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1. Halka Arza ilisin Bilgiler

Tablo 1 — Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihragg DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan
Perakende ihracat A.S.

ihraggi Borsa Kodu DMRGD

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 110.300.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmigs Sermaye 185.300.000 TL

Ek Pay Satisi -

Toplam Halka Arz Edilecek Pay Sermaye Artirimi 75.000.000 pay

Toplam 75.000.000 Pay

Halka Arz Satis Fiyati 10,24

Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyat ve En lyi Gayret Araciligl Yontemi
Talep Toplama Tarihleri 21-22 Eylul 2023

Halka Arz Biiyiiklugii 768.000.000 TL

Halka Arz Biiyiikligii (Ek satis dahil) it
Yurt ici Bireysel: %54
Yurt i¢i Kurumsal: %29
Yurt Disi Kurumsal: %15
Sirket Calisanlari: %2
Kaynak: DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tahsisat Gruplari

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Oncesi

Ortak Adi
Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye

(TL) (%) (TL) (%)
Simit Saray! Yatirim ve Ticaret A. S. 63.099.120 57,20 63.099.120 34,05
Re-Pie Portioy Yonetimi A.5. Perakende | 57 o7, 75¢ 34,06 37.572.726 20,28
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu
Pardustlrlslm Sermayesi Yatirm 5.174.000 469 5.174.000 279
Ortakhgi A.S ! !
A1 Portfoy Yonetimi A. 3. Expansion 4.454.154 4,04 4.454.154 2,40
Funding Girigim Sermayesi Yatirim Fonu
Halka Agik Kisim - - 75.000.000 40,47
TOPLAM 110.300.000 100,00 185.300.000 100,00

Kaynak: DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
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2. Sirket Hakkinda Bilgiler
2.1. Faaliyet Konusu

DMR Unlu Mamuller Uretim Perakende ihracat A.S.’nin esas faaliyet konusu, her tirli alkolsiiz
icecekler ile her tirlii gida maddelerini satin almak, satmak, gida maddelerini paketlemek igin tesisler
kurmak, bu tesisleri isletmek, kiralamak, kiraya vermek, gida ve icecek maddeleriniithal ve ihra¢ etmek,
lretmek, toptan ve perakende olarak satin almak, satmak, dagitimini yapmak, pastane, lokanta,
kafeterya gibi dinlenme, gezme, eglenme, yiyecek ve icecek yerleri devralmak, devretmek, insa etmek
veya satin almak, satmak ve isletmektir.

Sirket kuruldugu 2009 yilinda Antalya havalimani dis hatlar terminalinde Cafe/Restaurant
olarak faaliyet gdstermistir. 2011 yilindan itibaren ise “SIMIT SARAYI” markasi altinda ve Simit Sarayi
konseptinde, Simit Sarayi Yatirim ve Ticaret A.S.’nin franchise bayisi olarak faaliyetine devam etmistir.

Sirket’in mevcut durum itibariyla ana faaliyeti Simit Sarayl magazalari ve toptan, zincir, ihracat
satislarina yonelik, ¢ig, yari pismis nitelikte dondurulmus unlu mamuller Uretimidir. Sirket’in mevcut
durumda unlu mamuller Uretiminin yaklasik %601 yari pismis donuk unlu mamullerden olusurken,
yaklasik %40’1 ¢ig donuk unlu mamullerden olusmaktadir. Cig donuk Griinler Simit Sarayl magazalarinda
satisa sunulurken, ev kullanimina uygun yari pismis hatlarda Uretilen Grtnlerle yurtdisi pazarlar ve
yurtici sliper marketlere Griin sunulmaktadir. Bunun yani sira, Sirket tarafindan dondurulmus meyveli
surup, dondurma, dondurulmus pasta, hafif firincilik Grinlerinin Gretimi suretiyle de musterilere satis
yapilmaktadir. Ayrica, Sirket yurt ici ve yurt disinda tedarikgisi oldugu bircok tiiketim noktalari icin ¢ig,
yari pismis dondurulmus unlu mamuller, perakende firmalari ve endistriyel musteriler icin 6zel markali
Granler (¢ig, yari pismis dondurulmus unlu mamuller, dondurulmus pasta) Gretmektedir.

Sirket, her turlii unlu mamuller gida maddesinin (iretimi toptan ve perakende olarak alimi,
satimi, dagitimla, ithalat ve ihracati ile istigal etmek Uzere faaliyet gostermektedir.
Sancaktepe/istanbul’da 3.600 m?lik kapal alan izerinde kurulu olan iretim tesisinde iretim
operasyonlarini stirdirmektedir. 2021 yilinda, daha genis bir pazara hitap edebilmek ve kapasitesini
artirmak igin RE-PIE Portfoy Yonetimi Anonim Sirketi Perakende Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’ndan
12.000.000 TL degerinde yatirim kabul etmistir. S6z konusu yatirimla, donuk Uriin gesitliligi ve Giretim
kapasitesini artirmayr amaglayan DMR Unlu Mamuller, 2021 yilinda, kdning (simit hatti) ve
fermantasyon (mayalandirma) sistemlerinin kurulumu, tiinel firinin uzatilmasi ve 4 adet doéner firin
alimi ile 6zellikle yari pismis donuk Griin Gretim hattinda kapasite ve Uriin gesitliliginde 6nemli 6l¢lide
artis gerceklesmistir.
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3. Finansal Bilgiler

Tablo 3 — DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.$. Bilango — Ozet

Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Ge¢gmis Denetimden Ge¢gmis Denetimden Ge¢gmis Denetimden Geg¢mis

Finansal Durum Tablosu (TL)

VARLIKLAR 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2023
Nakit ve Nakit Benzeri 21.072 2.231.624 3.517.745 5.593.843
Finansal Yatirimlar - - - -
Ticari Alacaklar - 38.437.980 84.941.989 209.889.876
Diger Alacaklar 3.569.423 136.338 6.338 6.338
Stoklar 85.481 12.445.779 18.556.264 17.779.058
Pesin Odenmis Giderler 209.858 20.351.815 65.406.479 70.913.849
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - - - -
Diger Donen Varliklar 377.608 7.336.758 32.282.717 39.222.686
Toplam Dénen Varliklar 4.263.442 80.940.294 204.711.532 343.405.650
Maddi Duran Varliklar 962.238 93.210.421 247.001.389 274.930.184
Maddi Olmayan Duran Varliklar 367 1.270.869 1.365.955 1.360.214
Kullanim Hakki Varliklari - - - -
Pesin Odenmis Giderler 2.081.986 12.030.641 2.081.986 447
Ertelenmis Vergi Varligi 51.250 H » -
Diger Duran Varliklar - 1.620.266 2.209.036 1.089.153
Toplam Duran Varliklar 1.014.302 98.239.362 262.662.841 279.592.642
TOPLAM VARLIKLAR 5.277.744 179.179.656 467.374.373 622.998.292
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari - 662.919 2.695.211 2.305.397
Ticari Borglar 1.656.834 37.729.178 152.429.856 62.390.559
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 20.386 2.752.343 5.255.824 7.225.543
Diger Borglar 207.045 3.646.436 57.162.137 52.682.878
Ertelenmis Gelirler 18.650 8.088.682 3.356.491 2.921.292
Kisa Vadeli Kargiliklar 25.421 966.914 2.323.197 2.890.223
Dénem Kari Vergi Yukumliligi 63.443 372.837 1.489.012 2.951.369
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 1.991.779 54.219.309 224.711.728 133.367.261
Uzun Vadeli Borglanmalar - 5.151.569 13.872.502 17.490.762
Ertelenmis Vergi YikimlulGgu - 7.197.286 22.653.864 37.913.451
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.255 1.822.907 3.809.707 2.679.495
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3.255 14.173.762 40.336.073 58.083.708
Odenmis Sermaye 100.000 90.141.600 90.141.600 110.300.000
Birlesmeden Kaynaklanan Ozsermaye Farklari - -20.502.125 -20.502.125 -20.502.125
Pay ihrag Primleri - - - 186.028.805
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 3.029.319 3.183.160 5.925.819 8.347.849

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis

Digeer Kapsamii Gelirler veya Giderler -450 35.223.291 124.339.248 133.232.325
Net Donem Kar veya Zarari 153.841 2.742.659 2.422.030 14.140.469
Toplam &zkaynaklar 3.282.710 110.788.585 202.326.572 431.547.323
TOPLAM KAYNAKLAR 5.277.744 179.179.656 467.374.373 622.998.292

Kaynak: DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu



YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S

INVEST pav4

Tablo 4 — DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S. Karsilastirmal Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL)

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Finansal Tablolar

31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.06.2022 30.06.2023

Hasllat 1.352.838 61.002.574| 290.262.043 82.071.544( 149.713.483
Satiglarin Maliyeti -217.957 -45.026.857| -223.655.480 -73.870.183 -80.344.221
Briit Kar 1.134.881 15.975.717 66.606.563 8.201.361 69.369.262
Genel Yonetim Giderleri -2.915 -1.894.437| -19.114.316 -6.084.939| -11.940.295
Pazarlama Giderleri -1.316.466 -9.367.411 -35.179.868 -13.978.700 -24.260.513
Arastirma ve Gelistirme Giderleri - - - - -
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 574.748 11.684.241 23.330.670 14.901.954 27.913.260
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -278.410 -12.103.939 -31.409.859 -27.574.951 -44.548.972
Faaliyet Kari/Zarari 111.838 4.294.171 4.233.190 -24.535.275 16.532.742
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - 94.942 3.480.052 255.114 -
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler - 433.432 - -32.736.636 29.211
Finansman Oncesi Faaliyet K/Z 111.838 3.955.681 7.713.242 -24.280.161 16.503.531
Finansman Gelirleri 214.854 193.414 3.367.887 - 5.375.149
Finansman Giderleri -118.541 -652.410 -7.405.214 -2.665.672 -4.082.552
Vergi Oncesi Kar 208.351 3.496.685 3.675.915 -26.945.833 17.796.128

Donem Vergi Gideri/Geliri -63.443 -414.076 -1.489.011 - -3.841.528

Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri 8.933 -339.950 235.1 26 1.212.093 185.869
Do6nem Kari 153.841 2.742.659 2.422.030 -25.733.740 14.140.469

Kaynak: DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
4. Degerleme

A1 Capital Yatirrm Menkul Degerler’in, DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende
ihracat A.S.’nin halka arz fiyatinin tespitinde piyasa yaklasimi ve gelir yaklasimi ydntemlerini
birlikte kullanmistir. Nihai degerin tespiti asamasinda piyasa yaklasimi cercevesinde benzer
sirket carpanlari ve indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizine gore tespit edilen degerler
sirasiyla %50 ve %50 seklinde agirliklandirilmistir.

4.1. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

INA yéntemi kapsaminda Sirket icin 01.07.2023 — 31.12.2027 dénemine ait (Projeksiyon
Dénemi) nakit akimlari tahmin edilmeye galigilmistir. Tahmin donemi igin UDS 105 Degerleme
Yaklasimlari ve Yontemlerinin 50.22 maddesinin (b) bendi uyarinca bozulan bir yapida gelir
projeksiyonu uygulanmistir ve Sirket’in tarafimiza sagladigi 5 yillik projeksiyon bu yaklasim
altinda incelenmistir.

Al Capital Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun DMR
Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S.nin INA analizinde uygulanan
varsayimlar asagidaki gibidir:

= 2022 sonu itibari ile sirket %53,2 gibi gorece dislk sayilabilecek kapasite kullanim
oraninda(KKO) imalat faaliyetlerinde bulunuyor olmasindan dolayr 01.07.2023-
31.12.2027 projeksiyon donemi boyunca kapasite artirrmina yonelik herhangi bir
yatinm yapilmayacagi varsayilmistir. Uretim tarafinda 2022 yilin %190 oraninda
artarak 6.803 ton diizeyine ulasan blylime oraninin, 2023 yilinda gerek yurticinde ve
gerekse yurtdisinda siregelen belirsiz iktisadi ve piyasa kosullarindan dolayi ihtiyati bir
varsayimla %3,9 seviyesinde gerceklesecegi ongorilmustiir. 2024 yilinda yurtigi ve
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kiiresel iktisadi kosullarinin normalize olacagi varsayimi altinda iretim hacminin %27,4
oraninda artarak 9.005 ton diizeyinde KKO’nun da %70,4’ ulasacagi tahmin edilmistir.
Takip edilen yillarda ise UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri 50.22
maddesinin (b) bendine uygun olarak bozulan yapida biyliime trendi 6ngorilmustir.
Buna gore, 2025 yilinda tretim hacminde blylime %9,5 oraninda varsayilirken, KKO
%77,1 olarak hesaplanmistir. Uretim artisinin 2026 yilinda %10,8 ve 2027'de %8,9
oraninda gerceklesecegi, buna bagh olarak da KKO sirasiyla %85,5 ve %93,1
seviyelerine ulasacagi 6ngorilmistdr.

Yurtigi ve Yurtdisi Simit Sarayi magaza sayisinda 2023-2027 yillari arasinda herhangi bir
degisim planlanmazken, franchise magaza sayisina projeksiyon donemi boyunca her yil
yurticinde 30 franchise eklenmesi planlanmaktadir. Yurtdisinda Simit Sarayi franchise
magaza sayisinin kademeli olarak artarak 2022’de 6 olan DMR Satis Magaza sayisina
2023’te 9 yeni magaza eklenmesi planlanmis, takip eden vyillarda ise herhangi yeni
magaza acilisi ongorilmemistir. DMR Satis Magazalari “Simit Sarayi1” markasi kullaniyor
olup; ana ortak Simit Sarayi ile yapilan anlagsma geregi 15 magaza igin isim hakki
6denmeyecektir.

Ciro projeksiyonlari olusturulurken kullanilan yurtici ve yurtdisi birim satis fiyatlarinin
hesaplanmasinda, TUIK tarafindan yayimlanan Gida ve Alkolsiiz icecekler Fiyat endeksi
baz alinmistir. Birim satis fiyatlarinin 2023 - 2027 déneminde iliskin projeksiyon
yapilirken, 2020 yilindan bu yana TUFE ile Gida ve Alkolsiiz icecekler Fiyat Endeksi
arasinda olusan makas dikkate alinmistir. S6z konusu makasin 2020 yilindan bu yana
Gida ve Alkolsiiz icecekler Fiyat Endeksi lehine acildigi ve 2020 yilindan baslayarak
Agustos 2023 sonu itibari ile s6z konusu makas araliginin yillik ortalama 7,0 puan
oldugu hesaplanmistir. Ocak — Agustos 2023 ddéneminde Gida ve Alkolsiiz icecekler
enflasyonun %72,9 ile TUFE (%58,9) oraninin yillik bazda 8,8 puan lizerinde oldugu
gorulmustr.

2021 yilinin Agustos ayinda unlu mamuller tretimine baslayan, 2021 sonlarinda yatirim
surecini start veren ve Subat 2022’deki yanginin yol agtigi 2,5 aylik durusa ragmen
yatirimlari tamamlayan sirketin 2022 yil birim satis fiyatlarinin olusumu saglikh bir baz
yil olusturmadigindan 2023 vyilina iliskin tarafimizca bir fiyat projeksiyonu
yapilmamistir. Bunun vyerine, 2023 yili icin birim satis fiyati varsayimlari sirket
tarafindan saglanmis ve tarafimizca degerlendirilerek projeksiyon déneminin sonraki
yillari igin hesaplanan birim satis fiyatlarina baz yil teskil etmistir. 2024 — 2027 dénemi
icin ise TCMB’nin ayhk bazda yayimladig Piyasa katilimcilari anketinde yer alan 5 yilhk
TUFE beklentilerinin tizerine, TUIK tarafindan aciklanan Gida ve Alkolsiiz icecekler Fiyat
Endeksi arasinda 2020 — Agustos 2023 doénemi icin 7,0 puan olarak hesapladigimiz
makas araligi ortalama %20 oraninda iskonto uygulanarak eklenmistir. Sirket
tarafindan saglanan 2023 yili birim satis fiyatlari, bu sekilde hesaplanan oranlarda
artirilarak 2024 — 2027 projeksiyon dénemi icin yillik yurtici birim satis fiyatlar
hesaplanmistir. Yurtdisi satis fiyatlari ise ABD Dolari/TL kuru tahmini 6lg¢usiinde
artirilmistir.

Bagimsiz Denetimden geg¢mis finansal tablolarda 2022 yilinda %341,2 oraninda
blylime gosteren toplam net “duzeltilmis” satis hasilati 2023 yilinda %74,1 oraninda
blyldikten sonra UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri 20.22 maddesinin
(b) bendi uyarinca bliyime oranlari bazinda bozulan bir seyir izleyerek 2024 yilinda
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%72,9, 2025 yilinda %38,9, 2026 yilinda %30,8 ve 2027 yilinda ise %24 oraninda artis
gostermesi beklenmektedir.

Sirketin 30.06.2023 tarihli Bagimsiz Denetim Raporunda yer alan Net Hasllat (izerinden
elde ettigi “raporlanan” Briit Satis Kar Marji 31.12.2022 itibariile %22,95 ve 30.06.2023
itibari ile de %46,33 olarak gerceklesmistir. Fiyat tespit raporunun 8.3.2.3 numarali
boliminde aciklanan metodoloji kapsaminda “Dizeltilmis” hasilat tutarina
oranlandiginda ise “Dizeltilmis” Briit Kar Marji %24,1 seviyesinde hesaplanmistir.
Sirket Ozsermaye degerinin tespitine baz teskil eden “Diizeltilmis” Kar Marjinin 2023
yiinda %31,3’e ylikseldikten sonra kademeli artis trendini projeksiyon déneminin
sonuna kadar koruyarak 2027’de %41,2 seviyesine ulasmasi dngorilmustir.

Sirket, ilk madde malzeme satin alimlarinin bir kismi vadeli olarak gerceklestiginden
s6z konusu hammadde alimlarindan olusan vade farki giderini Satislarin Maliyeti
altinda degil, Esas Faaliyetlerden Diger Giderler kalemine “Alislardan 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 alimlarinin bir bélimini vadeli olarak
gerceklestirdiginden ve buna karsilik vadeli satislarinin hasilat icinde gorece az yer
tutmasi nedeniyle, s6z konusu muhasebelestirme islemi sirketin briit kar marjina
olumlu yansimaktadir. Tamami sermaye artirimi yoluyla gergeklestirilmesi planlanan
halka arz sonrasi, sirket saglayacagi nakit kaynak sayesinde hammadde alimlari blytk
Olglide pesin olarak gerceklestirebilme imkanina kavusabileceginden ve bu sekilde
vade farki gider olusmayacagi gibi pesin alimlarda belli oranda iskonto da s6z konusu
olabileceginden 2023 — 2027 projeksiyon doneminde briit kar marjinda anlamli bir
iyilesme saglanabilecektir.

2022 yilinda faaliyet giderlerinin dizeltilmis hasilata orani %13,1 seviyesinde
gergeklesirken, bu oranin 2023 yilinda %11,1 seviyesine gerileyecegi varsayilmistir.
Takip eden donemde ise tonaj bazinda artan satis hacmi ve cironun etkisiyle saglanacak
Olgcek ekonomisi sayesinde faaliyet faaliyet giderlerinin kademeli dislsle dizeltilmis
satis hasilatina oraninin 2027 yilinda %10,3 seviyesine kadar dilisecegi tahmin
edilmektedir.

DMR Unlu Mamuller’in ana yatirirm kalemleri, sirketin yeni magaza acilislari kapasite
artirnm yatirimlari ile yenileme ve yillik bakim harcamalarindan olusacagi varsayilmistir.
DMR Unlu Mamuller magazalarinin acilis maliyetinin magaza basina 2,5 Milyon TL
olacagi varsayilmistir. Sirket, 2022 yilinda 6 adet magaza agmistir. 2023 yilinda da ilave
9 yeni magaza actiktan sonra yeni magaza actiktan sonra yeni magaza aclilisi
ongorilmemektedir. Projeksiyon donemini takip eden yillarda ise yeni magaza acilisi
ongorilmemektedir. Kapasite 2022 vyili sonu itibari ile 12.792,3 ton olarak
aciklanmustir. Sirketin 2023-2027 dénemi boyunca kapasite yatirimi yapmayacagi
ongorilmastir. Buna karsilik sirketin her yil net satislarinin %1,1’i ile %0,5’i arasinda
yenileme/bakim yapacagi da varsayilmistir.

Sirketin alacak tahsil glin sliresi 2021'de 115 glin, 2022'de ise 78 giin olarak
hesaplanirken, alacak tahsilat siliresinin 2022 yilinda dnemli dlglide kisalmasina ragmen
ihtiyathlik ilkesi geregi 2023 yil icin 2021 ve 2022 yilinin ortalamasi olan 96 gin
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seviyesinde varsayilmistir. 2024 ve 2025 yillarinda alacak tahsilat siiresinin son g yillik
hareketli ortalamalar dlzeyinde kalacagl ongorisiyle sirasi ile 96 ve 90 giin
seviyelerinde varsayilmis, 2026 ve 2027 yillarinda ise 90 glin seviyesinde sabit kalacagi
ongorilmastir.

= Sirketin musterilerden aldigI avans gln siliresi 2022’de 7 giin olarak belirlenmistir.
Yukarida belirtilen varsayimlar altinda, musteri avanslari siiresinin 2023 ve 2024’de 16
glin, 2025 — 2027 yillari arasinda ise 13 giin olarak gerceklesecegi 6ngorilmistir. Son
olarak, tedarikgilere verilen avans giin siiresi 2022’de ortalama 9 glin hesaplanmis olup
ayni varsayimlar altinda 2023 ve 2024 yillarinda 12 giin, 2025-2027 yillari arasinda ise
11 olarak gerceklesecegi ongorilmustir.

Bu Yontemle hesaplanan operasyonel Serbest Serbest Nakit Akimlarinin AOSM orani ile
bugiline indirgedigimiz degerlerinin 01.07.2023-31.12.2027 projeksiyon dénemindeki
toplamina (486,54 Milyon TL), 2027 yili sonrasi icin %5,0 seviyesinde varsaydigimiz ug biiyime
degeri ile hesapladigimiz terminal nakit akimlarinin bugiine indirgenen degeri (921,94 Milyon
TL) eklenerek Firma Degerine (1.408,48 Milyon TL) ulasmaktayiz. Firma degerinden sirketin
30,1 Milyon TL net finansal borg pozisyonunu diistiglimiizde Sirketin Hedef Ozsermaye Degeri
1.378,38 Milyon TL olarak hesaplanmaktadir. Sirketin 110,30 milyon TL olan 6denmis
sermayesine gore hesaplanan halka arz 6ncesi, pay basina degeri 12,50 TL'dir.

4.2. Piyasa Carpanlari (Pazar) Yonetimi

DMR Unlu Mamuller’in ¢arpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken sirketle yurt icinde
benzer faaliyette bulunan borsa sirketi sadece Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. tespit
edilmistir. Yurticinde DMR Unlu Mamullere benzer faaliyet gosteren baska borsa sirketi
bulunmadigindan, “Karsilastirilabilir Sirket Carpanlar” kapsamina yurt disindaki benzer
firmalar da dahil edilmistir. Ayrica, DMR Unlu Mamdiillerin faaliyet gosterdigi BIST Gida Sekto6ri
ile imalat Sektériinii kapsayan yurtici sektér carpanlari da degerleme calismasi kapsaminda
incelenmistir.

SEKTOR CARPANLARI
SEKTORLER KOD FD/FAVOK PD/DD
Gida Sanayi XGIDA 15,45 3,42 17,44 2,66
imalat iIMALAT 18,80 4,07 21,29 2,77
Sanayi
Ortalama 17,13 3,74 19,36 2,72

Kaynak: DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

= |NA ve carpan analizine dahil edilen Diizeltilmis FAVOK, 30.06.2023 tarihinde
gerceklesen tutar olan 26.028.682 TL ile 01.07-31.122023 d6nemi icin projekte edilmis
70.457.832 TL'nin ayni dénem icin belirlenmis olan indirgenme orani (0,8627) ile
indirgenmis degerinin toplami (86.813.585 TL) olarak hesaplanmis ve ¢carpan analizinde
firma degeri hesabina baz teskil etmistir.

* Net Finansal Borg 30.098.441 TL olarak hesaplanmistir. Oz kaynaklar 30.06.2023 tarihli
Ozel Bagimsiz Denetim Raporundaki finansal tablolarda yer aldigi gibi 431.547.323 TL
tutarinda hesaplara dahil edilirken, Net Kar 30.06.2023 tarihi itibari ile son dort
ceyregin toplami alinmak suretiyle yilliklandirilarak 42.296.239 TL olarak F/K ¢arpanina
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baz teskil etmistir. Hesaplanan FD/FAVOK carpani ile 2023 yili icin “dizeltilmis” ve
“indirgenmis” FAVOK tutarinin carpimindan elde edilen degerden, 30.06.2023 tarihli
net finansal bor¢ tutari olan 30,1 Milyon TL'nin cikarilmasiyla “hedef piyasa”
degerlerine ulasilmistir. Tabloda yer alan FD/S garpaniile 2023 yili igin “diizeltilmis” ve
“indirgenmis” Net Satis tutarinin carpimindan elde edilen degerden, 30.06.2023 tarihli
net finansal borg tutari dustlmesiyle “hedef piyasa” degerlerine ulasmistir. F/K carpani
ile 30.06.2023 tarihli yilliklandirilmis net kar tutarinin garpimi tizerinden bir diger hedef
piyasa degeri hesaplanmis ve son olarak da PD/DD carpani ile 30.06.2023 tarihli
bilancoda yer alan Oz kaynak tutari carpilarak hedef Ozsermaye degerine ulasiimistir.

= Agustos 2021’de Uretime baglayan sirketin karhlik ve 6z kaynak biylimesi noktasinda
henliz cok yeni olmasi ve ayrica 2022 yilinin Subat ayinda yasanan yangin sonrasi
faaliyetlerde 2,5 aylik bir durus sonrasi satis yapamayan sirketin 2022’nin takip eden
aylarinda da kiiresel emtia fiyatlarinda ve yurti¢i maliyet unsurlarinda yasanan artiglari
satis fiyatlarinda yansitamamasindan dolayi, FD/S ve F/K carpanlarinin degerleme
calismasina dahil edilmemesine karar verilmistir. Ayrica Covid-19 pandemisi sonrasi
sektor temsilcilerinin bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlari ile 6z kaynaklarini 6nemli
Olglide buyuttukleri gozlemlemistir. DMR Unlu Mamdiillerin bu kanallardan sermaye
artinmina Borsa Sirketleri kadar genis olmadigindan, sektérde gorece diisiik olan
PD/DD carpaninin degerleme c¢alismasinda kullanilmasinin  adil olmayacagi
degerlendirilmistir. Sonug olarak “FD/FAVOK” kullaniimistir. 01.09.2023 tarihli borsa
kapanislar (izerinden Finnet Veri terminalinden ¢ekilen FD/FAVOK carpanlarina iliskin
olarak Aykiri Deger Analiz Yontemi altinda eliminasyon yapildiktan sonra kalan
oranlarin aritmetik ortalamasi hesaplanan 2023 FAVOK projeksiyonun indirgenmis
tutarinin ¢arpimindan elde edilen degerden, net finansal borg tutari olan 30,1 Milyon
TL dusulerek “hedef piyasa” degerlerine ulasiimistir. S6z konusu hedef piyasa
degerinin, sirketin halka arz 6ncesi 6denmis sermayesine (10.300.000) bolinmesiyle
“Pay Basina Deger” hesaplanmistir. Ozetle, XGIDA ve imalat sektér endekslerini
kapsayan Yurt ici Sektér carpan analizinde FD/FAVOK carpani kullanilarak ulasilan
hedef piyasa degeri 1.456.591.077 TL, hisse basina hedef fiyat ise 13,21 TL olarak
hesaplanmaktadir.

* Yurtdisi carpan analizinde FD/FAVOK, FD/S, PD/DD ve F/K carpanlari degerlendirilmis
ancak onceki bélimde acilanan gerekcelerden dolayl sadece FD/FAVOK carpani
kullaniimistir. Bloomberg terminalinden segilen benzer sirketler 6rnekleme kiimesinde
16 gozlem degeri bulunmaktadir. Ug Degerler Aykiri Deger Analiz Yontemi altinda
elimine edilerek aritmetik ortalama kullanilmistir. FD/FAVOK carpani ile hesaplanan
2023 yili “diizeltiimis” ve “indirgenmis” FAVOK projeksiyon tutari carpilip 30.06.2023
tarihli net finansal bor¢ tutari disilerek hedef Ozsermaye degeri elde edilmistir.
Ardindan, bu yéntem ile hesaplanan hedef Ozsermaye degeri, sirketin halka arz éncesi
6denmis sermayesine bolinmesiyle “Pay Basina Deger” hesaplanmistir.

Sonug olarak, yurtdisi benzer firmalarin FD/FAVOK carpani ile ulasilan ortalama hedef piyasa
degeri 1.458.248.132 TL, hisse basina hedef fiyat 13,22 TL olarak hesaplanmaktadir.

5. Degerleme Sonug

DMR unlu mamullerin gelecekteki gelirlerin tutarina iliskim onemli belirsizliklerin
bulunmamasindan dolayr Gelir Yaklasimi kullaniimistir. Bu raporda belirtilen nedenlerden
otliri Maliyet (Defter Degeri) Yaklasimi degerleme calismasinda kullanilmamistir. Fiyat tespit
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raporunun 8.3.3.1 ve 8.3.3.2 bolumlerinde belirtilen eliminasyon islemleri gerceklestirilmek
suretiyle hesaplanan Piyasa Carpanlari Yontemi ile Ozsermaye (Piyasa) Deger tespiti
yapilmistir.

Bu sekilde, degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimi (INA) yéntemi ve ¢arpan
analiz yéntemleri incelemis bulunuyor. INA yéntemine %50 ve piyasa ¢arpanlari ydntemine
%50 oranlarinda agirlik verilen degerleme calismasinda 1.417.899.737 TL tutarinda halka arz
oncesi hedef piyasa degerine ulasiimaktadir. Bulunan pay basina hedef piyasa degeri, halka
arz oncesi sermayeye bolinerek pay basina hedef piyasa degeri 12,85 TL olarak
hesaplanmakta. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %20,34 halka arz iskontosu
uygulandiginda pay basina 10,24 TL halka arz fiyatina ulasiimakta.

Hedef Agirliklandiriimig

Degerleme Sonucu Ozsermaye Agirhk Ozsermaye
Degeri Degeri

INA Yéntemi ile Hesaplanan Ozsermaye
Degeri

Carpan Yontemi ile Hesaplanan
Ozsermaye Degeri

Agirhklandirilmis Hedef Ozsermaye

1.378.379.868 %50,0 689.189.934

1.457.419.605 %50,0 728.709.802

%100,0 1.417.899.737

Degeri
Cikarilmis Sermaye (nominal TL) 110.300.000
Pay Basina Ozsermaye Degeri 12,85
iskonto Orani %20,34
Halvka _Arz Iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa 1.129.472.000
Degeri
iskontolu Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 10,24

6. Gorus

= Degerleme kapsaminda sirket ve faaliyet gosterdigi sektor hakkinda verilen
bilgilerin yeterli ve makul oldugu gorisindeyiz.

* Degerleme calismasi kapsaminda iNA ve ¢arpan analizi kullanilmasini ve %50-%50
seklinde agirliklandiriimasini makul buluyoruz.

* Carpan analizi kapsaminda FD/FAVOK carpani disinda baska carpan ya da
carpanlarin da kullanilmasinin daha saglkli deger tespitine katki saglayacagi
goruslindeyiz.

Yasal Cekinceler

Burada yer alan bilgiler INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhig kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti, SPK tarafindan
yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak s6zlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel
gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tim veriler, INVESTAZ Yatirnm Menkul
Degerler A.S tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum galisanlari ile INVESTAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. Sorumlu degildir.



