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Ozata Denizcilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA ILiSKIN GERCEKLESME VE
DEGERLENDIRME RAPORU

(01.01.2024 — 31.12.2024 Doénemi)

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi Uyarinca
Hazirlanmistir

09.04.2025



1. RAPORUN KONUSU VE GEREKCESI

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22/6/2023 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Pay
Tebligi’nin (VII-128.1) 29 uncu maddesinin besinci fikrasinda; “(5) Paylari ilk defa halka arz
edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca
finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii igerisinde, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni
hakkinda degerlendirmeleri i¢eren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet
sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi1 zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden
sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu
bulunmayan ortakliklar i¢in bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hilkmii
yer almakta olup, anilan Teblig hiikmii kapsaminda Ozata Denizcilik Sanayi ve Ticaret A.S.’nin
(Sirket) paylarmin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gergeklesmedigi hakkinda degerlendirmeleri igceren isbu Rapor Denetimden Sorumlu Komite
tarafindan hazirlanmstir.

2. HALKA ARZA iLiSKIN OZET BILGI

Sirket’in ¢ikarilmig sermayesinin 60.000.000 TL’den 71.350.000 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle
artirlacak 11.350.000 TL nominal degerli 11.350.000 adet (B) Grubu pay ve mevcut ortak Ozata
Tersanecilik Sanayi ve Ticaret A.S.’ye ait 2.000.000 TL nominal degerli 2.000.000 adet (B)
Grubu pay olmak {izere toplam 13.350.000 TL nominal degerli 13.350.000 adet (B) Grubu payin
halka arzma iliskin Izahname ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu 23.08.2024 tarihinde
onaylanmustir. Sirket’in paylarimin ilk halka arzinda, 1,00 TL nominal degerli B grubu pay i¢in
satig fiyat1 105,00 TL olarak agiklanmis olup, paylarin halka arz yoluyla satig1 “Sabit Fiyatla Talep
Toplama” yontemi ile 27-28-29 Agustos 2024 tarihleri arasinda gergeklesmistir.

Halka Arz Ozet Bilgileri

1 TL nominal degerli beher B grubu payin satis fiyati (TL) 105,00

Halka Arz Edilen Pay Adedi 13.350.000
Sermaye Artirimi1 Yoluyla Halka Arz Edilen 11.350.000
Ortak Satis1 Yoluyla Halka Arz Edilen 2.000.000
Sirket’in Elde Ettigi Briit Halka Arz Geliri (TL) 1.191.750.000

3. FIiYAT TESPIiT RAPORUNDA YER ALAN DEGERLEME YONTEMLERI VE
HESAPLAMALAR

Vakif Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan isbu Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasinda
Uluslararas1 Degerleme Standartlar1 (UDS) 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri’nde belirtilen
temel degerleme yaklagimlarinin tamami dikkate alinmigtir. S6z konusu temel degerleme yaklagimlari

asagida yer almaktadir.

=  Pazar Yaklasimi: UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nin 20.1. maddesi
uyarinca pazar yaklagimi varhigin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi

yaklasimu ifade eder.



= Gelir Yaklasimi: UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nin 40.1. maddesi uyarinca
gelir yaklagimi, gdsterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
doniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak
tespit edilir.

* Maliyet Yaklasimi: UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nin 60.1. maddesi
uyarinca maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla
O0deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden
tiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bi¢imlerde gerceklesen tiim
ylpranma paylarmin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir. UDS
200 isletmeler ve Isletmedeki Paylar madde 70.1°de de ifade edildigi iizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

Sirket’in kurulus doneminde olmamasi ve bir yatirim ortakligi veya holding sirketi olmamasi nedeniyle
Maliyet Yaklagimi dikkate alinmis ancak deger tespitinde kullanilmamistir. Diger yandan, Sirket
Ozsermaye Degerinin tespitinde piyasa katilimcilar tarafindan sikga kullanilan “Gelir Yaklagim1” ve
“Pazar Yaklagimi1” dikkate alinmis ve kullanilmigtir. UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve
Yontemleri’nin 50.1. maddesinde belirtildigi iizere gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun
bulunmasina karsin, gelir yaklasimi1 kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii
degere indirgenmesine dayanmakta olup, Sirket degerlemesinde “Gelir Yaklasim1” kapsaminda
Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yéntemi kullamlmistir. Halka acik sirketlere yatirim yapan
yatirimcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir yaklasim olmasi nedeniyle deger tespitinde ‘“Pazar
Yaklagimi” bir diger yontem olarak kullanilmis, bu kapsamda “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi”
(Carpan Analizi) dikkate alinmustir.

3.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Indirgenmis nakit akimlar1 (INA) yaklasiminda, bir varhgin degeri, o varliktan beklenen nakit
akimlarinin gelecekteki riski yansitacak bir iskonto orani ile bugiine indirgenmesi sonucu ulasilan
degeridir. Diger bir deyisle INA yontemi sirketin gelecek yillara dair nakit akislarmi bugiinden tahmin
etmeyi gerektirir.

INA yonetimi kapsaminda Sirket icin 2024 yilnin son 12 aylik dénemi ile 2025-2031 dénemine ait
(“Projeksiyon Donemi”’) nakit akimlar1 tahmin edilmistir. Sirket’in yurtdis1 satis gelirlerinin toplam satis
gelirleri igerisindeki pay1 2021, 2022, 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla %80,3, %89,4, %90,7 ve %94
seviyelerinde gerceklesmistir. Sirket’in satis fiyatlamalarinin ABD Dolar1 bazinda yapilmasi ve
maliyetlerinin agirlikli olarak ABD Dolarma endeksli olmasi nedeniyle INA degerlemesi ABD Dolar1
bazinda yapilmistir.

Sirket’in, Aract Kurum tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda “Indirgenmis Nakit Akimi
Analizi’ne gore yapilan degerlemesinde, kullanilan temel varsayimlar agagida siralanmistir:

1. Gemilerin bakim onarim siiresinin verilen hizmetlerin muhteviyatina gore degisiklik gostermesi
nedeniyle mevcut tersane kapasitesi de goz oOniinde bulundurularak yillik bakim-onarim
yapilacak gemi adedi tahmin edilirken ihtiyatli olmak adina 2024 yilinin son 9 aylik dénem igin
81, sonraki projeksiyon donemi i¢in ise yillik 106 adet geminin bakim onarimi yapilacagi
varsayilmistir.

2. Projeksiyon donemi boyunca satiglarin maliyetinin satiglara oran1 ortalama %78,7 seviyesinde
gergeklesecegi varsayilmistir.

3. Pazarlama satig dagitim giderlerinin satiglara oraninin projeksiyon dénemi boyunca ortalama
%?2,1 seviyesinde olacagi ongorilmiistiir.

4. Sirket’in net igsletme sermayesinin hasilata orani Projeksiyon Donemi’nde ortalama 9%10,3
seviyesinde ger¢eklesecegi tahmin edilmektedir.



5. Sirket’in yatirim harcamalarinin hasilata oraninin projeksiyon dénemi igin ortalama %1,7
olacag1 varsayilmistir.

Fiyat Tespit Raporu’'nda AOSM’nin hesaplamasina iliskin olarak kullanilan varsayimlar ise

asagidaki gibidir.

» Risksiz faiz oram: USD bazl iNA modeli kapsarminda risksiz faiz oram olarak Tiirkiye 8 yillik
ABD Dolar cinsi tahvilin son 3 aylik ortalama getirisi olan %7,58 dikkate alinnmstir,

» Risk primi: Projeksiyon D&nemi boyunca risk priminin %5,5 dizeyinde olacad
varsayilmaktadir. Bu oran Aswath Damodaran’in paylastid
(https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/) 2023 yil tarihsel gelismis piyasa risk primi olan
%5,23 yerine ihtivathhk geredi %5,5 alinmmstir,

- Borglanma maliyeti: ihtiyathilik geregi Sirket’in Projeksiyon Dénemi boyunca risksiz faiz oram
tizerinden 5 puan borg primi ile borglanaca@ varsayilmaktadir,

* (Dzsermaye Orami: Ozata Denizcilik'in zkaynaklanmn toplam kaynaklarina oram 31.12.2022,
31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihleri itibanyla incelenmis olup bu oran sdz konusu yillarda
sirasiyla %26,7, %48,8 ve %50,2 seviyelerinde gerceklesmistir. Ozata Denizcilik modelinde
gzsermaye oram olarak 31.03.2024 finansal tablo tarihi itibanyla hesaplanan %50,2
kullarmlmstir,

»  Kurumlar vergisi oram: Kurumlar vergisi oram Projeksiyon Ddnemi boyunca %25 olarak
dikkate alinrmistir.

»  Beta: Projeksiyon Ddnemi boyunca Beta katsayisi 1,0 olarak dikkate alinnrmstir,

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in Araci Kurum tarafindan hazirlanan “Fiyat Tespit Raporu”nda projekte edilen serbest
nakit aklimlar1 asagidaki gibidir:

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - USD 2024 Son 9 Ay Tahmini 2025T 2026T 2027T
Satis gelirleri (net) 78.057.730 104.560.354 107.142.994 113.601.776

Biyime 17,0% 2,5% 6,0%
FVOK 14.142.117 16.983.869 19.169.116 21.092.390

Operasyonel Kar Marji 18,1% 16,2% 17,9% 18,6%
Efektif Vergi 3.535.529 4.245.967 4.792.279 5.273.098
Vergi Sonras1 Net Operasyonel Kar/Zarar 10.606.588 12.737.901 14.376.837 15.819.293
+ Amortisman 10.215.819 12.780.540 12.974.542 13.172.812
FAVOK 24.357.935 29.764.409 32.143.658 34.265.202

FAVOK Marji 31,2% 28,5% 30,0% 30,2%
Yatinm Harcamalan/Amortisman -15% -15% -15% -19%
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim 734.300 -3.252.150 162.371 -498.285
Yatinm Harcamalan -1.500.000 -1.893.255 -1.940.018 -1.982.699

Satiglara oram -1,9% -1,8% -1,8% -1,7%
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlan 18.588.106 26.877.336 25.248.990 27.507.690
iskonto Faktérii 0,96 0,88 0,79 0,71
iskonto Edilmis Nakit Alamlan 17.859.047 23.521.409 19.860.163 19.447.090

Kaynak: Vakif Yatirim



INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI - USD

Satis gelirleri (net) 119.870.415 125.930.377 131.695.241 137.360.611

Biiyiime 5,5% 5,1% 4,6% 4,3%
FVOK 22.798.180 24.435.513 25.978.333 27.485.802

Operasyonel Kdr Marj) 19,0% 19,4% 19,7% 20,0%
Efektif Vergi 5.699.545 6.108.878 6.494.583 6.871.451
Vergi Sonras1 Met Operasyonel Kar/Zarar 17.098.635 18.326.635 19.483.749 20.614.352
+ Amortisman 13.375.642 13.583.015 13.794.806 14.011.129
FAVOK 36.173.822 38.018.528 39.773.138 41.496.931

FAVOK Marji 30,2% 30,2% 30,2% 30,2%
Yatinm Harcamalar/Amortisman -15% -15% -15% -15%
+/- Calisma Sermayesindeki Degisim -513.208 -499.046 -478.499 -472.359
Yatinm Harcamalan -2.028.301 -2.073.735 -2.117.905 -2.163.228

Satislara orani -1,7% -1,6% -1,6% -1,6%
Firmaya Yinelik Serbest Nakit Akomlan 28.959.184 30.334.961 31.639.149 32.934.611
iskonto Faktorii 0,64 0,57 0,51 0,46
iskonto Edilmis Nakit Akimlan 18.401.300 17.324.764 16.240.911 15.194.969

Kaynak: Vakif Yatinm

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA Analizi Sonucu’nda bulunan Sirket degeri ise asagidaki gibidir:

INA Analizi Sonucu

Projeksiyon dénemi firma degeri (USD) 147.849.654
Devam eden deder biiyiime aram 2,0%
Devam eden deder (U5D) 362.786.167
Devam eden dederin bugiinkii degeri (USD) 167.377.854
Firma degeri (UsD) 315.227.508
Net borg (USD) (31.03.2024 itibanyla) 33.879.237
Ozsermaye Dederi 31.03.2024 itibanyla (USD) 281.348.271
Piyasa Dederinin Bugiinkii Degeri 289.101.934
UsD/TL* 32,6290
Ozsermaye Dederi (TL) 9.433.107.016

*02.07.2024 tarihi itibariyla
Kaynak: Vakif Yatirmm

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3.2. Carpan Analizi

Carpan Analizi yonteminde, Sirket’in faaliyet gosterdigi sektorlerdeki benzer yurt i¢i ve yurt
dis1 halka acik sirketlerin ¢arpanlart ile Sirket’in ilgili verilerinin ¢arpilmasi yoluyla deger
tespiti yapilmaktadir. Carpan Analizi yonteminde kullanilan baslica degerleme carpanlari
Firma Degeri/Net Satislar, Piyasa Degeri/Defter Degeri, Firma Degeri/FAVOK, Fiyat/Kazang
olmak iizere ¢arpan analizi kapsaminda “FD/Satis”, “FD/FAVOK”, “PD/DD” ve “F/K”
carpanlar1 incelenmis olup, Sirket’in operasyonel kar performansini yansitmasi sebebiyle
“FD/FAVOK” carpaninin kullanilmasinin uygun olacagi Araci Kurum tarafindan uygun
gorlilmiistiir. Carpan analizi kapsaminda Sirket ile benzer faaliyeti olan halka acik yurt i¢i ve
yurt dist sirketler arastirilmustir. Yurt dis1 benzer sirket tespitinde Ozata Denizcilik’in faaliyet



alan1 olan gemi bakim onarim isi baz alinmistir. Yurt i¢i tarafta, benzer alanda faaliyet gosteren
ve BIST te islem goren tek sirketin Hatsan Gemi (HATSN) oldugu goriilmiistiir. Ote yandan,
carpan analizi kapsaminda tek bir sirketin referans alinmasinin saglikli bir analize imkan
vermeyecegi yoniindeki degerlendirmemiz dogrultusunda, HATSN’mn BIST Metal Esya
Makine Endeksi’nde (XMESY) olmasin1 da dikkate alarak s6z konusu endeks kapsaminda yer
alan sirketler yurt i¢i benzer sirketler olarak analize dahil edilmistir.

Carpan Analizi kapsaminda yapilan degerleme asagida sunulmustur;

FD/FAVOK Carpamna Giire Dege FD/FAVOK (Son 12 Ayhk :
Yurt ici 11,8% 50%
Yurt disi 13,4 50%

Agirhklandinlms FD/FAVOK 12,6x

FAVOK (5on 12 Ayhk) - USD 27.812.913

Firma Degeri - USD 349.447.971

Met borc (31.03.2024 itibaryla) - USD 33.879.237

Ozsermaye Degeri - USD 315.568.734

Kawvnar: Vakif Yatirim

FD/FAVOK 315.568.734 100%

Agirhklandirnlms Ozsermaye Degeri (USD) 315.568.734
Kawvnar: Vakif Yatirim
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3.3. Degerleme Sonucu

Sirket i¢in deger tespiti ¢alismasinda halka acik sirket yatirimcilar tarafindan sikg¢a kullanilan
INA ve Carpan Analizi olmak iizere iki yonteme gore deger tespiti yapilmustir. Temkinli olmak
adina INA ydntemine %70, Carpan Analizi ydntemine ise %30 agirlik verilmistir. Buna gére
agirliklandirilmis Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 297.041.974 USD, 02.07.2024 tarihi
itibartyla 32,6290 USD/TL kuruna gore ise 9.692.182.582 TL olarak hesaplanmaktadir. S6z
konusu Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerine %35,00 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak 6.299.918.679 TL seviyesinde Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degerine
ulasilmakta olup, 31.03.2024 sonu itibartyla 60.000.000 TL seviyesindeki 6denmis sermayeye
gdre Halka Arz Iskontolu Birim Hisse Fiyat1 105,00 TL olarak tespit edilmektedir.

Ozata Denizcilik- Degie

indirgenmis Nakit Alamlan (USD) 289.101.934 %70
Carpan Analizi (USD) 315.568.734 %30
Agirhklandirilms Ozsermaye Degeri (USD) 297.041.974
JsD/TL® 32,6290
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 9.692.182.582

02.07.2024 itibarivla

OZATA - Degerleme Sonu

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 9.692.182.582
Odenmis Sermaye (TL) (31.03.2024 itibaryla) 60.000.000
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Degerli Pay Basina Fiyat (TL) 161,54
Halka Arz iskonto Oram %35,00
Halka Arz iskontolu Ozsermaye Degeri (TL) 6.299.918.679
Halka Arz Fiyat (TL) 105,00

Kawvnar: Vakif Yatirim



Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Karsilastirma 2024/ 12A_(USD 2024/12A(USD Gerg¢eklesme Oram
Tahmin) Gergeklesen)* USD

Net Satis Gelirleri 89.382.002 49.733.162 55,64%

Satiglarin Maliyeti -70.684.929 -39.842.657 56,37%

Briit Kar 18.697.073 9.890.505 52,90%

FVOK 16.539.359 5.658.000 34,21%

FAVOK 29.130.573 11.081.688 38,04%

*2024 yil sonu kuru 35,28 TL olarak hesaplanmigstir

Sirketimiz 2024 yilinda 49.733.162 USD hasilat gerceklestirmistir. Buna gore; Fiyat
Tespit raporunda 89.382.002 USD olarak tahmin edilen hasilat tutarinin 55,64 {ini

gerceklestirmistir.

Bununla birlikte Sirket’in Fiyat Tespit Raporunda FVOK’ii 16.539.359 USD olarak
tahmin edilmis olup, ger¢eklesen miktar 5.658.000 USD olup ger¢eklesme orani %34,21

seviyesindedir.

Sirket’in satiglarinin ve buna bagl finansal sonuglarinin genel degerlendirmesinin yil
sonlarinda yapilmasmin daha saglikli olacagi disiiniilmektedir. Sirket, Fiyat Tespit
Raporundaki projeksiyonlara uyumlu sekilde yil sonu hedeflerini yakalamak icin

faaliyetlerine planlandig1 sekilde devam etmektedir.

Saygilarimizla,

ISKENDER BALCI

Denetimden Sorumlu Komite Baskani

ALI CiL

Denetimden Sorumlu Komite Uyesi




