarak
projeksiyvonlarda kullanilan varsayimtar mimkin oldufunca muhafazakar bir bakig agisiyla degerlendirilmistir,

Bu raporda vanlmig sonuglar, ekonomik kosullar, piyasa kogullan ve hazirlanmis oldugu tarih itibarryla gegerli olan
fiyat ve bilango dénemi gibi kogullar esas alinarak belidenmigtir. Sirket tarafindan Gedik Yatirim'a sunulan herhangi
bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde ve/veya isbu Rapor tarihi sonrasinda meydana gelebilecek olan gelismeler
bu Rapor iginde yer alan projeksiyon, tahmin ve dederleme scnuglanna maddi etkileri olabilecektir.

Yatinmeilarin nihai yatirim kararlarii vermeden 6nce mutiaka SPK tarafindan onaylanan [zahnamenin okunmasi ve
Gzellikle 5 no.Ju Risk Faktérleri bolimine dikkat ediimesi tavsiye edilmektedir,

4.3. Degerleme Proje Ekibi

Proje Ekibi: Konusunda uzman ¢alisma ekibi, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman departman) madirleri tarafindan
ydnetilmigtir. Ekip, SPK mevzuatfan uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli kalite, ehlivet ve
toplamda 26 yillik tecritbeye sahiptir,

Seda Demirelli Kiigiikmeral, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman Midird, aract kurumlarin ve bankalann kurumsal
finansman ekiplerindeki 8 wilhik deneyiminde, yerli ve yabanci ¢ok sayida sirketin halka arzi, borglanma aragkarn
ihragiarn ve birlesme ve devralma projelerinde finansal danismanhk vermistir, Gedik Yatinm'daki gérevi esnasinda 3

halka arzin baganyla tamamlanmasinda gorev almistir. Seda Demirelli Kiigiikmefal, Kog Universitesi Ekonomi ve

Oy




Isfetme Lisanslan ile aynt okulda isletme Yiksek Lisans mezunudur (SPL Dizey 3 lisans, sicil no.207205).

Recep Bozkurt, Gedik Yatimm Kurumsal Finansman Madird, araci kurumlann ve bankalann kurumsal finansman
ekiplerindeki 11 yilltk deneyiminde, yerli ve yabanci ¢ok sayida sirketin halka arzi, borglanma araglan ihraglan ve
bilesme ve devraima projelerinde finansal damsmanhk vermistir. Recep Bozkurt, Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari
Bolumler Fakiltesi igletme Lisanslan ile New York Institute of Technology (NYIT) isletme Yilksek Lisans mezunudur
{SPL Diizey 3 lisans, sicil no.2061686).

ismail AY, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman Muddr(,, kurumsal finansman ekiplerindeki 1 yillk deneyimi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu Uzmanbhdrndaki 6 yillik deneyimi ile, ¢ok sayida sirketin halka arzi, borglanma araglan
ihraglar ve birlegme ve devralma projelerini sonuglandirmigtir. ismail AY, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakultesi
Siyaset Bilimi ve Kamu Yénetimi Mezunudur. (SPL Diizey 3 lisans, sicil no.917085).

5. Degerleme Analizi

5.1 Dederlemede Kullanilan Ydéniemler

isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK'nin 1l1-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart Hakkinda Tebli§’i geregi
Uluslararasi Degierleme Standartlant (UDS)'na uygun gekilde haziranmistir, Buna gore firma dederlemelerinde (¢
temel yaklagim uygulanabilir. Bu yéntemler su sekilde siralanabilir:

1. Pazar Yaklasimu
2. Gelir Yaklagimi
3. Maliyet Yaklagirm
Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yéntem kullanilmeghr.
1. Pazar Yaklagmmi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklagmmi: INA Analizi

INA Analizi yontemi, birgok varsayima dayanarak sirketin faaliyetlerinin icsel degerini bulmaya cdaklanir, uzun vadeli
potansiyelini yansitir ve girket spesifik riskleri de banndirarak etrafli bir degerlendirme imkani sunar.

Carpan Analizi ydntemi ise borsada iglem goren benzer sirketlerin glincel degerleriyle kiyaslama imkani vererek, birgok
varsayima bagh yapilan INA Analizi yéntemini teyit edici 6zellik tagir.

Bu kapsamda, sektériin ve Sirket'in spesifik dzelliklerine uygun olarak segilen ve ulusiararasi kabul gérmiis olan bu iki
yantemin Sirket'in dederinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Yukartda da belirtildigi Gzere bu iki yaklagim haricinde Uluslararasi Degerleme Standartlan icinde Maliyet Yaklagimi
yOntemi de mevcut olup, bu ydntem bir varltgin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve difer bicimlerde gergeklesen tiim yipranma paylannin diigiimesi suretiyle gésterge niteligindeki
degeri belirlemektedir. Bu yaklagim, Ozsu'nun faaliyet gosterdigi sektérin yapisi 9éz éniine alndiginda Sirket'in
mevcut varliklarinin ikame veya yeniden (iretim maliyetlerinin piyasadaki verilerle hesaplanma zorfugundan kaynakl
olarak dederleme yéntemi olarak tercih edilmemigtir,

5.2 Pazar Yaklasimi {Garpan Analizi)

Pazar Yaklagimi kapsaminda Borsada islem goriip Ozsu ile benzer dzeliikler gésteren diger sirketlerle karsilagtirma
yapllarak Firma Dederinin saptanmas| igin “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi® kullanilmigtir. Bu yéntem
kapsaminda, sirkete benzer sirketlerin piyasa carpantan analiz edilmigtir. Bu yéntem, etkin isleyen piyasalarda paylann
rayi¢ degerlerinin, ilerleyen dénemde beklenen kazang artisi ve buna bagh olan risk dlzeyini yansithdr varsayimini
esas almaktadir.

Yurt ici benzer girketler olarak BIST GIDA endeksinde faaliyet gosteren secilmis §|rketlenn 30.06.2022 tarihli
yiliklandinimig verileri dikkate alinmmigtir,




Aynca, ¢arpan analizine yurt digi secilmis benzer sirketlerin 30.06.2022 tarihli verilerine gére yilliklandinimig giincel
dederleme ¢arpanlan da dahil edilmigtir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kapsaminda degerleme igin uygun oldugu dederlendirilen temel garpanlardan
olan Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Fiyat / Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri / Ozkaynak
(Defter) Degeri {(PD/DD) ¢arpanlarinin medyani agichklandinlarak dikkate alinmistir,

Diger sikhkla kullamlan yontemlerden FD/Satiglar garpanina gére Sirket 6zkaynak dederi hesaplanmis olup, séz
konusu garpanin diger carpanlara gdre genel olarak daha yiksek Szkaynak degeri vermesinden ve girket $zkaynak
degerini ylkseltici etkisinden kaynakli olarak muhafazakar bir yaklasimla ¢arpan hesabinda %0 agirliklandinlarak
dikkate alinmigtir. Sonug olarak yurt ici ve yurt digi benzer sirketler ile yapilan carpan analizinde FD/FAVOK, F/K ve
PD/DD ¢ampanlanmn kullaniimasi uygun bulunmusiur. Buna gére, belirlenen halka agik sirketlerin 15.09.2022 tarihi
ttibariyta kapanig verileri hesaplamaya dahil ediimigtir.

Aynca, Sirket'in 30.06.2022 tarihli finansallarindan:

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

- Qirketin  01.07.2021-30.06.2022 doénemi igin FAVOK'U 122.417.967 TL olarak hesaplanmistir.
(FAVOK = Brit Kar* ~ Faaliyet Giderleri** + Amortisman).

- F/K ¢arpanina gore yapilan hesaplamada yine muhafazakar bir yaklagimla Canl Varliklar Gergegie Uygun
Degder Farklar katemi kar hesaplarmasina dahil edilmemigtir.

* Briit kar hesabinda, Canit Variklar Gergede Uygun Deder Farklan kalemni dikdcate alinmamisty.

** Faalivet giderieri “genel yBnelim giderleri”, ‘pazarlama, satis ve dagitin giderferi” ile “aragtirma ve gelistirme giderleri” kalemierinden olusmakta
olup, kur farki gelir/giderieri gibi faalivetierle dodrudan badilantii olrmayan kalemler igeren “esas faaliyetierden digier gelirler” ile “esas faaliyetlerden
diger giderfer” kalemieri hesaplamaya dahil ediimernistir,

6.2.1 Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Segilmis yurt disi benzer sirketler asagidaki tabloda stralanmighir. Balik yetigtiricilii ve satigl sektdriinde faaliyetleri
olan ve anlamlt sonug verdidi degerendirilen sirketler secilmigtir. Dikkate alinan garpaniardan sifir ve negatif olanlar
{(=0x) ile en yuksek dorttebir (quartile) dilimde olan veriler calisgmarnin geneline hakim olan muhafazakar yaklagimia
aykir deder olarak degerlendiriimigtir ve medyan hesaplamasmda dikkate alinmamigtir. Asagida detaylan verilen séz
konusu sirketlerin yerel para birimlerine gére FD/FAVOK, F/K ve PD/DD garpanlarinin ayr ayn medyani alinmis ve
muhafazakar bakis agis1 dahilinde bu garpanlar igerisindeki en yilksek ézkaynak dederi sonucunu veren FD/FAVOK
garpantna %20, diger iki carpan olan F/K ve PD/DD carpaniarina ise %40'ar agiritk verilerek yurt dist benzer girketler
carpani izerinden dzkaynak dederi hesaplanmistis.

FiK PD/DD

L L

Maruha Nichiro Corporafion, bir kaltkgHik girketi clarak faaliyet
haruha Michira Corg. géstermektedir. Sirket, deniz Grinleri yetigtiticlik, ithalat ve Japonya 885 10,0x 6,5x 0,7x
ihracat, igleme ve sahs iglerinde uzmanlagrigtir.

Tassal Group Limited, Atlantik somonu ve okyanus afabalif
iretimf ve satigl yapmaktadir. Sirketin Griinli Royal Tasman
Somon markasiyla pazaranmaktadir, Urlinfer Avustralya, Avsturalya 1119 10,5x 20,1x 1:3%
Japonya ve dijer uluslararas: pazararda dadihlinaktadrr,
Norway Royal Saimen ASA 1992 yihnda kurutmustur. Sirketin
Morway Royal Salmon ASA  faslivet alant taze, kurutulmus veya dondurulmus balik ve deniz Norveg 1.018 25,5% 34,7x 2.2
trtinlerinin toptan satisi ve dagitirmdr, ) o
STl Foods Holdings, Inc. Su Orinlert ireticisi ve dagibcisidir,
Sirket midye, uskumru 1zgara, ahtapot, havyar ve diger tiriinleri
ST! Foods Heldings Inc Oretmektedir. STI Foods Holdings, rtinlerini Japonya genelinde Japanya 108 6.3x 18,8x 2.7
LopEzatamaktadin e e e 1
Leroy Seafood Group ASA, deniz tininferi tedarik etmekte ve
ihrag etmektedir. Sirket somon, fiyort alabaligl, morina, saithe,
Leray Seafood ringa balidt, kabuklu deniz irtinler ve diger deniz lirinleri Norveg 3.747 8.2x 12.2x 1.5%
sunmaktadir. Leroy Seafeod Group, miisterierine dinya
.. gapnda hizmetvermektedir, e

Tassal Limited Npv




Thaf Union Group
Austevall Seafood ASA
Kyokuyo Co., Ltd.

Camanchaca $A

Blumar SA

SalMar ASA

__ balidan ign balk iftikier letmekdedir.

Thai Union Group Public Comgany Limited, donduruimus ve

konserve deniz Grinferi tedarik etmektedir. Sirket ton baligh,

sardalye, uskumvru, ringa bahdi ve somon gibi deniz Grinlen Tayland
sunmaktadir, Thai Union Group, dinya capindaki milgterilers
hizmet vermektedir. . e
Austevoll Seafood ASA, Norveg'te somon ve dider okyanus

KYQKUYO CO., LTD. deniz iirinlar ve tuzlu balk dagibim
faaliyetlerini yiritmektedir. Sirket, palamut, torr baligr ve diger

baltk Griinlerininin satigin gergeldestirmektedir. Kyokuyo aytica Japonya

Morveg

2.073

2.0H1

273

konserve deniz Grinleti ve donduruimug gidalar da Gretmekdedir.

 Cia Pesquera Camanchaca SA, deniz rtinlert tretr ve igler.

Sirketin Orinler tarzk, somon, deniz kulad ve uskumry igertr, sl
Cis Pesquera Camanchaca SA, ulusal ve uluslararas| pazarjar

igin deniz Gromler Uretmektedic.
Blurmar 5.4, balikarr yakalar ve igler, Sirket, konserve sardalya

{ya ve domates ile paketlenmisg), kurutulmus ve fuzlanmis Sili

. hamsi, balik yagi, balik unu ve dondurulmusg balik Uretmekiedir.

Salmar ASA, somon baligi tireten balikgilar isletmektedir. $irket,
gok gosith bahk ve kabuklu denlz hayvanlannin deniz ¢iftgiligi, Norveg
iglenmesi ve ticarstine odaklanmaktadr,

Medyan {aykn degerer elenmis)

Maicsimum

Buna gére, Sirket'in 6zsermaye dederi asafidaki gibi hesaplanmusgtir.

FD | FAVOK Garpami (x) 7,2
FAVOK (TL) 122.417.967
Firma Degeri (TL) 888.083.525
Net Borg / {Net Nakit) 119.714.484
Ozsermaye Degeri (TL) 768.369.041
Agwhklandinimrs Ozsermaye Degeri (TL} 20% 153.673.808
F / K Garpami (x) 8,0
Net Kar (TL) 39.463.589
Ozsermaye Degeri (TL) 316.635.388
Agirhiklandininig Ozsermaye Degeri (TL} 40% 126.654.155
PP ! DD Garpani (x) 0,9
QOzkaynaklar (TL) 120.671.385
Ozsermaye Degeri (TL) 108.825.909
Agmhkiandininig zsermaye Degeri (TL) 40% 43.530.364
Agirhktandinimes Gzsermaye Degeri (TL) 100% 323.858.327

242

384

7.145

10,9x

6,0x

10,8x

4,2x

44x

13,4X

7.3x
10, 7x

Not: Carpan rakamiannin kiisuratr bulunmalktadir ve gésterimsed olarak virgiifden sonra birinci basamada yuvarianmrgtir.
Kaynak: Bloomberg Terminali (15.09.2022)

8.2.2 Yurt i¢i Gida Endeksi Sirketleri Carpan Degerleri

Yurt igi benzer girket ¢arpani hesaplamasinda BIST Gida Endeksinde faaliyet gésteren gida sirketlerinden icecek ve
seker alt sektdrierinde faaliyet gosteren firmalarin tamami elenerek secgilen benzer firmalann verilerinden
yararaniimigtir. Dikkate alinan ¢arpanlardan sifir ve negatif olanlar (<0x)} ile en ylksek dérttebir (quartile) dilimde olan
veriler aykin deger olarak degerendiriimigtir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Asadida detaylar
verilen séz konusu sirketlerin FD/FAVOK, F/K ve PD/DD garpanlarinin ayri ayrl medyant alinmis ve muhafazakar bakis
agist dahilinde yurtdigi benzer girket ¢arpanlannda da oldudu gibi bu garpanlar icinde en yiksek ézkaynak degderi
sonucunu veren FD/FAVOK garpanina %20, diger iki ¢arpan olan F/K ve PD/DD ¢arpanlanna ise %40’ar agirhk
verilerek yurt i¢i benzer girketler ¢carpari (zerinden dzkaynak dederi hesaplanmigtir.
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AN.O.D. Kurutulmug Gida ve Tanm Urlinleri Sanayi Ticaret A.S. 11,0 18,1 24

Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.$. 11,7 157,7 57
Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. 16,8 67,2 27
Fade Grda Yatrim Sanayi Ticaret A3, 47.3 56 21
Frige-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. 5.8 27,4 25
Kerevitag Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 4.5 9,1 26
Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 9.3 13.9 23
Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 12,0 136 57
Merke Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 20,5 249,68 1,9
Oylum Sinai Yatirimtar A, 242 243 24
Penguen Gida Sanayi A.S. 93 208 2,0
Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.5. 12,3 9,1 1,3
Seleuk Gida Endtstri ihracat ithalat A.S. M.D. 12,0 2,3
Selva Gida Sanayi A.S. 15,1 79,5 3.2
Tat Gida Sanayi A.S. 13,3 12,3 3.0
Tetamat Gida Yatinmlan A.S. M.B. M.D. 29,7
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 89 9.2 5,0
Ulusoy Un Sznayi ve Ticaret A.S. 52 6,5 2,9
Ulker Biskivi Sanayi A$. 5,0 M.D. 2.5
Vanet Gida Sanayi Ig ve Dig Ticaret A.S. M.D. 7.2 2,0
Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 8,0 9.3 45
Medyan (aykm dederler elenmis} 9,3x 10,6x 2,4x
Maksimum 14, 7% 259x 3.2x

Buna goére, Sirket'in 6zsermaye degeri agadidaki gibi hesaplanmigtir.

FD ! FAVOK Garpant (x) 9,3
FAVOK (TL) 122.417.967
Firma Degeri (TL}) 1.139.749.631
Net Borg / (Net Nakit} 119.714.484
{Ozsermaye Degeri (TL) 1.020.035.147
Agirhkiandinimis Ozsermaye Degeri (TL) 20% 204.007.029
F ! K Carpani (x) 10,6
Net Kar (TL} 39.463.589
Gzsermaye Degeri (TL) 419.502.247
Adgirhklandinimis Ozsermaye Degeri (TL) 40% 167.800.899
PP / DD Carpani (x} 2.4
Ozkaynaklar (TL} 120.671.385
Ozsermaye Degeri {TL) 291.632.989
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 40% 116.653.196
Agirhklandinlmig Ozsermaye Dederi (TL) 100% 488.461.124

Not: Campan rakamiannm kiisuratr bulunmaktadir ve gdsterimsel olarak virgiifden sonra birinci basamada yuvarfanmigtr.
Kaynak: Finnet (15.09.2022)

5.2.3 Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuglan

Yurt digy benzer ve vurt ici BIST Gida Endeksi segilmis sirketlerin FD/FAVOK, F/K ve PD/DD ¢arpanlannin medyanina
gére hesaplanan ézsermaye dedereri asadidaki adirhklandirmaya gére hesaplanmigtir. Caligmanin geneline hakim
muhafazakar bakis agisi ile FD/Satiglar ¢arpani hesaplanmis olmasina radmen diger anlara gére yiksek deger




vermesi ve dzkaynak degerini yGkseltici etkisinden dolayr %0 oraninda agirhiklandinlmigtir. Aynica, analiz sonuglarinda
FD/FAVOK carpaminin diger kullanilan F/K ve PD/DD garpanlarina kiyasla daha ylksek ézkaynak dederi vermesi
nedeniyle F/K ve PD/DD garpanlannin yansi kadar agidiklandinimig olup, FD/FAVOK, F/K ve PD/DD garpanlarinin
agihgi sirastyla %20, %40 ve %40 olarak dikkate alinmigtir. Sirket'in is modeliyle tam uyumiu yurt ici benzer girketlerin
bulunmamasi ve esas olarak Sirket'in yilksek thracat faaliyetleri dikkate ahnarak yurt digi benzer sirketlerin ¢arpan
analizi scnucu %50 adiriklandintmistir. Bu sayede, hem Sirket'in is modeliyle uyumlu benzer sirketlerin, hem de yurt
ici BIST yatrimcilanmin bakis agisini yansitacak ve Sirketin faaliyet alanina benzer sirketlerinin etkisi gézetilmistir.
Sonug olarak, adiriklandmilmis tzsemmaye dederi carpan analizine gére 406.159.726 TL olarak hesaplanmrstir, Bu
analize gbre pay bagma deder 10,2 TL'ye tekabiil elmektedir.

Yurt ici Benzer Sirket Medyam

Ozsermaye Dederi 50% 244.230.562
Pay Basina Deder 6,1
Yurt digi Benzer Sirket Medyam

Ozsermaye Dederi £0% 161.929.164
Pay Basina Deder 4.0
Agirhklandinlmig Ozsermaye Dederi 406.159.726
Agirhikdandinimig Pay Bagina Deger 10,2

5.3 indirgenmis Nakit Akinlan Analizi

5.3.1 Varsayimlar

iINA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi Gretme yetenedi lizerinden yapilan bir degerleme yéntemi olup bu serbest
nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi ile olusan degeri, sirketin dzsermaye dederi
olarak kabul eder.

INA metodunda 10 yiilik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket yénetiminin beklentiteri ve Gedik Yatinm'in tahminieri
dogrultusunda gegmis mali veriler 1sidinda analiz edilerek 2022-2032 yillari igin projekte edilmistir,

Degerleme modelinde kullanilan Tirkiye enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur tahminleri 2022-2028 yillan igin agagidaki
tabloda paylagilan Gedik Yatinm Ekonomik Aragtirmalar verilerine dayanmaktadir, 2027-2032 yillan igin ise Tirkiye-
Avrupa bélge enflasyon farkina gére EUR/TL ortalama kuru hesaplanmugtir.

Avrupa bolgesi enflasyon tahmininde Uluslararast Para Fonu (IMF) verileri dikkate alinmistir.

USD/TL Ortalama 16,90 23,75 24,65 27,63 30,36
EUR/TL Ortalama 17,76 25,42 26,62 29,84 3292
TR TOFE Yilsonu 77,0% 35,0% 14,5% 10,5% 9,5%
TR TUFE Ortalama 74,9% 57.2% 15,1% 12,0% 2,8%

5.3.2 Gelir Tablosu Projeksiyonu
Satiglarin Proleksiyonu

Sirket'in satis projeksiyonlart miktar (tonaj) ve fiyat bazinda meveut yurt i¢i ve yurt digi miisterilerdeki satis potansiveli
dikkate alinarak yapilmistir. Guncel EUR balik satig fiyatlarinin 2022 yilimin ikinci yansinda artmayacaf varsayilarak
ortalama balik sabig fiyatlan 2022 yilinin ikinci yansinda artinimamis ve gergeklesen fiyatlann projeksiyon dénemi
boyunca aynen devam edecedi kabul edilmis, 2023 yilinda Avrupa bolge enflasyonu kadar artacad ve sonrasinda ise
EUR bazinda sabit kalacag ongordlmastiir. Her ne kadar kapasite artigt glindemde olsa da muhafazakar bakig
acisiyla, Sirket'in ilave lisans ve kapasite artiglan yaprmayacad, mamul balk sabs miktarkarnimin 2022-2024 yillan
arasinda kafes sayilanindaki artis kaynakll olarak simirh olarak artacadi, sonraki yillarda ise sabit kalacag
varsayilmigtir. Ote yandan, Sirket'in sahip oldugdu yetistiricilik belgelerinin bahk tretim faaliyetlerine herhangi bir ara
veriimeden yenilecegi varsayiimigtir. Projeksiyon déneminde mamul balik satistan miktar ve EUR fivat lizerinden
hesaplanarak ilgili ddnemler igin EUR/TL kur tahminlerine gdre Tl.'ve gevrilmigtir. Satis projeksiyonian yillik bazda ve




2022-2032 yillan igcin agadidaki sekilde tahmin edilmigtir.

1.

tshr

S80.006.684 1.743.183.262 1.879.453.549 2.026.515.648 2185.042.007 2.955.969.444 2540,267.779 2735.963.056
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Satiglanin Maliyeti Projeksivonu

Sirket'in brit kar marji hesaplanirken, Canli Varlikiar Gergege Uygun Deder Farklannin pozitif etkisi dikkate
alinmarmgtir. 2022 yili igin brit kar marjinin tarihsel ortalamalara yakin %23,0 olarak gerceklesecedi varsayimigtir.
2022 yih ik altt aylk dénemde %286,9 olarak gerceklesen briit kar marjinin ABD Dolannin Eurcya kargi deder
kazanmast sonucu yilin ikinci yarisinda daralacagdi dngoérilimektedir, Sirket'in satiglari EUR bazli iken maliyetlerinin
dolar bazli olmas) pariteden olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Ote yandan, ileriki yillarda EUR bazindaki
mamul sahs fiyati ve satis miktan degismedigi varsayimlarina ve maliyet enflasyonuna bagh olarak briit kar marjinm
projeksiyon déneminde %22,4-23,1 bandinda gerceklesecegi Sngorilmagtir.

Faaliyet Giderieri Projeksiyonu

Sirket'in faaliyet giderlerinin satiglara orani gecmis yillarda %6,9-%7,3 arasinda seyretmistir. 2022 yilinda operasyonel
maliyetierdeki artiga paralel satiglara orani %8,2'ye yukseltimistir. fleriki yillardaki EUR fiyatlanin ve satis miktartarin
sabit kalacagdl Gngdrisliyle maliyet enflasyonuna baglt olarak faaliyet giderlerinin satiglardaki oraminin 2022-2032
arasinda %8,2-8,4 bandinda gergeklegsecegi Sngoriimustiir.

Gelir Tablosu Projeksivonu Sonuglar
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Sirket'in 2019-2021 arasi net satiglan ve FAVOK Uniin willik bilegik biiylime oram (YBBO) TL bazda sirasiyla %29,5
ve %71,0 iken 2022-2032 yillari arasi net satiglan ve FAVOK Unin YBBO'sunun TL bazda sirasiyla %12,5 ve %12,2
olacadi tahmin edilmistir. Sirket'in FAVOK marjinin 2022 yilinda %15,5 olacad ve projeksiyon dénemi boyunca
stnirida olsa daralacagdi varsayilmigtir. Bu dogrultuda, Sirketin FAVOK marjinin da projeksiyon dénemindeki tarihi
ortalamalara yakin olan %15,1-15.5 bandinda gergeklesecedi dngoriilmiistir,

5.3.3 isletme Sermayesi ihtivac

Isletme sermayesinde gbzlemlenen degisiklikler ve projeksiyon dénemine iliskin beklentiler agagidaki tabloda
belirtilmigtir.
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isletme Sermayesi 10 villik projeksiyon dénemi igin tahmin edilicken Sirket'in dzel bagimsiz denetimden gegmis
finansal tablolarina gére, son 3 yillik (2019-2020-2021) ve 30.06.2022 itibanyla naki} ddniigiim siiresi 124 ile 209 giin




arasinda dedisiklik géstermistir. 2021 yilsonunda ve 30.06.2022 itibanyla nakit dénisim siresi sirasiyla 138 gin ve
124 giin olarak gergeklesmis olmasina ragmen, muhafazakar bir yaklasimla son 3 yil ile 30.06.2022 itibarnyla
gerceklesen alacak devir hizi, borg devir luzi ve stok devir hizlannin ortalamasinin devam edecedi varsaytlmig olup,
projeksiyon déneminde nakit dénligim slresi 156 giin olarak hesaplanmig ve aym seviyede devam edecegi
ongorilmustir. Dénen varhiklar altinda bulunan canh varlikiar tutan da isletme sermayesi hesabina stoklar olarak dahil
edilmigtir. Sonug olarak net igletme sermayesi degisimi projeksiyon dénemi boyunca hesaplanarak INA tablosunda
kullanilacak ticari igletme sermayesi ihtiyaci villik olarak belirlenmigtir.

5.3.4 Yatinm Harcamalan ve Amorlisman

Sirket, projeksiyon dénemi boyunca éngérdigit satis hasilatina ulasmak igin 2022-2032 yillaninda yeni ag kafesler ve
benzeri ekipman alimi, yenileme ve bakim onarimi yatinmian ngdmaistar. Aym wiltar icin meveut ruhsat ile faaliyetlere
devam edilecedi ngdrllmis olup kapasite artigi yatiriem dngérilmemigtir. Sirket'in 2022 yili igin tahmini yatinm tutan
0.9 milyon EUR olup, satiglanin yaklagik %2'sine tekabill etmektedir. S6z konusu yatinm oranimin 2022-2032
doneminde benzer sekilde devam edecedi varsayilmighr.
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Sirket'in meveut maddi ve maddi clmayan varliklanmn projeksiyon déneminde tiikenecek yilik amortismanianna yeni
yatnm harcamalannin projeksiyon déneminde mevcut amortisman orani ile tiikkenmeye tabi yillik amortismanlarn ilave
edilerek projeksiyon dénemi boyunca villk amortisman giderleri hesaplanmistir,

Wewouf Amartsman 4217888 4140281 4085908 4054419 3008654 3590803 278395 2678.354 2675364 2673.364 2627633
fani Yabranlar Amerismant 16m.21 2THEH 4523818 6534003 8751740 1142813 15.720:981 16,500,229 1848134 278907 A48
Toplam Amortisman L2108 8870531 L e i 10,588,452 12.860.394 HIRT6 16,4849 19.479.9%8 217645 ZA062m B

8.3.5 Net Finansal Borg veya Net Makit
Sirket'in 30.06.2022 itibariyla net finansal borcu 119.714.484 TL'dir.

Nakit ve Nakit Benzereri 7.730.968 3.845.575 £.641.762 22.210.018
Toplam Finansal Borglar 97.765.952 110.464.858 102.197.992 141.924 500
Net Borg veya {Net Nakit) 90.034.984 106.619.293 96.556.230 119.714.484

5.3.6 Adqirlikh: Ortalama Sermaye Maiiyeti (AOSHM)

Sirkete ait ilerleyen dénemler igerisinde olugacadr tahmin edilen nakit akimlannin bugiinkii degerinin tespiti igin
kullaniian AOSM dederieri ve ilgili actklamalarina agagidaki tabloda verilmigtir.

Risksiz Getiri Orani 17.7% 17.7%
Sirket Risk Primi C2,0% 2.0%
Beta 1 1
Piyasa Risk Primi 6,0% 6,0%
Ozkaynak Maliveti 25,7% 25,7%
Bor¢ Maliyeti 43,0% 26,8%
Borg Maliyeti {1 = Vergi) 33.1% 21,4%
Hedef Barg Agidige 55% 55%
Gzkaynak Agtrig 45% 45%
AOSM 29,7% 23,4%

Kaynak: Gedik Yatunm varsaywnlan, Bloomberg Terminali
Adirlikh Ortalama Sermaye Maliveti hesaplamasinda;
- 30.06.2022 tarihli bilangoda ver alan Finansal Borg / (Finansal Borg + Ozsemmaye) orani %55 kullanimistir.
- Risksiz getiri oraninda, Turkiye 10 yillkk TL TRT280432T14 kodlu tahvilin ihracyrdan dederleme tarihi itibanyla




ortalamasi ofan %17,7 dikkate almmustir,

- Sirket canli hayvan yetistiriciligi Gzerine faaliyet géstermesinden kaynakh olarak ek %2 risk primi hesaplamaya
dahil edilmisgtir.

- Standart modelde kullanilan ve sistematik riski 6ictudi varsayilan Beta, gegmis belidi bir periyot igin hisse
senedi getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina balinmesiyle
istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olugturan tim hisse seneflerinin getirileri ile borsa
endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldujundan, borsa endeksinin betasi da
Varyans/Varyans=1 olarak hesaplanmaktadir. Pratikie alternatif yaklasimlar kurgulanabilmekle bidikte,
Sirket'in hisseleri heniiz iglem gérmeye baglamarmig oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak hisseye &zgi
standart Beta hesabi yapilamayacadindan, degerleme ¢aligmasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir,

- Pay piyasasi risk primi olarak %8 kullanilmigtir, Bu oran, %5,5-6 seviyesindeki gelismis pazarlarda kullanilan
oranlara gére muhafazakar bir bakis agisiyla dikkate alinmigtir,

- Borglanma maliyeti, Sirket'in 30.06.2022 denetim rapeorunda aciklanan TL kisa vadeli borglar icin %7,5 ile %43,
TL cinsi uzun vadeli borglar igin ise %7.,5 ile %26,8 arahidindadir. Son dénemde artan borglanma maliyeti
degerlendirilerek vergi dncesi borglanma maliyeti 2022 yili icin %43, 2023 ve sonrasi igin ise %26,8 olarak
alinmigtir. Vergi orani 2022'de %23 olup, s6z konusu kurumlar vergisi orani INA analizinde dikkate alinmis
ancak uzun vadeli projeksiyon dénemini kapsayan AOSM hesaplamasinda muhafazakar bakis agisiyla
kurumlar vergisi oran! %20 olarak korunmugtur.

- AOSM hesaplamasinda kullanilan ve yukanda acgiklanan orantarin degismeyecedi varsayilmistir.
Baylelikle, Sirket'in adirliklandinimis ortalama sermaye maliyeti galismanin tamamina hakim olan muhafazakar bakig
agisiyla 2022 yili icin %28,7, 2023 yilt ve sonrasi icin %23,4 clarak hesaplanmistir,
5.3.7 indirgenmis Nakit Akimlarn

INA yonteminin yapisi geredi séz konusu projeksiyonlar, Sirket'in ngérileri ile olugturulmasi ve birgok varsayimsal
parametreye baglh olmasi nedeniyle, gelecege dénik herhangi bir taahhit anlamma gelmemekiedir. Projeksivonlann
farklilagmas! halinde farkit 6zsermaye degeri ve pay bagina dedere ulasilabilir,

Sirkete ait toplam serbest nakit akimlan agagidaki tabloda gdsterildigi Gzere, ug deder icin ise ug deder biiyime orani
enflasyon oranlanndaki diigls beklentisi de dikkate alinarak 2032 sonrasindaki donem icin %39 (yuvarlamadan kaynakli
colarak tabloda %4 gézikmektedir} kultanilarak hesaplanmustir. 2022 yili igin degerlemenin yaptidig tarihten yilsonuna kadar
olan serbest nakit akis dikkate alinmig olup, AOSM de 2022 wili igin aym kist esasiyla dikkate alinmigtir. Sirkete ait toplam
serbest nakit akiglar ve ug deder, 2022 yili igin %29.,7, 2023 ve sonraki dénemler igin %23,4 AOSM ile dederleme tarihine
indirgenmis ve net finansal borg diisillerek ézsermaye dederi 362.684.373 TL olarak hesaplanmigtir. Pay basina deger ise
9,1 TL've tekabiil etmektedir.
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FAVGK 125.803.139 201.344.249  215519.208  2MLTCLIM  JEGAAZEE0  DBE.36ATS  J0G549.250 331762307  366.639512  I82A86.536  412.058.087
FAVEH M %) 5,55 154% 15.3% 153% 153% 15,3% 15.2% 152% 15,1% 15,1% 15,1%
Vergi Orant 23% A% 0% 20% 20% 20% i 20% 0% 20% 20%
- Vergi 28652 157 B854, 664 41,599,902 46,238,589 50.836.434 54 4401565 53,412,865 $2516529 £6.904.603 T1E15.653 TE.£33.195
- Yt Harcarmstar 15.345.264 Z3.807 900 25711181 28.823,252 31,799,358 34,284,171 26,966,814 39.860.584 42 075,568 4EIMASE  AUSEIEE
+i- sletme Sermayesi Degigimi §7.771.558 156.253.817 37573 51,564 864 £3.342.477 51622 207 S0.663.453 54,612,066 58100, 535 BIETSE  BREITAZY
Firma Sertst Naki Akistan -1.B05.850 A7E1LAN SATIEAEZ 11534657 125566266 1MBSRST  {6REPGANT  IPATTHOR  10TTITA0T  IGLEST.O82 216034137
Firna Sarbeat Nokt fughar Marf (%) 2% 13% 4.5% 7.3% 72% T.8% 20% 80% 2.0% 79% 7%
ACEM 2,7% A% 234% A% Z54% 254% 23.4% Zd% 234% 23,4% 234%
Incirgenmis Firma Sarkast Nakit Afustan 1671324 13414641 £0.00.419 57.509.423 51.045.154 43.186.120 316628 ITTI086 32.368.772 28.635.133 24.842.765
T Incirge nimis Firma Serbest Nakit Alaglan 349,268,752
U Deder Binylime Orani (%) 4%
indirgenmis Ug Deder 133.140.124
Firmes Degeri 452336857
+ Makit 23001E
- Borg 141.924.500
[ Dwegert 362.634.373

Pay Deguri 81




5.4 Sonug

Sirket'in dejeremesinde INA ve Garpan Analizleri esit agiiklandinimis olup, 384.422.049 TL é6zsermaye degerine
ulagiimigtir. Buna gore, gtkanimis sermayesi 40.000.000 TL ofan Sirket'in halka arz pay basina degeri 9,61 TL olarak
hesaplanmistir, %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise ¢zsermaye dederi 307.537.639 TL, pay basina deder ise
virglilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 7,69 TL olarak hesaplanmigtir. Tamami sermaye artiriemi yoluyla halka
arz edilecek nominal paylarin toplami 20.000.000 TL'dir. Buna gére, halka arzin biyiikligd 153.800.000 TL olup, halka
aciklik oram %33,3 olarak hesaplanmigtir. Sirket'in halka arz sonrasi gikanimig sermayesi 60.000.000 TL, 6zsermaye
degeri ise 461.400.000 TL'ye tekabiil etmektedir,

indirgenmig Nakit Akislart 50% 362.684.373
Piyasa Yaklasimt - Yurt igi Benzer Sirket Campanlar 25% 488.461.124
Piyasa Yaklagimi - Yurt disi Benzer Sirket Carpanlart 25% 323.858.327
Agihklandindmig Ozkaynak Degeri 100% 384.422.049
Pay Adedi 40.000.000
Adirhiklandtritmeg 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
Hatka Arz Oncesi Odenmig Sermaye 40.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 7,69
Sermaye Artirim Orani 50,00%

Sermaye Artinmi (Pay Adedi) 20.000.060

Semmaye Artinmi (TL Tutar) 153.800.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 20.000.000
Halka Arz BiyUklogo 153.800.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Dederi 461.400.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye - 60.000.000
Halka Agrklik Oram 33,33%

* Halka Arz Pay Bagina Deger virgiliden sonra ikinci basamadia yuvarianmigtir,
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Ek-1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASAS! KURULU
BASKANLIGPNA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
16.09.2022

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

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

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasas) Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghdinin F maddesinin 9. maddesi” gercevesinde verdigimiz bu beyan ile
Sermaye Piyasas) Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizik
ilkelerine uydugumuzu, izahnamenin bir pargasi olan 16.09.2022 tarih 2022/02 sayili Ozsu Balik
Uretim Anonim Sirketi icin haziffanan Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tim bilgiler cergevesinde, gergege uygun oldudunu ve bu bilgilerin anlamini
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tirli 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan
ederiz.

Saygilanmizla,
Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S.

Gékhan TOSUN

Yénetim Kurulu Oyesi

Ersan AKPINAR f§

o
Genei Mudur =




Ek-2: Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine iligkin Beyan

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGPNA
Eskigehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
16.09.2022

Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine iligkin Beyan

VII-128.1 sayill Pay Tebligi'nin 29. maddesinin tgiincli fikrast ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.11.2021 tarih ve 59/1669 sayili karan kapsaminda, son on iki ay igerisinde konsorsiyum lideri
veya es lideri olarak goérev yapmadigimiz ve halka agilan ortakliklann Kurulunuzun ilgili
diizenlemelerinde tanimlanan iligkili tarafimiz konumunda olmadigi asgari iki halka arza ifigkin fiyat
tespit raporlarinin degerlendirdigi analist raporlanni hazirlamig oldugumuzu ve bu raporlarin anilan
maddenin ikinci fikrasinda yer alan esaslar gergevesinde ilan ettigimizi beyan ederiz,

Aracl Kurumumuzca hazirlanan ve kamuya itan edilen son iki analist raporuna iliskin bilgiler
asagida yer almaktadir;

. . Araci Kurumumuzca Hazirlanan Analist
Halka Acitan Ortakligin Ticaret Unvan Raporunun KAP'ta Yayinlanma Tarihi

Aztek Teknoloji Uriinleri Ticaret A.S. 09.08.2022 / 14.56
Hidropar Hareket Kontrol Teknolojileri Merkezi X
San. ve Tic. A.S. 00.08.2022 / 14:56

Saygilarimizla,
Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.

Ersan AKPINAR
Genel Mud(r

Gokhan TOSUN

Yénetim Kurulu Uyesi




Ek-3: Lisans Belgeleri

Seda Demirelli Kii¢ciikmeral

SPL Dizey 3 Lisans! Yeterilik Linki:
hitps:/ists. spl.com.t/EmployeeUser/LicenceDetail?employeet icence Guid=6EAF2DC5-C6F9-429F-A404-
21719C4E7ED3

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU ALS.

SPL, Thrkiye'de sermaye piyasalanimn kiiresel bir marka olma yoiundz ibtivag duydugu nitelikii isgliclintin yetistirilmesine ve strekli
gelisimine kati saglayan lisansiama, sicil ve egitim kurulusudur,

KURULUS DUZENLENDIG] TARIH BELGE NUMARAS! LISANS DURUMY

;5 S]D|_ 31.07.2014 207205

SEDBA DEMIRELLI KUCUKMERAL, Sermaye Pivasas Faaliyetleri Dlizey 3 Lisansi sahibidir.
Rotet Hakiunda:

Bu rozete szhip olan kigi, Sermaye Piyasalar Dizey 3 Lisans: tiriine ait 12 sinav konusundan basarili olarak ve 4 yithk yiiksekogretim diizeyinge bir
iiniversiteden mezun olma sartin szglayarak sermaye piyasas kurumnlarinds ve halka agk ortakbikdarda igili faativet aisn: itibarivia
raiizabitmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi, bilgi ve becerilerini glisterir belge otan Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Dizey 3
Lisanst aimaya hak kazanmistir.

Lisans Hakkinda Daka Fazla Bilgi Atmak igin Tiiay:

Recep Bozkurt

SPL Diizey 3 Lisansi Yeterlilik Linki:
https.//ists. spl.com. tr/EmploveeUser/DigitalBadge/424F 1398-EA31-4920-BF53-B172B59EDC46

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU ALS.

SPL, Turkiye'de sermaye piyaselarinin kilresel bir marka olma yolunda ihtivac duydugu nitelikli isglicOnidn yetistiriimesing ve srekli gelisimine
watk saglayan [sanslama, sicil ve egitim kurulusudur,

KURULUS DUZENLENDIG! TARIH BELGE NUMARAS LISANS DURUMU

TSPl 30.01.2013 206156

Secrig iz

RECEP BOZKURT, Sermaye Piyasas: Faaltyetler] Dilzey 3 Lisanst sahibidir,
Soze Hakkonda:

Bu rozete sahip olzn kigi, Sermaye Piyasalan Dizey 3 Lisans tWirline ait 12 sinav konusundan basart otarak ve ¢ yillik vilksekdgretim diizeyinde bir
driversiteden mezun olma sartin saglavarak sermaye piyasast kurumlannda ve halka acik ortaklikiarda ilgi Faalivet alan itibanyla ¢alisabitmasine
ilighin SPL tarafindan verilen mesleki yeterliligi. bilgi ve becerilerini gbsterir belge olan Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Dizey 2 Lisans almaya hak
kazanmistie,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak icin Tix:




ismail Ay

SPL Diizey 3 Lisanst Yeterlilik Linki:
hitps:/sts.spl.com. tr/fEmployeelset/LicenceDetail?employeelicenceGuid=9C8A2195-1DA2-
46C5-99E8-9D812C7152A8

SERMAYE PIVASAS! LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS.

SPL, Tlrkiyede serenaye mivasalannin kuresel bis rrarka olma yoluncs ittiyae dueydugu niteiikh sgucunin vetisirimesine ve surekli gelisimire kat saglayan Bsansl secil e egitim
surulogudyr,

KURULUS DUZENLENDIGE TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURLIMU

WP 807202 91/085

[

ISMATL AY, Sermaye Piyasas: Fasliyetleri Dizey 3 Lisans sahibidir.

RRECE

Sus rozate sahip olan kizh, Seernaye Piyasalan Duzey 3 Lisans terdee 261 12 snav konusurdan basansl olarak va £ nilkk yikseka et dizevinde bir tniversiteden mezun olma sartin tadiagarak
SEIMNaYE piyasas kbruriarinda ve helia 2gk ortakiiklenda gl fasliyst alan itibanyls ¢ahsabitmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesleki yeter! g, bilgi ve becerierini gostarir balge olan Sermaye
Aiyezan Fagiiyetleri Duzey 3 Lisans slmvaye hak kazaomsor,

Lisans Hakkitda Daba Fazla Bilgl Almak igin 7wz, 0




