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DMR UNLU MAMULLER URETIM GIDA

TOPTAN PERAKENDE IHRACAT A.S.

1. AMAG

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29’uncu maddesi ¢cercevesinde, Piramit
Menkul Kiymetler A.S. tarafindan Halka arza aracilik eden A1 Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin
(“A1 Capital”’) DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S. (“DMR Unlu Mamuller”
veya “Sirket”) igin hazirladi§i Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis
olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir.

Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gergedi yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan
inceleme yapilmamistir.

2. SIRKET HAKKINDA BILGI

DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S. 30.10.2009 yilinda DMR Turizm Sportif
Faaliyetler Gida Tarim insaat Otomotiv Pazarlama ve Ticaret Ltd. Sti. unvaniyla Yesilkdy Mahallesi
Antalya Havalimani ici 2. Dis Hatlar Terminali Zemin No: 150 Muratpasa/Antalya adresinde 100.000 TL
sermaye ile kurulmustur. Sirket kuruldugu 2009 yilinda Antalya havalimani dis hatlar terminalinde
Cafe/Restaurant olarak faaliyet gdstermistir. 2011 yilindan itibaren ise “SIMIT SARAYI”” markasi altinda
ve Simit Saray! konseptinde, Simit Sarayi Yatirim ve Ticaret A.S."nin franchise bayisi olarak faaliyetine
devam etmistir. Sirket, 10.03.2021 tarihli genel kurul karari uyarinca, merkez adresini Eylip Sultan
Mabhallesi ibni Sina Caddesi Simit Sarayi Blok No: 21 Sancaktepe/istanbul adresine tasimis ve istanbul
Ticaret Sicil Maduarliga nezdinde 300663-5 sicil numarasi ile kaydolmus ve bu kararla 18.03.2021
tarihinde Sirket merkezini istanbul’a nakletmistir. 26.04.2021 tarihinde ise Sirket, Tirk Ticaret
Kanunu’nun 180 ile 193. maddeleri kapsaminda nevi degistirerek DMR Unlu Mamuller Uretim Gida
Toptan Perakende ihracat A.S. unvanini almis ve o tarihten itibaren bu unvan ile faaliyetlerine devam
etmistir.

Sirket, 2021 yilina kadar Simit Sarayl Antalya Havalimani Magazasi olarak perakende unlu mamul
Urlnlerinin satisini yapmakta iken, 06.08.2021 tarihinde Simit Sarayr Yatirim ve Ticaret A.S.nin
aktifinde yer alan unlu mamuller Uretim tesisi, fabrika arsasi, binasi ve mistemilati 5510 sayili Kurumlar
Vergisi Kanunu’nun 19/3-b ve 20. maddeleri uyarinca kismi béliinme yolu ile ayni sermaye olarak
Sirket'in blnyesine gecmis ve unlu mamul Uretim faaliyetine baslamistir. Sirket, ayni yil Antalya
Havalimani Magazasi’'ni devretmistir.

Sirket, her tlrlG unlu mamuller gida maddesinin Uretimi toptan ve perakende olarak alimi, satimi,
dagitimi, ithalat ve ihracati ile istigal etmek lizere faaliyet géstermektedir. Sancaktepe/istanbul’da
3.600 m?Zlik kapali alan Gzerinde kurulu olan liretim tesisinde iretim operasyonlarini siirdiirmektedir.
2021 yilinda, daha genis bir pazara hitap edebilmek ve kapasitesini artirmak icin RE-PIE Portfoy
Yonetimi A.S. Perakende Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’ndan 12.000.000 TL degerinde yatirim kabul
etmistir. S6z konusu yatirimla, donuk Uriin gesitliligi ve Gretim kapasitesini artirmayl amacglayan DMR
Unlu Mamuller, 2021 yilinda, kéning (simit hatti) ve fermantasyon (mayalandirma) sistemlerinin
kurulumu, tiinel firinin uzatilmasi ve 4 adet doner firin alimi ile 6zellikle yari pismis donuk Grin Giretim
hattinda kapasite ve (rln cesitliliginde dnemli 6lctide artis gerceklesmistir.

2022 sonu itibariyla yillik Gretim kapasitesi 12.792.280 ton diizeyine ulasmistir. Sirket’in 30.06.2023
tarihindeki personel sayisi 355 kisi, ortalama personel sayisi ise 415 kisidir. (31.12.2022: ortalama 508
kisi, donem sonu itibariyle 446 kisi). Sirket 30.06.2023 itibari ile 240 kisi fabrika personeli ve 28 kisi de

2



PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.
A pi RAM iT Giimiigsuyu mah. inénii cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/Istanbul
£ aaN

MENKUL KIYMETLER A.§ Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

kendine ait magaza personeli olmak lzere 268 kisi istihdam etmektedir. Sirket’e ayni zamanda
magazalarda gorevlendirilmek lzere Simit Sarayr Yatirrm A.S. tarafindan 87 kisilik personel destegi
saglanmaktadir. Bu sekilde, 30.06.2023 itibari ile DMR Unlu Mamuller’e istihdam edilen personel sayisi
355 kisidir. Sirket’in kiralama ve alt kiralama yolu ile kullandigi iki deposu mevcuttur.

06.02.2022'de Uretim tesislerinde ¢ikan yanginda herhangi bir can kaybi ve yaralanma yasanmamis
olup binanin, stoklarin, makine ve techizatlarin ve demirbaslarin bir bolimiinde kismi hasar meydana
geldiginden, Gretim operasyonlari 2,5 ay siiresince durmustur. Yanginda ortaya c¢ikan zararin 6nemli
bir kismi sigorta sirketi tarafindan karsilanmistir. Ayrica, sigorta firmalarindan tahsil edilen
tazminatlarla yeni makine ve teghizatlar alinmistir.

6 adet magazasi bulunan Sirket, agirlikh olarak ana ortagi Simit Sarayi Yatirim ve Ticaret A.S.'ye
perakende satis yapmakla birlikte “Simit Sarayr” markasiyla unlu mamul Grlinlerinin Uretilmesi ve
toptan satisini da gerceklestirmektedir. Sirket, magaza satis ve magaza dekorasyonu satislari
konularinda faaliyet gostermek ve Simit Sarayr Yatirm A.S. ve bagl ortakliklarinin magazalarina
personel destek hizmeti vermektedir. Ote yandan, Sirket’in franchise verme yetkisi bulunmamaktadir.
Franchise'a konu “Simit Sarayl” markasinin sahibi Simit Sarayi Yatirim ve Ticaret A.S. olup franchise
verme yetkisi marka sahibi olan Simit Sarayi Yatirim ve Ticaret A.S.'dedir.

o e ou e
Sirket, 110.300.000 TL olan o6denmis

sermayesini 450.000.000 TL kayith sermaye Halka Arz Seki Pay - Adet

tavani icerisinde kalmak kaydiyla 75.000.000 TL | Halka Arz Oncesi Sermaye 110.300.000
artirarak 185.300.000 TL'ye cikaracaktir. Sirket | Halka Arz Sonrasi Sermaye 185.300.000
tarafindan sermaye artirrmi kapsaminda | Sermaye Artirnmi 75.000.000
75.000.000 adet pay halka arz edilecektir. Halka | topjam 75.000.000

arz edilecek 75.000.000 adet payin halka arz
sonrasi 185.300.000 TL'ye ulasilacak gikariimis

Halka Arz Buyuklugi

i . . Halka Arz Fiyati 10,24 TL
sermayesine orani %40,47'dir. Sirket paylarinin
halka arzi Al Capital Yatirim Menkul Degerler | Brit Halka Arz Geliri (Sirket) 768.000.000
A.S. tarafindan “Sabit Fiyat ile Talep Toplama” | Halka Arz Biyuklugu 768.000.000
ve “En lyi Gayret” aracihg yoéntemleri Kotasyon
kullanilmak suretiyle gerceklestirilecektir. Sabit | Halka Arz Tarihi 21-22 Eylil 2023
fiyat ile talep toplama siiresi 2 is glind olup, 21- islem Gorecegi Pazar Vildiz Pazar

22 Eylal 2023 tarihlerinde gergeklesecektir.
Halka arz edilecek 75.000.000 TL nominal

Halka arz Taahhiitleri

Bedelli Sermaye

degerli Sirket paylarinin halka arzinda tahsisat | Artiimi Yapmama 1y

asagidaki gibi olacaktir; Ortak Satisi Yapmama 1vil

- 40.500.000 TL nominal degerli %54 oranindaki Halka arz Yontemi

kismi Yurt ici Bireysel Yatirimcilara, Aracilik Tiirt En iyi Gayret Aracilig
. T . . Al Capital Yatirm

- 21.750.000 TL nominal degerli %29 oranindaki | Lider Araci Kuruluslar Menkul Degerler AS.

kismi Yurt Ici Kurumsal Yatirimcilara, Dagitim Yontemi Esit Dagitim Yontemi

- 11.250.000 TL nominal degerli %15 oranindaki | Halka Arzda Satis Yontemi | Sabit Fiyat ile Talep Toplama
kismi Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilara,

- 1.500.000 TL nominal degerli %2 oranindaki kismi Calisanlardan Olusan Yatirimcilara
gerceklestirilecek satislar icin tahsis edilmistir.
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Sirket’in bagimsiz denetimden geg¢mis 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ile biten mali yil ve
30.06.2023 ile biten ara doneme ait finansal tablolari asagida yer almaktadir:

Bilango Tablosu (TL)

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

30.06.2023

Dénen Varliklar 4.263.442 80.940.294 204.711.532 343.405.650
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
Kisa Vadeli Yakumlulikler 1.991.779 54.219.309 224.711.728 133.367.261
Uzun Vadeli Yakimlaltkler 3.255 14.171.762 40.336.073 58.083.708
Ozkaynaklar 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

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023

Hasilat 1.352.838 61.002.574 290.262.043 82.071.544 149.713.483
Satislarin Maliyeti 217.957 45.026.857 223.655.480 73.870.183 80.344.221
Briit Kar/Zarar 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
Esas Faaliyet. Diger Gelir. 574.748 11.684.241 23.330.670 14.901.954 27.913.260
Esas Faaliyet. Diger Gider. 278.410 12.103.939 31.409.859 27.574.951 44.548.972
Esas Faaliyet Kari/Zaran 111.838 4.294.171 4.233.190 -24.535.275 16.532.742
Yatirim Faaliyet. Gelir. - 94.942 3.480.052 255.114 -
Yatirim Faaliyet. Gider. - 433.432 - - 29.211
Finans. Oncesi Kar/Zarar 111.838 3.955.681 7.713.242 -24.280.161 16.503.531
Finansman Geliri 214.854 193.414 3.367.887 - 5.375.149
Finansman Gideri 118.341 652.410 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
Dénem Vergi Gideri/Geliri 63.443 414.076 1.489.011 - 3.841.528
Ert. Vergi Gideri/Geliri 8.933 -339.950 235.126 1.212.093 185.869
Net D6nem Kari/Zarari 153.841 2.742.659 2.422.030 -25.733.740 14.140.469

5. DEGERLEME HAKKINDA
Sirket'in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri

kullanilmistir:

e indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi

DMR Unlu Mamulleri'nin 01.07.2023-31.12.2027 tarihleri arasinda elde edecegi serbest nakit
akimlarinin toplam degeri Sirket’in firma degerini ifade etmektedir. Firma degerine 04.09.2023 tarihi
itibariyla 30,1 milyon TL tutarindaki net finansal borcun ¢ikarilmasi suretiyle Sirket 6zsermaye degerine
ulasilmaktadir. Projeksiyon donemi sonrasinda devam eden degerin hesabinda sinirsiz émirli varhklar
icin kullanilabilen sabit blylime yontemi kullaniimistir. Sabit blylime orani %5 seviyesinde
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varsayllirken, Sirket'in aktifinde yer alan makine-ekipman icin de herhangi bir hurda deger
dngorusiinde bulunulmamistir. Ozsermaye degeri Sirket’'in 6denmis sermaye tutarina oranlanarak,
Sirket’in halka arz dncesi hedef pay fiyatina ulasiimistir.

Sirket’in bagimsiz denetimden geg¢mis son finansal tablolarinin 30.06.2023 tarihi itibari ile hazirlanmig
olmasi nedeniyle firmaya ait serbest nakit akimlari ilgili tarihe indirgenerek INA yaklasimina dahil
edilmistir. Operasyonel serbest nakit akimlarinin AOSM orani ile indirgenen degerlerin projeksiyon
doénemindeki toplamina (486,54 milyon TL), 2027 yili sonrasi icin %5 seviyesinde varsayilan ug blylime
degeri ile hesaplanan terminal nakit akimlarinin bugline indirgenen degeri (921,94 milyon TL)
eklenerek firma degerine ulasiimaktadir. Firma degerinden Sirket’in 30,1 milyon TL olan net finansal
bor¢ pozisyonu disiildiglinde hedef 6zsermaye degeri 1.378,38 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.
Sirket’in 110,3 milyon TL olan 6denmis sermayesine gore hesaplanan halka arz 6ncesi pay basina degeri
12,50 TL'dir.

R R
Net Satislar 449.267 | 306.779| 776.834| 1.079.274| 1.412.210 1.751.397
Yillik Biiyiime %74,1 %67,1 %72,9 %38,9 %30,8 %24
SMM 308.586| 209.661| 510.225 685.155 855.842 1.030.590
SMM/Net Satislar %68,7 %68,3 %65,7 %63,5 %60,6 %58,8
Briit Kar 140.681 97.118| 266.609 394.119 556.368 720.807
Briit Kar Marji %31,3 %31,7 %34,3 %36,5 %39,4 %41,2
Esas Faaliyet Giderleri 49.973 27.687 86.477 117.903 150.204 180.811
/Net Satislar %11,1 %9,0 %11,1 %10,9 %10,6 %10,3
Villik Biyime 9%47,6 %48,3 %73,0 %36,3 %27,4 920,4
VEOK 90.708 69.431| 180.132 276.216 406.164 539.996
VFOK Marji %20,2 %22,6 %23,2 %25,6 %28,8 %30,8
Diizeltilmis FAVOK 96.487 70.458 | 186.029 282.311 412.511 546.641
Yillik Biiyiime %195,0 %63,1 %92,8 %51,8 %46,1 %32,5
FAVOK Marji %21,5 %23,0 %23,9 %26,2 %29,2 %31,2
Amortisman Gideri 5.779 1.027 5.897 6.095 6.347 6.645
/Net Satislar %1,3 %0,3 %0,8 %0,6 %0,4 %0,4
Ticari isletme Sermayesi 17.324 13.983 36.605 36.451 57.428 82.315
isletme Sermayesi Degisim 62.535 54.528 19.280 -154 20.977 24.887
/Net Satislar %13,9 %17,8 %2,5 %0,0 %1,5 %1,4
Yatirim Harcamalari 27.500 27.500 6.000 7.200 8.000 8.700
Yatinmlar/Net Satislar %6,1 %9,0 %0,8 %0,7 %0,6 %0,5
Vergi 22.677 17.358 45.033 69.054 101.541 134.999
(S;\rlt:;“ Nakit Akimlari 16.226| -28.928| 115.716 206.211 281.992 378.055
AOSM - %25,18 %24,20 %23,22 %22,72 %22,72
indirgeme Orani - 0,86 0,75 0,61 0,51 0,41
indirgenmis SNA -13.998 |  -24.956 86.730 126.671 142.467 155.631

Toplam indirgenmis SNA 486.543
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iNA Ozsermaye Degerleme Hesabi (Milyon TL)
Vergi Sonrasi Terminal Yil FAVOK Tutar 411,6
Projeksiyon Dénemi Sonrasi FAVOK 432,2
Projeksiyon D&nemi Sonrasi Yatirim Harcamalari 9,1
Projeksiyon Dénemi Sonrasi ANet isletme Sermayesi 26,1
Projeksiyon D&nemi Sonrasi Nakit Akimi 397,0
AOSM @2027 %22,72
Terminal Biiyiime Orani %5,0
Terminal Nakit Akimlarinin Toplami 2.239,5
indirgeme Orani @2027 0,41
Terminal Nakit Akimlarinin Buglnk( Degeri 921,9
01.07.2023-31.12.2027 indirgenmis SNA Toplami 486,5
Firma Degeri (Degerleme Tarihi) 1.408,5
Toplam Finansal Borg (30.06.2023) 35,7
Nakit ve Nakit Benzerleri (30.06.2023) 5,6
Ozsermaye Degeri (Degerleme Tarihi) 1.378,4
Gikarilmig Sermaye (30.06.2023) 110,3
Pay Fiyati 12,50

e Piyasa Carpanlan (Pazar) Yonetimi

DMR Unlu Mamuller’in ¢arpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken Sirket’le yurt icinde benzer
faaliyette bulunan borsa sirketi sadece Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (KERVT) tespit edilmistir.
Yurt icinde DMR Unlu Mamuller’e benzer faaliyet gosteren baska borsa sirketi bulunmadigindan,
‘Karsilastirilabilir Sirket Carpanlari’ kapsamina yurt disindaki benzer firmalar da dahil edilmistir. Ayrica,
DMR Unlu Mamuller'in faaliyet gdsterdigi BIST Gida Sektérii (XGIDA) ile imalat Sektériinii (IMALAT)
kapsayan Yurt ici Sektor Carpanlari da degerleme calismasi kapsaminda incelenmistir. Sektorel bazda
degerleme tarihinden (01.09.2023) kapanislari tizerinden Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi
Kar (FD/FAVOK), Firma Degeri/Satislar (FD/S), Fiyat/Kazan¢ (F/K) ve Piyasa Degeri/Defter Degeri
(PD/DD) carpanlari degerlendirilmistir. BIST Gida Sektorii (XGIDA) ile imalat Sektérii’ne (IMALAT) iliskin
FD/FAVOK, FD/S, F/K ve PD/DD carpanlari séz konusu veri setinden saghkli ¢ikarimlar yapmayi
glclestiren aykiri degerler Aykiri Deger Analiz Yontemi ile eliminasyona tabi tutulmustur.

Eliminasyon sonrasi imalat Sektérii (IMALAT) ve Gida Sektdrii (XGIDA) igin hesaplanan FD/FAVOK,
PD/DD, FD/S ve F/K carpan degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Sektor Carpanlari

Sektorler =
FD/FAVOK PD/DD
Gida Sanayi XGIDA 15,45 3,42 17,44 2,66
imalat Sanayi iIMALAT 18,80 4,07 21,29 2,77
Ortalama 17,13 3,74 19,36 2,72
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Agustos 2021'de Uretime baslayan Sirket’in karlihk ve 6zkaynak buyimesi noktasinda heniz ¢cok yeni
olmasi ve ayrica 2022 yilinin subat ayinda yasanan yangin sonrasi faaliyetlerde 2,5 aylik bir durus olmasi
ve bu nedenle satis yapamayan Sirket’in 2022’nin takip eden aylarinda da klresel emtia fiyatlarinda ve
yurt ici maliyet unsurlarinda yasanan artislari satis fiyatlarina yansitamamasindan dolayi, FD/S ve F/K
carpanlarinin degerleme c¢alismasina dahil edilmemesine karar verilmistir. Ayrica Covid-19 pandemisi
sonrasi sektor temsilcilerinin bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlari ile 6zkaynaklarini 6nemli él¢lide
blyuttikleri gozlenmistir. DMR Unlu Mamuller’in bu kanallardan sermaye artirma imkani Borsa
Sirketleri kadar genis olmadigindan, sektorde gorece dusik olan PD/DD carpaninin degerleme
calismasinda kullanilmasin adil olmayacagi degerlendirilmistir.

Sonug olarak, carpan analizinde sadece “FD/FAVOK” kullanilmistir. 01.09.2023 tarihli Borsa kapanislari
izerinden hesaplanan FD/FAVOK carpanlarina iliskin olarak Aykiri Deger Analiz Yéntemi altinda
eliminasyon yapildiktan sonra kalan oranlarin aritmetik ortalamasi ile hesaplanan 2023 FAVOK
projeksiyonun indirgenmis tutarinin ¢carpimindan elde edilen degerden, net finansal borg tutari olan
30,1 milyon TL distlerek “hedef piyasa’” degerlerine ulasiimistir. S6z konusu hedef piyasa degerinin,
Sirket’'in halka arz oncesi 6denmis sermayesine (110.300.000 TL) bélinmesiyle ““Pay Basina Deger”
hesaplanmistir. Ozetle, XGIDA ve IMALAT sektér endekslerini kapsayan Yurt ici Sektdér Carpan
Analizinde FD/FAVOK carpani kullanarak ulasilan hedef piyasa degeri 1.456.591.077 TL, hisse basina
hedef fiyat ise 13,21 TL olarak hesaplanmaktadir.

Yurt ici Sektor Carpan Analizi

Net Finansal Agiriik Agirhiklandinimig ﬁzser:rn;:::

FD/FAVOK 17,13 86.813.585 30.098.441 %100 1.456.591.077
iskontosuz Agirlikli Ortalama Ozsermaye Degeri (TL) 1.456.591.077

Cikarilmis Sermaye (TL Nominal) 110.300.000

iskontosuz Agirlikl Ortalama Pay Degeri (TL) 13,21

Borsa istanbul’da DMR Unlu Mamulleri gibi dondurulmus gida Griinleri Giretiminin ana faaliyet alani
oldugu benzer sirket olarak Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (KERVT) belirlenmistir. KERVT disinda
faaliyet alani agisindan DMR Unlu Mamulleri’'ne benzer sirket belirlenemediginden, karsilastirilabilir
sirket carpanlari analizinde yurt ici ve yurt disi benzer sirketler bir arada degerlendirilmistir. Yurt disi
carpan analizinde FD/FAVOK, FD/S, PD/DD ve F/K carpanlari degerlendirilmis ancak yukarida agiklanan
gerekgelerden dolayi sadece FD/FAVOK ¢arpani kullaniimistir.

Karsilagtirilabilir Firmalar Carpan Analizi

C:)rfaa: Diizeltilmis FAVOK Net Fina:;:\; Agirlik Agirhiklandinimig 6zserTn:‘:::

FD/FAVOK 17,14 86.813.585 30.098.441 %100 1.458.248.132
iskontosuz Agirlikli Ortalama Ozsermaye Degeri (TL) 1.458.248.132

Cikarilmis Sermaye (TL Nominal) 110.300.000

iskontosuz Agirlikli Ortalama Pay Degeri (TL) 13,22

Sonug olarak, yurt disi 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.
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Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda indirgenmis nakit akimi (INA) yéntemi ve ¢arpan analiz yéntemleri
incelenmistir. INA yéntemine %50 ve piyasa carpanlari ydntemine %50 oranlarinda agirlik verilen
degerleme ¢alismasinda 1.417.899.737 TL tutarinda halka arz 6ncesi hedef piyasa degerine ulasiimistir.
S6z konusu hedef piyasa degeri, halka arz 6ncesi sermayeye boéllinerek pay basina hedef piyasa degeri
12,85 TL olarak hesaplanmaktadir. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %20,34 halka arz
iskontosu uygulanmis ve pay basina 10,24 TL halka arz fiyatina ulasiimistir.

Degerleme Sonucu (TL) Hedef Ozsermaye Degeri  Agirlik Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri

INA Yontemi ile Hesaplanan 1.378.379.868 %50 689.189.934

Ozsermaye Degeri

Carpan Yontemi ile

Hesaplanan Ozsermaye 1.457.419.605 %50 728.709.802

Degeri

Agirliklandiriimis Hedef %100 1.417.899.737

Ozsermaye Degeri

Cikarilmig Sermaye

(Nominal TL) 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 Fiyati

10,2

(TL/Pay) 0,24

6. GORUS

A1 Capital Yatiim Menkul Degerler A.S. tarafindan ‘DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan
Perakende ihracat A.S.” icin hazirlanan fiyat tespit raporunda; Sirket profili hakkinda verilen
bilgilerin detayli oldugunu ve degerlemede kullanilan yéntemlerin kapsamh bir sekilde
aciklandigini diistinliyoruz.

ihragcl, Simit Sarayi'na 50.000 Euro tutarinda bir giris ticreti 5demekle ve s6zlesme siiresince
Simit Sarayi'na isletmede sagladigi KDV harig¢ aylik brit satisi lizerinden %3+KDV franchise
hizmet bedeli ve %2+KDV reklam katki payi 6demekle yikimltdir. Simit Sarayi'nin ulusal veya
bolgesel bliyiuk bir reklam calismasi yapmasi durumunda ise bu reklam katki payi ylzdesi
%2'den %5'e cikarilabilmektedir. Sirket'in bu 6deme yikimliliklerini zamaninda yerine
getirmemesi halinde %5 tutarinda gecikme faizi édemekle yiikiimlidir. Bu degerlerin INA
projeksiyonlarina acik bir sekilde yansitildigini goremedik.

Raporda, Uretim ve kapasite kullanim ile satis kanallari bazinda hasilat projeksiyonlarina yer
verilmistir. ilgili veriler incelendiginde, 2024 yilinda yurt ici ve kiresel iktisadi kosullarin
normalize olacagl varsayimi altinda Gretim hacminin %27,4’lik glcli bir artisla 9.005 ton
diizeyine ve kapasite kullanim oraninin da %70,4’e ulasacagl tahmin edildigi gorilmektedir.
Ancak bu béliimdeki giigli degisimin nedeni hususunda bir netlik goérilmemektedir. Geri kalan
2025-2027 projeksiyon yillarinda daha disiik blylime oranlarinin  gergeklesecegi
ongorilmistir. Ote yandan Simit Sarayi franchise magaza sayisinin projeksiyon dénemi
boyunca her yil stabil bir biiyiime kaydetmesi beklenmektedir. Ozetle, tretim hacmi ve
kapasite kullanim orani ile ana ortak konumunda bulunan simit sarayi magaza agl



A

PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

pi RAM iT Giimiigsuyu mah. inénii cad. Isik Apt. Kat:5 Daire:9-10 Taksim/Istanbul
MENKUL KIYMETLER A.§ Tel: (0212) 293 95 00 (pbx) Fax: (0212) 293 95 60 www.piramitmenkul.com.tr

projeksiyonlarinda  farkli blylme oranlari  beklentisinin  bulunmasi  bir netlik
sergilememektedir.

Degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimlari ydntemine ve piyasa ¢arpanlari ydontemine
%50-%50 olarak esit agirliklandirilma yapilmasini makul bulmaktayiz.

INA projeksiyonlarinda, 2022 yili diizeltilmis FAVOK marji %12.7 ve 2023 yili ilk yarisinda da
%18.3 iken 2023 yili sonunda %21.5, 2024 yilinda %23.9, 2025 yilinda %26,2, 2026 yilinda
%29.2 ve 2027 yilinda ise %31.2 seviyesine ¢ikabilecegi éngoriilmektedir. FAVOK marjinin
diizenli sekilde artmasini sirketin gecmis yil FAVOK marji performanslari ile mukayese
ettigimizde makul ve rasyonel olarak géremiyoruz.

INA projeksiyonlarinda 2023/2027 dénemine iliskin toplam indirgenmis serbest nakit akimlari
486,5 milyon TL olarak gosterilmistir. Terminal nakit akimlarinin bugiinkl degeri ise 922 milyon
TL olarak hesaplanmistir. INA sonucu ihragginin ézsermaye degeri 1,4 milyar TL olarak
hesaplanmistir. INA sonucu erisilen dzsermaye degerinin %65'inin u¢ degerden geldigini
hatirlatmak isteriz.

ihragcinin 2023 ilk yarisindaki FAVOK'li 26 milyon TL'dir. 2023 yilinin ikinci yarisinda FAVOK'iin
74 milyon TL olacagi varsayilmistir. Buradan hareketle 2023 yili diizeltilmis FAVOK'l belirlenmis
bir indirgeme orani sonucunda 86,8 milyon TL olarak hesaplanmistir. ihtiyathlik ilkesi geregi
heniiz gergceklesmemis 2023 yili FAVOK'G ile belirlenen 6zsermaye degerine ilave iskonto
uygulanmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Yurt ici sektdr carpan analizinde gida ile imalat sektorlerinin FD/FAVOK carpanlari
kullanilmistir. Gida sektor carpanlart kullaniirken 6rnek uzay bilesenleri verilmis ve ug
degerler elimine edilmistir. Ancak medyan deger yerine ortalama tercih edilmistir. Medyan
deger kullanilsaydi FD/FAVOK degerinin 14,25 olacagini hatirlatiriz.

Yine ¢arpan analizinde imalat sanayi carpanlari 6rnek uzay verilmeden kullaniimistir. ihtiyatlihk
geregi secilmis ve eliminasyona tabi tutulmus imalat sanayi carpanlarina yer verilebilirdi.
Sirketin islem gorecegi yildiz pazar carpanlarinin da kullanilmasi gerektigi distincesindeyiz.
Risksiz getiri orani hesaplanmasinda TRT080328T15 ISIN kodlu 8 Mart 2028 vadeli tahvil
secilmistir. Fiyat Tespit Rapor tarihi olan 04.09.2023 'den bir is glini 6ncesinde (01.09.2023)
yukarida tanimi verilen tahvilin son bir yillik bilesik faiz oranlarinin medyani aykiri degerler
elimine edildikten sonra %13,86 seviyesinde hesaplanmistir. Rapor tarihi (04.09.2026) itibari
ile TRT080328T15 ISIN kodlu 8 Mart 2028 vadeli tahvilde son bir yilin en yiiksek orani
11.08.2023 tarihinde %19,13 seviyesi ile gorlilmus, ardindan faizlerde bir miktar gerileme
yasanmistir. Rapor tarihinden bir is glini 6nce (01.09.2023) s6z konusu tahvil faizi %18,43
seviyesinde kapanis gergeklestirmistir. 2023 yili igin s6z konusu tahvilde faiz orani %18,50
olarak varsayilmis ve bu dizeyde AOSM hesaplarina dahil edilmistir. Ancak 10 yilik aktif
tahvilin %27,18 seviyesinden islem gérmekte oldugunu hatirlatmak isteriz. indirgenmis nakit
akimlari yonteminde risksiz getiri oraninin %18,5'ten %16 seviyesine gerileyecegi
Ongorialmustir. Ancak hali hazirda TCMB tarafindan ydritilen siki para politikasi, belirlenen
enflasyon hedefleri ve mevcut faiz oranlari dikkate alindiginda bu rakamin ilk projeksiyon
yillarinda daha yuksek tutulabilecegi gortslindeyiz.

Yurt ici sektor carpan analizi hesaplamasinda, Sirket’le yurt icinde benzer faaliyette bulunan
borsa sirketinin bulunmadigi diisiiniilerek Gida Sektdrii ve imalat Sektdrii incelenmistir. Ancak
gida endeksinde bulunan sirketlerin ayni zamanda imalat sektori icerisinde de yer aldigini
duslindiglimizde, dengeli bir dagilimin olusamayabilecegini ifade etmekteyiz.
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e Carpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullaniimasini makul bulmakla birlikte sirket
degerlemesinde siklikla kullanilan F/K, FD/Satislar ve PD/DD carpanlarina da yer verilmesi
gerektigini disinmekteyiz. Yatirimcilari bilgilendirmek ve farkli degerlere ulasilabilecegini
seffaf bir sekilde sunmak igin Tablo-43 ve Tablo-46’da hesaplanan 6zsermaye degerleri
verilebilirdi.

e Yurt ici sektdr carpanlarinda FD/FAVOK 17,13 oldugu halde secilen benzer sirketlerin
FD/FAVOK carpani 17,14 oldugundan adil deger hesaplamasinda birbirine ¢ok yakin sonuglar
¢ikmasi dikkat ¢ekicidir.

Sonug olarak Al Capital tarafindan yapilan ¢alismalar sonucunda bulunan pay basina 6zsermaye
degerine %20,34 halka arz iskontosu uygulanmasini yetersiz bulmaktayiz.

10



