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1. YONETICI OZETIi ve HALKA ARZ BILGILERI

Bu rapor, DMR UNLU MAMULLER URETIM GIDA TOPTAN PERAKENDE IHRACAT
ANONIM SIRKETI (“Sirket” ya da “DMR Unlu Mamuller”) ile A1 Capital Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Al Capital™) arasmda 22.06.2023 tarihinde imzalanmis olan halka arza
aracilik sézlesmesi ve ayni tarihli degerleme hizmet sézlesmesi kapsaminda Sirket paylarinimn
halka arzinda fiyata csas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir. Rapor
tarihi ile degerleme tarthi aym olup 04.09.2023"diir.

1.1 Sirket Hakkmda Ozet Bilgi'

DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende Thracat A.S. (“DMR Unlu Mamuller”
veya “Sirket™) 30 Ekim 2009 yilinda DMR Turizm Sportif Faaliyetler Gida Tarim Ingaat
Otomotiv Pazarlama ve Ticaret Ltd. Sti. unvanmiyla Yesilkdy Mahallesi Antalya Havalimam
I¢i 2. D1 Hatlar Terminali Zemin No:150 Muratpaga/Antalya adresinde 100.000 TL sermaye
ile kurulmustur. Sirket kuruldugu 2009 yilinda Antalya havalimani dig hatlar terminalinde
Cafe/Restaurant olarak faaliyet gostermistir. 2011 yilindan itibaren ise “SIMIT SARAYT”
markas: altinda ve Simit Saray:r konseptinde, Simit Sarayr Yatirim ve Ticaret A.S.’nin
franchise bayisi olarak faaliyetine devam etmistir. Sirket, 10.03.2021 tarihli genel kurul
karar uyarinca, merkez adresini Eyiip Sultan Mahallesi Ibni Sina Caddesi Simit Saray1 Blok
No:21 Sancaktepe/istanbul adresine tagimg ve Istanbul Ticaret Sicil Miidiirligi nezdinde
300663-5 sicil numarast ile kaydolmus ve bu kararla 18 Mart 2021 tarihinde Sirket merkezini
Istanbul’a nakletmigtir, 26 Nisan 2021 tarihinde ise $irket, Tiirk Ticaret Kanunu’nun 180 ile
193. maddeleri kapsamuinda nevi degistirerek DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan
Perakende Thracat A.S. unvanini almis ve o tarihten itibaren bu unvan ile faaliyetlerine
devam etmistir.

Sirket, 2021 yilina kadar Simit Sarayr Antalya Havalimam Magazasi olarak perakende unlu
mamul {iriinlerinin satistnu yapmakta iken, 6 Agustos 2021 tarthinde Simit Saray: Yatinm ve
Ticaret A.S.’nin aktifinde yer alan uniu mamuller firetim tesisi, fabrika arsasi, binas1 ve
milstemilati 5510 sayth Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 19/3-b ve 20. maddeleri uyarinca
kismi béliinme yolu ile ayni sermaye olarak Sirket’in biinyesine gegmis ve unlu mamul
{iretim faaliyetine baslamstir. Sirket, ayni yil Antalya Havalimam Magazasi’m devretmistir.

Sirket, her tiirlii unlu mamuller gida maddesinin tiretimi toptan ve perakende olarak alimi,
sattmi, dagitimi, ithalat ve ihracat ile istigal etmek Uzere faaliyet gostermektedir.
Sancaktepe/Istanbul’da 3.600 m?’lik kapali alan tizerinde kurulu olan iretim tesisinde dretim
operasyonlanim siirdirmektedir. 2021 yilinda, daha genis bir pazara hitap edebilmek ve
kapasitesini artirmak i¢in RE-PIE Portfoy Yonetimi Anonim Sirketi Perakende Girigim
Sermayesi Yatirim Fonu’ndan 12.000.000 TL degerinde yatinm kabul etmistir. S6z konusu
yatimmlia, donuk iiriin cesitlili3i ve iiretim kapasitesini artirmay1 amaglayan DMR Unlu
Mamuller, 2021 yilinda, kéning (simit hatt1) ve fermantasyon (mayalandirma) sistemlerinin
kurulumu, tinel firimn uzatilmas: ve 4 adet déner firin alimi ile dzellikle yar: pismis donuk
{iriin {iretim hattinda kapasite ve tirtin ¢esitlilidinde 6nemli dl¢tide artis gerg 1esmi$tir.
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2022 sonu itibartyla yillik iiretim kapasitesi 12.792.280 ton diizeyine ulasmustir. Sirket’in 30
Haziran 2023 tarihindeki personel sayisi 355 kisi, ortalama personel say1s1 ise 415 kigidir.
(31 Aralik 2022: ortalama 508 kisi, donem sonu itibariyle 446 kigi). Sirket 30.06.2023
itibar1 ile 240 kisi fabrika personeli ve 28 kigi de kendine ait magaza personeli olmak lizere
268 kisi istihdam etmektedir. Sirket’e aym zamanda magazalarda gorevlendirilmek lizere
Simit Saray1 Yatirim A.S. tarafindan 87 kisilik personel destegi saflanmaktadir. Bu gekilde,
30.06.2023 itibar1 ile DMR Unlu Mamuller’e istihdam edilen personel sayis1 355 kisidir.
Sirket’in kiralama ve alt kiralama yolu ile kullandig: iki deposu mevcuttur.

6 Subat 2022°de tiretim tesislerinde ¢ikan yanginda herhangi bir can kaybi ve yaralanma
yasanmamis olup binanim, stoklarin, makine ve techizatlarm ve demirbaslanin bir béliimiinde
kismi hasar meydana geldiginden, {iretim operasyonlan 2,5 ay siiresince durmustur.
Yanginda ortaya ¢tkan zararn onemli bir kismui sigorta sirketi tarafindan kargilanmigtir.
Ayrica, sigorta firmalarindan tahsil edilen tazminatlarla yeni makine ve techizatlar alinmistir.

Isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibari ile 6 adet magazas: bulunan Sirket, agirlikl olarak ana
ortagl Simit Sarayr Yatirim ve Ticaret A.$.’ye perakende satiy yapmakla birlikte “Simit
Saray1” markasiyla unlu mamul {irlinlerinin Uretilmesi ve toptan satism da
gereeklestirmektedir. Sirket, Magaza Satis ve Magaza Dekorasyonu Satiglari konularinda
faaliyet gdstermek ve Simit Sarayr Yatinm A.S. ve bagh ortakliklarimn magazalarna
personel destek hizmeti vermektedir. Ote yandan, Sirket’in franchise verme yetkisi
bulunmamaktadir. Franchise’a konu “Simit Saray1” markasinin sahibi Simit Saray1 Yatinm
ve Ticaret A.S. olup franchise verme yetkisi marka sahibi olan Simit Sarayr Yatirim ve
Ticaret A.S.”dedir.

1.2 Degerleme Calismasi Sonucu

Isbu raporun 9 numarali Sonug boélimiinde belirtildigi fizere, degerleme ¢aligmasinda
Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yaklagim ve piyasa carpanlari yontemleri kullamlmig
olup, 1.417.899.737 TL tutarinda halka arz dncesi hedef piyasa degerine ulasmaktayiz. Soz
konusu hedef piyasa degerini, halka arz dncesi 6denmis sermayeye bolerek pay basina hedef
piyasa degerini 12,85 TL olarak hesaplamaktayiz. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine
%20,34 halka arz iskontosu uyguladifimizda pay bagma 10,24 TL’lik halka arz fiyatina
ulagmis bulunmaktayiz.

Indirgenmis nakit akimlar1 ile piyasa carpan analiz ydntemlerini  kullanarak
gerceklestirdigimiz degerleme sonucu agagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 1 Hedef Agirhklandirilmig
Degerleme Yontemleri (TL) Omsormave Deseri B o
ve Degeri Ozsermaye Degeri
1-indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yéntemi
Firma Degeri 1.408.478.309
- Net Nakit / (Borg) -30.098.441
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.593.843
Finansal Borg 35.692.284
- Ozsermaye Degeri 1.378.379.868 50,00% 689.189.934
2-Piyasa Carpanlan Yodntemi
Yurt Ici Sekisr FD/FAVOK Carpam (x) 17,13
- Ozsermaye Degeri 1.456.591.077 25,00% 364.147.769
FAVOK* 86.813.385
Firma Degeri 1.486.689.518
Net Nakit / (Borg) -30.098.441
Karsilagtirtlabilir Firmalar FD/F AVOK Carpani (x) 17,14
- Ozsermaye Degeri 1.458.248.132 25,00% 364.562.033
FAVOK* 86.813.385
Firma Degeri 1.488.346.573
Net Naokit / (Borg) -30.098.441

Kaynak : Al Capital Yatirim Hesaplamalar:
*: 30.06.2023 tarihinde gerceklesen tutar ile 01.07.2023-31.12.2023 donemi i¢in projekte edilen tutarm ayn
dimem icin belirlenen indirgeme oraru ile indirgenmiy degerinin toplami (bkz Béliim 8.3.3.1)

Tahlo 2 Hedef Agrhklandirilmis

Degerleme Sonucu (TL) Ozserma - Agrlik o

ye Degeri Ozsermaye Degeri
" INA Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1.378.379.868  50,00% 689.189.934
Carpan Yontemi [le Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1.457.419.605 50,00% 728.709.802
Agirhiklandinilmis Hedef Ozsermaye Degeri 100,00% 1.417.899.737
Cikariims Sermaye (Nominal TL) 110.300.000
Pay Bagina Ozsermaye Degeri 12,85
Iskonto Oram 20,34%
Halka Arz Iskontosu Sonras: Hedef Piyasa Degeri 1.129.472.000
iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 10,24

Kaynak : Al Capital Yatirim Hesaplamalar:

Degerlemede kuliamlan verilerin ve yontemlerin; giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlannin kullanilmasi ve
degerleme ydntemlerine verilen agirliklandirma oranlarinin degistirilmesi durumunda farkls
degerlere ulagiimast mimkiindiir. Bununla birlikte, kullanilan varsayimlarin ve indirgeme
oranlarinin  degismesi / degistirilmesi, farkli deferleme yontemlerinin uygulanmasi
durumunda isbu raporda elde edilen degerlerden farkli degerlere ulasiimas: miimkiin olabilir.

Py e Gl "j" == f
/ Mersis 'J388004352100015  wwew 2ighpitai oBmt




N

Al Capital

2. RAPORUN AMACI

04.09.2023 tarihli bu rapor, Eylip Sultan Mahallesi Ibni Sina Caddesi Simit Sarayr Blok
No:21 Sancaktepe/Istanbul adresinde mukim DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan
Perakende Ihracat A.S. (“DMR Unlu Mamuller”, “Sirket” veya “fhragg1”) ile Esentepe
Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent Plaza Blok No: 173 I¢ Kapt No: 29 Sisli/Istanbul
adresinde mukim Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Al Capital” veya
“Damsgman”) arasinda imzalanms olan, 22.06.2023 tarihli Halka Arz Aracihk ve Satis
Sozlesmesi ile aym tarihli Degerleme Hizmet Stzlesmesi” kapsaminda DMR Unlu Mamuller
paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek sermaye degeri ve beher pay degerinin
Sermaye Piyasast Kurulu'nun II1.62-1 sayh “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlart
hakkinda Teblig”i geregi Uluslararast Degerleme Standartlarma ve Sermaye Piyasast
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih kararina uygun olarak tespiti amaciyla
hazirlanmgtir.

3. DEGERLEME CALISMASINDA UYGULANAN MESLEK KURALLARI VE
ETIK ILKELER

Degerleme hizmeti ilgili mevzuatlar gercevesinde gerekli lisansa sahip degerleme uzmam
tarafindan Tiirkive Degerleme Uzmanlarn Birhg Meslek Kurallart gercevesinde yerine
getirilmistir. Bu degerleme raporu, SPK’nin Sermaye Piyasast’'nda Degerleme Standartlar
Hakkinda Tebligin (I11-62.1) 3. Maddesinin 1. Fikrasi uyarinca Uluslararas: Degerleme
Standartlar1 dikkate alinarak asagidaki ilkeler cercevesinde hazirlanmis olup, Turkiye
Degerleme Uzmanlar Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi tarafindan yaymmlanan
Uluslararas1 Degerleme Standartlarima uyulmustur.

Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi’nin 23 Haziran 2017 tarth ve 38 sayili Genelgesi ile
Uluslararasi Degerleme Standartlar1 Konseyi (IVSC) tarafindan yayimlanan Uluslararas:
Degerleme Standartlar: 2017 ¢alismasinin Kurul’un 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karar
ile uygun goérildigli duyurulmustur.

DMR Unlu Mamuller’in halka arz edilecek paylarmin satis fiyatinin hesaplanmasimda
kullanilan yéntemlere iliskin olarak Al Capital tarafindan Uluslararasi Degerleme
Standartlar1 2017°ye uyumlu sekilde, Sirket ile Aract Kurum arasinda 22.06.2023 tarihinde
imzalanmig olan Halka Arza Aracilik Sozlesmesi ile aym tarihli “Degerleme hizmet
Sozlesmesi” kapsaminda, rapor tarihi itibartyla edinilen bilgi ve veriler ¢ergevesinde, bilinen
ve genel kabul gormiis degerleme yontemleri kullanilarak hazirlanmustir. Etik ilkeleri:

e Yapilan degerleme ¢aligmasi sirasinda dogru ve diirtist davranilmis olup calismalar
Thrage: Sirket’e ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek sekilde yiiriitiilmiistiir.

e Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek aldatici, yanhs, yaniltict ve abartih beyanlarda
bulunulmamus ve bu sekilde bir reklam yapilmamustir.

e Bilerck aldatici, hatali, 6nyargih goriig ve analiz igeren bir rapor hazitlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. dnceden belirlenmig fikirleri ve sonuglar:
iceren veya makul bir siire icinde ger¢eklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal 4
durumlar hakkinda rapor istenen bir gérevi kabul etmemistir. g ad CABITAL “1
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Degerleme siireci gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde ylirtitilmustir.

e Al Capital Yatinm Menkul Degetler A.$. miisterinin talimatlanim yerine getirmek
icin zamamnda ve verimli gekilde hareket etmistir.

o Degerleme igi, bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlar1 gézetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Degerleme ficreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagh olarak
belirlenmemistir.

e Hukuka uygun davramilmg ve konuyla ilgili yasal mevzuata riayet edilmigtir.

e Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk
bilinci ve mesleki kurallar ¢ergevesinde yerine getirilmisgtir.

o Degerleme isi ile ilgili licretler, degerlemenin dnceden belitlenmis sonuglarma yahut
degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz objektif tavsiyelere bagl: degildir.

o Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tzerine DMR Unlu Mamuller Uretim Gida
Toptan Perakende Thracat A.S. tarafindan saglanmus bilgilerden olusmaktadir.

A1l Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. degerlemede kullamlan analiz verilerin dogru ve
giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakia ve arastirmaktadir. Bununla birlikte, Al
Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigim
varsaymaktadir. Sirket ile A1 Capital arasinda son ti¢ yil igerisinde 22.06.2023 tarihinde
imzalanan Halka Arza Aracilik Yetki Sozlesmesi ve aymi tarihli Degerleme Hizmet
Sézlesmesi diginda bir iligki veya baglant: yoktur,

4. SINIRLAYICI KOSULLAR

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktdrler dikkate alinarak hazirlanmgtir.
Ancak, degerleme ile ilgili olarak asagida belirtilen simirlayict kogullart da biinyesinde
tagimaktadir:

» Raporda kullamilan bilgiler, kamuya agiklanmis ve talebimiz tizerine Sirket tarafindan
saflanmis olan bilgilerden olugmaktadir. Rapor igerisinde yer alan finansal bilgiler,
halka acilma amaciyla hazirlanan &zel bagimsiz denetimden gegmis finansal
tablolarda yer alan bilgileri igermektedir.

e Degerleme c¢alismalarina esas teskil etmek ilizere, Al Capital Yatinnm Menkul
Degerler A.S.’ve sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda
makul dikkat ve 6zen gdsterilmis ve bunun sonucunda sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engelin olmadig varsayilmig ve bu cercevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica
denectlenmemistir. A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.$ bu konuda herhangi bir
taahhiitte bulunamamaktadir. Gegmis donemlere ait tiim finansal bilgiler bafimsiz
denetimden gegmig olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Yapilan analizler
ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla smurl
olmak tizere dogrudur.

e Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri i¢in herhangi bir hukuki c¢alisma icra
edilmemistir. Degerlemeye konu aktiflerin deger diigiikliigiine ugramamis veya deger
kaybi olmaksizin satilabilir durumda oldugu ve aktifler {izerinde herhangi bir
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kisitlayict durum olmadif varsayilmusgtir.

Degerleme raporunda kullamlan bilgiler kamuya agiklanmis ve talebimiz {izerine
ihraggs Sirket tarafindan saglanous olan bilgilerden meydana gelmektedir.

Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve
kosullarla sinirl olmak {izere dogrudur.

Degerleme galigmast, bilinen ve genel kabul gbrmiis vluslararas: esas ve standartlara
uygun deferleme yontemleri kullamilarak uzmanhk bilgisi ile hazrlanmgtir. Ote
yandan, piyasa ve makroekonomik konularda meydana gelebilecek Onemli
degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asagi veya yukar: yonde
degisime yol agabilecegi ihtimali g6z dniinde bulundurulmalidir.

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yOntemlerinin ve agirliklandirmalarnn
kullanilmasi durumunda farkli degerlere ulasilabilecegi bilinmelidir.

Degerleme ¢alismas: esnasinda Sirketin faaliyetlerini yiiriitmesinde belirleyici olan
tiim yasal kosullara uygun hareket ettigi varsayilmis ve bu durum ayrica incelemeye
tabi tutulmamigtir. Bu hususta herhangi bir denetleme yapilmamistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettii, Sirket yOnetiminin konusunda uzman
kisilerden olustugu varsayilmistir.

Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlarn
esas almis olup, Sirket ve ilgili personelden temin edilen bilgi ve belgelerin dogru
oldugunu ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya
engelin olmadigim varsaymaktadir.

Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar, Al Capital Yatinm Menkul Degerler
A.$. nin incelemesinden gegmis ve bu inceleme neticesinde en iyi gayret ile
olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte, tam
olarak dogrulugunu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. Al Capital
Yatirim Menkul Degerler A.S. olarak, Sirketin ge¢mis performansi da dikkate
alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar mimkiin oldufunca ihtiyath bir
bakis agisiyla degerlendirilmisgtir.

Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlar1 ve hazirlanmis
oldugu tarih itibart ile gegerli olan fiyat ve bilan¢o dénemi gibi kosullar esas alinarak
belirlenmistir. Sirket tarafindan A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S."ye sunulan
herhangi bir bilginin eksik veya vanlig olmasi halinde bu durum rapordaki
degerlemeleri ve tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

Isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas ahnarak ve rapor tarihi itibari ile
sunulan hilgiler esas alinarak hazirlanmagtir; takip eden dénemde meydana
gelebilecek gelismeler bu raporda tahmin edilen Sitket degeri lizerinde etkili
olabilecektir.

5. SORUMLULUK BEYANI

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca ve Sermaye
Piyasast Kurulu’'nun 11.04.2019 tarih ye 2019/19 sayih haftalik biilteninde ilan edilen
duyuruya istinaden; “Gayrimenkul Dismndaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuat
Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashigimn F maddesinin 9. maddesi”
gercevesinde verdifimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas: Kurulu'nun kararinda belirtilen

niteliklere sahip oldugumuzu ve bafimsizhik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme

F¥li A1 CARTALAA
;)ﬁ; Al CAFTTAL AT

Mg MENRUL DL




N

Al Capital

Raporu’'nun bir par¢asi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip oldufumuz tiim bilgiler
cercevesinde gergege uygun oldufunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamast igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

6. SIRKET VE FAALIYETLERI HAKKINDA BILGI
6.1 SIRKETIN GENEL BILGILERI
6.1.1 Sirket Hakkinda Genel Bilgi

Sirket Antalya Ticaret Sicili nezdinde 30 Ekim 2009 tarihinde DMR Turizm Sportif
Faaliyetler Gida Tarim Insaat Otomotiv Pazarlama ve Ticaret Limited Sirketi unvam ile
kurulmus, daha sonra 26 Nisan 2021 tarihinde {stanbul Ticaret Sicili nezdinde tescil edilen
tiir ve unvan degisikligi ile Sirket’in ticaret unvam DMR Unlu Mamuller Uretim Gida
Toptan Perakende Thracat Anonim Sirketi olarak degistirilmis olup, Sirket siiresizdir. DMR
Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende Ihracat A.S. Eyiip Sultan Mahallesi ibni Sina
Caddesi Simit Sarayr Blok No:21 Sancaktepe/Istanbul adresinde faaliyetlerine devam
etmektedir. Sirket’in merkezi ayni adrestedir.

Tablo 3 Sirket Bilgi Karti

Hukuki statiisit :  Anonim $irket

Tabi oldugu mevzuat :  T.C. Kanunlari

Kuruldugu iilke : Tirkiye

Bagli olunan Ticaret Sicil Mudurltigh : Istanbul Ticaret Sicili Mudirligi

Ticaret Sicil No : 300663-5

Merkez adresi :  Eyiip Sultan Mahallesi ibni Sina Caddesi Simit Sarayi
Blok No:21 Sancaktepe/{stanbul

Internet adresi 1 www.dmrbakery.com

Telefon T 90216 564 44 44

Faks 490212 561 19 60

Kavnak: zohname

6.1.2 Sermaye ve Ortaklhik Yapisi

Sirket’in Esas Sozlesmesi tadil edilmis olup 7 Haziran 2023 Tarih 10847 sayili ticaret sicil
gazetesinde yaymmlanmustir’, Bu degisiklikle Sirket, 6362 sayili Sermaye Piyasas: Kanunu
hiitklimlerine gére kayith sermaye sistemini kabul etmis ve Sermaye Piyasasit Kurulu'nun
05.05.2023 tarih ve 25/533 sayili izni ile kayith sermaye sistemine ge¢mistir. Sirket’in kayith
sermaye tavani 450.000.000 TL olup her biri 1 TL degerinde 450.000.000 adet paya
ayrilmistir.

27.06.2023 tarih ve 10859 sayili ticaret sicil garzetesinde ilan edildigi tizere; Sirket’in
450.000.000 TL kayith sermaye tavam igerisinde 90.141.600 TL olan g¢ikariims
sermayesinin, mevcut ortaklarin yeni pay alma haklari tamamen kisitlanmak suretiyle,
14.929.246 TL nominal tutarl: kismu mevcut ortaklardan Re-Pie Portfdy Yonetimi Anonim

2 30.06.2023 tarihli Ozel Bagmmsiz Denetim Raporu, 19 numarall dip not
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Sirketi Perakende Girisim Sermayesi Yatirim Fonu tarafindan $irket’e nakden ddenmis olan
bor¢lardan karsilanmak suretiyle, 775.000 TL nominal tutarli kismu meveut ortaklardan
Pardus Girisim Sermayesi Yatirrm Ortakhifn A.§. tarafindan nakden ve 4.454.154 TL
nominal tutarll kismi ise Al Portfdy Yonetimi A.S. Expansion Funding Girigsim Sermayesi
Yatirrm Fonu tarafindan nakden karsilanmak iizere, toplamda 20.158.400 TL tutarinda
arttirilarak 110.300.000 TL'ye yiikseltilmis olup bu gergevede sermaye artirimi primli olarak
yapilmistir. Sermaye artirnmina ihrag edilerek paylarn tamami (B) grubu paylar olarak ihrag
edilmistir. Cikarilmis sermayeyi temsil eden pay gruplari, (A) Grubu nama yazih 20.000.000
adet pay karsihig 20.000.000 TL’den; (B) Grubu hamiline yazili 90.300.000 TL’den
olusmaktadir. Bu dogrultuda sermaye artinm asagidaki sekilde gergeklesmigtir’:

e Thrag edilmis ve Re-Pie Portfdy Yonetimi A.S. Perakende Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu'na 14.929.246 TL nominal degerli paylar 152.701.585 TL tutar karsiliginda
satilmistir. Sirket’in Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S. Perakende Girigim Sermayesi
Yatirim Fonu’na olan 152.701.585 TL tutarindaki bor¢ mahsup edilerek 14.929.246
TL tutarli kisim sermayeye ilave edilmis, kalan 137.772.339 TL emisyon primi olarak
muhasebelestiriimigtir.

e Thra¢ edilmis ve Pardus Girisim Sermayesi Yatinm Ortakligi A.$.’ye 775.000 TL
nominal degerli paylar 7.926.973 TL tutar kargiiginda satilmgtir. Bu sekilde 775.000
TL sermayeye ilave edilmis olup kalan 7.151.973 TL emisyon primi olarak
muhasebelestiriimistir.

o TIhra¢ edilmis ve Al Portfdy Yo6netimi A.S. Expansion Funding Girisim Sermayesi
Yatinm Fonu'na 4.454.154 TL nominal degerli paylar 45.558.647 TL tutar
karsihifinda satilmustiz. Bu sekilde 4.454.154 TL sermayeye ilave edilmis olup kalan
41,104.493 TL emisyon primi olarak muhasebelestirilmigtir.

e Soz konusu islemler sonucunda sermaye 20.158.400 TL nominal olarak artmis olup
186.028.805 TL tutarinda fon &zkaynakiar altinda hisse senedi primi olarak
muhasebelestirilmistir.

Detaylart yukarida agiklanan 30 Haziran 2023 tarihindeki sermaye artinm islemlerinden
sonra yeni ortaklik yapisi agagidaka gibi olugmustur:

Tablo 4 Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Unvam Pay (%) Tutar (TL)
Simit Saray: Yatirun ve Ticaref. A.S. 57% 63.099.120
Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S. Perakende Girisim Sermayesi Yatirim Fonu 34% 37.572.726
Pardus Girigim Sermayesi Yatinm Ortakhgi A.S. 5% 5.174.000
Al Portfoy Yonetimi A.S. Expansion Funding Girisim Sermayesi Yatirim Fonu 4% 4,454,154
Cikanlms Sermaye (07.06.2023) 100%  110.300,000

Kaynak: 30.06.2023 tarihii Ozel Bagimsiz Denetim Raporu, 19 numaral dip not

Halka arz, Sirket’in 110.300.000 TL olan ¢ikanbmig sermayesinin tamami nakit kargilif
olarak 185.300.000 TL’ye ¢ikarilmast neticesinde ihra¢ edilecek olan toplam 75.000.000 TL
nominal degerli 75.000.000 adet (B) grubu hamiline pay satis1 suretiyle gergeklestirilecektir.

3 30.06.2023 tarihli Ozel Bagmmsiz Denetim Raporu, 30 numarall dip not
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Halka arz edilecek toplam 75.000.000 TL nominal degerli (B) grubu hamiline yazili paylarin,
Sirket’in halka arz sonras: gikarilmig sermayesine (75.000.000 TL) oran: %40,47 olacaktir.

Tablo 5 Halka Arz Sonrasi Sermaye ve Ortakhk Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonras:
i’ Nominal Nomntinal
Unvan
GPayb Sermaye (%) Gl:::%u Sermaye {%e)
rubu (TL) (TL)
A 20.000.000 18,13 A 20.000.000 10,79
Simit Saray1 Yatwrim ve Ticaret A.S.
43.099.120 39,07 B 43.099.120 23,26
Re-Pie Portfdy Yinetimi A.S. Perakende 2098
Girisim Sermayesi Yatirum Fonu B 37.572.726 34,06 B 37.572.726 ’
Pardus Girisim Sermayesi Yatimm 279
Ortakligr A.S. B 5.174.000 4,69 B 5.174.000 ’
Al Portfoy Yonetimi A.$. Expansicn 240
Funding Girisim Sermayesi Yatirim Fonu B 4.454.154 4,04 B 4.454.154 ’
Halka Actk Kistm - - B 75.000.000 40,47
TOPLAM 110.300.00¢ 100,00 185.300.000 100,60

Kaynak : fzahname

6.2 FAALIYET KONUSU?

Sirket’in faaliyet konusu, “Simit Saray1” markas1 altinda magazacilik faaliyetlerinin
yiiriitiilmesi (“Perakende Magaza Satislan™) ile “Simit Sarayr” markasiyla unlu mamul
iiriinlerinin firetilmesi ve toptan satigt (“loptan Satig”), Magaza Satis ve Magaza
Dekorasyonu Satiglart (“Magaza Satiglar”) konularinda faaliyet gdstermek ve Simit Saray:
Yatirim A.S. ve bagh ortakhiklarmin magazalarma personel destek hizmeti (“Diger
Hizmetler”) vermektedir. Simit Saray1 Yatirim ve Ticaret A.S.’nin imalat fabrikasi olarak
soguk zincir iiretim borek, simit, tatly, pizza gibi iriinleri imal edip toptan ve perakende
satigtm gergeklestiren Sirket, 2021 yili sonunda Mecidiyekdy Metro magazas ile Istanbul
Tiiyap magazasim, 2022 yili igerisinde ise Sisli Metro, Kadikdy Metro, Yenikap: Metro ve
Metrocity magazalarini agmstir. Sirket 2022 yili icerisinde Istanbul Tiiyap Magazasim ve
2022 yili sonunda Metrocity magazasinin igletme hakkini elinde tutarak devretmistir.

! Kaynak : Izahname
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7. FiINANSAL BiLGILER
7.1 Gelir Tablosu

Sirketin 6zel bagimsiz denetimden gegmis gelir tablosu agagida yer almaktadir:

Tablo 6 Gelir Tablosu

(TL) 30.06.2023  30.06.2022 31.12.2022  31.12.2021 31.12.2020
Hasilat 149.713.483 82.071.544 290.262.043 61.002.574 1.352.838
Satiglarin Maliyeti 80.344.221 73.870.183 223.655.480  45.026.857 217.957
Briit Kar/Zarar 09.369.262 8.201.361 66.606.563 15.975.717 1.134.881
Genel Yonetim Giderleri 11.940.295 6.084.939 169.114.316 1.894.437 2915
Pazarlama Giderleri 24.260.513 13.978.700 35.179.868 9.367.411 1.316.466
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 27.913.260 14.901.954 23.330.670 11.684.241 574,748
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 44.548.972 27.574.951 31.409.859 12.103.939 278410
Esas Faaliyet Karv/Zarar: 16.532.742  -24.535.275 4.233.190 4.294.171 111.838
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 255.114 3.480.052 94,942

Yatirnn Faaliyetlerinden Giderler 29.211 - - 433.432 -
Finansman Oncesi Faaliyet K/Z 16.503.531 -24.280.161 7.713.242 3.955.681 111.838
Finansman Geliri 5.375.149 - 3.367.887 193.414 214.854
Finansman Gideri 4.082.552 2.665.672 7.405.214 652.410 118.341
Vergi Oncesi Kar 17.796.128  -26.945.833 3.675.915 3.496.685 2(8.351
Donem Vergi Gideri/Geliri 3.841.528 - 1.489.011 414.076 63.443
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 185.869 1.212.093 235.126 -339.950 8.933
Net Dinem Kari/Zarari 14.140.469  -25.733.740 2.422.030 2.742.659 153.841

Kaynak: Izahname

7.2 Karlilik Analizi

Karlilikk Oranlar: Sirketin kdrliliimm (rantabilitesinin) yeterli olup olmadigimi gdsteren
oranlardir.

a-) Briit Kar Marji: Sirketin satis ve tiretim performansim 6lgen bir orandir.

b-) Faaliyet Kar Marji: Sirketlerin verimliliini gdsteren bir oran olup, benzer firmalarta
kiyaslama amaciyla tercih edilmektedir.

¢-) Net Kar Marji: Sirketin net karinin net satiglar icindeki oranidir. Bu oranin yiiksek olmasi
sirketin verimli oldugunu gosterir.

Tablo 7 Karhlik Oranlan
30.06.2023 30.06.2622  31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Britt Kar Marji 46,33% 9,99% 22,95% 26,19% 83,89%
Faaliyet Kar Marj 11,04% -29,89% 1,46% 7,04% 8,27%
Net Kar Marj: 9.45% -31,36% 0,83% 4,50% 11,37%
Kaynak: lzahname, Al Capital Yatirim Harcamalar: o an ok sival vATIRGA
INE pEden
7.3 Bilan¢o Varhk ve Yiikiimliilikleri Eseny ) b
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7.3.1 Bilanc¢o Varhklarindaki Gelismeler
Tablo 8 Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Finansal Durum Tablolari
(TL) 30.06.2023 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Dinen Varliklar 343.405.650 204.711.532 80.940.294 4.263.442
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.553.843 3.517.745 2.231.624 21.072
Ticari Alacaklar 209.889.876 84.941.989 38.437.980 -
- lligkili Tavaflardon 180.233.993 62.508.032 31.508.171 -
- liskili Olmayan Taraflardan 29.655.883 22.433.957 6.929.809 -
Diger Alacaklar 6.338 6.338 136.338 3.569.423
- Hiskili Taraflardan - - - 3.107.165
- lligkili Olmayan Taraflardan 6.338 6.338 136.338 462.258
Stoklar 17.779.058 18.556.264 12,445,779 85.481
Pesin Odenmis Giderler 70.913.849 65.406.479 20.351.815 209.858
- Hiskili Taraflardan 54.000.000 57.795.511 16.107.371 -
- fliskili Olmayan Taraflardan 16.913.849 7.610.968 4.244.444 209.858
Diger Ddnen Varliklar 39.222.686 32.282.7117 7.336.758 377.608
Duran Varlhklar 279,592,642 262.662.841 98.239.362 1.014.302
Diger Alacaklar 131.105 55.820 55.820 -
- fliskili Olmayan Taraflardan 131105 55.820 35.820 -
Maddi Duran Varliklar 274.930.184 247.001.389 93.210.421 962.238
Maddi Olmayan Duran Varlikiar 1.360.214 1.365.955 1.270.869 367
Pesin Odenmis Giderler 2.081.986 12.030.641 2.081.986 447
- fligkili Taraflardan 2.081.986 2.313.318 2.081.986 -
- Higkili Olmayan Taraflardan - 9.717.323 - 447
Ertelenmis Vergi Varlig: - - - 51.250
Diger Duran Varliklar 1.089.153 2.209.036 1.620.266 -
Toplam Varhklar 622.998.292 467.374.373 179.179.656 5.277.744
Kisa Vadeli Yitkiimliilitkler 133.367.261 224.711.728 54.219.309 1.991.779
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlan 2.305.397 2.695211 662,919 -
Ticari Borglar 62.390.559 152.425.856 37.729.178 1.656.834
- Hliskili Taraflara 5.209.051 61.452.249 3.233.478 -
- [liskili Olmayan Taraflara 57.181.508 90,977.607 34.475.700 1.656.834
Calisanlara Sagianan Faydalar Kapsaminda Borglar 7.225.543 5.255.824 2,752,343 20.386
Diger Borglar 52.682.878 57.162.137 3.646.436 207.045
- liskili Tavaflara 15.896.125 33.591.000 2.404.914 -
- lliskili Olmayan Taraflara 36.786.753 23.571.137 1.241.522 207.045
Ertefenmis Gelirler 2,921.292 3.356.491 8.088.682 18.650
Dionem Kart Vergi Yikiimluliigi 2.951.369 1.489.012 372.837 63.443
Kisa Vadeli Kargihklar 2.890.223 2.323.197 966.914 25.421
Uzun Vadeli Yiikiimtiilikler 58.083.708 40.336.073 14.171.762 3,255
Uzun Vadeli Borglanmalar 17.490.762 13.872.502 5.151.569 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.679.495 3.809.707 1.822.907 3.255
Ertelenmis Vergi Yikamliiltigti 37.913.451 22.653.864 7.197.286 -
Ozkaynaklar 431.547.323 202.326.572 110.788.585 3.282.710
(Odenmis Sermaye 110.300.000 90.141.600 90.141.600 100.000
Birlesmeden Kaynaklanan Ozsermaye Farklari {20.502.125) (20.502.125) (20.502.125) -
Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak
Birikmis Diger Kapsaml Gelirler ve Giderler 133.232.325 124.339.248 35.223.291 (450)
Paylara Itiskin Primler 186.028.805 - - -
Gegmis Yultar Karlar: / (Zararlari) 8.347.849 5.925.819 3.183.160 3.029.319
Net Donem Kari / (Zarar) 14.140.469 2.422.030 2.742.659 153.841
Toplam Kaynaklar 622.998.292 467.374.373 179.179.656 5.277.744
Kaynak: Izahname
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7.3.2 Bilang¢o Oran Analizleri

Likidite Oranlar: Ortakliklarn kisa vadeli bor¢ Odeme glictinlin Sl¢lilmesi amacryla
hesaplanan oranlardir. Likidite oranlari hesaplanirken aktiflerde yer alan donen varliklar ve
pasiflerde yer alan kisa vadeli bor¢lar baz ahnmaktadur.

a) Cari Oran: Isletmenin kisa vadeli bor¢larim ddemesinde bir zorfugun olup olmadigim
glsterir.

b) Asit-Test Oran: Sirket’in kisa vadeli borcunu ddeyebilme giiciinti gsterir.

¢) Stok Oran: Stoklarin toplam varliklarin ne kadarlik kismini olusturdugunu gosterir.

d) Nakit Oran: Isletmenin kisa vadeli borglarmm ddemesinde ddeme kaynadi olarak
sadece hazir degerler dikkate alinir.

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyla likidite oranlarma iliskin
bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir. Cari oran 2020 ve 2021 yillarmda 1,00 egik
degerinin tizerinde, sirasiyla 2,14 ve 1,49 seviyelerinde gergeklegerek bu tarihlerde Sirket’in
net isletme sermayesinin yeterli dizeyde oldugunu géstermistir. Ancak, 31.12.2022 tarihli
finansal durum tablolar itiban ile 0,91 seviyesine gerileyerek 1,00 esik degerinin altina inen
cari oran, 30.06.2023 tarihinde ticari alacaklardaki yiiksek oranl artistan dolay1 2,57 degerini
almastir. Asit test orami 2020 ve 2021 yillarinda swrasiyla 2,10 ve 1,26 seviyelerinde
gerceklesirken, 31.12.2022°de 0,83 degerini aldiktan sonra 30.06.2023 tarihinde 2,44
seviyesine viikselmistir. Stoklar digarida tutularak Sirket’in kisa vadeli borcunu ddeyebilme
glictinli gdsteren bu oran igin genellikle 1,00 seviyesi yeterli kabul edilmektedir. Ancak,
tedarik ve satis kosullarindaki vade uyumsuzlugundan dolay: 0,60-0,70 bandi asit test orant
icin  makul goriilmektedir. Bu agidan  deferlendirildiginde, Sirket’in lkisa vadeli
yiiktimliiliikklerini  karsilamada donen varliklarinin oldukea gliclit bir seviyede oldugu
goriilmektedir. Sirket’in stok oram 31.12.2022 tarihli finansal durum tablolar: itibari ile 0.04
olarak hesaplanmirken, bu oran 30.06.2023 tarihinde 0,03 seviyesinde gerceklegmistir.
Stoklarin toplam varliklar i¢inde diisiik pay almasi Sirket’in likidite durumu agisindan
olumludur, Son olarak, Sirket’in nakit orant 31.12.2022 tarihli finansal durum tablolar itibar:
ile 0,02 olarak hesaplamis olup, s6z konusu oran 30.06.2023 itiban ile 0,04 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu oramin bilyliyen sanayi isletmelerinde 0,10-0,15 bandinda olmas: yeterli
kabul edilmektedir. Ozetle, stok oram hari¢ tutuldugunda, diger ii¢ oran da Sirket’in net
isletme sermayesinin ticari faaliyetleri kargisinda yeterli oldugunu gdstermektedir.

Tabio 9 Likidite Oranlar

30.06.23 31.12.22 31.12.21 31.12.20
Cari Oran Dénen Varhklar / Kisa Vadeli Yiktiml{ilitkler 2,57 0,91 1,49 2.14
Asit Test Oran Donen Varliklar- Stoklar / Kisa Vadeli Yilkiimlaltikler 2,44 0,83 1,26 2,10
Stok Oram Stoklar / Toplam Varhklar 0,03 0,04 0,07 0,02

Nakit Oran Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 0,04 0,02 0,04 0,01

Kavnak: Izahname
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Mali Yapr Oranlari: Sirket’in kaynak yapisim analiz etmek igin kullamlir, Sirket
bilangosundaki varliklarin kaynaginin ne oldugu ve kaynak kirllimmin anlagilmasi igin
kullanilan oranlardir.

a-) Kaldirag Oram (Toplam Yikiimlilikler/Toplam Varliklar): Sirket’in  toplam
yiikiimliilikklerinin, yani bor¢larimn, Sirket’in toplam varliklarina bolinmesiyle bulunur.
Sirket’in varliklarinin ne kadarim borgla finanse ettigini gosterir.

b-) Kisa Vadeli Yiktmlilikler/Toplam Varliklar: Varliklann yiizde kacimn kisa vadeli
yiiktimliiliiklerle fonlandigini gosterir.

¢-) Uzun Vadeli Ytkiimliilikler/Toplam Varliklar: Varliklarin yiizde kaginin wzun vadeli
yiiktimliiliiklerle fonlandifini gésterir.

d-) Ozkaynaklar/Toplam Varliklar: Varliklarin yiizde kagmin 6z kaynaklarla fonlandigim
gosterir.

e-) Duran Varhklar/ Ozkaynaklar: Sirket’in duran varliklarmmn ne kadarinin 6zkaynaklarla
fonlandigin1 gdstertr.

Sirket’in izahnamede yer alan finansal tablo dénemleri itibariyle mali oranlan asagidaki
tabloda yer almaktadir. Isletmenin varliklarmn ne kadarltk kismim yabanci kaynaklarla
finanse ettigini gosteren kaldirac oram: igin 0,50 seviyesi makul goriilmektedir. Sirket’in
31.12.2022 ve 30.06.2023 tarihli finansal durum tablolar: itibari ile kaldira¢ orani sirasiyla
0,57 ve 0,31 olup, borgluluk diizeyinin gérece diistik olduguna isaret etmektedir. Kisa ve
uzun vadeli yilikimbilikklerin toplam varliklara orami ise aslinda kaldwa¢ orammin alt
bilesenlerini gostermektedir. Buna gore, 30.06.2023 itibari ile 0,31 olarak hesaplanan
kaldira¢ oramimin 0,21 puani kisa vadeli yukiimlitliklerin toplam varliklara olan oranmindan
kaynaklanmakta olup, kalan 0,09 puanbk kisim ise uzun vadeli yiikiimliiklerden
olusmaktadir. Bu oranlar bor¢lanmanin biiyiik kisminin kisa vadeli oldugunu gostermektedir.
Sirket’in toplam kaynaklarimn %69°u ise 6zkaynaklardan karsilanmakta olup, séz konusu
oran gorece yiksek diizeyde goriinmektedir. 31.12.2022 itibann ile 1,30 seviyesinde
gerceklesen duran varliklarin 6zkaynaklara orami, 30.06.2023 itibani ile 0,65 diizeyine
geritemistir. Ozetle, mali yap1 oranlan Sirket’in bilylime siirecini makul diizeyde yabanci
kaynaklardan finanse ettigini ortaya koymaktadir.

Tablo 10 Mali Yap1 Oranlan

30.06.2023 31.12.2022  31.12.202F 31.12.2020
Kaldirag Orani (Toplam Y tikiimliiltikler/Toplam Varhklar) 0,31 0,57 0,38 0,38
Kisa Vadeli Yikumliiliikler/Toplam Varliklar 0,21 0,48 0,30 0,38
Uzun Vadeli Yikiimidikler/Toplam Varliklar 0,09 0,09 0,08 0,00
(Ozkaynaklar/Toplam Varliklar 0,69 0,43 0,62 0,62
Duran Varhklar/ Ozkaynaklar 0,65 1,30 0,89 0,31

Kaynak : lzahname
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8. DEGERLEME CALISMASI
8.1 DEGERLEME CALISMASINA ILISKIN BEYAN

Sirket’in degerleme c¢aligmasiun, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig (I11-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlart ile Sermaye Piyasast
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili kararn dikkate alinarak isbu Fiyat Tespit
Raporu’nun 3. bélimiinde yer alan etik ilkeler ¢ercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

8.2 DEGERLEME PROJE EKiBI HAKKINDA BILGI

Degerleme c¢aligmas: Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S. Finansal Degerleme ve
Kurumsal Yatirim Stratejilerinden Sorumlu Genel Miidiir Yardimeisi Sertan Kargin
tarafindan yapilmistir. Sertan Kargin, SPK mevzuati uyarinca derlenen bu raporu
hazirlayabilmek i¢in gerekli kalite, ehliyet ve c¢esitli banka ve yafrim kuruluglarinda
arastirma ve kurumsal finansman béliimlerinde 25 yili askin tecriibeye sahiptir. Istanbul
Universitesi Ingilizce Iktisat Bélimiinden Lisans ve Bogazi¢i Universitesi Ekonomi ve
Finans Yiiksek Lisans derecelerine sahiptir. Bilgi Universitesi’nde 2013-2019 yillar1 arasinda
Ekonomi ve Finansal Piyasalar dalinda Yiiksek Lisans dersleri vermistir. Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisans: (Belge no: 202976) ve Tiirev Araglar Lisansina (Belge no:
307458) sahiptir.

8.3 DEGERLEME YONTEMLERI

Isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK’nun II1-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkindaki Tebligi” geregi Uluslararas1 Degerleme Standartlan (UDS-2017)° kapsaminda
yiirlitilmiis olup tiim yonleriyle ilgili kriterlere uygundur. Isbu fiyat tespit raporunun
hazirlanmasinda, UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemlerinde belirtilen i¢ temel
degerleme yaklagiminin tamamu dikkate almmistar.

8.3.1 Defter Degeri (Maliyet) Yionetimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklagim,
bir alicinm, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler sdz konusu
olmadikca, belli bir varlik ig¢in, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun,
kendisine egit faydaya sahip bagka bir varlifi elde etme maliyetinden daha fazla ddeme
yapmayacaft ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge nitelifindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varlifm cari ikame maliyetinin veya yeniden liretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bi¢imlerde gerceklesen tiim yipranma
paylaninin diigiilmesi suretiyle gdsterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Bir firmamn defter degeri bilangosundaki dzsermayesinin degeri olup, aym zamanda toplam
varliklar ile toplam borglar arasindaki farktir.

Defter Degeri = Bilango Aktif Toplami - Borg Toplam

I https:/rwww.tspb.org. triwp-content/uploads/201 5/06/Ek-UDS. pdf
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Paylarin defter degeri, 6zkaynak toplaminin pay sayisina (6denmis sermaye) béllinmesiyle
elde edilmektedir. 30.06.2023 donemi itibariyle ana ortakliga ait 6zkaynaklar: 431.547.323
TL olup, 110.300.000 TL’lik sermayesi dikkate alindifinda pay basina defter degeri 3,91
TL’ve kargilik gelmektedir.

Ancak, maliyet yaklasimu Uluslararast Degerleme Standartlar1 105 Degerleme Yaklasimlar
ve Yéntemleri standardinin 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren
saglamalan nedeniyle normalde isletmelerin ve isletmedeki paylarin deferlemesinde sik
kullamilan bir yontem degildir. Sirketin kurulug déneminde olmamas:, pargalart toplama
yonteminin uygulanabilecedi bir yatirim ortaklii veya holding sirketi olmamas: nedeniyle
Maliyet (Defter Degeri) yaklagimi igbu fiyat tespit raporunda degerlendirilmis ancak
kullamlmamisgtir.

8.3.2 Indirgenmis Nakit Akaimlar (Gelir) Yontemi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleti madde 50.1 uyarinca, Indirgenmis Nakit
Akimlar1 (Gelir) yonetimi, degerlemeye konu olan firmanin gelecek yillarda elde edecegi
gelirleri dikkate almaktadir. Daha agik bir anlatimla, indirgenmig Nakit Akimlar1 (INA)
yontemi, sirketin faalivetleri sonucu olusan ve gelecek yillarda elde edilmesi beklenen nakit
akimlarini indirgeme faktorii ile bugiine indirgeyerek sirket deferinin tespit edilmesinde
uygulanan bir degerleme yontemidir. UDS 200 Isletmeler ve isletmedeki paylar madde
60.1’de de belirtildigi iizere isletmelerin ve igletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla
kullanilmaktadir. INA yontemi bircok varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli
potansiyelini de yansitarak 6zgiin degerini bulmaya odaklanir. Bunu yaparken de sirket
ozelindeki riskleri belirli bir cercevede barindirir. Bu yintemin en onemli dezavantaji,
varsayimlara ¢ok duyarli olmasi ve dolayisiyla objektif bir degerlendirme yapmanin
zorlugudur.

UDS 105 Degerleme Yaktagimlar ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca deferleme konusu
varhgm gelir yaratma Kkabiliyetinin de@eri etkileyen ¢ok onemli bir unsur olmasi ve
degerlemeye konu varlikla ilgili gelecekteki gelirin tutarina iliskin makul tahminlerin mevecut
olmasi hallerinde, gelir (Indirgenmis Nakit Akimlar1 veya INA) yaklasiminin uygulanmasi ve
bu yaklasima anlamli agirlik verilmesi gereklilik arz etmektedir, Ote yandan, madde 60.2
uyarinca, gelecekteki nakit akiglarinin sabit sdzlesme tutarlarna dayanmadigi hallerde,
gerekli girdileri saglamak amaciyla beklenen nakit akiglarina dair tahminlerde bulunulmasi
gereklidir. UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri madde 40.3 uyarinca degerleme
konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasma iligkin Snemki
belirsizliklerin bulunmasi durumunda bu yaklagimin uygulanmas: degerlemeyi gerceklestiren
uzmanmin takdirine birakilmistir.

Sirket’in ana faaliyetlerini stirdiirdligli dondurulmus gida mamulleri sektGriiniin heniiz
doygunluktan ¢ok uzakta olmasi DMR Unlu Mamuller’in istikrarli bliytime hik
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etmektedir. Arastirma kurulusu Market Research Future verilerine® gore 2022 yilinda 18,9
Milyar ABD Dolar: olan dondurulmus unlu mamuller pazar biiyiikligiintn 2023 yilinda
20,3 Milyar ABD Dolarmma ulasacagi tahmin edilmektedir. Yine aym verilere gore
dondurulmus unlu mamuller sektériiniin 2030 yilina kadar %7,4’lik yillik bilesik bliylime
oramnda artisla 31,2 Milyar ABD Dolarina ulagmas: beklenmektedir. Market Research
Future  verilerine  gore,  ckmekler/roll  ckmekler,  pizza/pizza  hamurlari,
kekler/kurabiyeler/biskiiviler ve diger urtinler kategorilerinden olugan dondurulmus unlu
mamuller pazar segmentasyonunda 2022 yilinda ¢cogunluk paya ekmekler/roll ekmekler sahip
olmustur. Glutensiz iriinler ve konvansiyonel trtinlerden olusan kategori bazh pazar
segmentasyonunda ise glutensiz {iriinler segmenti 2022 yilinda daha izl biiylime kaydetmis
olup, glutenin ¢olyak hastahipina ve diger sindirim saglig: sorunlarma neden olabilecegine
dair artan bilgi sonucunda gliitensiz beslenme uygulamalarma artan ilgi nedeniyle glutensiz
firiinlere olan talebin 2023-2030 yillan arasinda da daha hizli biiyliyecegi dngdritlmektedir.

Arastirma kurulusu Mordor Intelligence 7 verilerine gore Avrupa, diinya genelinde
dondurulmus unlu mamuller pazarma liderlik etmektedir. Avrupa dondurulmus unlu
mamuller pazari, tedarik zinciri, lirlin yelpazesi, dagitim kanallar1 ve tiiketici tercihleri
acisindan koklii bir pazar konumundadir. Avrupa dondurulmug unlu mamuller pazarinda kek,
pogaga ve kurabiyelerin yer aldip1 kategoride inovasyon ve yeni {iriin gelistirmeleri 6n plana
cikmaktadir. Kooperatifler ve endistriyel firineilik sirketleri, yiiksek kaliteli ve tutarl: tirtinler
firetme yetenekleri nedeniyle Avrupa dondurulmus unlu mamuller pazarina hakim
durumdadir. Market Research Future verilerine gére Avrupa dondurulmus unlu mamuller
pazar: 2022 yilinda yaklagik 8,7 Milyar ABD Dolar1 pazar biiytikliigii ile %45,8°1ik bir paya
sahip olarak diinya dondurulmus unlu mamuller pazarinda lider konumdadir. Oniimitzdeki
yillarda, Almanya, italya ve Ingiltere gibi Avrupa iilkelerinin donduruimus unlu mamuller
pazarnda catering ve turizm sektdrlerinin geniglemesi nedeniyle 6nemli bir biiylime
potansiyeli olacag: éngdriilmektedir.

isbu raporda yer alan INA degerlemesinde, Sirket’in faaliyetlerinden gerceklesmesini
bekledigi nakit akimlarmm miktan ve zamanlamasina iligkin makul tahminler meveut olup,
s6z konusu tahminler siiphecilikten taviz verilmeden muhafazakar varsayimlar {izerinden
INA degerlemesine yansitilmigtir. Sonug olarak, Sirket’in gelir yaratma kabiliyetinin degeri
en cok etkileyen bir unsur olmasindan dolayi degerlemenin amacina uygun oldugu
diistiniilerek, Gelir (INA) Yaklagimi degerleme galigmasmda kullanitmigtir.

Indirgenmis Nakit Akiglar1 yontemi kapsaminda 2023 - 2027 yillan arasmdaki DMR Unlu
Mamuller’e iliskin nakit akiglarimin projeksiyonu yapilmistir. UDS 105 Degerleme
Yaklasumlart ve Yontemleri 50.4. madde (d) bendi uyarinca, tahmin stiresinin sonunda
devam eden degerin degerleme konusu varlik i¢in uygunlugu sorgulanmigtir. Projeksiyon

S Market Research Future https://www.marketresearchfuture. com/reporis/frozen-bakery-market-1824

7 Mordor Intelligence hitps://'www.mordorintelligence. com/industrv—reports/ﬁ'ozen-bakef}ysmarket:' 4 CREITAL VAT
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dénemi sonrasinda devam eden degerin hesabinda UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve
Yontemleri'nin  50.22 maddesinin (a) bendi uyarinca sinrsiz Smiirlii varliklar igin
kullamlabilen sabit biyiime yontemi kullanlmustir. Isbu Fiyat Tespit Raporunun 6.2.
numaralt béliimiinde belirtilen faaliyetlerden stirekli nakit akisi saglayan Sirket’in satig-
dagitim kanallar: bazinda elde ettigi hasilat gelirleri ile satiglarin maliyeti, amortisman,
faaliyet giderleri, isletme sermayesi, yatirim ve vergi giderleri dikkate alinarak serbest nakit
akimlar hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi (01.07.2023 — 31.12.2027) boyunca tahmin
edilen serbest nakit akimlar bugiinkii degere indirgenerek, bugiine indirgenmis serbest nakit
akimlarmin toplam tutar1 belirlenmistir. Bu degere, sabit (ug) defer ile biiyiitlilerek
hesaplanan u¢ defer nakit akimlarnin bugiinkli degeri eklenerek Firma Degeri
hesaplanmugstir. Firma Degerinden net finansal borg® rakami diigiilerck, Indirgenmis Nakit
Akislart Yontemi kapsaminda, Sirket’in nihai Ozsermaye (Piyasa) Degeri hesaplanmustir.

Gerek miktar ve gerekse fiyatlamaya yonelik 6ngérii ve projeksiyonlar, yurtigi ve yurtdisi
piyasa ve makroekonomik kogullar dogrultusunda degisiklik gosterebileceginden gelir
tutarimn projeksiyonu goérece saglikh olmayabilecektir. Bu nedenle, tahmin dénemi igin
UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (b) bendi uyarinca
bozulan bir yapida gelir projeksiyonu uygulanmistir ve Sirket’in tarafimiza sagladigi 5 yallik
projeksiyon bu yaklagim altinda incelenmistir. Ayrica, UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve
Yoéntemlerinin  50.26. maddesi uyarinca “degerlemeyi gerceklestirenlerin kesin tahmin
siiresinin sonunda beklenen pazar kosullarini dikkate almalar1 ve buna uygun diizelimeleri
yapmalar” hilkmiinii kargilamak amaciyla igbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2.4 numaral
béliimlerinde iiretim ve kapasite varsayimlari, 8.3.2.5 numarali boliimiinde tonaj bazli satis
hacmi ve birim satis fiyatlar: bozulan Pazar yapisi varsaymm altinda ihtiyatl bir yaklagimla
degerleme galismasinda tahmin edilmistir.

8.3.2.1 Hasilat Projeksiyonlarinda Kullanilan Yéntem Hakkinda Bilgi

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in éngériileri ile olusturulmas: ve
bircok tahmini parametreye bagli olmas: sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit
niteligi tasstmamaktadir. Fiyat tespit ¢alismasinda, DMR Unlu Mamuller’in 2021 ve 2022
yillarma ve 30.06.2023 tarihli ara déneme ait Ozel Bagimsiz Denetim’den gegmis finansal
tablolart esas alinmustir. ilgili doénemlere iliskin bagimsiz denetim raporlarina Sirketin
“www.dmrbakery.com” ve “wwwkap.org.tr” adreslerinden ulagilabilir. Ayrica, Sirket
yonetimi tarafindan saglanan satig geliri, iretim ve maliyet bilgileri degerlendirilmis ve satis-
dagiim kanallart bazinda gelir-gider kirilimlari ile bagimsiz denetim raporlarindaki
verilerden faydalanmilmistir. Bu verilerin Sirket faaliyetlerini dogru olarak yansithgr kabul
edilmistir. Sirket projeksiyon ve dngoriilerinin degigmesi durumunda farkl: pay basina deger
s6z konusu olabilir.

8 8 3.2 9 numaral boliimde Tablo 35 'te hesaplanan Net Finansal Borg Tutart Firma Degerinden diisiilerek Sirket'in
dzsermaye (pivasajdeSerine ulasilmistir.

19




N

Al Capital

Isbu degerleme raporu olusturulurken, Tiirkiye ve diinya ekonomisinde olagandisi iktisadi
ve/veya finansal kriz, dogal afetler, olagandist siyasi ve hukuki gelismeler vs. gibi Sirket’in
faaliyetlerini kesintiye ugratacak durumlarin gergeklegmeyecegi; Sirket’in organizasyon
yapisinda, yénetim ve personel kadrosunda isletmenin stirekliligini kesintiye ugratacak, bilgi
ve tecriibe birikimini etkileyecek tlirden dnemli bir degisimin yagsanmayaca@l varsayimigtir.
INA projeksiyonu yapilirken, Izahnamenin 5, 6 ve 7. Boliimlerinde detaylica incelenmis olan
Sirket’in gegmisi, i¢cinde bulundufu sektériin yapisi, risk unsurlar, isletmenin mali durumu,
karlilik durumu, sabit ve donen varliklarinin degeri dikkate alinmigtir. Sirket’in paylasmig
oldugu iiretim, satig gelirleri, satiglarin maliyeti, amortisman, yatinm ve faaliyet giderlerine
dair projeksiyonlar tarafimizca, isbu Fiyat Tespit Raporu’nda degerlendirilmistir.

Sirket’in tiretim, kapasite kullanim ve gelir tablosu projeksiyonlan yapilirken “tiime varim”
yaklagimi benimsenmigtir. Bu baglamda, Sirket’in stratejik hedefleri dogrultusunda,
projeksiyon dénemi boyunca, satiglar1 gerceklestirilecek olan satig-dagitim kanallan bazinda
hasilat tutarlar1 tahmin edilmistir. Sirket’in faaliyet ve liretim siiregleri gézden gecirildikten
sonra detaylart 8.3.2.5 ve 8.3.2.6 numarali bolumlerde yer alan satty hacmi ve fiyat
varsayimlarina dayandiriiarak hasilat tahminleri yapilmisgtir.

8.3.2.2 Uretim ve Kapasite Kullamim Gelismeleri

2021 yilinda RE-PIE Portfdy Yonetimi Anonim Sirketi Perakende Girisim Sermayesi
Yatinm Fonu’ndan aldign 12.000.000 TI. degerindeki yatirimla kéning (simit hatti) ve
fermantasyon (mayalandirma) sistemlerinin kurulumu, tiinel firimin uzatiimas1 ve dort (4)
adet doner finn ahmi ile dzellikle yar1 pismis donuk {irlin tiretim hattinda kapasite ve {iriin
cesitliliginde énemli dl¢lide artis gergeklestiren DMR Unlu Mamuller, 2022 sonu itibar ile
yillik 12.792.280 kg tiretim kapasitesine ulagmigstir. Sirket’in mevcut {retim hattina iligskin
kapasite raporu Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) tarafindan 20.01.2022 tarihinde
hazirlanan Kapasite Raporu kapsammda verilmistir. Adi gegen raporun 3. Béltimiimde yer
alan iiretim kapasiteleri ® 300 giin / 8 saat ¢ahisma / 1 vardiya varsayimi altinda
hesaplanmistir.

Kuruldugu 2009 yihndan Agustos 2021°¢ kadar Antalya Havalimaminda Cafe/Restaurant ve
perakende uniu mamul tirfinlerinin perakende satis faaliyetinde bulunan bir firma kimliginde
olan Sirket, 6 Agustos 2021 tarihinde Simit Saray1r Yatirim ve Ticaret A.5. nin aktifinde yer
alan unlu mamuller {iretim tesisini biinyesine katarak bu farihten itibaren tretim faaliyetine
baglamistir. Dolayisiyla, Sirket’in 2022 sonu itibart ile ulastifi kapasite ve {iretim tonaj
rakamlan 6nceki yillarla kargilastinilabilir degildir. Bu nedenle, Sirket’in kapasite kullamm
ve iiretim verilerinin gegmis yillarla kargilastirmali analizi yapilamamistir.

2021 yilinda temin ettigi finansal yatinmla 2022 sonu itibari ile yillik 12.792.280 kg

? TOBB tarafindan 21.01.2022 tavik ve 3329 sayily rapor ile onaylanmis olup 21.01.2024 tarihine kidgr gecerlidir. ]

)
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diizeyinde iiretim kapasitesine ulasan Sirket’in toplam iretimi 6.802.579 kg diizeyine
ulasmis ve bu sekilde Kapasite Kullanim Orani %532 oraninda gergeklegmistir. 6 Subat
2022 tarihinde meydana gelen yangin sebebi ile Sirket’te yaklasik 75 giin (2,5 ay) tam
kapasite ile tretim yapilamamistir. Sz konusu yangin sebebiyle, yerine koyma maliyeti ile
birlikte, 11.410.918 TL tutarinda hasarin meydana geldigi tespit edilmigtir. Yangmda hasar
giren sabit kiymetler karsihginda Sirket’in yaptifn yatinm 12.963.636 TL tutarinda
olmustur'®. Bunun yaklagik 1.500.000 TL’si yangin hasar1 haricindeki kapasite arttiric1 ve
bina gliclendirici yatinmlardir. Zarar karsihif olarak ise sigortadan 2.730.872 TL ve 322.472
EUR olmak iizere toplamda 7.908.207 TL tahsil edilmigstir. Zarar gren sabit kiymet ve
emtianin hurda satisindan ise 95.319 TL gelir elde edilmistir.

8.3.2.3 Hasilat Geligimi

Isbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.2 numaral: bolimiinde belirtildigi tizere, Sirket’in hasilat
performansinin geemis yillarla kargilagtrmali analizi yapilamamaktadir. 30.06.2023 tarihli
Bagimsiz Denetim Raporu’nun 5 numaral: dip notunda aciklandig lizere Sirket faaliyetlerini
“Simit Saray1” markasi altinda gergeklestirdigi “Perakende Magaza Satislar1” ile yine “Simit
Sarayr” markasiyla @iretilen unlu mamul @riinlerinin toptan satisn (“Toptan Satig™), Magaza
Satis ve Magaza Dekorasyonu Satiglar: (“Magaza Satiglar™) ve Simit Saray: Yatinm A.S. ve
bagh ortakliklarimin magazalarina Personel Destek Hizmeti (“Diger Satig”) alanlarinda
yiirlitmekte ve bu faaliyet alanlarinda sagladig iirlin satig ve hizmet gelirleri ile hasilat elde
etmektedir. 30.06.2023 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu'nun 2.7.6. numarali béliimiinde ve
5 numarali dip notunda agiklandigi ve Sirket’le yapilan goriismelerde belirtildigi tizere:

e Toptan Satis, Simit Sarayr magazalarina ve figlincii kisilere yapilan toptan satiglan
kapsamaktadir. Aynca, Tiirkiye’de zincir marketlere ve turistik bdolgelerdeki
toptancilara  dondurulmus unlu  mamullerin  satist da  bu  kapsamda
gerceklestirilmektedir. Toptan satigtan elde edilen hasilat, Giriiniin sahipligi ile ilgili
kontrollerin miisteriye devredilmesiyle gergeklesir.

e Perakende Magaza Satiglart kapsaminda, Sirket iki tiirli satis faaliyetinde
bulunmaktadir: i) Fabrikamn dogrudan kendi magazalarma {irlin goéndererek
gergeklestigi satig ve ii) Fabrikanin kendi ma@azalart disindaki miisterilere yaptifi
satig. Fabrika’nin kendi magazalar1 digindaki miisterilere yaptift satig aninda gelir
olarak kaydedilmekiedir. Fabrikanm dogrudan kendi magazalarina {iriin génderdigi
durumda, satis hemen hasilata dénlismemekte ve sevk irsaliyesi kesilmektedir.
Fabrika magazalarina sevki gergeklesen tirtinler ligiineli kigi/kurumlara satildiginda
hasilata déniismekte ve faturalandirilmaktadir. Fabrikanin kendi magazalan disindaki
miigterilere (HoReCa: Hotel-Restaurant-Cafe, Diger miisteriler) yaptig: satiglar ise
teslimat gergeklestigi anda hasilat olarak kaydedilmektedir.

o Magaza Personel Destek (Diger) Hizmetler kapsaminda ise Simit Saray:
magazalarina sahip Simit Sarayr Yatirim A.S. ve baglt ortakliklarina sdzlesme

% Bagunsiz Denetim Raporu, 30.06.2023
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kapsaminda gegici gorevlendirmeler ile personel destek hizmeti saglanmaktadir. Bu
destek karsilipn olarak gorevlendirilen personellerin is¢ilik hak ve alacaklar/
maliyetleri tizerine %5 kar eklenerek gelir kaydedilmektedir.

Magaza Satis ve Magaza Dekorasyonu Satiglan kapsaminda Sirket, agmis oldugu yeni
magazalar1 Simit Sarayr Yatirim A.S. ile imzalamis oldugu “master franchise” anlagmalar
kapsaminda {ictincti kigilere devir edebilmektedir. Devrettigi magazalartn bir kismimn
isletme hakki yine Sirket’e ait olabilmektedir. Sirket’in isletme hakkim elinde bulundurdugu
magazalardan biri Cumhuriyet Mahallesi Eski Hadimkdy Yolu Caddesi No:15/3
Biiyiikgekmece-istanbul adresinde mukim Istanbul Tliyap Magazas: ile Biiytkdere Caddesi
No:171 Levent Besiktas-Istanbul adresinde mukim Istanbul Metrocity Magazasidir. $irket,
her iki magazanin kurulum ve dekorasyonunu tamamlayip devrinden satis hasiati elde
ettikten sonra isletme hakkin: almstir. Isletme hakkinin devralinmasiyla, Tilyap Magazasi ve
Metrocity Magazasindan yapilan satislar DMR Unlu Mamuller’in cirosuna dahil edilirken,
bu iki magazadan elde edilen ciro iizerinden magaza sahiplerine ilgili stzlesmelerde
belirlenen tutarda ddeme yapilmaktadir.

Yukarida bahsi gegen faaliyet alanlari bazinda 2021 ve 2022 yillani ile 30.06.2023 ara
dénemine ait hasilat gelisimi asagidaki tabloda yer almaktadir. Sirket’in temel faaliyetleri
gdz oniinde bulundurularak faaliyet kollarina gére olusturulan hasilat alt kirilimlart yeniden
degerlendirilmistir.

Tablo 11 Faaliyet Alanlarina Gére Satis Hasdat:
Faaliyet Alanlar: (TL) 30.06.2023  30.06.2022  31.12.2022  31.12.2021
1-Toptan Satis
Hastlat 132.218.258 68.605.370  229.458.887 56.307.597
Satiglarm Maliyeti (-) 67.828.574  61.498.539 176.906298  40.751.666
Toptan Satiy Briit Kart 64.389.684 7.106.831 52.552.589  15.555.931
2-Perakende Magaza Satislar
Hasilat 12.577.701 7.111.459 19.071.063 2.187.591
Satiglarm Maliyeti (-) 7.844.000 6.334.665 16.973.207 1.887.205
Perakende Magaza Sanis Briit Kart 4.733.701 776.794 2.097.856 300.386
3- Diger Satiglar*
Hasilat 4.917.524 6.354.715 19.798.343 2.507.386
Satiglarin Maliyeti (-) 4.671.647 6.036.979 18.855.565 2.387.986
Diger Hizmetler Sang Briit Kan 245,877 317.736 942,778 119.400
4- Magaza Satislar: ve Magaza Dekorasyonu Satiglar
Hasilat - - 21.933.750 -
Satiglarm Maliyeti (-) - - 10.920.410 -
Magaza Satis Briit Kar: - - 11.013.340 -
Genel Toplam
Hasilat 149.713.483 82.071.544 250.262.043 61.002.574
Satiglarm Maliyeti (-) 80.344.221 73.870.183 223.655.480 45.026.857
Toplam Briit Sany Kar 69.369.262 8.201.361 66.606.563 15.975.717

Kaynak: 31.12.2022 ve 30.06.2023 Tarihli Ozel Bagimsiz Denetim Raporlari, Dip Not 3, Sayfa 27-28
*: Magaza Personel Destek Hizmetleri

30.06.2023 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu’nda, Magaza Personel Destek Hizmetlerinden
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saglanan hasilat Diger Satiglar altinda yer alirken, Magaza Satislari ve Magaza Dekorasyonu
Satiglar TFRS/TMS kapsaminda hastlat kalemi altinda muhasebelegtirilmistir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri madde 60.2 uyannca, gelecekieki nakit
akislarinin sabit sdzlesme tutarlarna dayanmadigr hallerde, gerekli girdileri saglamak
amactyla beklenen nakit akiglarina dair tahminlerde bulunulmasi gereklidir. UDS 105
Degerleme Yaklasimlan ve Yontemleri madde 40.3 uyarinca degerleme konusu varlikla ilgili
gelecekteki gelirin miktar1 ve zamanlamasma iliskin &nemli belirsizliklerin bulunmasi
durumunda bu yaklasimim uygulanmas: degerlemeyi gergeklestiren uzmaninm takdirine
burakilmstir. Toptan satiglar ile perakende magaza satiglarindan elde edilen hasilatin miktar:
ve zamanlamasma iligkin saglikli projeksiyonlar yapilabilirken, Diger Satislar ve bu hasilat
kalemine iliskin Satis Maliyeti tutarlarina dair belirsizlikler bulummaktadir. Bu nedenle,
TFRS/TMS kapsaminda Diger Satislar ile Magaza Satiglart ve Magaza Dekorasyonu Satiglar
hasilat kalemi altinda kaydedilse de bu iki hasilat kaleminin miktar ve zamanlamasina iligkin
belirsizlikler bulundugundan, ihtiyatlilik ilkesi geregi, UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve
Yontemleri madde 40.3 uyarinca projeksiyon ¢alismasina dahil edilmemistir. Bu yaklagim
altinda, Sirket’in faaliyet kollarina gére briit satig karlilig1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 12 Faaliyet Alanlarina Goére Diizeltilmis Satis Hasilats
Faaliyet Alanlar: (TL) 30.06.2023  30.06.2022 31,12.2022 31.12.2021
1-Toptan Satig
Hasilat 132.218.258 68.605.370  229.458.887 56.307.597
Satiglarm Maliyeti (-) 67.828.574 61.498.539  176.906.298 40.751.666
Toptan Satis Briit Kan 64.389.684 7.106.831 52.552.589 15.555.931
2-Perakende Magaza Satiglan
Hasuilat 12.577.701 7.111.459 19.071.063 2.187.591
Satiglarm Maliyeti (-) 7.844.000 6.334.665 16.973.207 1.887.205
Perakende Magaza Satis Briit Kan 4,733,701 776.794 2.097.856 300.386
Genel Toptam
Hasilat 144.795.959 75.716.829  248.529.950 58.495.188
Satiglarin Maliyeti (-) 75.672.574 67.833.204 193.879.505 42.638.871
Toplam Briit Satis Kari 69.123.385 7.883.625 54.650.443 15.856.317

Kaynak: 31.12.2022 ve 30.06.2023 Tarihli Ozel Bagimsiz Denetim Raporlari, Dip Not:5; 8.27-28

Yukarida aciklana yaklasim altinda, ihtiyatlilik ilkesi geregi, 2022 yili hasilat gelirlerinde
41,73 Milyon TL ve Satiglarin Maliyetinde de 29,77 Milyon TL eliminasyon yapilarak, ilk
etapta Briit Satis Karinda 12 Milyon TL tutarinda asagi yonde diizeltme gergeklestirilmistir.
Bu sekilde, 31.12.2022 tarihli briit satigy kar1 66,6 Milyon TL’de 54,6 Milyon TL’ye
diizeltitmistir. 30.06.2023 tarihli ara dénem finansal tablolarinda ise 4,92 Milyon TL satig
hasilatinda, 4,67 milyon TL de satis maliyetinde eliminasyon yapilmug; bu sekilde briit satig
kar1 69,37 Milyon TL’den 69,12 Milyon TL’ye diizeltilmistir. Ote yandan, Sirket’in isletme
haklarina sahip oldugu Istanbul Tiiyap Magazas1 ve Metrocity Magazas: ciro gelirleri
hasilat olarak 31.12.2022 tarihli finansal tablolarda DMR Unlu Mamuiler satiglarina
yansitilmigtir. 30.06.2023 tarihli bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarda ise stz

konusu faaliyetten elde edilen gelir, dogrudan Satis Hasilati iginde gosterilmistir.
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DMR Unlu Mamuller’in 31.12.2022 itibari ile “diizeltilmis” net satis hasilat1 258,10 Milyon
TL hesaplanmugtir. Tablo 13°de yer aldid1 iizere, Fabrika’nin kendi satis magazalanindan elde
ettigi hasilat tutar1 ise 2022 sonu itibariyla 4,33 Milyon TL’dir. Igbu fiyat tespit raporunun
8.3.2.3 numarali béliimiinde belirtildigi tizere, Fabrika’nin dogrudan kendi satis magazalarina
gonderdii mamuller magazaya girdiginde sevk irsaliyesi kesilmekte olup, ii¢lincii kisilere
teslim edildiginde faturalandirilarak hasilat olarak gelir tablosuna girmektedir. Bu nedenle,
DMR Unlu Mamuller’in kendi satis magazasindan 2022 yilinda yapilan 4,33 Milyon TL lik
satig projeksiyonlara baz teskil eden hasilat tutarina dahil edilmigtir. 2023 yilmmn ilk alti
ayinda ise DMR Unlu Mamuller’in kendi satis magazasindan gerceklestirdigi satis ise 3,04
Milyon TL olmustur. Ozetle, Sirket’in Szsermaye (piyasa) degerinin tespitine baz tegkil eden
“Diizeltilmis” Net Hasilat tutari, 2022 sonu itibart ile 258,10 Milyon TL ve 30.06.2023
itibariyla da 142,49 Milyon TL diizeyinde hesaplanmuistir.

Tablo 13 Eliminasyon Sonrasi Hasilat Geligimi*
Hasilat (TL) 30.66.2023 30.06.2022 31.12,2622  31.12.2021
Toplam Net Satis Hasilat 142.487.799 74.477.988 258.101.639  58.495.188
Yurt ici Satis Hasilati 131.138.552 65.354.730 230.396.710  55.415.972
Simit Saray: 113.560.663 34.388.879 140.936.315  40.758.897
DMR Satis Magazasi 3.040228 1.962.456 4.333.094 0
Zincir Magazalar 5.511.176 13.857.077 29.258.673 2.390.797
Yurt i¢i Toptan Satiglar 8.403.025 14,974,215 33.172.689 7.203.206
Yurt Igi Diger Satislar 623.461 172.103 22.695.939 5.063.071
Yurt Dhs1 Satis Hastlati 13.657.407 10.362.099 32.927.397 3.079.216
Simit Saray 2.687.885 4.206.650 10.798.713 1.806.441
thracat 10.969.522 6.155.450 22.128.684 1.272.775
indirimler (-) 2.308.160 1.238.841 5.222.468 6

Kaynak: Sirket, A1 Capital Yatirim Hesaplamalar:
*: Tablo 11 ve Tablo 12’deki eliminasyonlar vapildiktan olusan Diizeltilmis Satig Hasdlati

8.3.2.4 Uretim ve kapasite kullamim varsayim ve projeksiyonlar

Yurti¢i ve yurtdist piyasa ve makrockonomik kosullarda stiregelen belirsizlikten dolayi, isbu
fiyat tespit raporunun 8.3.2 numarali bélumiinde belirtildigi lizere, gerek miktar ve gerekse
fiyatlamaya yonelik 6ngorii ve projeksiyonlar degisiklik gosterebilmektedir. Bu nedenle,
tahmin donemi igin UDS 105 Degerleme Yaklagimlart ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin
(b) bendi uyarinca bozulan bir yapida tiretim ve gelir projeksiyonu yapilmstir.

Tablo 14 Uretim Hacmi ve Kapasite Kullanim Oram
(Kg) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Toplam Uretim Kapasitesi (Kg)  12.792.280 12.792.280 12.792.280 12.792.280 12.792.280 12.792.280
Kapasite Artirimt 0 0 7 0 0
Kapasite Kullanim Oram 33,2% 35,3% 70,4% 77,1% 85,5% 93,1%
DMR Uretim Hacmi (Kg) 6.802.579  7.068.156  9.005.074 9.863.428 10.933.473 11.911.353
Bipyitime - % 189,6% 3,9% 27,4% 9.5% 10,8% 8.9%
Kaynak: Sirket, Al Capital Hesaplamalart P:Projeksiyon
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2022 sonu itibar Sirket %353,2 gibi gorece diisikk sayilabilecek bir kapasite kullamm
oraninda (KKQ) imalat faalivetlerinde bulunuyor olmasindan dolay1 01.07.2023-31.12.2027
projeksiyon dénemi boyunca kapasite artirimina yonelik herhangi bir yatinm yapilmayacagi
varsaylimistir. Uretim tarafinda, 2022 yilinda %190 oraminda artarak 6.803 ton diizeyine
ulasan biiylime oramnin, 2023 yilinda gerek yurtiginde ve gerekse yurtdiginda stiregelen
belirsiz iktisadi ve piyasa kosullarindan dolay1 ihtiyath bir varsayimla %3.,9 seviyesinde
gergeklesecegi Sngdrilmiistiir. 2024 yilinda yurtigi ve kiiresel iktisadi kogularinin normalize
olacagi varsayimu altinda tretim hacminin %27.4 oraminda artarak 9.005 ton diizeyine,
KKO’nun da %70,4’e ulasacadi tahmin edilmistir. Takip eden yillarda ise UDS 105
Degerleme Yaklasimlarn ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (b) bendine uygun olarak
bozulan yapida biiyiime trendi ngérillmiigtii. Buna gore, 2025 yilinda iiretim hacminde
biiyiime %9,5 oraninda varsayilirken, KKO %77,1 olarak hesaplanmustir. Uretim artigimin
2026 yilinda %10,8 ve 2027°de %8,9 oranlarinda ger¢eklesecedi, buna bagl: olarak da KKO
sirastyla %83,5 ve %93,1 seviyelerine ulasacagi Sngoriilmiistiir. Uretim tonaj ve kapasite
kullanim oram projeksiyonlar1 Tablo 14’te gosterilmistir.

8.3.2.5 Satis Kanallar1 Bazinda Hasilat Projeksiyonu

Satis hacmi projeksiyonlari yapilirken 2023-2027 yillari arasinda Sirket tarafindan paylagilan
Simit Saray1 ve DMR magaza agi biiylime planlart esas alinmustir. Sirket’in Simit Saray1 ve
DMR Magaza agna iligkin 2023-2027 yillan arasindaki projeksiyonu agagidaki tabloda
sunulmustur.

Tablo 15 Magaza Ag1
Magazalar 2020 2021 2022 2023P 2024P  2025P 2026P 2027P
Simit Saray: Toplam Magaza 240 220 191 236 299 366 457 546
"Simit Saray1 Yurtigi 189 182 153 183 213 243 273 303
Istirak 55 56 66 66 66 66 66 66
Yeni A¢ilis 1 10 0 0 0 g 0
Franchise 134 126 87 117 147 177 207 237
Yeni Aciliy -8 -39 30 30 30 30 30
Simit Saray1 Yurtdist 51 38 38 53 86 123 184 243
Istirak Il 11 4 4 4 4 4 4
Yeni A¢ilis 0 -7 0 0 ] 0 0
Franchise 40 27 34 49 82 119 180 239
Yeni Agilrg 0 -13 7 15 33 37 61 59
DMR Satis Magazasi Y urtici 0 @ 6 15 15 15 15 i5
Yeni Agilis g 0 6 9 0 0 0 0
Kaynak: Sirket P:Projeksiyon

Yurti¢i ve Yurtdisi Simit Sarayr Magaza sayisinda 2023-2027 yillart arasmda herhangi bir
degisim planlanmazken, franchise magaza sayisina projeksiyon donemi boyunca her yil
yurtiginde 30 yeni franchise cklenmesi planlamaktadir. Yurtdiginda Simit Sarayi franchise
magaza sayisinin kademeli olarak artarak 2022 yilindaki 34’den 2027 yilinda 239°a
yiikselmesi ongoriilmektedir. 2022°de 6 olan DMR Sang Magaza sayisina 2023°te 9 ycj}n .
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magaza eklenmesi planlanmig, takip eden yillarda ise herhangi bir yeni magaza agilisa
dngdrilmemistir. DMR Satis Magazalar1 “Simit Sarayr” markas: kullaniyor olup, ana ortak
Simit Sarayi ile yapilan anlagma geregi 15 magaza i¢in isim hakkil ddenmeyecektir.

Tablo 16 Ortalama Magaza Saydar:
Magazalar 2021 2022 2023p 2024P 20259 2026P 2027P
Simit Saray1 230 206 214 268 333 412 502
% ortalama artiy oram -10,7% 3,9% 253% 243%  238% 21,9%
Yurt Ici 186 168 168 198 228 258 288
% ortalama artig orant -9 7% ,.3% 17.9% 152% 13,2% 11,6%
Yurt Dist 44,5 38 46 70 105 154 214
% ortalama artis oram -14,6% 19.7% 527% 504% 46,9% 391%
DMR Satis Magazast 0 3 11 15 5 i5 15
% ortalama ariig orant 0,0% ad 2300% 42 9% 3.0% 0.0% 0.0%
Kaynak : Sirket, Al Capital Yatrim Hesaplamalar: P:Projeksiyon

Satis hacmi projeksiyonlan yapilirken igbu fiyat tespit raporunda dikkate alinan bir diger
parametre ise magazalarda beklenen “miigteri trafik hiz1”dir. Yukarida yer alan tablolarda yer
alan “ortalama magaza sayist artis oram” ile “miisteri trafik hizinmn”!! carpimindan Simit
Saray1 ve DMR Satis Magazalarindan yapilan “satis hacimleri” hesaplanmigtir. Gerek
magaza sayilarma ve gerckse miigteri trafik hizlarna iligkin varsayimlar Sirket tarafindan
saglanmis ve tarafimizca degerlendirilmistir. Bu varsayimlara dayal olarak, a¢ilacak yeni
magazalardan kaynaklanacak {irlin talep artig ve buna bagh olarak satig hacmi biiylimeleri
hesaplanmugtir. Planlanan magaza agma bagh olarak ortaya g¢ikacak talep artiglarim esas
alarak DMR Unlu Mamullerin, 2023-2027 yillannmi kapsayan projeksiyon ddneminde
Ongoriilen satts hacminin  satig-dagitim  kanali bazinda kinlmi asafidaki tabloda
belirlenmigtir. Bu tablonun hazirlanmasinda  kullanilan Sirket tarafindan paylagilan
projeksiyonlar isbu Fiyat Tespit Raporunda degerlendirilmis ve UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (b) bendi uyarinca bozulan bir yapida bir
projeksiyon yaklasimi benimsenmistir.

1 Yulltk artig oram olarak hesaplanmistr
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Tablo 17 Satis Hacmi Projeksiyvonu
{Kg) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Toplam Uretim Kapasitesi (Kg) 12,792,280  12.792.280 12.792.280 12.792.280 12.792.280 12,792,280
Meveuwr 12792280 12.792.280 12792280 12.792.280 12.792.280 12.792.280
Kapasite Artirim 0 0 0 0 0 0
DMR Toplam Satis Hacmi (Kg) 6.802.579  7.068.156 9.005.674  9.863.428 10.933.473 11.911.353
Biiyiime - % 189,6% 3,9% 27,4% 25% 10,8% 8 9%
Kapasite Kullanmm Orani 33,22 55,3% 70.4% 77,1% 85,5% 93,1%
Yurt ici Satis Hacmi (Kg) 6.163.548  6.355.040  8.041.163  8.675.592  9.425.117 10.099.238
Biiyiime - % 179,9% 3,1% 26,5% 7.9% 8,6% 7,2%
Simit Saray1 3.024.060 3.269.668  4.200.356  4.590,098 5.077.192  5.542.877
Biiyiime - % 118,9% 8,1% 28,5% 9,3% 10,6% 9.2%
% ortalama magaza sayist arti§i -9.70% 0,30% 17.86% 15,15% 13,16% 11,63%
% trafik artigt ad. 7.8% 9,0% -5,1% -2,3% -2.2%
DMR Satis Magazasi 132,921 144,220 175.124 180.378 185.789 191.363
Biiyiime - % a.d 8,5% 21,4% 3,0% 3,0% 3,0%
% ortalama magaza savist ariisi a.d 250.00% 42,86% 0,00% 0,00% 0,00%
% trafik artis a.d -69,0% -15,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Zincir magazalar 9109514 873918 1.122.985 1.235.283 1.358.811 1.426.752
Biiyiime - % 409,7% -5,0% 28,5% 10,0% 10,0% 5,0%
Yurt Ici Toptan Satig 2.086.653 1.293.725 1.591.282  1.670.846 1.754.388 1.842.107
Biiviime - % 226,0% -38,0% 23,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Yurt f¢i Diger 0 773.509 951.417 008,987  1.048.937  1.096.139
Biiyiime - % ad a.d. 23,0% 5,0% 5,0% 4,5%
Yurt Disi Satis Hacmi (Kg) 639.030 713.116 963.911 1.187.837 1.508.357 1.812.115
Biiyiime - % 335,5% 11,6% 35,2% 23,2% 27,0% 20,1%
Simit Saray1 238.748 273.003 475.388 650.461 917.243 1.173.713
Biiyiime - % 108,6% 14,35% 74,13% 36,83% 41,01% 27,96%
% ortalama magaza sayist arigi -14,61% 19,74% 32,75% 50,36% 46,89% 39,00%
% trafik artigt a.d -4,5% 14,0% -9,0% -4,0% -8,0%
fhracat 400.283 440.111 488.523 537.376 591.113 638.402
Biiyiime - % 1.140,6% 10,0% 11,0% 10,0% 10,0% 8,0%
Diger 0 0 0 0 0 0
Kaynak: Sirket, Al Capital Hesaplamalart P:Projeksivon

Asagidaki tabloda satig kanallar1 bazinda satis hacminin dagilim: yer almaktadir.

Tablo 18 Satis-Dagifim Kanallarma Gére Satis Hacminin Dagilimi

Satis Hacmi (%) 2021 2022 2023P 2024F 2025P 2026P 2027p

Toplam Satis Hacmi 160,0% 100,0%  100,0% 100,0% 100,0%  100,0%  160,0%

Yurt kci Satis Hacmi 93,8% 20,6% 89,9% 89,3% 88,0% 86,2% 84.8%
Simit Sarayl 58,8% 44,5% 46.3% 46.6% 46,5% 46,4% 46,5%
DMR Satis Magazasi 0,0% 2,0% 2,0% 1,9% 1,8% 1,7% 1,6%
Zincir Magazalar 7,7% 13,5% 12,4% 12,5% 12,5% 12,4% 12,0%
Yurt igi Toptan Satislar 27,3% 30,7% 18,3% 17.7% 16,9% 16,0% 15,5%
Yurt i¢i Diger Satislar 0,0% 0,0% 10,9% 10,6% 10,1% 9.6% 9.2%

Yurt Dis1 Satis Hacmi 6,2% 9,4% 10,1% 10,7% 12,0% 13,8% 15.2%
Simit Saray1 4,9% 3,5% 3,9% 5.3% 6,6% 8.4% 9,9%
ihracat 1,4% 5,9% 6,2% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
Diger 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kaynak: Sirket P:Projeksiygn

7




N

Al Capital

Ciro projeksiyonlan olusturulurken kullanilan yurt igi ve yurt dis1 birim sati fiyatlarnnm
hesaplanmasinda, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan yaymlanan Gida ve Alkolsiiz
fgecekler Fiyat Endeksi'? baz almmistir. Birim satig fiyatlarimin 2023-2027 donemine iliskin
projeksiyonu yapilirken, 2020 yilindan bu yana Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ile Gida ve
Alkolstiz Icecekler Fiyat Endeksi arasinda olugan makas dikkate almmstir, Séz konusu
makasin 2020 yilindan bu yana Gida ve Alkolsiiz Igecekle Fiyat Endeksi lehine agildigh ve
2020 yilindan baglayarak Agustos 2023 sonu itibari ile s6z konusu makas araliginin yillik
ortalama 7,0 puan oldugu hesaplanmistir. Ocak-Agustos 2023 déneminde Gida ve Alkolsiiz
Icecekler enflasyonun %72,9 ile TUFE (%58.9) orammnun yillik bazda 8,8 puan tizerinde
oldugu gorilmiistiir.

2021 yilimn Agustos aymnda unlu mamul iretimine baglayan, 2021 sonlarinda yatirim
strecine start veren ve Subat 2022°deki yangmin yol agtigi 2,5 aylik durusa ragmen
yatiimlan tamamlayan Sirket’in 2022 yihi birim satis fiyatlarin olusumu saghkli bir
ortamda gergeklesememistir. 2022 yili birim satis fiyatlarina iligkin saglikli bir baz yil
olusturmadigindan, 2023 yihma iligkin tarafimizea bir fiyat projeksiyonu yapilamarmmsgtir,
Bunun yerine, 2023 yili i¢in birim satis fiyat varsayimlan $irket tarafindan saglanmis ve
tarafimizca degerlendirilerek projeksiyon déneminin sonraki yillan i¢in hesaplanan birim
saftis fiyatlarina baz yil teskil etmistir. 2024 — 2027 donemi i¢in ise Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin aylik bazda yaymladifi Piyasa Katihmcilart Anketinde yer alan 5 yillik
TUFE beklentilerinin izerine, TUIK tarafindan agiklanan TUFE ile Gida ve Alkolsiiz
Igecekler Fiyat Endeksi arasinda 2020 - Agustos 2023 dénemi igin 7,0 puan olarak
hesapladifimiz makas aralif: ortalama %20 oraninda iskonto uygulanarak eklenmistir. Sirket
tarafindan saglanan 2023 yilt birim satig fiyatlari, bu sekilde hesaplanan oranlarda artirilarak
2024-2027 projeksiyon donemi i¢in yillik yurt i¢i birim satis fiyatlar1 hesaplanmugtir,

Tablo 19 Makroekonomik Varsaymmlar

(%) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025p 2026P 2027p
GSYIH Biiylime Hizi (y/y)** 1,94% 11,35% 557%  2,67% 3,60% 3,00% 3,00% 3,00%
TUFE (Y1 Sonu)* 14,60% 36,08% 64.27% 59,46% 30,77% 21,45% 14,95% 10,42%
USDYTL (Yillik Ortalama) 7,01 8,83 16,54 24,26 34,01 41,82 48,33 53,25
USD/TL (Y1l Sonu)* 7,34 12,98 18,70 29,82 38,19 45,44 51,22 55,28
ABD TUFE (Y1l Sonu)** 1,57% 7,40% 6,63%  3,05% 2,12% 2,06% 1,98% 2,31%
Kaynak - TUIK, TCMB P: Projeksivon

* -Tirkive Cumhuriyet Merkez Bankast EVDS Veri Dagitim Sistemi Pivasa Katilumeilar: Anketi (Agustos 2023)
** https:/www. imf org/en/Publications/WEQ/weo-database/2023/April/select-country-group

Yurtdis: birim satis fiyatlar1 ise ABD Dolart / TL kuru tahmini dl¢tistinde artirilmgtir, ABD
Dolart / TL kuru tahmini yapilirken, 2023 yihi tahmini olarak TCMB Piyasa Katilimcilar:
Anket dederi hesaplamalara dahil edilmistir. 2024-2027 yillar1 arasindaki ABD Dolar1 / TL
kuru tahmini ise Tiirkive TUFE tahmini ile ABD TUFE tahmini !? arasindaki fark sl¢tistinde
artirilarak Tablo 19°da gosterildigi gibi tahmin edilmistir. TUFE ile Gida ve Alkolsiiz

12 htips:#data.tuik gov.tr/Bulten/Index? p=T%C3 % B Chetici- Fivat-Endeksi-A%C4 %9 Fustos-2023-49650&dil=1
3 hitps: /rwww.imf org/en/Publications/WEQ/weo-database/2022/Octaber/seleci-country-group - .
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Icecekler Fiyat Endeksi arasindaki makas, yurt disi birim fiyatlariin hesaplanmasinda
kullanmilmamustir.

Yukanda agiklanan metodoloji kapsaminda belirlenen yurtici ve yurtdigt birim satig
fiyatlarina iligkin projeksiyonlar satig-dagrtim kanali bazinda agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 20 Satig-Dagitim Kanallarina Gére Birim Satis Fiyat:

(TL/Kg) 2021 2022 2023p 2024p 2025P 2026P 2027P

Ortalama Birim Satig Fiyati 249 37,9 63.6 86,3 109,4 129,2 147,0

Yurt i¢i Satis 25,2 374 61,0 82.6 104,5 1227 139.3
Simit Saray1 29.5 46,6 74,1 999 125.6 146,5 165,7
DMR Satis Magazast - 32,6 94,5 1274 160,2 186,9 211,3
Zincir Magazalar 13,2 31,8 73,2 98.6 124,0 1447 163,5
Yurt I¢i Toptan Satiglar 11,3 15,9 50,9 68,6 86,2 100,6 113,7
Yurt [¢i Diger Satislar - - 2.2 2.9 3,7 4,3 4.8

Yurt Dns1 Satig 21,0 51,5 93,2 124,7 154,9 179,2 199.9
Simit Saray1 15,8 452 99,5 131,6 162,5 186,7 207.4
ihracat 39,4 55,3 89,3 118,1 145,8 167,5 186,1

Kaynak: Sirket, Al Capital Yatirim Hesaplamalar P: Projeksiyon

Satis kanallan bazinda satis hacmi (kg) ve birim satis fiyatlarina yonelik olarak yaptigimiz
varsayim ve dngoriiler altinda, Sirketin 2023 - 2027 yillari arasindaki hasilat projeksiyonlari
Tablo 21°deki gibi tahmin edilmigtir. Tablodan da izlenebilecedi gibi 2022 yili satis hasilat
isbu fivat tespit raporunun 8.3.2.3 numarali béliimiéinde yer alan diizeltmeler/eliminasyonlar
yapildiktan sonra 2023-2027 yili hasilat tutariari tahmin edilmistir. Buna gére, Bagimsiz
Denetimden ge¢mis finansal tablolarda 2022 yilinda %341,2 oraninda biiylime gdsteren
toplam net “diizeltilmis™ satig hasilat1 2023 yilinda %74,1 oraninda biiytidiikten'® sonra UDS
105 Degerleme Yaklasimlan ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (b) bendi uyarinca -
biiylime oranlan bazinda - bozulan bir seyir izleyerek 2024 yilinda %72.9, 2025 yilinda
%38,9, 2026 wvihinda %30,8 ve 2027 yilinda ise %24,0 oramnda artis gdstermesi
beklenmektedir. 2022 yilinda yasanan yiiksek enflasyon, kiresel dlgekte emtia fiyatlarindan
ortaya ¢ikan artis, TL nin deger kaybi ve lojistik giderlerdeki yiiksek oranl artislar nedeniyle
maliyetlerde yaganan hzli artis gecikmeli olarak satig fiyatlarina yansitilabilmistir, Ancak,
Sirket 2022 yilimn ikincei yansindan itibaren maliyetlerdeki artisi yansitacak Slciide satis
fiyatlarma yukar yonde ayarlamaya gidebilmisgtir.

14 2022 yiimin Subat ayinda baglayip 2,5 ay siiven yangm nedeniyle orta gikean iiretim ve dolayiswla civo kaybi 2023
yili icin diistik baz ethisi olugturmugtur.
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Tablo 21 Hastlat Projeksiyonlar
(TL) 2022 2023P 2024P 2025p 2026P 2027P
Toplam Net Satig Hasilafa 258.101.639  449.266.587 776.833.958 1.079.273.673 1.412.216.273 1.751.396.680
% degigim 341,2% 74,1% 72,9% 38,9% 30,8% 24,0%
Yurt I¢i Satis Hasilati 230.396.710 387.344.885 664.450.866 906.181.475 1.156.209.144 1.406.809.837
% degisim 315,8% 68,1% 71,5% 36,4% 27,6% 21.7%
Simit Saray1 140.936.315 242288.760 419.520.546  576.423.209 743.946.508 918.226,204
% degigim 71,9% 73,1% 37.4% 29,1% 23,4%
% fivat artigi 59.0% 34,8% 25,7% 16,7% 13,1%
% hacim arfigt 8 1% 28,5% 9,3% 10,6% 9,2%
DMR Satis Magazast 4.333.094 13.634.081 22.314.355 28.898.408 34.730.417 40.442.996
% degisim 214,7% 63,7% 29,5% 20,2% 16,4%
% fivat artigi 190,0% 34,8% 25.7% 16,7% 13,1%
% hacim artis 8,5% 21,4% 3,0% 3,0% 3,0%
Zincir magazalar 29.258.673 63.930200 110725271  153.141.109  196.554.655  233.329.008
% deZisim 118,5% 73,2% 38,3% 28,3% 18,7%
% fiyat arfisi 130,0% 34,8% 25,7% 16,7% 13,1%
% hacim artig -3,0% 28,5% 10,0% 10,0% 5,0%
Yurt {¢i Toptan Satis 33.172.689 65.814.614  109.110.115 144.047.813 176.479.728  209.498.167
% degdigim 98,4% 65,8% 32,0% 22,5% 18,7%
% fiyat artisi 220,0% 34,8% 23,7% 16,7% 13,1%
9% hacim artist -38,0% 23,0% 3,0% 5,0% 5,0%
Yurt igi Diger 22.695.939 1.677.230 2.780.579 3.670.937 4.497.437 5.313.461
% degigim -92,6% 65,8% 32,0% 22.5% 18,1%
% fivat artist 70,1% 34,8% 25,7% 16,7% 13,1%
% hacim artist 0,0% 23,0% 5,0% 5,0% 4,5%
Yurt Dis1 Satis Hasilati 32.927.397 66,459,748  120.229.899  183.993,952 270.265.879  362.277.719
Simit Saray1 10.798.713 27.166.010 62.553.798 105.668.018 171.247.527 243.462.902
% degisim 151,6% 130,3% 68,9% 62,1% 42,2%
% fiyat artigi 120,0% 32,2% 23,5% 14,9% 11,1%
% hacim artisi i14,3% 74,1% 36,8% 41,0% 28,0%
Ihracat 22.128.684 39.293.738 57.676.101 78.325.934 99.018.352 118.814.818
% degisim 77,6% 46,8% 35,8% 26,4% 20,0%
% fivat artigt 61,5% 32,2% 23,5% 14,9% 11,1%
% hacim artigt 10,0% 11,0% 10,0% 10,0% 8,0%
Diger 0 0 0 0 0 0
9% degisim 0,0% 32,2% 23.5% 14,9% 11,1%
% fiyat artigi 0,0% 32,2% 23,5% 14,9% 11,1%
% hacim artisi 0,0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0%
fndirimler 5.222.468 4.538.046 7.846.808 10.901.754 14.264.750 17.690.876
Cirova Oram - % 2,0% 1,0% 1.0% 1.0% 1,0% 1,0%

Kaynak: Sirket, A1 Capital Hesaplamalar:

P: Projeksivon
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Tablo 22 Satig-Dagitim Kanallarina Gore Hastlatin Dagihm

Hasilat (%) 2021 2022 2023P 2024P 2425P 2026P 2027P

Toplam Satis Hasuati 100,0% 160,0% 1060,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Yurt I¢i Satis Hasilati 94,7% 89,3% 86,2% 85,5% 84,0% 81,9% 80,3%
Simit Sarayi 09,7% 54,6% 53,9% 54,0% 53,4% 52,7% 52,4%
DMR Satis Magazasi 0,0% 1,7% 3,0% 2,9% 2,7% 2,5% 2,3%
Zincir Magazalar 4,1% 11,3% 14,2% 14,3% 14,2% 13,9% 13,3%
Yurt I¢i Toptan Satiglar 12,3% 12,9% 14,6% 14,0% 13,3% 12,5% 12,0%
Yurt gi Diger Satiglar 8,7% 8,8% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3%

Yurt Dis1 Satis Hasilati 5.3% 12.8% 14,8% 15,5% 17,0% 19,1% 20,7%
Simit Saray1 3,1% 4,2% 6,0% 8,1% 9,8% 12,1% 13,9%
Ihracat 2,2% 8,6% 8,7% 7,4% 7.3% 7,0% 6,8%
Diger 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

indirimler 0,0% 2,0% 1,0% 1,0% 1,6% 1,0% 1,0%

Kaynak: Sirket P: Projeksivon

8.3.2.6 Gider Varsaymmnlar: ve Projeksiyonlar

Satislarin Maliyeti: Isbu fiyat tespit raporunun 8.3.2.1 numarali bél{imiinde belirtilen “tiime
varim” yaklasimiyla hazirlanan projeksiyonlarda, her bir satig-dagitim kanalimn maliyetleri
gergeklesmeler ve ileriye doniik beklentiler ile uyumlu olacak sekilde tahmin edilmigtir.
Satislarin maliyeti agirlikli olarak un ve ambalaj maliyetlerinden olusmaktadir. Un fiyatlan
2022 yihinda Rusya-Ukrayna savagi nedeniyle tahilda yasanan arz problemleri neticesinde
onemli 6lglide artis gdstermistir. Ambalaj malzemeleri de kitiresel dlgekte artan emtia fiyatlan
ve lojistik maliyetleri nedeniyle yiikselmigtir. DMR Unlu Mamuller alimlarin agirhikh olarak
yurticindeki tedarik¢ilerden yapmakla birlikte, girdi fiyatlarmnm genellikle ABD Dolan
bazinda belitlenmesi ve TL’nin ddviz kuru karsisindaki deger kaybi da firetim ve satig
maliyetleri iizerinde yukan yénde bask: yaratmistir. Ayrica, Subat 2022°de Fabrika’da ¢ikan
yangm da operasyonel durusa neden olarak marjlarin olumsuz etkilenmesine yol agmigtir. Bu
gelismelerin ardindan Satiglanmin Maliyetinin (SM) hasilata oram 2022 yimda %75,9
seviyesinde gergeklesirken, Briit kar marj1 da %24,1 gibi gorece diigiik seviyede olugmustur.

2023 yihinda, 2022 deki yangin vakasmmn tekrar yasanmayacagi, kiiresel emtia fiyatlarnnda
ani ve sert defisimlerin gerceklesmeyecegi, 6te yandan talebin de canli gidecegi varsayimlar:
altinda, 2022 yilinda gecikmeli artirilabilen satis fiyatlarindaki yukan yonlii glincellemelerin
2023 yilinda marjlart yiikseltmeye imkan verecek sekilde devam edecegi ongdriilmektedir.
Ihtiyatlilik ilkesi geregi satig fiyatlarindaki artirimlarin igbu fiyat tespit raporunun 8.3.2.5
numarali béliimiinde agiklanan metodoloji kapsammda gerceklestirilecegi varsayilmustir.
Ayrica, Sirket’in 2021 yili sonunda temin ettigi finansal yatirimla gerceklestirdigi kapasite
artinmlarinin sagladin Slgek ekonomisi etkisiyle de Satislarimn Maliyetinin (SM) ciroya
oraninda kademeli bir diisiis trendi beklenmektedir. Tiim bu 6ngoriilerin dogrultusunda,
projeksivon doneminde SM’nin Ciroya orammm kademeli diistigle 2022 yilindaki %75,9
seviyesinden 2023 yilinda %68,7’ye, 2024 yilinda %65,7°ye, 2025 yihnda %63,5e, 2026
yilinda 60,6’ya ve 2027 yilinda da %58,8 seviyesine gerileyecegi varsayilmistir, 2023 yihnin
ilk yarisinda SM’nin net satiglara oram %53,7 diizeyine gerilerken, ihtiyatlilik ilkesi geregi
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2023 wyilinin tiimiinde SM/Net Satiglar orani %68,7 ile 308,6 Milyon TL diizeyinde
dngoriilmiigtiir. SM’nin ana maliyet kalemleri bazinda 2023-2027 dénemi projeksiyonlarn TL
ve degisim oranlan olarak asagidaki tabloda gosterilmisgtir.

Tablo 23 Satiglarin Maliyeti Projeksivonu
(TL) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Satislarin Maliyeti 195.777.239 308.585.936 510.225.006 685.154.603 855.842.149 1.930.590.020
Cirova Oran (Y6) 75,9% 68.7% 63,7% 63,5% 60,6% 58,8%
Ticari Giderler 233.479 0 0 0 0 )
ik Madde (A) + (B) 119.438.261 209.802,787 352.830.687 477.280.747 589.960.882 706.927.146
Cirova Orant (%) 46,3% 46,7% 45,4% 44, 2% 41,8% 40,4%
Un (A) 104.954.005 190.840.245 320.940.897 434.142.824 536.584.047 643.033.161
Ciroya Orant (%) 40,7% 42,5% 41,3% 40,2% 38,0% 36,7%
Un Birim Maliyeti (TL/kg) 15,4 27,0 35,6 44,0 491 54,0
% degisim 26,5% 75,0% 32,0% 23,5% 11,5% 10,0%
Un Maliyeti (USD/kg) 0,93 1,11 1,05 1,05 1,02 1,01
% degisim 19,3% -5,8% 0,4% -3,5% -0,2%
Ambalaj (B) 14.484.166  18.962.543 31.889.790 43.137.923 53.316.835 6:3.893.985
Ciroya Orar (%) 5,6% 4,2% 4,1% 4,0% 3,8% 3,6%
Ambalaj Birim Maliyeti (TL/kg) 2.1 2,7 3,5 4.4 4,9 5.4
% degisim 61,7% 26,0% 32,0% 23,5% 11,5% 10,0%
Ambalaj Maliveti (USD/kg) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0.1
% degdisim -13,7% -5.8% 0,4% -3,5% -0,2%
Direkt iscilik 22.725.846  39.452.069 58.325.939 78.515,463 94.548.321 111.283.374
9% degisim (yillik) 284,3% 73,6% 47,8% 34,6% 20,4% 17.7%
Direkt Is¢ilik Ciroya Orani (%) 8,8% 8,8% 7.,5% 7,3% 6,7% 6.4%
Caligan Sayis1 Artisi (%) 68,9% 12,0% 12,0% 9,0% 8,0% 7.0%
Maas Artigt (%) 48,0% 55,0% 32,0% 23.5% 11,5% 10,0%
Diger Degisken Uretim Giderleri 14.469.268  22.463.329 38.841.698 53.963.684 70.610.514 87.569.834
Ciroya Orani (%) 5,61% 3.0% 5.0% 5,0% 5,0% 3,0%
Diger Sabit Uretim Giderleri 16.182.248  26.057.462 43.562.702 53.963.684 70.610.514 87.569.834
% degisim 299,5% 61,0% 66,9% 24,0% 30,8% 24,0%
Ciroya Orant (%) 6,27% 5.80% 3,60% 5.00% 3,00% 3,00%
Ticari Mal Maliveti 19.092.672 5.840.466 11.652.509 16.189.105 24.713.680 31.525.140
Ciroya Orant (%) 7,4% 1,3% 1,5% 1,5% 1,8% 1,8%
Amortisman (SM'ye dahil edilen) 3.635.465 4.969.823 5.071.471 5.241.921 5.458.239 5.714.693
Ciroya Orani (%) 1,4% 1,1% 0,7% 0,5% 0,4% 0,3%

Kaynak: Sirket, Al Capital Hesaplamalari

P: Projeksiyon

Sirket’in 30.06.2023 tarihli Bagimsiz Denetim Rapor’unda yer alan Net Hasilat lizerinden
elde ettigi “raporlanan” Briit Satig Kar Marj: 31.12.2022 itiban ile %22,95 ve 30.06.2023
itibar1 ile de %46,33 olarak gerceklesmistir. Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 8.3.2.3 numarah
boliimiinde agiklanan metodoloji kapsaminda “Diizeltilmig” Hasilat tutarina oranlandiginda
ise “Diizeltilmis™ Briit Kar Marj1 %24,1 seviyesinde hesaplanmigtir. Sirket’in dzsermaye
degerinin tespitine baz tegkil eden “Diizeltilmis” Kar Marjimn 2023 yilinda %31,3%¢
yiikseldikten sonra kademeli artig trendini projeksiyon doneminin sonuna kadar koruyarak
2027°de %41,2 seviyesine ulagmas: éngoritlmiistiir.
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Satis-Dagitim kanallar1 bazinda briit kar ve briit kar marjlari asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 24 Satis-Dagitim Kanallar Bazinda Hasilat ve SM Projeksiyonlar
{TL) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Hasilat 258.101.639  449.266.587 776.833.958 1.079.273.673 1.412.210.273 1.751.396.680
Biiyiime (%) 341,2% 74,1% 72,9% 38,9% 30,8% 24,0%
Yurt I¢ci Hasilat 230.396.710 387.344.885 664.450.866 906.181.475 1.156.209.144 1.406.809.837
Biiylime (%) 315,8% 68,1% 71,5% 36,4% 27,6% 21,7%
Simit Saray1 140.936.315 242.288.760 419.520.546  576.423.209 743946908 918.226.204
Biiviime (%) 245,8% 71,9% 73,1% 37.4% 29,1% 23,4%
DMR Satis Magazasi 4.333.094 13.634.081 22.314.355 28.898.408 34,730.417 40.442.996
Biiyiime (%) ad 214,7% 63,7% 29.5% 20,2% 16,4%
Zincir magazalar 29.258.673 63.930.200 110.725.271 153.141.109  196.554.655 233.329.008
Biiyiime (%) 1123,6% 118,5% 73,2% 38,3% 28,3% 18,7%
Yurt Igi Toptan Satts 33.172.689 65.814.614  109.110.115 144.047.813 176.479.728  209.498.167
Bijviime (%) 360,5% 98,4% 65,8% 32,0% 22,5% 18,7%
Yt igi Diger 22.695.939 1.677.230 2.780.579 3.670.937 4.497.437 5.313.461
Biiyiime (%) 348,3% -92,6% 65,8% 32,0% 22,5% 18,1%
Yurt Dugi Hasilat 32.927.397 66.459.748  120.229.899 183.993.952 270.265.879 362.277.719
Biiviime (%) 969,3% 101,8% 80,9% 53,0% 46,9% 34,0%
Simit Saray: 10.798.713 27.166.010 62.553.798  105.668.018 171.247.527 243.462.902
Biiyiime (%) 497.8% 151,6% 136,3% 65,9% 62,1% 42,2%
fhracat 22.128.684 39.293.738 57.676.101 78.325.934 99.018.352 118.814.818
Biiyiime (%) 1638,6% 77,6% 46,8% 35,8% 26,4% 20,0%
Diger 0 0 0 0 0 0
indirimler 5,222.468 4.538.046 7.8406.808 10.901.754 14.264.750 17.690.876
Cirova Oram (%) 2.0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Satislarin Maliveti (SM) 195.777.239 308.585.936 510.225.006 0685,154.603 855,842,149 1.030.590.020
SM Marji (%) 73,9% 68,7% 65,7% 63,5% 60,6% 58,8%
Yurt Ici SM 171.296.249  263.393.485 432.047.608 569.517.890 693.690.743 819.543.484
SM Marji (%) 75,9% 68,7% 63,7% 63,5% 60,6% 38,8%
Simit Saray1 104.783.884  164.755.708  272.785.931 362.271.067 446.345.790 534.916.861
SM Marjt (%) 75,9% 68,7% 65,7% 63,5% 60,6% 58,8%
DMR Satis Magazast 3.221.586 9.271.139 14,509.521 18.162.102 20.837.206 23.560.252
SM Marjt (%) 75,9% 68,7% 05,7% 63,5% 60,6% 58,8%
Zincir magazalar 21.753.353 43 .472.365 71.997.179 96.246.286 117.926.887 135926.878
SM Marji (%) 75,9% 68,7% 65,7% 63,5% 60,6% 58,8%
Yurt Igi Toptan Satig 24.663.361 44.753.762 70.946.953 90.531.321 105.882.534  122.044.112
SM Marji (%) 73,9% 68, 7% 63,7% 63,5% 60,6% 38,8%
Yurt Igi Diger 16.874.066 1.140.512 1.808.023 2.307.114 2.698.327 3.095.381
SM Marj (%) 75,9% 68,7% 65,7% 63,5% 60,6% 38,8%
Yurt Disi SM 24.480.990 45.192.451 78.177.399  115.636.713 162.151.406 211.046.537
SM Marjt (%) 75,9% 68,7% 65,7% 63,5% 68,6% 38,8%
Simit Sarayi 8.028.670 18.472.814 40.674.518 66.410.347  102.743.370  141.830.423
SM Marji (%) 73,9% 68, 7% 63,7% 63,5% 60,6% 38,8%
[hracat 16.452.321 26.719.637 - 37.502.881 49.226.366 59.408.036 69.216.114
SM Marj: (%) 75,9% 68, 7% 63,7% 63,5% 60,6% 38,8%
Diger 0 0 0 0 0 0
SM Marji (%) 0 g 0 i 0 0

Kaynak: Sirket, AI Capital Hesaplamalar:

P: Projeksiyon
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Sirket, itk madde malzeme satin alimlarinin bir kismi vadeli olarak gergeklestirdiginden
56z konusu hammadde alimlarindan olusan vade farki giderini Satiglarin Maliyeti altinda
degil, Esas Faaliyetlerden Diger Giderler kaleminde “Aliglardan Elimine Edilen Faiz” adi
altinda muhasebelestirmektedir. Ote yandan, Sirket vadeli satislardan elde ettigi vade farki
gelirini Hasilat kalemi olarak kayitlara almayip, Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
kaleminde “Satislardan Elimine Edilen Faiz” adi altinda muhasebelestirmektedir. Sirket,
hammadde alimlarmm bir bslimini vadeli olarak gergeklestirdiginden ve buna karsihk
vadeli satiglarimin  Hasiat iginde gorece az yer tutmast nedeniyle, sdz konusu
muhasebelestirme islemi Sirket’in Briit Kar Marjina olumlu yansimaktadir. Tamami sermaye
artirimu yoluyla gerceklestirilmesi planlanan halka arz sonrasi, Sirket saglayacagi nakit
kaynak sayesinde hammadde alimlarm biyiik Slglide pesin olarak gergeklegtirebilme
imkanina kavusabileceginden, ve bu sekilde vade farki gider olusmayacag gibi pesin
alimlarda belli oranda iskonto da séz konusu olabileceginden 2023-2027 projeksiyon
déneminde briit kar marjinda anlam: bir iyilesme saglanabilecektir.

Tablo 25 Briit Kar ve Kar Marji Projeksiyonlar

(TL) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Briit Kar 62.324.400 140.680.651 266.608.951 394.119.670 5560.368.124  720.806.660
Briit Kar Marji (%) 24,1% 31,3% 34,3% 36,5% 39,4% 41,2%
Yurt ici 59.100.461  123.951.400 232.403.259 336.603.585 462.518.401 587.266.353
Briit Kar Marji (%) 25,7% 32,0% 35,0% 37.2% 40,0% 41,7%
Simit Saray: 36.152.431 77.533.051  146.734.615  214.152.142  297.601.118  383.309.343
Briit Kar Marjt (%) 257% 32,0% 35,0% 37,2% 40,0% 41,7%
DMR Satis Magazasi 1.111.508 4,362,943 7.804.834 10.736.306 13.893.210 16.882.744
Briit Kar Marji (%) 25,7% 32,0% 35.0% 37,2% 40,0% 41,7%
Zincir magazalar 7.505.320 20.457.835 38.728.091 56.894.823 78.627.768 97.402.131
Briit Kar Marj1 (%) 25,7% 32,0% 35,0% 37,2% 40,0% 41,7%
Yurt Igi Toptan Satis 8.509.328 21.060.853 38.163.162 533.516.491 70.597.194 87.454.055
Briit Kar Marji (%) 25,7% 32.0% 35,0% 37.2% 40,0% 41,7%
Yurt I¢i Diger 5.821.873 536.718 972.556 1.363.823 1.799.110 2.218.080
Briit Kar Marji (%5) 257% 32,0% 35,0% 37,2% 40,0% 41,7%
Yurt Disi 8.446.467 21.267.297 42.052.500 68.357.239  108.114.473  151.231.182
Briit Kar Marjr (%) 25.7% 32,0% 35,0% 37,2% 40,0% 41,7%
Simit Saray: 2.770.044 8.693.196 21.879.280 39.257.670 68.504.157 101.632.478
Briit Kar Marji (%6} 25,7% 32,0% 35,0% 37.2% 40,0% 41,7%
Ihracat 5.676.363 12.574.101 20.173.221 29.099.568 39.610.316 49.598.704
Briit Kar Marj1 (%) 23,7% 32,0% 35,0% 37.2% 40,0% 41,7%
Diger 0 0 0 0 0 0
Briit Kar Marjt (%) 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
indirimler 5.222.468 4.538.046 7.846.808 10.901.754 14.264.750 17.690.876
Ciro Orani1 (%) 2,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Kaynak: Sirket, Al Capital Hesaplamalar P: Projeksiyon
Faaliyet Giderleri: Faalivet gideri icindeki en bilyiik pay:1 genel yonetim giderleri ve lojistik
giderler almaktadir. Diger kalemler ise DMR Ihracat Satis Giderleri, Direkt Satis Giderleri,
Simit Saray1 [hracat Operasyon Satis Gideri ve Pazarlama Giderleri olarak siralanmaktadir.
Faalivet giderlerindeki artig igbu fiyat tespit raporunun 8.3.2.5 numarali béliimiinde
aciklandigi iizere TUFE ve ABD Dolan / TL kurundaki artis oraminda gergeklesecegi
varsayilmistir. Bu kapsamda Faaliyet giderlerinin 2023-2027 yillarina iligkin projeksiyonu
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agagida yer alan tablodaki gibi olugmustur.

Tablo 26 Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

(TL) 2022 2023pP 2024P 2025P 2026P 202°7P
Faalivet Giderleri

Direkt Satis Giderleri Toplam 1.022.223 1.779.339 3.076.684 4,274,509 5.593.119 6.936.481
% degisim 334,4% 74,1% 72,9% 38,9% 30.8% 24,0%
Ciro Orant (%) 0,40% 0, 40% 0,40% 0,40% 0,40% 0,40%
Amortisman 132.728 111.395 113.674 117.494 122.343 128.091
Ciro Orant (%) 0,051% 0,025% 0,015% 0,011% 0,009% 0,.007%
DMR fihracat Satis Giderleri 2.699.797 3.960.713 5.551.977 6.827.239 7.891.188 8.694.269
% degisim 740,1% 46,7% 40,2% 23,0% 13,6% 10,2%
% fhracat Cirosuna Oram 8,2% 6,0% 4,6% 3,7% 2,9% 2.4%
% DMR Ciro 1.0% 0,9% 0.7% 0,6% 0,6% 0,5%
Amortisman 3.306 2.774,7 2.8314 2.926,6 3.047,4 3.190.5
Ciro Orant (%) 0,0013% 3,0006% 0,0004% 0,0003% 0,0002% 0,0002%
SS fhracat Operasyon Satis Giderleri 1.508.065 3.772.357 5.287.947 6.502.562 7.515.914 8.280.804
% degigim 128,5% 1530,1% 40,2% 23,0% 15,6% 10,2%
% SS Thracat Cirosuna Oram 14,0% 13,9% 8,5% 6,2% 4,4% 3,4%
24 DMR Ciro 0,6% 0,8% 0,7% 0,6% 0,5% 0.5%
Amortisman 3.290.9 2.762,0 2.818.5 29132 3.033,4 3.175,9
Ciro Orant (%) 0,00128% 0,00061% 0,00036% 0,00027% 0,00021% 0,000158%
Lojistik Giderleri Toplami 19.216.972  24,035.762  50.103.790  72.311.336  96.030.299 119.094.974
% degisim 609% 25,1% 108,5% 44,3% 32,8% 24,0%
% DMR Ciro 7.4% 5,4% 6,5% 6,7% 6,8% 6,8%
Amortisman 606.163 508.738 519,143 536,591 558.735 584,987
Ciro Orant (%) 0,23485% 0,11% 0,07% (0,05% G,04% 0,03%
Pazarlama Giderleri Toplamu 670.941 530.679 693,979 842,825 968.824 1.069.775
% dediyim 138,5% -20,91% 30,8% 21,4% 14,9% 10,4%
% DMR Ciro 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0.1%
Amortisman 0,00 0 0 0 0 0
Ciro Orani (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0.0%
Genel Yonetim Giderleri Toptam 6.491.057 12219232 15979313  19.406.592  22.307.800 24.632.273
% degigim 280,0% 88,2% 30.8% 21,4% 14,9% 10,4%
% DMR Ciro 2,5% 2,7% 2,1% 1,8% 1,6% 1,4%
Amortisman 218.245 183.168 186.914 193,196 201.169 210.621
Ciro Orani (%) 0,0846% 0,04% 0,02% 002% 0,01% 0,01%
Diger Esas Faaliyet Gelir/(Giderler) 1.646.434 2.865.877 4.955.433 6.884.700 9.008.507 11.172.181
Ciro Oram (% 0,6% 0,64% 0,64% 0,64% 0,64% 0,64%
Toplam Faaliyet Giderleri 33.847.158  49.972.79¢ 86.476.503 117.902.885 150.203.977 180.810.822
Ciro Orar (%, amortisman dahil) 13,1% 11,1% 11,1% 10,9% 10,6% 10,3%

Kaynak: Sirket, Al Capital Hesaplamalar

2022 yilinda faaliyet giderlerinin diizeltilmis hasilata oramin

%13,1

P: Projeksivon

seviyesinde

gerceklegirken, bu oraninin 2023 yilinda %11,1 seviyesine gerileyecegi varsayilmigtir, Takip
eden donemde ise tonaj bazinda artan satis hacmi ve cironun etkisiyle saflanacak Glgek
ckonomisi sayesinde faaliyet giderlerinin kademeli diisiisle diizeitilmis satis hasilatina

oraninin 2027 yilinda %10,3 seviyesine kadar diigecegi tahmin edilmektedir.
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Yatirnm harcamalari: DMR Unlu Mamuller’in ana yatirim kalemleri, Sirket’in yeni magaza
agtlislari, kapasite artim yatinmlan ile yenileme ve yillik bakim harcamalarindan olusacag
varsayilmistir. DMR Unlu Mamuller magazalarimin agilis maliyetinin magaza bagina 2.5
Milyon TL olacaf varsayilmistir. Sirket, 2022 yilinda 6 adet magaza agmugtir. 2023 yilinda
da ilave 9 yeni mapaza actiktan sonra yeni mafaza agilisi Sngoriilmemektedir. Isbu Fiyat
Tespit Rapor tarihi itibari ile heniiz yeni magaza agihsi gergeklesmemistir. Projeksiyon
déneminin takip eden villarinda ise yeni magaza agilis1 ongoriilmemektedir. Kapasite 2022
yili sonu itibar ile 12.792,3 ton olarak agiklanmugtir. Sirket’in 2023-2027 projeksiyon
dénemi boyunca kapasite yatirimi yapmayacagi Sngdrtilmiistiir. Buna karsilik Sirket’in her
yil net satiglarmm %1,1°i ile %0,5’i arasinda yenileme/bakim yatirimi yapacagi da
varsayilmgtir. Bu varsayimlar altinda yatirrm harcamas: projeksiyonu agafidaki tabloda yer
almaktadir. S6z konusu yenileme yatinmlarmin {iretim kapasitesini artirict yonde etkisi
olmayip, degerleme galismasina dahil edilerek Ozsermaye degerini diigiirtici yonde

etkilemistir.

Tablo 27 Yaurim Harcamalar
(TL) 2023pP 2024P 2025P 2026P 2027P
Sabit Kiymet Yatirimlar 27.500.000 6.000.000 7.200.000 8.¢06.000 8.700.000
Cire Orani (%8) 6,1% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6%
Uretim Kapasite Yatirim (TL) 0 0 0 0 0
Ciro Oran (%) 0,00% 0,00% 0 00% 0,00% 0,00%
Hacim (Ton) 0 0 0 f 0
Yenileme Yatirimi 5.600.000 6.000.000 7.200.000 8.000.000 8.700.600
Ciro Oranr (%) I,11% 0,77% 0,67% 0,57% 0,50%
Artig Orant (%) 20,0% 20,0% 11,1% 8,7%
Yeni Magaza Acilisi 22.500.060 0 0 0 0
Maliyet (000 TL) 2.500.000 3.269.296 3.970.502 4.564.076 5.039.653
Artis Oram (%) 30,8% 21,4% 14,9% 10,4%
Magaza Savist 9 0 g 0 0
Kaynak: Sirket, Al Capital Hesaplamalari P: Projeksiyon

Yukarida yatirim harcamalarina yonelik projeksiyonlar isbu fiyat tespit raporunun 8.3.2.10
numarall bélimiinde INA analizi tizerinden sirket Szsermaye degerine yansitilmagtir.

Amortisman Giderleri: 30.06.2023 hesap donemine ait Ozel Bagimsiz Denetim
Raporu’nun 2.7.5 numarali dip notlarinda belirtilen amortisman politikast uygulanmustir.
Ozel Bagimsiz Denetim Raporunun 22 numarali dip notunda yer aldig1 lizere Amortisman
Giderlerinin niteliklerine gdre dagilimi asagidaki tabloda yer almaktadir. Buna gore,
30.06.2023 tarihi itibar1 ile 11,73 Milyon TL olan amortisman giderinin 7,99 Milyon TL’lik
ks nakit ¢ikisi gerektirmemektedir. 31.12.2022 itiban ile Calisiimayan Kisim Gider
Zararlari i¢in ayrilan Amortisman tutari 372 Bin TL olup, Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
iceresinde muhasebelestirildiginden, Diizeltilmis FAVOK hesaplamrken, nakit gikig
gerektirmeyen amortisman tutarindan diistilmiisttir. 30.06.2023 tarihli ara donemde ise bdyle
bir zarar gideri olusmamgtir. Isbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.3 numarali bdlimiinde
belirtilen eliminasyonlar yapildiktan sonra INA ¢aligmasinda kullanilan 2023 yihnimn ilk alt:
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aylik doneminde nakit gikig gerektirmeyen amortisman gideri, 31.12.2022 tarihindeki 4,60
Milyon TL seviyesinden 7,99 Milyon TL diizeyine yiikselmistir. Caligiimayan Kisim Gider
Zarar1 2023 wyilimin ilk yansinda olugmadigindan FAVOK hesaplamasinda kullanilan
Diizeltilmis Amortisman Gideri de bu seviyede olusmustur.

Tablo 28 Amortisman Giderleri
(TL) 30.06.2023  30.06.2022 31.12.2022 31.12.2021
Amortisman Giderleri 11.726.532 5.308.038 10.226.398 2.226.470
Satiglarin Maliyeti 3.674.312 1.301.170 3.763.284 1.644.574
Pazarlama, Satis ve Dagitum Giderleri 7.634.813  1.795.068  5.655.800 474.659
Genel Yonetim Giderleri 417.407 153.665 435.252 107.237
Calisiimayan Kisim Gider Zararlan - 2.058.135 372.062 -
(Eksi) TERS 16 Kapsaminda Hesaplanan Amortisman Gideri 3.736476  2.629.025  3.627.200 328.304
= Nakit Cikisi Gerektirmeyen Amortisman Gideri 7.990.056  2.679.013  4.599.198 1.898.16
(Eksi) Caligimayan Kisum Gider Zararlar: - 2058135 372.062 -
= FAVOK Hesabina Giren Diizeltilmis Amortisman Gideri 7.990.056 620.878  4.227.136  1.898.166

Kaynak : 31.12.2022 ve 30.06.2023 Tarihli Ozel Bagimsiz Denetim Raporlar, Dip Not 22

2023-2027 yillarim1 kapsayan 5 yillik projeksiyon déneminde onceki yillardan edinimi
gerceklesen maddi duran varliklar ile projeksiyon doneminde yapilacak yenileme
yatirrmlarmin ortalama ekonomik dmrii Bagimsiz Denetim Raporu ile uyumlu olacak sekilde
15 yil olarak varsayilmugtir. Projeksiyon donemi boyunca tretim kapasitesini artirmaya
yonelik yatirim yapilmayacag: dngdriiliirken, ciro’nun yilda ortalama %0,8’1 kadar demirbag
ve tasit yenileme yatirimlar dikkate alinmustir. Ayrica, 2023 yihinda planlanan 9 yeni magaza
acilisinin amortisman gideri de projeksiyonlara dahil edilmistir. Neticede, 2023-2027 yillary
arasmda Sirket’in yillik ortalama amortisman giderlerinin hasilata oram %0,9 seviyesinde
hesaplanarak degerleme caligmasina dahil edilmistir. Bu varsayimlar alinda amortisman
giderlerinin projeksiyonu asagidaki tabloda yer almaktadur.

Tablo 29 Amortisman Projeksiyonlar
{TL) 2022 2023P 2024p 2025P 2026P 2027p
Amortisman Gideri 4.227.136 5.778.660  5.896,851  6.095.042 6.346.566  6.644.757
Amortisman Stiresi (Yil) 3-24 15 15 15 15 15
Ciro Oran (%6) 1.6% 1,3% 1,2% 0,9% 0,7% 0.6%
Birikmis Amortisman 4227136  3.945.327  3.663.5i8  3.381.709  3.099.900 2.818.091
Satiglarin Maliyeti 3635465  3.393.101 3150736 2908372 2.666.008 2.423.643
Faaliyet Giderleri 591.671 552.226 512.782 473.337 433.892 394.447
Yatrmm-2023 1.833.333 1.833.333 1,833,333 1.833.333 1.833.333
Yatirim-2024 400.000 400.000 400.000 400.000
Yatirim-2025 480.000 480.000 480,000
Yatirim-2026 533.333 533.333
Yatirim-2027 580.000

Kaynak: Sirket, Al Capital Hesaplamalar: P Projeksiyon
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8.3.2.7 FAVOK Gelisimi

Sirket’in 2022 yilinda diizeltilmis FAVOK tutan 32,7 Milyon TL olup, net satiglara oram
%12,7 olarak hesaplanmaktadir. Isbu fiyat tespit raporunun 8.3.2.3 numarall boliimiinde
aciklandign fizere, toptan satiglar ile perakende magaza satiglann Sirket’in hasilatim
olugtururken, Diger Satislar ve bu hasilata iliskin Satiglarin Maliyeti ile Faaliyet Gideri
kalemlerinin - UDS 105 Degerleme Yaklasimlart ve Yontemleri madde 40.3 uwyarmca -
projeksiyonlara dahil edilmemesine karar verilmistir. Ayrica, ticari kur farki gelir ve giderleri
ile ticari faiz, reeskont ve vadeli (hammadde) alis — (mamul) satig gelir ve giderlerinin
kaydedildigi “Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Gider” kalemleri disarida tutulmak suretiyle
Sirket’in Faaliyet Kan diizeltilmistir. Diizetilmis Faaliyet Karma 8.3.2.6 numaral1 béliimde
hesaplanan Dtizeltilmis Amortisman Giderinin eklenmesi ile Diizeltilmis FAVOK tutar:
hesaplanmustir. Bu sekilde hesaplanan “diizeltilmis” FAVOK tutarinin 2023 — 2027 yillarina
iliskin projeksiyonlar: agagidaki tabloda yer almaktadir. FAVOK projeksiyonlar: igbu Fiyat
Tespit Raporu’nun 8.3.2.10. boliimiinde yer alan Indirgenmig Nakit Akimlar1 Projeksiyonuna
baz teskil etmistir. S6z konusu Diizeltilmis FAVOK tutarlari INA ve Carpan Analizinde
kullanilarak &zsermaye degerine ulagiimigtir.

Tablo 36 FAVOK Projeksiyonlar
(TL) 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Diizeltilmis Net Satislar 258.101.63%  449.266.587 776.833.958 1.079.273.673 1.412.210.273 1.751.396.680
Artis Orani (%) 341,2% 74,1% 72,9% 38,9% 30,8% 24,0%
Diizeltilmis Satislarin Maliyeti 195.777.239 308.585.936 510.225.006 685.154.603 855.842.149  1.030.590.020
Ciro Oran (%) 75,9% 68,7% 65,7% 63,5% 60,6% 588%
Amortisman (SM) 3.635.465 4.969.823 5071471 5.241.921 5458239 3.714.693
Diizeltilmis Briit Kar (Amortisman Haric) 65.959.865 145.650.473 271.680.422 399.360.990 561.826.363 726.521.352
Ciro Oram (%) 25,6% 32,4% 35,0% 37,0% 39.8% 41,5%
Duizeltilmig Faaliyet Giderleri 33.847.158  49972.796  86.476.503 117.902.883 150.203.977 180.810.822
Amortisman (Faaliyet Gideri}™® 591.671 808.837 825381 853.121 888.327 930.065
Dizeltilmis Faaliyet Gid. {Amortisman Harig) 33.255.487  49.163.959  85.651.123 117.049.764 149.315.650 179.880.757
Ciro Oran (%) 12.9% 10,9% 11,0% 10,8% 10,6% 10.3%
Diizeltilmis Faaliyet Kari (FVOK) 28.477.242  90.707.854  180.132.448 276.216.184 406.164.146 539.995.838
Diizeltilmis FVOK Mar(%) 11,0% 20,2% 23,2% 25,6% 28,8% 30,8%
Amortisman (SM + Faaliyet Gideri) 4.227.136 5.778.660 5.896.851 6.095.042 6.346.566 6.644.757
Ciro Orani (%) 1,6% 1.3% 0.8% 0.6% 0,4% ().4%
Diizeltilmis FAVOK 32.704.378  96.486.515  186.029.299 282.311.227 412.510.713 546.640.595
Diizeltilmis FAVOK Marj1 (%) 12,7% 21,5% 23,9% 26,2% 29.2% 31,2%
Kaynak: Sirket, Al Capital Hesaplamalar: P: Projeksivon

*: Caligthmavan Kistm Gider Zararlarmdan kaynakionan Amortisman Gideri dahil edilmemistir

8.3.2.8 Ticari Isletme Sermayesi Projeksiyonu

Ticari Isletme Sermayesi, projeksiyon donemi boyunca tahmin edilirken Sirket’in &zel
bagimsiz denetim raporunun bilango ve gelir tablosu tutarlarina gore 2021 ve 2022 yillarina
ait finansallarinda gerceklesen ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma, ortalama bor¢ ddeme
siireleri, tedarikgilere verilen siparis avanslari ve miigterilerden alman siparig avanslar
incelenmistir. I il :
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Tablo 31 Ticari isletme Sermayesi

(TL) 2021 2022
Net Satiglar 61.002.574 290.262.043
Satislarin Maliyeti (SMM) 45.026.857 223.655.480
Ticari Isletme Sermayesi 8.872.595 -45.210.77¢
Ticari Isletme Sermayesi Degigim 10.443.948 -54.083.365

Ticari Isletme Sermayesi/Satislar 14,5% -15,6%

Ticari Alacaklar 38.437.980 84.941.989
Ortalama Ticari Alacaklar Tahsil Stivesi (Giin) 115 78
Ortalama Ticari Alacak Devir Hiz 3,17 4,71

Ticari Alacaklar / Net Satiglar 63,0% 29,3%

Ticari Borglar 37.729.178 152.429.856
Ortalama Borg Odeme Stiresi (Giin) 125 151

Ortalama Borg Devir Hizi 2,91 242
Ticari Borglar / SMM 83.8% 68.2%

Stoklar 12.445.779 18.556.264
Ortalama Stok Tutma Siiresi (Gln) 51 25

Ortalama Stok Devir Hiz: 7,19 14,43
Stoklar / SMM 27,6% 8,3%

Miisterilerden Alinan Avanslar 8.088.682 3.356.491
Ortalama Alman Avans Stiresi (Glin) 24 7

Alinan Avans / Net Satisiar 13.3% 1,2%

Tedarikeilere Verilen Avanslar 3.806.696 7.077.324
Ortalama Verilen Avans Siiresi (Giin) 15 9

Verilen Avans / SMM 8,5% 3,2%

Kaynak : Bagumsiz Denetim Raporu, Sivket, A1 Capital Yanrim Hesaplamalan

Sirket’in alacak tahsil giin stiresi 2021°de 115 giin, 2022°de ise 78 giin olarak hesaplanirken,
alacak tahsilat siiresinin 2022 yvilinda énemli dlglide kisalmasina ragmen ihtiyatlilik ilkesi
geredi 2023 yili i¢in 2021 ve 2022 yilimin ortalamasi olan 96 giin seviyesinde varsayilmigtir.
2024 ve 2025 yillarinda alacak tahsilat siiresinin son ti¢ yillik hareketli ortalamalar diizeyinde
kalacag: ongoriisiiyle sirast ile 96 ve 90 giin seviyelerinde varsayilmis, 2026 ve 2027
yillarinda ise 90 giin seviyesinde sabit kalacag: ongdriilmiistiir. Sirket’in stok tutma giin
stiresi 2021°de 51 giin ve 2022 yihinda 25 giin olarak hesaplanmistir. 2023, 2024 ve 2025
yillarinda hareketli ortalamalar seviyesinde gergeklesecedi varsayilan stok tutma giin sayisi
sirastyla 38, 38 ve 34 giin olarak hesaplanmig; 2026 ve 2027 yillarinda ise 34 giin olarak
sabit kalacag varsayilmistir. Sirket’in ticari bor¢ tdeme siiresi 2021°de 125 giin, 2022°de
151 gfin olarak belirlenmigtir. 2023 yilinda 2021 ve 2022’nin ortalamasi olan 138 giin
seviyesinde tahmin edilen ticari bor¢ 6deme giin sayisinin 2024 ve 2025 yillarinda hareketli
ortalamalar diizeyinde sirasiyla 138 ve 142 giin olacag: varsayilmustir. 2026 ve 2027 yilinda
ise ticari bor¢ édeme giin sayismin 142 giin seviyesinde sabit kalacag: 6ngdrilmiistiir.

Sirketin miisterilerden aldig1 avans giin siiresi 2022°de 7 giin olarak belirlenmistir. Yukarida
belirtilen varsayumlar altinda, miigteri avanslar stiresinin 2023 ve 2024°de 16 giin, 2025-
2027 wyillart arasinda ise 13 gin olarak gerceklesecegi Ongériilmiistiir. Son olarak,
tedarikcilere verilen avans giin siiresi 2022°de ortalama 9 giin hesaplanmis olup, aym
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varsayunlar altinda 2023 ve 2024 yillarinda 12 giin, 2025-2027 yillan arasinda ise 11 olarak
gergeklesecegi Ongdriilmiistiir. Bu varsayimlar altinda Net Isletme Sermayesi projeksiyonu
agsagidaki tabloda yer almaktadur.

Tablo 32 Ticari Isletme Sermayesi Gelisimi ve Projeksiyonlar
(TL) 2022 2023p 2024P 2025P 2026P 2027P
Ticari Isletme Sermayesi -45.210.770 17.324.354  36.604.751 36.450.915  57.428.150 82.314.953
/Hasilar -17,.5% 3,9% 4,7% 3.4% 4,1% 4,7%
Ticari Isletme Sermayesi Degisimi  -54.083.365 62.535.124 19.280.397 -153.836  20.977.235  24.886.804
/Hasiat -21,0% 13,9% 2.5% 0,0% 1,5% 1,4%
Ticari Alacaklar 84941989 93.299.067 161.275.954 228.955.887 307331271 390.239.458
Ort. Tahsilat Siresi (Giin) 78 96 96 90 90 50
Ticari Bor¢lar 152.429.856 95.447.049 154.530.621 233.254.636 300.694.971 368.099.846
Ort. Odeme Siiresi (Giin) 151 138 138 142 142 142
Stoklar 18.556.264 26.284.983 42.555.896 55.339.76% 71.340.020 87.331.857
Stok Cevirme (Giin) 25 38 38 34 34 34
Miisteri Avanslari 3.356.491 15.210.736 26.293.146 32.767.202  43.903.418 55.747.162
Alian Avans Siiresi (Giin) 7 16 i6 13 13 13
Tedarik¢i Avanslari 7.077.324  8.398.089 13.596.669 18.117.097  23.355.248 28.590.645
Verilen Avans Siiresi (Giin) 9 12 12 11 11 11

Kaynak ; Al Capital Yanirim Hesaplamalar:

8.3.2.9 indirgeme Oram

P: Projeksiyon

Indirgenmis Nakit Akimlari yaklasimina gore Sirket degeri, faaliyette bulunuldudu siirece
yaratilmasi beklenen nakit akimlari toplamimin buglinkti degeridir. UDS 105 Degerleme
Yaklasimlari ve Yontemlerinin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit akislarim indirgemek
icin kullamlan oranin, hem paranin zaman deferini hem de varlifin nakit akis tiirilyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gereklidir. Degerleme kapsaminda UDS
105 Degerleme Yaklagimlar ve Yoéntemlerinin 50.30 maddesinin (b) bendinde belirtildigi
iizere, isletme degetlemelerinde yaygin olarak “Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM)” yontemi kullanilmustir. Agirikl ortalama sermaye maliyeti, sirketin 6zkaynak ve

borg maliyetlerinin hesaplanarak, ilgili oranlarla agirliklandirilmasima dayanmaktadir.

AOSM = Ozsermaye Maliyeti * (1 — Finansal Borgluluk Oram) + Vergi sonrast bor¢lanma
maliyeti * Finansal Bor¢luluk Orani

Ozsermaye Maliyeti asagidaki gibi hesaplanmaktadr:
Re=Re+ B x (Rm—Rp)]

Re = ()zsermaye Maliyeti
R = Risksiz Getiri Orant
R

= Piyasada Beklenen Getiri Orant

Risk Primi = Piyasada Beklenen Getiri ile Risksiz Faiz Oram Farki (Rm-Rs)

[ (Beta)

= [slem g&ren menkul kiymetlerin iglem gérdiikleri piyasaya gore risk seviyesi
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Bagimsiz Denetim Raporu’nun 2.1.5 numarahl dip notunda belirtildigi tizere, Sirket’in
fonksiyonel para birimi Tiirk Lirasidir (“TL”). Sirketin finansal durumu ve faaliyet sonuglart,
gecerli para birimi olan TL cinsinden sunulmustur. Indirgeme Oram olarak kullamilan
Ozsermaye Maliyeti’nin hesaplanmasinda;

Risksiz Getiri Oram1 (Rr): UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yo6ntemleri'nin 50.31
maddesi (e) bendi uyarinca degerleme konusu varligin 6mrii ile en tutarls risksiz getiri orani
olarak TRT080328T15 ISIN kodlu 8 Mart 2028 vadeli tahvil segilmistir. Isbu Fiyat Tespit
Rapor tarihi olan 04.09.2023 den bir i giinii Sncesinde (01.09.2023) yukarida tanimi verilen
tahvilin son bir (1) yillik bilesik faiz oranlarinin medyan: aykir1 degerler elimine edildikten
sonra %]13,86 seviyesinde hesaplanmugtir. Rapor tarihi (04.09.2026) itiban ile
TRTO80328T15 ISIN kodlu 8 Mart 2028 vadeli tahvilde son bir yilm en yliksek oram
11.08.2023 tarihinde %19,13 seviyesi ile goriilmiis, ardindan faizlerde bir miktar gerileme
yasannustir, Rapor tarthinden bir is giinii dnce (01.09.2023) sz konusu tahvil faizi %18,43
seviyesinde kapanis gergeklestirmistir. 2023 y1ili i¢in sz konusu tahvilde faiz orani %18,50
olarak varsayilmis ve bu diizeyde AOSM hesaplarina dahil edilmigtir.

Isbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.5 numaral: blimde agtklanan TCMB Piyasa Katilimeilary
Anketinde gelecek 5 yilda TUFE’de 6ngoritlen diigiis beklentisine dayali olarak risksiz faiz
oraminda da kademeli gerileme varsayillmigtir. Bu varsayiun altinda, TRT080328T15 ISIN
kodHu tahvilin bilesik faiz oranimin 2023-2027 projeksiyon ddneminin son yilinda son 5 yillik
ortalamalara (son bes yil ortalamasi: %15,34; son li¢ yil ortalamast %15,92) yakinsayarak
2027 yili sonu itiban ile %16,00 seviyesine gerileyecegi ngoriilmiigtiir.

Risk Primi (Rm-Rp): New York Universitesi Stern School of Business Prof Dr. Aswath
Damodaran tarafindan iilkelerin sermaye piyasalar: risk prim diizeylerine ySnelik olarak
yapilan gahsmanin 11 Temmuz 2023°de giincellenmis versiyonuna'® gére, Tiirkiye’nin CDS
bazinda iilke risk primi %6,55 olarak hesaplanmugtir. Indirgenme oranmnm belirlenmesinde
iilke risk primi %6,55 seviyesinde dikkate alinmis ve bu oranda hesaplamalara dahil
edilmistir. Ttirkiye'nin Ulke Risk Primine ilaveten $irket Risk Primi olarak da 1 puanlik bir
Spesifik Risk Primi eklenmigtir. Bu gekilde, Tiirk Sermaye Piyasalarimin Risk Primi %7,55
olarak hesaplanmig ve 2023-2027 yillar1 i¢in %7,55 seviyesinde sabit varsayilnustir. Bu
sekilde, Tablo 37°de belirlenen risksiz faiz oramna 2023-2027 projeksiyon doénemi boyunca
toplamda 7,55 puan risk primi ilave edilmis ve dolayisiyla, UDS 400 / 60.5 / b bendinde yer
alan “ilave risklerle diizeltilmis risksiz getiri oram” ifadesi kargilanmagtir.

Beta (B): Pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynaklifa olan oramdir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi, bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iligkilidir.

5 htips:fipages. stern.nyu. edui~adamodar/pe/datasets/
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e Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oramna esittir; risk diizeyi sifirdar.

e Beta = 1 ise; hisse senedi piyasa ile aynt yonde ve ayni oranda degisim gosterir.
e Beta> 1 ise; beklenen getiri daha ¢ok risklidir.

s Beta <] ise; beklenen getiri daha az risklidir.

Piyasa volatilitesinin Sirket degerlemesi iizerinde etki yaratmamasi amaciyla Beta (B) = 1
kabul edilmistir. Yukarida ortaya koyduBumuz yaklagim altinda, piyasa risk priminin beta
katsayis: ile garpilmasi sonucu elde edilen rakamin risksiz faiz oranina eklenmesi suretiyle
belirlenen 2023-2027 projeksiyon déneminde Ozsermaye Maliyeti

Re = Re+ (B * Risk Primi) =18,50% + 1 * 7,55% = 26,05% olarak hesaplanmastir.

Bor¢luluk Orani: 30.06.2023 tarihli Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis finansal tablolara
gore Sirket’in banka kredi borcu bulunmamaktadir. 30.06.2023 tarihli Bagimsiz Denetim
Raporu’nda, Kisa ve Uzun Vadeli Kullamm Haklarina Iliskin Yukimlilokler Sirket’in
finansal borcu (19,8 Milyon TL) olarak degerlendirilmistir. Ayrnica, 30.06.2023 itiban ile
15,9 Milyon TL olarak belirlenen Iligkili Taraflara Diger Kisa Vadeli Borglar, isbu Fiyat
Tespit Raporu’nda ortaklara bor¢ kapsaminda finansal bor¢ hesaplamalarma dahil edilmigtir.
Bu sekilde, Sirket’in Finansal Borg toplanu 35,7 Milyon TL olarak hesaplanirken Finansal
Borcluluk orani da %7,6 olarak belirlenmistir. 30.06.2023 Finansal Raporlama tarihi itibari
ile 5,6 Milyon TL olan Nakit ve Nakit Benzerleri finansal bor¢lardan diistilerek 30,1 Milyon
TL Net Finansal Borg tutarmna ulasilmistir. Isbu Rapor itibariyle Sirket’in 30.06.2023 tarihli
finansal tablolan bazinda finansman yapisi ve borgluluk durumu asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Tablo 33 Borg¢luluk Durumu
(TL) 30.06.2023 31.12.2022 31.12.2021
+Kisa Vadeli (KV) Finansal Borglar 2.305.397 2.695.211 662.919
KV Kullamm Hakk Yitkiimliiliikleri - - -
UV Kullanim Hakk: Yiikiimliiliikleri KV Kisimlart 2.305.397 2.695.21] 662.919
+Uzun Vadeli (UV) Finansal Borglar 17.490.762 13.872.502 5.151.56%
UV Banka Kredileri - - -
UV Kullarum Hakk: Yiikiimbilikieri 17.490.762 13.872.502 5.151.569
= Toplam Finansal Borglar*® 19.796.159 16.567.713 5.814.488
+ fligkili Taraflara KV Diger Borclar 15.896.125 33.591.000 2.404.914
= Diizeltilmis Finansal Borclar 35.692.284 50.158.713 8.219.402
Ozkaynaklar, KV ve UV Finansal Borglar Toplami 467.239.607 252.485.285 119.007.987
Finansal Bor¢luluk Oram** 7,6% 19,9% 6,9%

Kaynak: Bagmsiz Denetim Raporu, A1 Capital Yatirim Hesaplamalar:
*: Finansal Borglarin hesaplanmasinda 30.06.2023 tarikli Kisa ve Uzun Vadeli Kullamm Hallarina Higkin
Yikamiiliikler ile Hiskili Taraflara Diger Borglar dahil edilmistir.

% Finansal Borglar toplamy, Ozkaynaldar, Hiskili Taraflara Diger Borglar ile KV ve UV Finansal Bor¢lar Taplgt
baliinerek hesaplanmistir.
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Tablo 34 Tliskili Taraflara Kisa Vadeli Diger Borglar

(TL) 30.06.2023 31.12.2022
Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S. Sermayesi Yatirim Fonuna Borglar* 1.048.415 29.680.000
Abdullah Kavukcu 5.397.710 3.911.000
Caner Bingdl 7.450.000 -
Mehmet Ali Ergin 2.000.000 -
Toplam 15.896.123 33.591.000

Kaynak: 30.06.2023 tarikli Ozel Bagimsiz Denetim Raporu, Al Capital Yatirim Hesaplamalar:
* : Sirket’in Re-Pie Porifvy Yonetimi A.S. Perakende Girigim Sermayesi Yatirim fonu’na olan
152.701.585 TL tutarmdaki bore mahsup edilerek 3 Haziran 2023 tarihinde sermaye eklenmigtir.

30.06.2023 tarihi itibartyla 30,1 Milyon TL olan Diizeltiimis Net Finansal Borcun
“Rapotlanan” Yilliklandinimis FAVOK’e orani 0,49 iken “Diizeltilmiy” Yilliklandirilmag
FAVOK e oram ise 0,44 olarak hesaplanmigtir.

Tablo 35 Net Finansal Borg (Nakit) Durumu
(TL) 30.06.2023  31.12.2022  31.12.2021
Diizeltilmis Finansal Bor¢lar*® 35.692.284 50.158.713 8.219.402
(Eksi): Nakit Pozisyon 5.593.843  3.517.745 2.231.624
= Diizeltilmis Net Finansal Borg / (Varlik) 30.098.441 46.640.968 5.987.778
Diuizeltilmis Net Finansal Borg / Raporlanan FAVOK 0,49 3,23 0,92
Raporlanan FAVOK** 61.946.099 [4.459588 6.520.641
Diizeltilmis Net Finansal Borg / Ditzeltilmis FAVOK 0,44 2,82 0,91
Diizeltilimis FAVOK®* 68.939.425 16.539.513 6.612.035

Kaynak: Al Capital Yatwrim Hesaplamalar:
* - Kullamm Hakky Yikimbitikleri ve Hliskili Taraflara Diger Borglar dahil edilmigtir
#* . 30 06.2023 FAVOK tutar: son dort geyreklik dinemler itibar ile yillikiandwilmsgtir

Kurumlar Vergisi: Yeni Torba Kanun olarak bilinen 7456 Sayili 6/2/2023 Tarihinde
Meydana Gelen Depremlerin Yol A¢tifi Ekonomik Kayiplarin Telafisi i¢in Ek Motorlu
Tagitlar Vergisi ihdas ile Bazi Kanunlarda ve 375 Sayili Kanun Hitkmiinde Kararamede
Degisiklik Yapiimas: Hakkinda Kanun 15.07.2023 Tarih ve 32249 Sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmustir'®., Yapilan diizenleme ile %20 olarak uygulanan kurumlar vergisi oram %5
puanlik artigla %25 (banka ve finans kurumlar igin %30) olarak belirlenmistir. Bu oran
01.10.2023 tarihinden itibaren verilecek beyannamelerden baslamak tizere kurumlarnn 2023
ve izleyen yillar kazanglar igin gegerli olacaktir. Bununla birlikte, kurumlar vergisi oranina
iliskin yapilan bir diger degisiklik ise ihracattan elde edilen kazanglara iliskin uygulanan
indirim oramimn artiriimast olmustur. Buna gore, ihracattan elde edilen kazanglara uygulanan
1 puanlik indirim 5 puana ¢ikarilmigtir. Dolaysiyla ihracattan elde edilen kazanglar igin
9520; imalattan elde edilen kazanclar i¢in ise %24 kurumlar vergisi oram uygulanacaktir. Son
diizenleme kapsaminda kurumlar vergisi orani %25 seviyesinde AOSM hesaplamalarinda
uygulanmistir. Ayrica, gelir tablosu ve nakit akimi projeksiyonlarinda aym kurumlar vergisi
orani (%25) kullanilmustir. Ote yandan, ihracat yapan kurumlarin miinhasiran ihracattan elde
ettikleri kazanglarina uygulanan 5 puanlik Kurumlar Vergisi indirimi, 1ht1yat11hk ilkesi
geredi, INA projeksiyonlarinda dikkate alinmamustur.

16 hytps:/rwww. resmigazete. gov.tr/eskiler/2023/07/202307 1 5-2.pdf

43




N

Al Capital

Bor¢lanma Maliyeti: 30.06.2023 tarihli Bagimsiz Denettmden Gegmis Finansal Raporlara
gore Sirket’in kisa ve uzun vadeli banka kredi borcu bulunmamaktadir. Bu nedenle, $irket
icin etkin faiz oram hesab1 yapilamanug olup; Sirket’in bor¢lanma maliyeti, 2023 yih igin
%18,50 seviyesinde dngoriilen risksiz faiz oramina 100 baz puan (%1,00) eklenerek %19,50
diizeyinde varsayilmis ve 2023 yimin kalan doneminde (01.07-31.12/2023) bu seviyede
AOQSM’ye yansitilmigtir, Takip eden yillarda ise risksiz faiz oranmda varsayilan gerileme
dlglisiinde borglanma maliyetinin kademeli gerileyecegi varsayilarak 2027 yimda %17,00
seviyesine diisecegi dngdriilmiistiir. Tiim bu varsayimlarin 1s18inda, 2023 yih igin

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti = 19,50% * (1-0,25)
= 14,63%

olarak hesaplanmaktadir. Netice itibariyla, 2023 yili igin

AOSM = Ozsermaye Maliyeti * (1 — Borgluluk orani) + Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti *
Borg¢luluk Orant

=26,05% * (1 — 0,0764) + 14,63% * 0,0764
=(),240598 +0,0111735
=25,18%

olarak hesaplanmistir.

INA Projeksiyonlarinda kullanilan AOSM willar itibariyla asagidaki tabloda yer almaktadr.
Tabloya gore, mevcut varsayimlar altinda, INA projeksiyon doneminde (01.07.2023 —
31.12.2027) AOSM ortalama %23,61 oranmnda tahmin edilmigtir.

Tablo 36 Afarhikh Ortalama Sermaye Maliyeti Projeksiyonu

AQSM Bilesenleri Hesaplama Yontemi 2023 2024 2025 2026 2027
Risksiz Faiz Oram F 18,50% 17,50% 16,50% 16,00% 16,00%
Spesifik Risk Primi S 1,00% 1,00% L00%  1,00%  1,00%
Turkiye Risk Primi R 6,55% 6,55% 6,55%  6,55%  6,55%
Beta () B 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Kurumiar Vergisi Oram Vv 25,0% 25,0% 25,0%  25,0% 25,0%
Borglanma Maliyeti BM 19,50% 18,50% 17,50% 17,00% 17,00%
Vergi Sonras1 Borglanma Maliyeti VSBM =BM * (1-V) 14,63% 13,88% 13,13% 12,75% 12,75%
Sermaye Maliyeti SM=F+{8+R)*B 26,05%  25,05%  24,05% 23,55% 23,55%
Finansal Borgluluk Orani! FBO=[D/(D+E)] 7.64% 7.64% 7.04%  7,64%  7,64%
AOSM = SM*(1-FBO)*+VSBM*FBO 25,18%  24,20%  23,22% 22,72% 22,72%

Kaynak : AT Capital Yatirim Hesaplamalart
I: D, sadece banka kredilerinden olusan toplam finansal borcw; E ise dzkaynak toplamm
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8.3.2.10 INA Projeksiyonlan

DMR Unlu Mamulleri’nin 01.07.2023 — 31.12.2027 tarihleri arasinda elde edecegi serbest
nakit akimlarimin toplam degeri Sirket’in Firma Degerini ifade etmektedir. Firma Degerine 13
bu Fiyat Tespit Rapor tarihi (04.09.2023) itibariyla 8.3.2.9 béliimde hesapladigimiz 30,1
Milyon TL tutarindaki Net Finansal Borcun ¢ikarilmas suretiyle Sirket Ozsermaye Degerine
ulasiimaktadir. Projeksiyon dénemi sonrasmda devam eden de@erin hesabinda UDS 105
Degerleme Yaklagimlan ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (a) bendi uyarinca sinirsiz
dmiirtii varliklar i¢in kullanilabilen sabit biliylime yontemi kullamlmigtir. Sabit biiytime oram
%S5 seviyesinde varsayilirken, Sirket’in aktifinde yer alan makina-ekipman i¢in de herhangi
bir hurda deger tngoriisiinde bulunulmamustir.

Halka arz edilecek Sirket’in tahminleri, kismen Sirket’in Ongoriileri ile olusturulmasi ve
birgok tahmini parametreye bagh olmasi sebebiyle, gelecege iliskin herhangi bir taahhiit
niteligi tagitmamaktadir. Tahminlerin degismesi durumunda farkli pay basina defer soz
konusu olabilir. 01.07.2023 — 31.12.2027 projeksiyon donemine iligkin tahmin ettigimiz
“serbest nakit akislarinin toplamim™ s6z konusu tahmin déneminde belirledigimiz indirgeme
orani ile bugline indirgenmis degeri ile Firma Degerine ulasmaktayiz. S6z konusu Firma
deperine Sirket'in Net Finansal Bor¢ pozisyonu diistilerck Sirketin Hedef Ozsermaye
Degerini hesaplamaktayiz. Ozsermaye degeri Sirketin 6denmis (gikarilmis) sermaye tutarina
oranlanarak, Sirketin halka arz éncesi Hedef Pay Fiyatina ulagilmistir.

Sirket’e ait 01.07.2023 — 31.12.2027 tahmin dénemine iliskin INA projeksiyonu Tablo 38’de
gosterilmektedir. Sirket’in bagimsiz denetimden ge¢mis son finansal tablolarmin 30.06.2023
tarihi itibar: ile hazirlanmig olmast nedeniyle firmaya ait Serbest Nakit Akimlar bu tarihe
indirgenerek INA Yaklasimina dahil edilmistir. Her bir projeksiyon yilina ait Indirgeme
Faktérii asagidaki yontem ile hesaplanmigtir.

Indirgeme Faktorii = 1 /[(1 + AOSM)"((Deger]eme Rapor Tarihi - Projeksiyon Y1l Sonu)/Takvim Yili Giin Saylsl)]

Projeksiyon dénemileri itibari ile indirgeme fakt6rii asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Tablo 37 indirgeme Faktérii Hesab

Projeksiyon Dénemi Giin Sayisi AOSM Hesaplama Yéntemi indirgeme Faktorii
01.09-31.12.2023 121 25,18% I(1+6,2518)(121)/184] 0,8627
01.01-31.12.2024 487 24,20% V[(1+0,2420)~(487)/366] 0,7495
01.01-31.12.2025 852 23,22% V[(1+0,2322)852)/365] 0,6143
01.01-31.12.2026 1217 22,72% L/[(1+0,2272)"(1.217)/365] 0,5052
01.01-31.12.2027 1.582 22,72% VI(1+0,2272)(1.582)/365] 0,4117

Raynak : Al Capital Yaturim Hesaplamalar:
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Tablo 39°da yer alan INA projeksiyonunda serbest nakit akimlarinin (S.N.A) bugiinkii degeri
hesaplanmustir. Net bugiinkii deger hesab, sirketin projeksiyon dénemi boyunca yillar itibar
ile elde edecegi “Serbest Nakit Akiglarnin™ ilgili projeksiyon yilina ait “indirgeme oram” ile
carpilmasi sonucunda elde edilen indirgenmis serbest nakit akimlarmmin toplamindan
olugmaktadir. Gelecekteki nakit akiglar hesaplamirken, Sirketin Toplam Operasyonel Serbest
Nakit Akist asagidaki formiille hesaplanmaktadir:

Faaliyet Kan * (1-Vergi) + Amortisman — Isletme Sermayesindeki Degigim — Yatirim
Harcamalari

Bu yontemle hesaplanan operasyonel Serbest Nakit Akimlarimin AOSM oram ile bugiine
indirgedigimiz degerlerinin 01.07.2023 - 31.12.2027 projeksiyon doénemindeki toplamina
(486,54 Milyon TL), 2027 yili sonras: i¢in %5.0 seviyesinde varsaydigimiz ug biiylime
degeri ile hesapladifimiz terminal nakit akimlarmmin bugiine indirgenen degeri (921,94
Milyon TL) eklenerck Firma Degerine (1.408,48 Milyon TL) ulagmaktayiz. Firma
degerinden Sirket’in 30,1 Milyon TL olan net finansal borg pozisyonunu diistiifiimiizde
Sirketin Hedef Ozsermaye Degeri 1.378,38 Milyon TL olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in
110,30 Milyon TL olan &denmis sermayesine gore hesaplanan halka arz 6ncesi, pay basina
degeri 12,50 TL dir.
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Tablo 38 Indirgenmis Nakit Akim: (INA) Projeksiyonu (000 TL)
Yillar 2022 20231 2023P| 2023P 2024P 2025p 2026P 2027pP
Dinem £1-12 01-06 01-12 07-12 01.12 01.12 01.12 01.12
Net Satislar 258.102 142,488 449.267 | 306.779 776.834 1.079.274 1.412.210 1.751.397
Yillik Biyiime | 341,2% 9L3%| 741%| 671%  72,9% 38,9% 30,8% 24,0%
SMM 195.777 98.925 | 308.586| 209.661 510.225 685.155 855.842  1.630.590
SMM /Net Satiglar |  75,9% 69,4%| 687%| 683% 63,7% 63,5% 611, 6% 38,8%
Briit Kar 62.324 43.563 | 140.681| 97.118 266.609 394.119 556.368  720.807
Briit Kar Marjt| 24,1% 306%i 3L3%| 31,7% 343% 36,5% 38.4% 41,2%
Esas Faalivet Giderleri 33.847 22286 49.973| 27.687 86477 117.903 150.204  180.81%1
/ Net Satiglar | 13,1% 156% | [11% 90% 11,1% 10,9% 10,6% 10,.3%
Yillik Buiytime | 389,3% 46,8% | 47.6% | 483% 73,0% 36,3% 27.4% 20,4%
Vergi Faiz Oncesi Kar (VFOK) 28.477 21.277| 90.708| 69431 180.132 276.216 406.164  539.996
VFOK Marjr | 11,0% 14.9%| 20,2%| 22,6% 23,2% 23,6% 28.8% 30.8%
Diizeltilmis FAVOK 32,704  26.029; 96.487| 70.458 186.029 282.311 412,511  546.641
Yulik Biyiime | 201,8% ad | 1950%| 63,1%  92,8% 51,8% 46,1% 32,5%
FAVOK Marji| 12,7% 183% | 20,5%| 23,0%  23,9% 26,2% 29,2% 35,2%
Amortisman Gideri 4.227 4751 5.979 1.027 5.897 6.095 6.347 6.645
/Net Satiglar 1,6% 3,3% 1,3% 0,3% 0,8% 0,6% 0,4% 0,4%
Ticari Isletme Sermayesi -45.211 3.341| 17.324] 13983  36.605 36.451 57.428 82.315
/Net Satiglar | -17,5% 2,3% 3,9% 4,6% 4,7% 3,4% 4,1% 4,7%
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 84.942 28.617] 93.299| 64.682 1[61.276 228.956 307.331  390.239
Ort. Tahsilat Siiresi (Giin) 78 96 96 96 96 90 90 90
Kisa Vadeli Ticari Borglar 152.430 32374 95447 63.073 154.531 233.255 300.695  368.100
Ort. Odeme Siiresi (Giin)* 151 138 138 138 138 142 142 142
Stoklar 18.556 8915| 26.285| 17370 42.556 55.340 71.340 87.332
Stok Cevirme (Giin) 25 38 38 38 38 34 34 34
Miigterilerden Alinan Avanslar 3.356 4.665| 15211 10.545 26.293 32.707 43.903 55.747
Alinan Avans Stiresi (Giin) 7 16 16 16 16 i3 13 13
Tedarikgilere Verilen Avanslar 7.077 2.848 8.398 5.550  13.597 18.117 23.355 28.591
Verilen Avans Siiresi ((Giin) 9 12 12 12 12 i1 1] 11
Isletme Sermayesi Degisim 54,083 8.007| 62.535| 54.528 19.280 -154 20.977 24.887
/Net Satiglar | -21,0% 56% 139%| 17.8% 2,5% 0,0% 1,5% 1,4%
Yatirim Harcamalari 0 0] 27.500| 27.5064 6.000 7.200 8.000 8.700
Yatwrumlar / Net Satiglar 0,0% 0,0% 6,1% 9,0% 0,8% 0,7% 0,6% 0,5%
-Kapasite Yatirmlar 0 0 0 0 0 0 0 0
-Yenileme Yatirimlari 0 0 5.000 5.000 6.000 7.200 8.000 8.700
Vergi 7.119 5319 22.677| 17.358 45.033 69.054 101.541  134.999
Serbest Nakit Akimlan (S.N.A.) 79.668 12.702 | -16.226 | -28.928 115.716 206.211 281.992  378.055
AOSM 25,18% 24,20% 23,22% 22,72%  22,72%
Indirgeme Oram 0,86 0,75 0,61 057 047
Indirgenmis Serbest Nakit Akimlari -13.998 [ -24.956 86.730 126.671 142.467  155.631

[ Topiam Indirgenmis S.N.A 486.543 |

Kaynak : AI Capital Yatirnm Hesaplamalar P: Projeksiyon

*:Stoklardaki degisim SMM 've eklenmistir

47




N

Al Capital

Tablo 39

Indirgenmis Nakit Akimlari Hesab {(Milyon TL}

(zsermaye Degerleme Hesahn Referans Hesaplama Yontemi Tutar
Vergi Sonrast Terminal Yil FAVOK Tutan A 546,6-135,0 411,6
Projeksivon Dénemi Sonrasi FAVOK B 411,6 * {1+ 5,09%) 4322
Projeksiyon Dénemi Sonrast Yatirim Harcamalari C 8,7 * (1+ 5,0%) 8.1
Projeksiyon Dénemi Sonrasi ANet Igletme Sermayesi D 24,9 * (1+ 5,0%) 26,1
Projeksiyon Donemi Sonrast Nakit Akimi E B-C-D 397,0

AOSM @2027 F AOSM Formiili 22,72%
Terminal Biiyiime Orani G Varsayum 5,0%
Termiral Nakit Akimlarinin Toplam H E *[1AF - Q)] 2.239,5
Indirgeme Orani@2027 I 1/I{1+AQSM)Y(Giin Say1s1)/365)] 0,41
Terminal Nakit Akimlarimin Bugiinkii Degeri ] H*I 921,%
01.07.2023 - 31.12.2027 indirgenmis SNA Toplami K INA Tablosu SNA Toplamm 486,35
Firma Degeri (Degerleme Tarihi) L J+ K 1.408,5
Toplam Finansal Borg (30.06.2023) M Bilango Verisi 35.7
Nakit ve Nakit Benzerleri (30.06.2023) N Bilango Verisi 5,6
Ozsermaye Degeri (Degerleme Tarihi) P L-(M-N) 1.378.4
Cikarilnus Sermaye (30.06.2023) R Bilango Verisi 1103
Pay Fiyati S P/R 12,50

Kaynak : A1 Capital Yatirim Hesaplamalart
8.3.3 Piyasa Carpanlar (Pazar) Yonetimi

8.3.3.1 Yurtici Sektor Carpanlan

UDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri madde 20.1 uyarmnca, Pazar (Piyasa
Carpanlan) Yaklagimi, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa
carpanlarimin  analizine dayanmaktadir. Bu metod etkin igleyen ve spekiilasyonun
vaptlmadigi durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang
artis1 ve buna bagli olan risk diizeyini yansittig1 varsayimm esas almaktadir. Sirket’in, pazar
yaklagimi kapsaminda diger isletmelerle karsilastirmalarin yapildifi Pazar yaklagiminin
pratik ve glivenilir oldugu tarafimizea degerlendirilmigtir. UDS 105 Degerleme Yaklagiumlan
ve Yontemleri 20.2 maddesinin (b) bendi uyarinca degerleme konusu Sirket’e 6nemli dlgiide
benzerlik gosteren Sirket(ler)in ilgili Borsa pazarinda aktif olarak iglem g&rmesi zorunludur.

DMR Uniu Mamuller’in ¢arpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken Sirket’le yurt iginde
benzer faaliyette bulunan borsa sirketi sadece Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
(KERVT.E) tespit edilmistir. Yurtiginde DMR Unlu Mamuller’e benzer faaliyet gdsteren
baska borsa sirketi bulunmadigindan, “Karsilastirilabilir Sirket Carpanlar™ kapsamina yurt
digindaki benzer firmalar da dahil edilmigtir. Ayrica, DMR Unlu Mamuller’in faaliyet
gosterdigi BIST Gida Sektorii (XGIDA) ile Imalat Sekioriinii IMALAT) kapsayan Yurtigi
Sektor Carpanlari da deferleme caligmas: kapsaminda incelenmigtir. Bu sekilde, UDS 105
Degerleme Yaklagimlan ve Yéntemleri madde 20.6 uyarinca her biri farkli ¢arpanlara sahip
karsilagtirilabilir varliklardan elde edilen Pazar Carpanlarinin kullaniimas: ilkesi karsilanmis
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olmaktadir. Sektorel bazda degerleme tarihinden (01.09.2023) kapanislar1 tizerinden Firma
Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Firma Degeri / Satiglar (FD/S),
Fiyat-Kazang (F/K) ve Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) ¢arpanlar1 degerlendirilmistir.
BIST Gida Sektorii (XGIDA) ile Imalat Sektérine (IMALAT) iligkin FD/FAVOK, FD/S,
F/K ve PD/DD carpanlar1 Finnet Elektronik Veri Tabanindan isbu Fiyat Tespit Raporunun
yaymlanma tarihinden (04.09.2023) bir i giinii énce (01.09.2023) piyasa kapamislarindan
cekilmis olup, soz konusu veri setinden saghkl ¢ikarimlar yapmayr gliglestiren aykiry
(outlier) degerler Aykir1 Deger Analiz Yontemi ile eliminasyona tabi tutulmustur.

Tablo 40 Gida Sektoriinde (XGIDA) Carpan Analizi

Firma Adlar: Borsa Kodu FD/FAVOK PD/DD  F/K Fn/s  Piyasa Degeri
(Mn TL)

A.V.0.D Gida Ve Tarm AVOD 12,67 2,61 1086 189 1207

Ortalama 15,45 3,42
Kaynak : Finnet, 01.09.2023 tarihli pivasa kapanes verileri
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Bu yontem altinda Gida Sektorii ile Imalat Sekitrii igin Finnet Elektronik Veri Tabamndan
cekilen veriler dort d6rttebirliklere (Kartillere) ayrilarak en alt ve en tstteki Kartil degerler ug
degerler olarak veri setinden elimine edilmistir. Ug degerler veri setinden elimine edildikten
sonra geriye kalan verilerden, 3. Kartil Degeri + 1,5*Standart Sapma’dan biiyiik veriler ile 1.
Kartil Degeri - 1,5*Standart Sapma’dan kiiciik veriler eliminasyona tabi tutularak geriye
kalan degerlerin medyani hesaplanip Sektér Carpan Analizi kapsaminda degerlendirilmisgtir.

Eliminasyon sonras1t XGIDA ve IMALAT Seki6r Carpanlart Tablo 41°de gosterilmektedir.
Sektdr endeksi i¢inde yer almasina ragmen KAYSE, ULKER ve YYLGD piyasa degeri

acisindan tiim carpan tammlarinda analiz disinda tutulmustur. Eliminasyon sonrasi Imalat
Sektorii (IMALAT) ve Gida Sektorii (XGIDA) igin hesaplanan FD/FAVOK, PD/DD, FD/S
ve F/K carpan degerleri asagidaki tabloda g6sterilmistir.

Tablo 41 Sektir Carpanlar:

Sektirler Kod FD/FAVOK PD/DD F/K FD/S
Gida Sanayi XGIDA 15,45 3,42 17,44 2,66
imalat Sanayi IMALAT 18,80 4,07 21,29 277
Ortalama 17,13 3,74 19,36 2,72

Kavynak : Finnet, 01.09.2023 tarihii pivasa kaparig verileri, Al Capital Hesaplamalar:

Yukanda agiklanan Aykirni Deger Analiz Yontemi altinda XGIDA ve IMALAT Sektor
Endekslerinin icerdigi firmalara ait ¢arpanlarin “u¢ degerleri” eliminasyona tabi tutulduktan
sonra, her iki sektor endeksinde geriye kalan gozlem degerlerinin “aritmetik ortalamas)”
Tablo 41°deki gibi hesaplanmistir.

Piyasa degeri hesaplanirken kullamilan Gelir Tablosu ve Bilango degerleri Tablo 42’de yer
almaktadir. Isbu Fiyat Tespit Raporunun 8.3.2.5, 8.3.2.6 ve 8.3.2.7 biliimlerinde a¢iklandig:
gibi duizeltilerek INA ve carpan analizine dahil edilen Diizeltilmis FAVOK, 30.06.2023
tarihinde gergeklesen tutar olan 26.028.682 TL ile 01.07-31.12.2023 donemi i¢in projekte
edilmis 70.457.832 TL’nin aym dénem i¢in belirlenmig olan indirgeme oran: (0,8627) ile
indirgenmis degerinin toplarm (86.813.585 TL; bkz Tablo 42) olarak hesaplanmis ve g¢arpan
analizinde firma degeri hesabina baz teskil etmistir. Aym yaklagimla, Net Satiglar
407.149.913 TL (bkz Tablo 42) olarak hesaplanarak ¢arpan analizinde kullanilmigtir.
FAVOK ve Net Satis tutarlarmin belirlenmesinde bu yaklagimm izlenmesinin en temel
gerekgesi, Agustos 2021°de liretime baglayan Sirket’in 2022 yihmin Subat ayinda yaganan
yangin sonrasi faaliyetlerinde 2,5 aylik bir durug olmasi ve ayrica bu siire zarfinda satis
yapamayan Sirket’in 2022’'nin takip eden aylarinda da kiiresel emtia fiyatlarinda ve yurtigi
maliyet unsurlarinda yasanan artiglar: satig fiyatlarina yansitamamasindan dolayr 2022 yih
FAVOK ve Net Satis rakamlarinin Sirket’in gercek performansini gdsterememesidir.

Net Finansal Bor¢ 8.3.2.9 numarall bblimde agiklandigi tizere 30.098.441 TL olarak

Fx

50




N

AlCapital

hesaplanmustir. Ozkaynaklar 30.06.2023 tarihli Ozel Bagimsiz Denetim Raporundaki
finansal tablolarda yer aldig: gibi 431.547.323 TL tutarinda hesaplara dahil edilirken, Net
Kar 30.06.2023 tarihi itiban ile son dort ceyregin (2022/3C+2022/4C+2023/1C+2023/2C;
C:ceyrek) toplamn alinmak suretiyle yilliklandirilarak 42.296.239 TL olarak F/K carpanina
baz teskil etmistir.

Table 42 Sektér Carpan Analizinde Kullantlan Finansal Tablo Parametreleri
Parametreler (TL)
Diizeltilmis ve Indirgenmis FAVOK (2023 Projeksiyon) 86.813.585
+ 30.06.2023 Duzeltilmis FAVOK Tutar 26.028.682
+ 01.07-31.12.2023 Dénemi Diizeltilmis FAVOK Projeksiyon Tutart 70.457.832
* Indirgeme Oram @ 01.07-31.12.2023 0,8627
Net Finansal Borg (30.06.2023) 30.098.441
Diizeitilmis ve Indirgenmis Net Satislar (2023 Projeksiyon) 407.149.913
+ 30.06.2023 Diizeltilmis Net Satig Tutar 142.487.799
+ 01.07-31.12.2023 Donemi Diizeltilmis Net Satig Projeksiyon Tutar: 306.778.788
* Indirgeme Oram @ 01.07-31.12.2023 0,8627
Ozkaynaklar (30.06.2023 Bilango tutarr) 431.547.323
Net Kar (30.06.2023; Yillildandinlmis tutar) 42.296.239
Odenmis Sermaye (nominal TL; 30.06.2023) 110.300.000

Kaynak: Bagimsiz Denelim Rapory, A1 Capital Yatvim Hesaplamalar:

Tablo 41°de hesaplanan FD/FAVOK carpam ile 2023 yih igin  “diizeltilmis” ve
“indirgenmis” FAVOK tutarinin ¢arpimindan elde edilen degerden, 30.06.2023 tarihli net
finansal bor¢ tutar: olan 30,1 Milyon TL’nin ¢ikarilmasiyla “hedef piyasa™ degerlerine
ulagilmugtir. Tablo 41°de yer alan FD/S carpam ile 2023 yili igin “diizeltilmis” ve
“indirgenmis” Net Satis tutarinin ¢arpimindan elde edilen degerden, 30.06.2023 tarihli net
finansal borg tutarmm diisiilmesiyle “hedef piyasa” degerlerine ulasilmistir. F/K ¢arpami ile
30.06.2023 tarihli yilliklandirilmis Net Kar tutarimin ¢arpimi fizerinden bir diger hedef piyasa
degeri hesaplanmig ve son olarak da PD/DD c¢arpam ile 30.06.2023 tarihli bilangoda yer alan
Ozkaynak tutar ¢arpilarak hedef 6zsermaye degerine ulasilmustir.

Agustos 2021°de Uretime baslayan Sirket’in karlilik ve 6zkaynak bilytimesi noktasinda heniiz
¢ok yeni olmasi ve ayrica 2022 yilinin Subat ayinda yasanan yangin sonrasi faaliyetlerde 2,5
aylik bir durus olmas1 ve bu nedenle satis yapamayan Sirket’in 2022’nin takip eden aylarinda
da kiiresel emtia fiyatlarinda ve yurti¢i maliyet unsurlarinda yaganan artiglan satig fivatlarina
yansitamamasindan dolayi, FD/S ve F/K carpanlarmin deferleme c¢ahsmasina dahil
edilmemesine karar verilmigtir. Aynca Covid-19 pandemesi sonrasi sektor temsilcilerinin
bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlari ile zkaynaklarini Snemli 6lgiide biiyiittikleri
gozlenmigtir. DMR Unlu Mamuller’in bu kanallardan sermaye artirma imkani Borsa
Sirketleri kadar genis olmadigmdan, sektérde gorece diigik olan PD/DD ¢arpaninin
degerleme ¢aligmasinda kullanilmasin adil olmayacag degerlendirilmistir.

Sonug olarak, carpan analizinde sadece “FD/FAVOK” kullanlmistir. 01.09.2023 tarihli
Borsa kapaniglart iizerinden Finnet Veri Terminalinden ¢ekilen FD/FAVOK carpanlarina 7
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iligkin olarak Aykir1 Deger Analiz Yontemi altinda eliminasyon vapildiktan sonra kalan
oranlarin aritmetik ortalamas: ile Tablo 42°de hesaplanan 2023 FAVOK projeksivonun
indirgenmis tutarimin ¢arpimindan elde edilen degerden, net finansal borg tutarn olan 30,1
Milyon TL diisiilerek “hedef piyasa” degerlerine ulasimistir. S6z konusu hedef piyasa
degerinin, Sirketin halka arz ¢ncesi 6denmis sermayesine (110.300.000 TL) bdliinmesiyle
“Pay Basma Deger” hesaplanmustir. Ozetle, XGIDA ve IMALAT sektor endekslerini
kapsayan Yurt I¢i Sektér Carpan Analizinde FD/FAVOK carpam kullanarak ulasilan hedef
piyasa degeri 1.456.591.077 TL, hissc basna hedef fiyat ise 13,21 TL olarak

hesaplanmaktadir.
Tablo 43 Yurtici Sektor Carpan Analizi
o Net Agirhk  Afirhklapdirimis
Carpanlar Carpan  Diizeltilmis . ) -
o 1 Ozsermaye
Tammlar: Orant* FAVOK Net Kar Satislar Ozkaynak Finansal A
Borg Tutar:
FD/FAVOK 17.13 86.813.585 30.098.441 100% 1.456.591.077
EB/S 72 407.149.913 30.008.441 8% 0
E/K 19,36 42266239 8% 8
PB/BE 374 431547323 8% f
Iskontosuz Agwrlikll Ortalama Cizsermaye Degeri 1,.456,391.077
Cikariinug Sermaye (TL Nominal) 116.360.000
Iskontosuz Agirliklt Ortalaina Pay Pegeri (TL) 13,21

Kaynak : Finnet, Capital Yatirim Menkul Degerler Hesaplamalart
¥ Eliminasyon sonrasi BIST Gida ve Imalat Sektiér aritmetik ortalamast, 01.09.2023 tarihli piyasa kapamg verileri

8.3.3.2 Benzer Sirketler Piyasa Carpanlarn

Borsa Istanbul’da DMR Unlu Mamulleri gibi dondurulmus gida diriinleri tiretiminin ana
faaliyet alani oldugu benzer sirket olarak Kerevitag Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (KERVT.E)
belirlenmigtir. KERVT.E disinda faaliyet alam agisindan DMR Unlu Mamulleri’ne benzer
sirket belirlenemediginden, kargilagtirilabilir girket ¢arpanlari analizinde yurtigi ve yurtdis:
benzer sirketler bir arada degerlendirilmigtir. Buna goére, karsilagtinlabilir sirketler listesi

asagidaki tabloda yer almaktadir. Bu sirketler, faaliyet kriterine gore secilmistir.
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Tablo 44 Yurtdisi Benzer Firmalar
Firma Adlan {Tlkesi Borsa Kodu Faaliyetine iliskin Aciklama
Ligao Foods Co.Ltd, Cin'de uniu mamuller ve dondurulmus pismis
. . 300973 CH 1dalarin firetim ve satigin: vapmaktadir. Krema, cikolata, meyve {iriinleri
Ligao Foods Co Ltd Gin Equity %e snack gida dolum se?'ilerBi( sEnmaktadlr. Sirket ayrica g:ikolzia ve mus
tozundan olusan krema serileri de sunmaktadir.
ARYZTA AG, Avrupa, Asya, Avustralya ve Yeni Zelanda'da dondurulmus
ARYN SW hamur igteri, kurabiveler, ¢orekler, kekler, ¢érekler, kiiglk ekmekler ve
Aryzia AG Isvigre ; esnaf somunlari, tath pismis ve sabah firtinleri, tuzlu ve diger driinler sunar.
Equity Bilyiik perakende, bagimsiz perakendecilerin yani sira mzl servis
restoranlar1 ve diger yemek servisi mitsterilerine hizmet vermektedir.
Mrs Bectors Food Specialties Limited, Hindistan'da ¢esitli gada tiriinieri
iretmekte ve dagitmaktadir. Mrs Bector's Cremica markasi attinda
o N BECTORS IN | kurabiveler, kremalar, krakerler, sindirim maddeleri, marie ve glikoz dahil
Mrs Bectors Food Specialities Led | Hindistan Equity olmak}i]izere biskiiviler saglar. Sirket ayrica ekmek, ¢orek, pizza tabant,
kek, muffin, sarimsakl ekmek, dondurulmus trtinler, islenmis ve var
islenmis dondurulmusg hamur bazh tiriinler Gretmekte ve ihra¢ etmektedir.
004410 KS Seoul Food Infiustrial,Co., Ltd, Giiney Kore'de gida ﬁ.rﬁnleri iretmekte ve
Seoul Food Industrial Co Ltd Giiney Kore Equity satmaktadir. Sirket donmus hamurlar, ekmek tiirevleri, atigtirmahklar ve
pizzalar sunmaktadir.
Kawan Food Berhad, Malezya, Asya'nim geri kalam, Kuzey Amerika,
Avrupa, Okyanusya ve Afrika'da dondurulmus gida iiriinleri firetir,
ticaretini yapar, dagitir ve satar. Sirket, tirlinlerini perakendeciler,
Kawan Food Bhd Malezya K'FB MK distribiitérler, acenteler, hipermarketler, siipermarketler, gida hizmeti
Equity distribiitérleri, oteller, restorantar ve catering sirketleri gibi cesitli dagitim
kanallar1 ve gevrimigi olarak dagitmaktadir. Ayrica, dondurulmus gida
lezzetlerinin iretimi ve ticareti ile de ugrasmaktadur.
. . . Excelsior Alimentos S.A., Brezilya'da dondurulmus et sosisleri tiretir ve
Excelsior Alimentos SA Ordinary | po i1 BAUH3BZ | o iar. Uriinlerini perakende zincirleri, distribltorler, bayiler ve kiigiik ticari
Equity N -
magazalar aracilifityla satmaktadir.
Kohinoor Foods Limited, yan kuruluglariyla birlikte, Hindistan'da
Kohinoor Foods Ltd Hindistan KFL IN Kohinoor ve Monsoon markalart altinda gida {iriinleri Uiretmekte ve
Equity satmaktadir.Sirket, dondurulmug ekmekler ve gida irtinleri, hazir soslar,
atistirmaliklar ve saghkl tahillar Uretip satmakia ve ihrag etmektedir.
Showa Sangyo Co., Ltd., Japonya'da gida dirfinleri iiretir, isler ve satar. Ev
Showa Sangyo Co Ltd 2004 JP gidalar isletmesi, bitkisel_)_zaglér, bugday unu, tempura h'ilmuru karisimlari,
Japonya Eaui sicak kek kangimlart ve diger 6n karisimlar, makarna, saghkli gidalar ve
quity evde kullanmim i¢in hedive setleri dahil olmak tizere cesitli dondurulmusg
21da Uriinleri sunmaktadir.
Nippn Corporation, Japonya'da ve uluslararas: diizeyde un degirmenciligi
Nippn Corp ; 2001 JP ve gida igletmeleri ile. ugrag}llakfadlr. Premiksler, Tustr ii-ri'ml-eri, piring unu,
aponya Equity bt}gday unu ve kepegi, zeytinyagi, _keten tohumu riinleri vb.; kurutulmus
4 eriste; ve donmug malzemeler ve yiyecekler. Ayrica, atistirmaliklar, tatlilar,
dondurulmug hamurlar {iretip ticaretini yapmaktadir.
Kerevitag Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye'de dondurulmus ve
Kerevitas Gida Sanayt ve Ticaret konserve {iriinierin iiretim ve ticaretini yapmaktadir. Dondurulmus unlu
Turkiye KERVT TI mamuller, sebze ve meyve {irlinleri, patates ve kroket, et {iriinleri ve deniz
AS. 1 . . o gl b
Grinleri; konserve ton baligi, sebzeler ve hazir yivecekler; ve tiketici
margarini, ev digs tiketim ve yemeklik yag Giriinleri tiretmektedir.
Almarai Company JSC i;lud.l' ALMARAI Almarai_ ?ompa{ly, Suudi Ara‘pistan, Misir, Urc-l-ﬁn ve di'ger Kﬁrfe'z ishirligi
abistan AB Equity Konseyi tilkelerinde entegre bir dendurulmusg ttiketici yiyecek ve icecek
sirketi olarak faalivet gtstermektedir.
Lotus Bakeries NV, yan kuruluslarzyla birlikte, Belgika'da ve uluslararasi
Lotus Bakerics Rriiksel LOTE BB ;l‘allz(':}a.g:eﬁtli gt1§t1]1;m1hk iirﬁnieriﬁ'tidarik.i ileku%ralfl?(aktad?r. ?irket_
Equity iskiivi, kurabiye, kra et z?ngeﬁ i kurabive, kek, kel spf:swal_ itelerdi,
waflle ve pepparkakor biskiivi sunmaktadir. Ayni zamanda saglikls
atistirmaliklar, dondurulmus iiriinler saglar.
Hostess Brands, Inc., Amerika Birtesik Devletleri ve Kanada'da
Hostess Brands INC Amerika TWNK US atistirmalik dirfinler gelistirir, fivetir, pazarlar, satar ve dagiir. Sirket, cesitli
Equity atistirmalik kekler, ¢drekler, tatli rulolar, dondurulmus hamur isteri,

kurabiyeler, atistirmalik turtalar, tath unlu mamuller, gofretler, egmek ve
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corekler sunmaktadir.

Hunya Foods Co., Ltd., Tayvan'da gida tiriinlerinin Gretimi, islenmesi ve
1236 TT ticareti ile ugrasmaktadir. Sirket, seker, biskiivi, cikolata, ay ¢tiredi,
Equity dondurulmug hamaur isleri, ekmek, kek ve diger gida tirtinlerini firetip
safmaktadir.

Nitto Fuji Flour Milling Co., Ltd. Japonya'da un iirfinleri iretir ve satar.
Sirket, bugday unu ve kepek triinderinin yani sira gida ve gida ile ilgili
trtinler sunmaktadir, Ayrica ekmek, makarna ve erigte igin un saglar;
sekerleme unu; 6zel toz; ticari karigik un ve donmus hamur tiriinleri tiretir
ve satar.

Hunya Foods Co Ltd Tayvan

Nitto Fuji Flour Milling Co Ltd I 2003 IP
aponya Eaui
quity

Kaynak : Bloomberg

Yurtcist carpan analizinde FD/FAVOK, FD/S, PD/DD ve F/K garpanlar: degerlendirilmis
ancak 8.3.3.1 bolimtinde agiklanan gerckgelerden dolayr sadece FD/FAVOK carpam
kullanilmistir. Bloomberg Terminal’inden segilen benzer sirketler rnekleme kiimesinde 16
gozlem degeri bulunmaktadir. Ug degerler Aykin Deger Analiz Yontemi altinda elimine
edilerek aritmetik ortalama kullanilmistir. FD/FAVOK carpamn ile 8.3.3.1 numarali béliimde
hesaplanan 2023 yili “diizeltitmis” ve “indirgenmis” FAVOK' projeksiyon tutar: carpilip
30.06.2023 tarihli net finansal borg tutar: diigiilerek hedef 6zsermaye deferi elde edilmistir.
Ardindan, bu yontem ile hesaplanan hedef 6zsermaye degeri, Jirket’in halka arz Gncesi
Sdenmis sermayesine boliinmesiyle “Pay Bagina Deger” hesaplanmustur.

Tablo 45 Karsilastirlabilir Firmalar Carpan Analizi

Benzer Firmalar Piyasa Degeri* FD/FAVOK PD/DD F/K FD/S
(300973 CHEquity .. 15838 ... 3498 488 65,13 ... 357 .
CARYNSWEquity 1.6066 .. 997 529 99722 123
_BECTORS INEquity ] 40,5 35,07 25 67,99 4,52
JO04410KSEquity .62 1888 ... 268 40146 LAT
KEBMKEquity 1363 1060 ] 1,60 . 1941 L7
CBAUHBBZEquity 760 3330 .38 600 2,26
KELINBquity 188 B38 I %00 A3
(2004 Equity ] 6976 _......1029 086 1098 . 047 ..
L2000 P Equity L1326 800 .98 13,62 0,54
CRERV T TT 3288 886  .....289 . 13,16 . 0,83
AEMARATABEqudty 169080 A2 A 3889 6.
BB BBEequity 63007 438 . 986 ; 200 638
JIWNRUSEquity 37639 .. 1543 . 203 . 22,76 .. 3,38 .
236 TT Equity . 49 1340 087 8522 139
J2003JPEquity e 3179 ! 684 089 . 1209 ... 0,66 .

Ortalama 810,1 17,14 2,44 28,14 1,84

Kaynak : Bloomberg, 01.09.2023 Yurtdigi pivasalarimn kapanis: itibaryvia diizenlenmigtir
*: Milvon ABD Dolart

Y7 30.06.2023 tarikinde gerceklesen tutar ile 01.07-31.12.2023 donemi igin projekte edilmis tutarm ayni dinem igin
belirlenmis olan indirgeme orvam ile indirgenmiy degerinin toplam
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Tablo 46 Karsilastirilabilir Firmalar Carpan Analizi
c | C Dizeltilmi Net Fi 1 Agirbk  Agirhklandirimg
arpanlar arpan iizeltilmis 2 et Finansa =
" Satisl Ozsermaye
Tanimlari Oram* FAVOK Net Kar ausiar Ozkaynak Borg Y
Tutan
FD/FAVOK 17,14 86.813.585 30.098.441 100% 1.458.248.132
DS 184 407149013 30:008.441 0% 8
EiL 2814 42206239 L) 8
PB/BD 244 43547323 9% o
Iskontosuz Afirliklt Ortalama Ozsermaye Degeri (TL) 1.458.248.132
. Crkariimis Sermaye (TL Nominal) 110.300.000
Iskontosuz Agwrhikii Ortalama Pay Degeri (TL) 13,22

Kaynak : Bloomberg, Al Capital Yatrrim Menkul Degerler Hesaplamalar:
*: 01.09.2023 ABD Pivasalarinn kapamst itibarivia diizenlenmigtiv

Sonug olarak, yurtdigi benzer firmalarin FD/FAVOK. carpan: ile ulagilan ortalama hedef
piyasa degeri 1.458.248.132 TL, hisse basina hedef fiyat 13,22 TL olarak hesaplanmaktadir.

9. SONUC

UDS Uluslararas: Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca degerleme
yaklasimlarinin ve yontemlerinin seciminde ilgili varlifa en uygun ydntemin bulunmasi
gerekmektedir. Bu kapsamda, DMR Unlu Mamuller’in gelecekteki gelirin tutarina iliskin
onemli belirsizliklerin bulunmamasindan dolayr Gelir Yaklasim kullambmustir. Isbu fiyat
tespit raporunun 8.3.1 maddesinde belirtilen nedenlerden Otiirii Maliyet (Defter Degeri)
Yaklagimi degerleme c¢alismasinda kullanilmamustir. 8.3.3.1 ve 8.3.3.2 béllimlerinde
belirtilen eliminasyon islemleri gerceklegtirilmek suretiyle hesaplanan Piyasa Carpanlan
Yontemi ile Ozsermaye (Piyasa) Deger tespiti yapilmistir.

Bu sekilde, degerleme calismamizda indirgenmis nakit akimi (INA) yéntemini ve carpan
analiz yontemlerini incelemis bulunuyoruz. INA yontemine %50 ve piyasa carpanlart
yontemine %350 oranlarinda agirbik verdigimiz degerleme calismasinda 1.417.899.737 TL
tutarinda halka arz oncesi hedef piyasa degerine ulagmaktayiz. Soz konusu hedef pivasa
degerini, halka arz O6ncesi sermayeye bolerek pay bagina hedef piyasa degerini 12,85 TL
olarak hesaplamaktayiz. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %20,34 halka arz
iskontosu uyguladigumzda pay basina 10,24 TL halka arz fiyatina ulasmaktayiz.

Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin; giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu
beyan ederiz. Farklh tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa carpanlarimin kullamilmasi ve
degerleme yontemlerine verilenen agirliklandirma oranlarimin degistiritmesi durumunda
farkli degerlere ulasilmas: miimkiindiir. Bununla birlikte, kullamlan varsayimlarin ve
indirgeme oranlarnin degismesi / degistiritmesi, farkh degerleme y6ntemlerinin uygulanmasi
durumunda isbu raporda elde edilen degerlerden daha farkh degerlere ula,sllmaSL timki

olabilir. Car
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Ta?lo 47 ) _ Hedef Agirhk Agirhiklandirilmis
Degerleme Yontemleri (TL) Ozsermaye Degeri (Ozsermaye Degeri
1-indirgenmis Nakit Akamlar1 (INA) Yontemi
Firma Degeri 1.408.478.309
- Net Nakit / (Borg) -30.098.441
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.593.843
Finansal Borg 35.692.254
- Ozsermaye Degeri 1.378.379.868 50,00% 689.189.934
2-Piyasa Carpanlan Yontemi
Yurt I¢i Sektor FD/FAVOK Carpant (x) 17,13
- Qzsermaye Degeri 1.456.591.077 25,00% 364.147.769
FAVOK* 86.813.585
Firma Degeri 1.486.689.518
Net Nakit / (Borg) -30.098.441
Karsilastirilabilir Firmalar FD/FAVOK Carpani (x) 17,14
- Ozsermaye Degeri 1.458.248.132 25,00% 364.562.033
FAVOK* 86.813.585
Firma Degeri 1.488.346.573
Net Nakit / (Borg) -30.098.441

Kaynak : Al Capital Yatirun Hesaplamalart
*: 30.06.2023 tarihinde gerceklesen tutar ile 01.07.2023-31.12.2023 donemi icin projekie edilen tutarm aym
dénem igin belirlenen indirgeme oraru ile indivgenmis degerinin toplami (bkz Béliim 8.3.3.1)

Tablo 48 Hedef . Agirhklandirilmis
Degerleme Sonueu (TL) O —_— Agirhk —_
zsermaye Deferi Ozsermaye Degeri
INA Yontemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1.378.379.868 50,00% 689.189.934
Carpan Yontemi [le Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1.457.419.605 50,00% 728.709.802
Agirhklandirilms Hedef Ozsermaye Degeri 100,00% 1.417.899.737
Cikarilmes Sermaye (Nominal T1) 110.300.000
Pay Basina Ozsermaye Degeri 12,85
Iskonto Orani 20,34%
Halka Arz Iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa Degeri 1.129.472.000
iskontolu Halka Arz Fiyah (TL/Pay) 10,24

Kaynak : Al Capital Yatwom Hesaplamalart
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Ek 1: Sorumluluk Beyam

SERMAYE }:'IYASASI KURULU
BASKANLIGINA

Eskisehir Yolu 8. Km No: 156

06530 Ankara .
Al Capital

Eseniepe Mahallesi Bitylikdere Caddesi Levent Plaza
Blok No: 173 ig Kap1 No: 29 Sigli/Istanbul

Tel: (212) 371 18 00, Faks: (212) 371 18 01

Istanbul, 04.09.2023
Konu : Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarmca, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayil1 haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasas: Meyzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar bagshginm F maddesinin 9. Maddesi” ¢er¢evesinde verdi§imiz bu beyan ile Sermaye
Piyvasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlhik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket DeZerleme Raporu’nun bir parcast olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tim bilgiler gercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlammi degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamas: i¢in her tiirlii 6zenin ggsierilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilannmzla,

Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.

Ahmet Hulusi KONUK RGIN
Genel Miidiir Yardimeis: Genel Miidtir Yardimeis:
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Ek 2: Yetkinlik Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU
BASKANLIGINA

Eskigehir Yolu 8.Kom No: 156

06530 Ankara S
AlCapital

Esentepe Mahallesi Bilyitkdere Caddesi Levent Plaza
Blok No: 173 I¢ Kap1 No: 29 Sigli/Istanbul

Tel: (212) 371 18 00, Faks: (212) 371 18 01

Istanbul, 04.09.2023
Konu : Yetkinlik Beyan:

Sirket degerinin tespiti amacryla tarafimizca diizenlenen 04.09.2023 tarihli degerleme raporuna iligkin
olarak, Sermaye Pivasasi Kurulu’nun 2019/19 sayih haftalik biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019
tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca, gayrimenkul digi varliklann deferlemesinde uyulacak genel
esaslarda belirtilen;

- Genis Yetkili Aract Kurum olarak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 veya Tiirev
Araclar Lisansi’na sahip tam zamanh olarak istthdam edilen ¢alisana,

- Ayri kurumsal finansman béliimiine,

- Degerleme ¢aligmalar: sirasmda kullanilmas: gereken prosediirlerin  bulundugn kurulug
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miisteri kabulii, ¢alismanmn wiiriitiilmesi, raporun hazirlanmast ve imzalanmasi siireglerinde
kullandacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme calismalannin teknik altyapisim olugturan yeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme ¢aligmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edildigi ve bu bilgilerin elde edilmesi
icin ilgili arastirma altyapisina

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iligkisinin bulunmadigi
ve raporun SPK’'nin yayimlamis oldugu (II1-62.1) sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar:
Hakkinda Teblig” ve Uluslararasi Degerleme Standartlar1 kapsammnda yiirfitiildiiglinii ve tiim yoaleriyle
ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.
Saygilarimizla,

Al Capital yatirim Menkul;Degerler A:S.

T

Ahmet Hulusi KONUK ertary KARGIN
Genel Miwdiir Yardimeist 1 Miidiir Yardimcis:
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¥k 3: Lisans Belgeleri

Sertan Kargin

) Sermaye Plyasast Faallyetleri Dizey 3
g 22.01.2006 106.2016
Lisanst

[ i) Tirey Araglar Lisansi
- 20.12.2015 20.04.2018

4.10.2023

28.12.2024

/7

202976

307458

Akt sans.
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