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DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi
kapsaminda QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Al Capital’) tarafindan DMR Unlu Mamuller Uretim
Gida Toptan Perakende ihracat A.S. (‘DMR Unlu Mamuller” veya “Sirket”) i¢in hazirlanan Halka Arz
Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmisgtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Finansinvest’in
analizi olup yatinnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri
ya da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 21-22 Eylal 2023

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Metodu Sermaye Artirnmi ve Ortak Satisi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 110.300.000 TL

Sermaye Artirimi 75.000.000 TL

Halka Aciklik Orani %40,47

Halka Arz Satis Fiyati 10,24 TL

Halka Arz Biiyiikliigi 768.000.000 TL

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
< Pay Pay
Ortagin Unvani Pay Pay Tutari (TL) Orani Pay Tutari (TL) Pay((;))ranl
Grubu (%) 5

Simit Saray| Yatirim ve A 20.000.000 18,13 A 20.000.000 10,79
Ticaret A.S. B 43.099.120 | 39,07 B 43.099.120 23.26
Re-Pie Portfdy Yénetimi A.$

Perakende Girisim B 37.572.726 34,06 B 37.572.726 20,28

Sermayesi Yatirrm Fonu
Pardus Girisim Sermayesi

Yatirim Ortakligi A.S. B 5.174.000 4,69 B 5.174.000 2,79
Al Portféy Yonetimi A.S
Expansion Funding Girigsim B 4,454,154 4,04 B 4.454.154 2,40
Sermayesi Yatirrm Fonu
Halka Acik Kismi - - - B 75.000.000 40,47
Toplam 110.300. 000 100 185.300.000 100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Halka arz, sermaye artirimi yolu ile gergeklestirilecektir. Sermaye artirimi yolu ile elde edilecek fonun

kullanim yerleri agsagidaki sekilde detaylandiriimistir:
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Sirket, sermaye artirimi yolu ile elde edecedi gelirin, halka arz maliyetleri distlmesinden sonra %20’sini
s6z konusu yeni yatinmlarin finansmaninda, %45’lik kismi yeni magaza agilislari ve satin almalarinda

kullanmayi, %35'ini ise isletme sermayesi ihtiyacinin finansmaninda kullanacaktir.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi
Sirket, 30 Ekim 2009 tarihinde “DMR Turizm Sportif Faaliyetler Gida Tarim insaat Otomotiv Pazarlama
ve Ticaret Ltd. S$ti” olarak kurulmustur. 26 Nisan 2021 tarihinden itibaren de mevcut unvaniyla

faaliyetlerine devam etmektedir.

Sirket, her tdrld unlu mamuller gida maddesinin Uretimi toptan ve perakende olarak alimi, satimi,
dagitimi, ithalat ve ihracati ile istigal etmek lizere faaliyet gostermektedir. Sancaktepe/istanbul’da 3.600
mZlik kapall alan Gzerinde kurulu olan uretim tesisinde Uretim operasyonlarini surdirmektedir. 2021
yilinda, daha genis bir pazara hitap edebilmek ve kapasitesi artirmak icin Re-Pie Portféy Yonetimi
Anonim Sirket Perakende Girisim Sermayesi Yatirim Fonu’ndan 12.000.000 TL degerinde yatirim kabul
etmistir. S6z konusu yatinimla, donuk Uriin gesitliligi ve Uretim kapasitesini artirmayl amacglayan DMR
Unlu Mamuller, 2021 yilinda, simit hatti ve mayalandirma iglemlerinin kurulumu, tiinel firinin uzatiimasi
ve 4 adet doner firin alimi ile 6zellikle yari pismis donuk Uretim hattinda kapasite ve Urln gesitliliginde

onemli dlglide artis gostermistir.

2022 yil sonu itibariyla yillik Gretim kapasitesi 12.792.280 ton dlizeyine ulagmistir. Sirket'in 30 Haziran
2023 tarihindeki personel sayisi 355 kisi, ortalama personel sayisi ise 415 kisidir. Ortalama personel
sayisi 31 Aralik 2022 itibariyla 508 kisi, donem sonu itibariyla 446 kisi olmustur. Sirket 30.06.2023
itibariyla 240 kisi fabrika personeli ve 28 kisi de kendine ait madaza personeli olmak lizere 268 Kisi
istihdam etmektedir. Sirket'e ayni zamanda magazalarda goérevlendirilmek Gzere Simit Sarayi Yatirim
A.S. tarafindan 87 kisilik personel destegi saglamaktadir. Bu sekilde, 30.06.2023 itibariyla DMR Unlu
Mamuller’e istihdam edilen personel sayisi 355 kigidir. Sirket'in kiralama ve alt kiralama yolu ile

kullandig! iki deposu mevcuttur.

Sirket, agirlikl olarak ana ortadi Simit Sarayi Yatirim ve Ticaret A.S’ye perakende satis yapmakla birlikte
‘Simit Sarayl” markasiyla unlu mamul urlnlerinin Uretilmesi ve toptan satisini da gergeklestirmektedir.
Sirket’in franchise verme yetkisi bulunmamaktadir. Franchise’a konu “Simit Sarayl” markasinin sahibi
Simit Saray! Yatirim ve Ticaret A.$. olup franchise verme yetkisi marka sahibi olan Simit Saray! Yatirm
ve Ticaret A.S.'dedir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Sirket’in faaliyet konusu; “Simit Sarayl” markasi altinda magazacilik faaliyetlerinin yurittlmesi ile Simit
Sarayl markasiyla unlu mamul Urdnlerinin Uretilmesi ve toptan satisi, Magaza Satis ve Magdaza
Dekorasyonu satislari konularinda faaliyet gostermek ve Simit Sarayi Yatirrm A.$ ve bagl ortakliklarin
magazalarina personel destek hizmeti vermektir. Simit Sarayi Yatirim ve Ticaret A.$.’nin imalat fabrikasi
olarak soguk zincir Uretim boérek, simit, tath, pizza gibi Urlnleri imal edip toptan ve perakende satigini
gergeklestiren Sirket, 2021 yili sonunda Mecidiyekdy Metro magazasi ile istanbul TUYAP magazasin,

2022 yili icerinde ise Sigli Metro, Kadikdy Metro, Yenikapi Metro ve Metrocity magazalarini agmistir.
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Sirket 2022 yili igerisinde istanbul TUYAP Magazasini ve 2022 yili sonunda Metrocity magazasinin

isletme hakkini elinde tutarak devretmistir.

Sirket, 2021 yilina kadar Simit Sarayi Antalya Havalimani Magdazas! olarak perakende unlu mamul
drtnlerinin satigini yapmakta iken 6 Agustos 2021 tarihinde Simit Sarayi Yatirrm ve Ticaret A.$'nin
aktifinde yer alan unlu mamuller Uretim tesisi, fabrika arsasi, binasi ve mistemilati kismi bélinme yolu
ile ayni sermaye olarak Sirket'in blinyesine ge¢mis ve unlu mamul tretim faaliyetine baglamistir. Sirket,

ayni yil Antalya Havalimani Magazasini devretmistir.

Mali Tablolar
Sirket'in 31.12.2020, 31.12.2021,31.12.2022, 30.06.2022 ve 30.06.2023 ddnemlerine ait 6zel bagimsiz

denetimden gegmis gelir tablosu ana kalemleri asagidaki gibidir:

Ozet Gellr 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022  30.06.2022 30.06.2023
Tablosu (TL)

Net Satiglar 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
Briit Kar Marji (%) 83,89 26,19 22,95 9,99 46,33
Esas Faaliyet Kari 111.838 4.294.171 4.233.190 -24.535.275 16.532.742
Esas Faaliyet Kar 8,27 7,04 1,46 29,89 11,04
Marji (%)

Donem 153.841 2.742.659 2.422.030 -25.733.740 14.140.469
Kari/Zarari

Net Kar Marji (%) 11,37 4,50 0,83 -31,40 9,45

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 dénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden

gecmis bilangosunun ana kalemleri asagidaki gibidir:

Ozet Bilango (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 5.277.744 179.179.656 467.374.373 622.988.292
Kisa Vadeli Yiikimliilikler 1.991.779 54.219.309 224.711.728 133.367.261
Uzun Vadeli Yakamlliikler 3.255 14.171.762 40.336.073 58.083.708
Ozkaynaklar 3.282.710 110.788.585 202.326.572 431.547.323

Odenmis Sermaye 100.000 90.141.600 90.141.600 110.300.000
TOPLAM KAYNAKLAR 5.277.744 179.179.656 467.374.373 622.998.292

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

A1 Capital Yatirm Menkul Degerler A.$ tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu'na konu
degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmistir. INA calismasinda sirketin 2023 — 2027 yillari arasindaki serbest nakit akisi
projeksiyonuna yer verilmistir. Yapiimis olan carpan analizlerinde yurt ici ve yurt disinda faaliyet
gbsteren benzer sirketlere yer verilmis ve Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) carpani kullaniimistir.
Degerleme galismasinda indirgenmis nakit akisi analizi %50 ve Carpan Analizi %50 olacak sekilde

esit agirhiklandiriimistir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iligkin;

INA galismasi sirketin 2023- 2027 yillarina iliskin tahminleri igermektedir.

mn, TL

Net Satiglar

Satislarin Degisimi

FVOK

Amortisman

FAVOK

Donem Vergi Gideri (-)

Yatirim Harcamalari (-)

Net Is. Ser. Deg

Serbest Nakit Akimlari

AOSM

indirgenmis Nakit Akimlari
Sonsuz Blyume Bugulnku Degeri
indirgenmis Nakit Akimlari Toplami
Firma degeri

Net Borg

Toplam Ozsermaye degeri

Hisse Sayisi

Hisse basi deger

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

2023T
449,3
74,1%
91
6
96
23
28
63
16
25,18%
-14,00
921,9
486,5
1408,5
30,1
1378,4
110,3
12,50

2024T
776,4
72,8%
180
6
186
45
6
19

116
24,20%

86,73

2025T
1079,3
39,0%
276
6
282
69
7
0

206
23,22%

126,67

2026T
1412,2
30,8%
406
6
413
102
8
21

282
22,72%

142,47

2027T
1751,4
24,0%
540
7
547
135
9
25

378
22,72%

155,63

e Degerleme calismasinda risksiz faiz orani 2023 yil icin %18,5 alinmis olup ilerleyen

dénemlerde kademeli azaltilarak %16,0 olarak alinmistir.

e Piyasa risk primi %6,55 olarak sabit tutulmus ve 1,0x beta katsayisi kullanilarak 2023 yili
%25,18, 2024 yih %24,20, 2025 yili %23,22, 2026-2027 yillari igin %22,72 AOSM oranina

ulasiimistir.

o Vergiorani ise 2023-2027 yillari arasi %25,0 olarak sabit tutulmustur.

e Sonsuz biylime orani ise %5,0 alinmistir.
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Risksiz Faiz Orani 16-18,5%

Turkiye Risk Primi 6,55%

Hisse Risk Primi 1,00%

Beta 1,00

Sermaye Maliyeti 23,55-26,05%

Borc Maliyeti 17,0-19,5%

Vergi Orani 25,0%

Borg Orani 7,64%

AOSM 22,72-25,18%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizi iki grupta ele alinmis olup Grup-1’de yurt ici benzer sirketlerde gida sektori ve
imalat sektori sirketlerine yer verilmistir. Grup-2'de ise yurt icinden ana faaliyet alani benzer
olan bir sirket ve yurt disi benzer sirketler (karsilastirilabilir firmalar) segilmis ve FD/FAVOK
carpanlari hesaplanmistir.

e Carpan analizinde yurt ici benzer sirketlere %50 ve yurt digi benzer sirketlere %50 agirlik

verilmistir.

Yurt Dis1 Benzer Sirketler (Karsilastirilabilir) FD/FAVOK
Ligao Foods Co 34,98
Aryzta AG 9,97
Mrs Bectors Food Specialities Ltd 35,17
Seoul Food Industrial Co. Ltd 18,88
Kawan Food Bhd 10,60
Excelsior Alimentos SA Ordinary 33,31
Kohinoor Foods Ltd #3:38
Showa Sangyo Co Ltd 10,29
Nippn Corp 8,00
Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.* 8,86
Almarai Company JSC 14.42
Lotus Bakeries 34:38
Hostess Brans INC 15,43
Hunya Foods Co Ltd 13,40
Nitto Fuji Flour Milling Co Ltd 6,84
Medyan 17,14

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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e Yurt disi benzer sirketlerle yapilan degerlemede 17,14x FD/FAVOK degeri elde edilmigtir.

BIST Gida Benzer Sirketler FD/FAVOK
A.V.0.D Gida ve Tarim 12,67
Atakey Patates 17,42
Banvit 15,74
Dardanel 17,92
Ekiz Kimya 0,00
Eksun Gida 16,06
Fade Gida s
Frigo Pak Gida 9,01
Goknur Gida 24,65
Kayseri Seker Fabrikasi Lo
Kerevitas Gida 7,55
Kervan Gida 9,94
Konfrut Gida 10,39
Kutahya Seker Fabrikasi 16,25
Merko Gida 10,28
Ofis Yem Gida 24,17
Oylum Sinai Yatirimlar 11,76
Penguen Gida 20,27
Pinar Et ve Un 12,91
Selguk Gida 0,00
Selva Gida Sanayi 17,33
Soke Degirmencilik 30,08
Tat Gida 15,65
Tetamat Gida Yatinmlari 0,00
Tukas 11,81
Ulusoy Un Sanayi 12,61
Ulker Biskiivi 6,06
Vanet Gida 0,00
Yayla Agro Gida 25,77
Medyan 15,45

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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e Yurt ici sektor sirketleriyle yapilan degerlemede 17,13x FD/FAVOK degeri elde edilmistir.

Sektor Carpanlari FD/FAVOK

Gida Sanayi 15,45
imalat Sanayi 18,80
Yurt ici Benzer Sirketler 17,13

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

e Carpan analizi gergevesinde FD/FAVOK garpanlarina gére hesaplanan degerlere esit agirlk

uygulanarak 1.457mn TL 6zsermaye degerine ulasiimistir.

_Agrirhklandinimig

Piyasa Garpanlan Analiz Ozeti-1 Agirhk FD/FAVOK Ozsermaye Degeri  Ozsermaye Degeri
Karsilastirlabilir Sirketler 50% 17.14 1.458.248.132 729.124.066
Yurtici Benzer Sirketler 50% 17.13 1.456.591.077 728.295.538
Ozsermaye degeri 1.457.419.605

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Degerleme Sonuglari

Ozsermaye Degeri (mn, TRY) Ozkaynak Degeri Agirhik Agirlikli Piyasa Degeri
iNA 1.378,4 50% 689,2
Carpan Analizi 1.457,4 50% 728,7
Agirliklandinimig iskontosuz Ozsermaye Degeri 1.417,9

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

o Degerleme ¢alismasinda INA Analizine %50 ve Carpan Analizine %50 oranda agirlik verilmigtir,
Buna gore TL1.417,9mn halka arz dncesi piyasa degerine ulasiimistir.

e Bulunan degere %20,34 oraninda halka arz iskontosu uygulanmigtir. Boylelikle hisse basina
fiyat TL10,24 olarak hesaplanmistir.

Ozsermaye Degeri (TL) Degerler

Agirliklandiriimis Iskontosuz Ozsermaye Degeri 1.417.899.737
Cikarilmig Sermaye 110.300.000
Pay Basina Fiyat 12,85
Halka Arz iskontosu 20,34%
Sirket Piyasa Degeri 1.129.472.000
Halka Arz Pay Fiyati 10,24

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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4. Degerleme Hakkinda Nihai Gériigiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu dusunilmektedir, Halka arz
fiyati %20,34 oraninda iskontoludur, bu rakam halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir.
Belirlenen dederleme ydntemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindidinda TL10,24 olarak belirlenen halka
arz fiyatinin da makul oldugu dustnulmektedir. Degerlemeyle ilgili ek goérUslerimiz asagidaki gibi
Ozetlenmigtir:

e Genel itibariyla INA analizinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu
dustniyoruz.

e INA analizinde %5 oraninda yer alan ug biiyiime oranini sirketin faaliyet gdsterdigi sektorii de
dikkate alarak makul buluyoruz.

e INA analizinde risksiz getiri oraninin 2023 yili igin %18,5 ve izleyen yillarda %16 seviyesinde
alinmasi konusuna ihtiyath yaklasiyor, giincel faiz oranlari baz alindiginda daha yiksek bir

risksiz getiri oraninin hesaplamalar agisindan daha uygun olabilecegini degerlendiriyoruz.



