Ensari Deri Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Tarafindan Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay
Tebligi’'nin 29/5 Maddesi Uyarinca Hazirlanan Rapor

‘Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan Varsayimlara iliskin Degerlendirme Raporu 30.09.2022’

1. RAPORUN AMACI

Bu raporun amaci, Sermaye Piyasas! Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29/5 Maddesi uyarinca Sirket’in
halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmedi
ise nedeninin aciklanmasidir.

2. FiYAT TESPIT RAPORUNDA YER ALAN VARSAYIM , SINIRLAYICI SART, OZEL VE OLAGANDISI
VARSAYIMLAR

Halka agilma asamasinda Metro Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve Sirketimizin
internet sitesi ile KAP’da yatirimcilarin bilgisine sunulan 11.03.2022 tarihli fiyat tespit raporunda (Rapor)
kullanilan varsayimlar raporda yer aldigi sekilde asagidadir.

‘i) Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve
yasal degisiklikler, 6ngorilemez hukuki gelismeler vs gibi) alisilagelen disinda bir engel olmadan,
isletmenin strdurdlebilirligi esasina gore 6ngorulebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,

ii) Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin strekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek,
ahsilagelen personel dénisimi disinda olumsuz 6nemli bir degisimin olmayacag,

iii) Tark ve dinya ekonomisinde vyakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
bolimindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglari vardir. Degerlemede ayrica
olaganusti herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili tim faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir. Bu faktorler
genellikle sunlari igerir:

— lisletmenin gegmisi

— Ekonomik yapi ve isletmenin icinde bulundugu sektériin genel goriintlsi
— Isletmenin mali yapisi ve defter degeri

— lisletmenin kar yaratma kapasitesi

— Isletmenin, sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri

— Ayniya da benzer sektérlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri ‘

3. FiYAT TESPiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Sirket paylarinin degerleme calismasi; SPK’ nun IlI-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari
Hakkinda Teblig” i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda;

Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla ;
a) Pazar Yaklasimi, (Piyasa Carpanlari)
b) Gelir Yaklasimi, (indirgenmis Nakit Akimlari INA)

yontemleri kullaniimistir.



Pazar yaklasimi; varhgin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla
karsilastirilmasi suretiyle gésterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. Piyasa
Carpanlari olarak da bilinen bu yéntem piyasa bazh bir degerleme yontemidir. Bu yontem ile Sirkete
benzer baska sirketler ya da Sirketin faaliyetleri ile ilgili pazarlarin piyasa ¢arpanlari Gizerinden Sirket
degeri hesaplanmaktadir. Piyasa bazli bir degerleme yontemi olmasi sayesinde, degerlendirilen
Sirketin piyasa sartlarindaki degerini gdstermesi acisindan énemli bir yéntemdir. Ote yandan piyasada
volatilitenin yiksek oldugu dénemlerde ¢arpanlar da hizla degistiginden, Sirket degerlemesi de
degiskenlik gosterebilmektedir.

Gelir yaklasimi; gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
donugtirilmesiile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugtinki degerine dayanilarak tespit edilir. Bu
yontemin zayif yoni gelecege yonelik bir takim varsayimlar icermesidir. Bu varsayimlarin
gerceklesmemesi ya da 6ngorilerden sapmasi durumunda Sirket degeri de degisebilecektir. Ensari
Deri'nin 6zelinde, Sirket blinyesinde 2021 yilinda edinilen ve heniiz Gretime baslaniimayan bir un
fabrikasi bulunmaktadir. Un fabrikasinin 2022 yili icinde faaliyete gegirilmesi planlanmaktadir. Fabrika
henliz faaliyete gecmedigi ve gegmise doniik kiyaslamaya uygun bir veri tabani olmadigi igin bu alanda
gelecege yonelik projeksiyonlar yapilmasinin zorlugu degerlemenin sagligini olumsuz yonde
etkileyebilecektir. Bu nedenle degerlemede muhafazakar davranmak adina Sirket’in sadece mevcut
faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve un fabrikasi tarafi hi¢ yokmus gibi yaklasilmasi uygun gortlmistur.

Ensari Deri’'nin faaliyet gosterdigi sektor goz oniine alindiginda; Sirket icin yapilan degerleme
calismasinda %50 oraninda esit olarak “Pazar Yaklasimi” ile “Gelir Yaklasimi” yontemleri
kullanilmistir.

3.1. “PAZAR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PiYASA DEGERI TESPITi

Piyasa Carpanlari olarak da bilinen bu ydontem piyasa bazli bir degerleme yontemidir. “Pazar
Yaklasimi1” yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplanmasinda genel kabul gérmis ve yaygin olarak
kullanilan garpanlar olan;

1) “Piyasa Degeri/Defter Degeri” (PD/DD)
2) “Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK)

PD/DD carpani; Ozellikle bilango incelerken g¢okga bakilan 6nemli oranlardandir. Agilimi Piyasa
degerinin defter degerine oranidir. Bir hissenin piyasa degeri ile muhasebe degerini karsilastirir. Bu
oran Sirket degerlemelerinde siklikla kullaniimaktadir.

FD/FAVOK; Sirket’ in firma degerinin, faiz-amortisman-vergi éncesi kara bélinmesiyle elde edilir.
Sirket’” in nakit yaratma kapasitesi, Ulkeler arasi vergilendirme farkliliklarini ortadan kaldirmasi,
Sirketin gelecekte kar yaratma kapasitesini gostermesi, Sirketin faaliyetlerinden sagladigi karlari
dikkate alarak faaliyet kari (izerinden analizi mimkiin kilmasi nedeniyle FD/FAVOK c¢arpani
degerlemede kullaniimistir.

3.2. "GELIR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PiYASA DEGERi TESPIiTi

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
donustirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan
gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buglinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Bu
yontemin zayif yonia gelecege yonelik bir takim varsayimlar icermesidir. Bu varsayimlarin
gerceklesmemesi ya da ongorilerden sapmasi durumunda Sirket degeri de degisebilecektir.



(T)

(G):

Ensari Deri'nin 6zelinde, Sirket blinyesinde 2021 yilinda edinilen ve heniiz lGretime baslanilmayan bir
un fabrikasi bulunmaktadir. Fabrikanin 2022 yilinda faaliyete gecirilmesi planlamaktadir. Fabrika
henliz faaliyete gegcmedigi ve gegcmise doniik kiyaslamaya uygun bir veri tabani olmadigi icin bu alanda
gelecege doniik projeksiyonlar yapilmasi ¢ok zor olup degerlemenin saghgini olumsuz yénde
etkileyebilecektir. Bu ylzden degerlemede muhafazakar davranmak adina Sirket’in sadece mevcut
faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve un fabrikasi tarafi hic yokmus gibi yaklasiimasi uygun gortlmustdr.

Ote yandan asagida “Mevcut Faaliyetler” ve “Un Fabrikasi Dahil” olmak Uzere iki INA ¢alismasina da
yer verilmis, nihai degerlemede muhafazakar davranmak adina “Un Fabrikasi Dahil ” olan iNA
calismasina %0 agirlik verilerek degerleme harici tutulmustur.

Gelir yaklasiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki
yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buglinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir.

Fiyat tespit raporunda yukaridaki yontemler kullanilarak sonug olarak sirket degeri asagidaki tabloda
verilmistir.

o . . Piyasa . Hisse Basina
Degerleme Yontemi DeéZri (TL) Agirhk Deger ('i'L)

1) Pazar Yaklasimi Yontemi 400.876.568 %50 13,36
2) Gelir Yaklasimi Yontemi (INA) 655.849.143 %50 21,86
Agirliklandirilmis Sirket degeri
(Pazar yaklasimi %50, Gelir yaklasimi %50 528.362.856 17,61
agirhik)
iskonto Tutari (%20,5) 108.314.385
iskontolu Sirket Degeri 420.048.470 14,00

4.SONUC

Sirketin 2022 yil sonu beklentileri ve 2022 yili 30.09.2022 tarihi itibari ile gerceklesenleri 6zetleyen
tablo asagidadir.

Ensari Deri Gida Sanayi 31.12.2022 (T) 30.09.2022 (G) Gergeklesme Orani
ve Ticaret A.S. %
Hasilat 124.584.266 291.529.258 234.00
Satiglarin Maliyeti -67.432.372 -208.857.087 309,73
Briit Kar 57.151.894 82.672.171 144,65
Faaliyet Giderleri (Diger 4.820.397 -6.913.221 (- deger)
Gelir/gider dahil)

Esas Faaliyet Kari 61.972.291 75.758.950 122,25
Finansman

Gideri+Yatirim

Faaliyetlerinden 47.328.019
Gelirler+Ertelenmis vergi

geliri+D6nem vergi

Gideri

Donem Net Kari 28.430.931

Deger Tespit Raporlarina gore tahmini donem sonu rakam.
ilgili dénemde gerceklesen(kamuoyuna agiklanan) rakam.




Gergeklesme Orani % : Deger Tespit Raporlarina gore sirketin dénem sonunda ulasmasi 6ngérilen finansal
verilere yaklagsma orani

Hasilat : Deger tespit raporunda 2022 yilsonu satis hasilati 124.584.266TL olarak tahmin edilmistir.
30.09.2022 mali donemi itibariyle gerceklesen satis rakami ise 291.529.258 TL olup Deger tespit raporu yil
sonu tahmini degerinin % 234’(i oraninda gergeklesmistir.

Briit Kar: Deger tespit raporunda 2022 yilsonu brit kari 57.151.894TL olarak tahmin edilmistir. 30.09.2022
mali donemi itibariyle gerceklesen brit kar ise 82.672.171 TL olup Deger tespit raporu yil sonu tahmini
degerinin % 144,65’i oraninda gerceklesmistir.

Esas Faaliyet Kan : Deger tespit raporunda 2022 yilsonu esas faaliyet kari 61.972.291TL olarak tahmin
edilmistir. 30.09.2022 mali donemi itibariyle gerceklesen esas faaliyet kari ise 75.758.950 TL olarak
gerceklesmis olup Deger tespit raporu yil sonu tahmini degerinin % 122,25 ‘i oraninda gerceklesmistir.

Dénem Net Karan : Sirketin  30.09.2022 mali doénemi itibariyle finansman gideri ve vergi gideri
disildikten sonra dénem net kari 28.430.931 TL olarak gerceklesmistir.

Sonug olarak halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin 9 aylik dénem itibariyle;
Hasilat, brit kar ve esas faaliyet karina bakildiginda 9 aylik donemde bile yil sonu tahminlerinin Gstiinde
gerceklestigi gortlmastir.

Saygilarimizla.
Denetim Komitesi
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