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Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirm A.S. tarafindan, DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S. (DMR Unlu Mamuller)
paylarinin halka arzi kapsaminda A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin hazirladigi fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi  sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor

icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Ahlatci Yatirm Menkul Deg@erler A.S. higbir sekilde sorumliu
tutulamaz.



DMR Unlu Mamuller
Fiyat Tespit Raporu Analizi

Halka Arza iligkin Bilgiler

Halka Arz Fiyati 10,24 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 110.300.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 185.300.000 TL
Halka Arz Miktari Toplam Nominal 110.300.000 TL
Sermaye Artirimi 75.000.000 TL
Ortak Satisi -
Halka Arz BlyUukliga 768.000.000 TL
Halka Agiklik orani 40,47%
Ek satis -
Ek satis sonrasi Halka Aciklik Orani -
Halka Arz Miktan Toplam Nominal (Ek Satis

Danhil) -
Talep Toplama Tarihleri 21.09.2023-22.09.2023

Sirket’in Faaliyetleri

DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat AS. ("DMR Unlu Mamuller” veya "Sirket”) 30 Ekim 2009 yilinda DMR
Turizm Sportif Faaliyetler Gida Tarim insaat Otomotiv Pazarlama ve Ticaret Ltd. Sti. unvaniyla Antalya Havalimani ici 2. Dis Hatlar
Terminali 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 SARAY|” markasi altinda ve Simit
Sarayi konseptinde, Simit Saray! Yatirim ve Ticaret AS. 'nin franchise bayisi olarak faaliyetine devam etmistir. Sirket, 18 Mart 2021
tarihinde Sirket merkezini istanbul'a nakletmistir. 26 Nisan 2021 tarihinde ise Sirket, nevi degistirerek DMR Unlu Mamuller Uretim
Gida Toptan Perakende ihracat AS. unvanini almis ve o tarihten itibaren bu unvan ile faaliyetlerine devam etmistir. Sirket, 2021
yilina kadar Simit Sarayi Antalya Havalimani Magazasi olarak perakende unlu mamul Urtnlerinin satisini yapmakta iken, 6 Agustos
2021 tarihinde Simit Sarayl Yatirrm ve Ticaret AS. 'nin aktifinde yer alan unlu mamuller Uretim tesisi, fabrika arsasi, binasi ve
mustemilati kismi bélinme yolu ile ayni sermaye olarak Sirket'in blinyesine gegmis ve unlu mamul Uretim faaliyetine baglamistir.
Sirket, ayni yil Antalya Havalimani Magazasi'ni devretmistir.

Sirket, her turli unlu mamuller gida maddesinin uretimi toptan ve perakende olarak alimi, satimi, dagitimi, ithalat ve ihracati ile
istigal etmek Uizere faaliyet gostermektedir. Sancaktepe/istanbul 'da 3.600 m2 'lik kapali alan tzerinde kurulu olan Uretim tesisinde
uretim operasyonlarini stirdirmektedir. 2021 yilinda, daha genis bir pazara hitap edebilmek ve kapasitesini artirmak igin RE-PIE
Portfoy Yonetimi Anonim Sirketi Perakende Girisim Sermayesi Yatinm Fonu'ndan 12.000.000 TL degerinde yatirim kabul etmistir.
S6z konusu yatirimla, donuk drin gesitliligi ve tretim kapasitesini artirmayr 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 Uriin Uretim hattinda kapasite ve Grun gesitliliginde 6énemli 6lgliide artis gerceklesmistir.
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Ortaklik Yapisi

Ortadin Unvani Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi

9 TL % TL %
Simit Sarayi Yatirim ve Ticaret A.S. 63.099.120 57 63.099.120 34,05
Re-Pie Portfdy Yonetimi A.S. Perakende 37.572.726 34 37.572.726 20,28
Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu
Pardus Girigsim Sermayesi Yatirim
Ortakiigi A.S. 5.174.000 5 5.174.000 2,79
A1 Portfoy Yonetimi A.S. Expansion 4.454.154 4 4.454.154 2,41
Funding Girisim Sermayesi Yatirrm Fonu
Halka Acik - - 75.000.000 40,47
Toplam 110.300.000 100 185.300.000 100

Kaynak: lzahname

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket paylarinin halka arz yoluyla satisi ve sermaye artirimiyla, Sirket'in yapmayi planladigi yatirmlarin (mevcut tretim streglerinin
otomasyonuna ve kapasite artirrmina yoénelik makine ve ekipman yatirimlan, Gretim maliyetlerinin disirilmesine yoénelik glines
enerjisi yatirimi, depo ve lgjistik yatinmi) finansmani, Sirket'in halihazirda yuritmekte oldugu magazacilik faaliyetlerinin gelistiriimesi
ve Sirket'in blylyen faaliyetlerinin gerektirdigi isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi amaglanmaktadir.

1- Yeni Yatinmlarinin Finansmani: Sirket énimuzdeki donemde, mevcut Uretim sureglerini daha fazla otomatize hale
getirmek, Uretim sureclerini hizlandirmak ve mevcut kapasitesini artirmak amaciyla yeni Uretim hatlari kurmayi
planlamaktadir. Ayrica enerji giderlerini distirmek ve karhiligini artirmak amaciyla mevcut fabrikasi ¢atisina giines paneli
yatirrmi yapmay! ve enerji giderlerinin 6nemli bir kismim bu panellerden elde edilecek elektrik geliriyle karsilamayi
planlamaktadir. Sirket, halka arzdan edilecek net fonun %20'sini bu alanda kullanmayi planlamaktadir.

2- Magazacilik Faaliyetlerinin Gelistirilmesi: Sirket 5nimiizdeki ddnemde yurtici ve yurtdisinda, yeni magazalarin agilisi ve
mevcut magazalarin satin alinmasi yoluyla, uhdesinde bulundurdugu Simit Sarayr magazalarinin sayisini artirmayi ve
satiglarim ve karliligini artirmayi planlamaktadir. Sirket, halka arzdan elde edecegi net fonun %45'ini bu alanda kullanmay
planlamigtir.

3- Igletme Sermayesinin Finansmani: Sirket, halka arzdan edilecek net fonun %35'ini, artan is hacmi ve Uretimini
destekleyecek sekilde isletme sermayesi ihtiyacinin finansmaninda kullanmayi planlamaktadir.
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FINANSAL BILGILER

30.06.2023 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Dénen Varliklar 343.405.650 204.711.532 80.940.294 4.263.442
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.593.843 3.517.745 2.231.624 21.072
Ticari Alacaklar 209.889.876 84.941.989 38.437.980 -
- lligkili Taraflardan 180.233.993 62.508.032 31.508.171 -
- lligkili Olmayan Taraflardan 29.655.883 22.433.957 6.929.809 -
Diger Alacaklar 6.338 6.338 136.338 3.569.423
- lligkili 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
Pegin Odenmis Giderler 70.913.849 65.406.479 20.351.815 209.858
- lligkili Taraflardan 54.000.000 57.795.571 16.107.371 -
- lligkili Olmayan Taraflardan 16.913.849 7.610.968 4.244.444 209.858
Diger Donen Varliklar 39.222.686 32.282.717 7.336.758 377.608
Duran Varliklar 279.592.642 262.662.841 98.239.362 1.014.302
Diger Alacaklar 131.105 55.820 55.820 -
- lligkili Olmayan Taraflardan 131.105 55.820 55.820 -
Maddi Duran Varliklar 274.930.184 247.001.389 93.210.421 962.238
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.360.214 1.365.955 1.270.869 367
Pesin Odenmis Giderler 2.081.986 12.030.641 2.081.986 447
- lligkili Taraflardan 2.081.986 2.313.318 2.081.986 -
- lligkili Olmayan Taraflardan - 9.717.323 - 447
Ertelenmis Vergi Varligi - - - 51.250
Diger Duran Varliklar 1.089.153 2.209.036 1.620.266 -
Toplam Varliklar 622.998.292 467.374.373 179.179.656 5.277.744
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 133.367.261 224.711.728 54.219.309 1.991.779
EIZS‘:;:; flde" Borglarin Kisa Vadeli 2.305.397 2.695.211 662.919 -
Ticari Borglar 62.390.559 152.429.856 37.729.178 1.656.834
- lligkili Taraflara 5.209.051 61.452.249 3.253.478 -
- lligkili Olmayan Taraflara 57.181.508 90.977.607 34.475.700 1.656.834
(K}:gzz’lf‘;zasgg';?:r” Faydalar 7 225.543 5.255.824 2.752.343 20.386
Diger Borglar 52.682.878 57.162.137 3.646.436 207.045
- lligkili Taraflara 15.896.125 33.591.000 - -
- lligkili Olmayan Taraflara 36.786.753 23.571.137 1.241.522 207.045
Ertelenmis Gelirler 2.921.292 3.356.491 8.088.682 18.650
Doénem Kari Vergi YUukumlGligi 2.951.369 1.489.012 372.837 63.443
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.890.223 2.323.197 966.914 25.421
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 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 YUkumlulagu 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
Egifar:ede” Kaynaklanan Ozsermaye -20.502.125 -20.502.125 -20.502.125 )
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandinimayacak Birikmis Diger 133.232.325 124.339.248 35.223.291 -450
Kapsamli Gelirler ve Giderler
Paylara lliskin Primler 186.028.805 - - -
Gegmis Yillar Karlar / (Zararlari) 8.347.849 5.925.819 3.183.160 3.029.319
Net Dénem 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
Toplam Varhklar 622.998.292 467.374.373 179.179.656 5.277.744
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GELIR TABLOSU

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
Brit Kar/Zarar 69.369.262 8.201.361 66.606.563 15.975.717 1.134.881
Genel Yonetim Giderleri 11.940.295 6.084.939 19.114.316 1.894.437
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 12.103.939 278.410
Esas Faaliyet Kari/Zarari 16.532.742 -24.535.275 4.233.190 4.294.171 111.838
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 255.114 3.480.052 94.942
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 29.211 433.432
Finansman Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 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
Vergi Oncesi Kar 17.796.128 -26.945.833 3.675.915 3.496.685 208.351
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 Donem Kari/Zarar 14.140.469 -25.733.740 2.422.030 2.742.659 153.841
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGILER

Al Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket igin yapilan degerleme c¢alismasinda
Sirket'in pay bagina degerinin belirlenebilmesi amaciyla agagdida belirtilen degerleme yontemleri incelenmistir.

- Pazar Yaklasimi: Garpan Analizi

- Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Carpan Analizi

DMR Unlu Mamuller'in ¢carpan analizinden piyasa degeri hesaplanirken Sirket'le yurt icinde benzer faaliyette bulunan borsa
sirketi sadece Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret AS. (KERVT.E) tespit edilmistir. Yurticinde DMR Unlu Mamuller'e benzer
faaliyet gdsteren baska borsa sirketi bulunmadigindan, "Karsilastirilabilir Sirket Carpanlar” kapsamina yurt disindaki benzer
firmalar da dahil edilmistir. Ayrica, DMR Unlu Mamuller'in faaliyet gosterdigi BiST Gida Sektérii (XGIDA) ile imalat Sektorini
(IMALAT) kapsayan Yurtici Sektdr Carpanlari da degerleme galismasi kapsaminda incelenmistir.

Sektérel bazda Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK), Firma Degeri / Satiglar (FD/S), Fiyat-Kazang
(FK) ve Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD) ¢arpanlari degerlendirilmistir.

BIST Gida Sektérii (XGIDA) ile imalat Sektoriine (IMALAT) iliskin FD/FAVOK, FD/S, FK ve PD/DD garpanlari 01.09.2023
piyasa kapanislarindan elde edilmistir. S6z konusu veri setinden saglikli ¢ikarimlar yapmayi guglestiren aykiri (outlier)
degerler Aykiri Deger Analiz Y6ntemi ile eliminasyona tabi tutulmustur.

Adustos 2021 'de Uretime baslayan Sirket'in karlilik ve 6zkaynak blylimesi noktasinda henliz ¢ok 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 kuresel emtia fiyatlarinda ve yurtici maliyet unsurlarinda yasanan artislari satis
fiyatlarina yansitamamasindan dolayi, FD/S ve F/K carpanlarinin degerleme ¢alismasina dahil edilmemesine karar
verilmistir. Ayrica Covid-19 pandemesi sonrasi sektor temsilcilerinin bedelli ve bedelsiz sermaye artirimlari ile 6zkaynaklarim
onemli dl¢tde buyduttikleri gdzlenmistir. DMR Unlu Mamuller'in bu kanallardan sermaye artirma imkani Borsa Sirketleri kadar
genis olmadigindan, sektérde gérece distk olan PD/DD ¢arpaninin degerleme calismasinda kullaniimasin adil olmayacag
degerlendirilmistir. Sonug olarak, ¢arpan analizinde sadece "FD/FAVOK” kullanilmistir.

Sektor Carpanlan

Sektorler Kod FD/FAVOK PD/DD F/IK
Gida Sanayi XGIDA 15,45 3,42 17,44 2,66
imalat Sanayi IMALAT 18,8 4,07 21,29 2,77
Ortalama 17,13 3,74 19,36 2,72
YA
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Yurt ici Sektor Garpan Analizi

Carpanlar Carpan Diizeltilmis Net Kar Net Finansal Agirhiklandinimig
Tanimlari  Orani FAVOK Satiglar Ozkaynak Borg Agirhik  Ozsermaye Tutari
FD/FAVOK 17,13 86.813.585 30.098.441 100% 1.456.591.077
FD/S 242 407149913 36-098-441 0% e}
F/IK 19;36 42.296-239 0% e}
PD/DD 34 431547323 0% 0
Iskontosuz Agirlikh Ozsermaye Degeri 1.456.591.077

Cikarilmis Sermaye (TL Nominal) 110.300.000

Iskontosuz Agirlikli Ortalama Pay Degeri (TL) 13,21

Yurt Disi Sektor Carpan Analizi

Carpanlar Carpan Diizeltilmis Net Kar Net Finansal Agirliklandiriimig
Tanimlan  Orani FAVOK Satiglar Ozkaynak Borg Agirik  Ozsermaye Tutari
FD/FAVOK 17,14 86.813.585 30.098.441 100% 1.458.248.132
FD/S 184 407149913 36-098-441 0% e}
F/IK 2844 42.296-239 0% e}
PD/DD 244 431547323 0% 0

Iskontosuz Agirlikh Ozsermaye Degeri 1.458.248.132

Cikarilmis Sermaye (TL Nominal) 110.300.000

Iskontosuz Agirlikli Ortalama Pay Degeri (TL) 13,22

GARPAN ANALizi SONUCU

XGIDA ve IMALAT sektor endekslerini kapsayan Yurt ici Sektdr Carpan Analizinde FD/FAVOK carpani kullanarak ulagilan hedef
piyasa degeri 1.456.591.077 TL, hisse basina hedef fiyat ise 13,21 TL olarak hesaplanmaktadir.

Yurtdisi benzer firmalarin FD/FAVOK carpani ile ulagilan ortalama hedef piyasa degeri 1.458.248.132 TL, hisse bagina hedef fiyat

13,22 TL olarak hesaplanmaktadir.

AHLATCI YATIRIM ARASTIRMA

ahlatciyatirim.com tr

AHLATCI

YATIRIM

444 0 968

bilgi@=hiztciyz




Fiyat Tespit Raporu Analizi

indirgenmis Nakit Akim Analizi

- Ciro projeksiyonlari olusturulurken kullanilan yurt ici ve yurt disi birim satis fiyatlarinin hesaplanmasinda, Tirkiye istatistik
Kurumu (TUIK) tarafindan yayinlanan Gida ve Alkolsiiz igecekler Fiyat Endeksi 12 baz alinmigtir. Birim satig fiyatlarinin
2023-2027 dénemine iligkin projeksiyonu yapilirken, 2020 yilindan bu yana Tiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ile Gida ve
Alkolsiiz igecekler Fiyat Endeksi arasinda olugan makas dikkate alinmistir.

- Her bir satis-dagitim kanalinin maliyetleri gerceklesmeler ve ileriye dénik beklentiler ile uyumlu olacak sekilde tahmin
edilmistir.

- Yatinm harcamalarinin DMR Unlu Mamuller' in ana yatirim kalemleri olarak Sirket'in yeni madaza agilislari, kapasite artirnm
yatirimlari ile yenileme ve yillik bakim harcamalarindan olusacagi varsayilmistir.

- Projeksiyon 2023-2027 yillarini kapsayacak sekilde gerceklestirilmigstir.

- Risksiz faiz orani olarak rapor tarihinden bir is gini 6nce (01.09.2023) s6z konusu tahvil faizi 2023 yili icin %18,43
seviyesinde kapanis gerceklestiginden %18,50 kabul edilmistir.

- TCMB Piyasa Katilimcilari Anketinde gelecek 5 yilda TUFE'de éngdriilen diisiis beklentisine dayali olarak risksiz faiz
oraninda da kademeli gerileme varsayilmistir. Bu varsayim altinda, TRT080328T15 ISIN kodlu tahvilin bilesik faiz oraninin
2023-2027 projeksiyon déneminin son yilinda son 5 yillik ortalamalara (son bes yil ortalamasi: %15,34; son Ug¢ yil ortalamasi
%15,92) yakinsayarak 2027 yili sonu itibari ile %16,00 seviyesine gerileyecegi dngoérulmustar.

- Risk Primi: Damodaran tarafindan Ulkelerin sermaye piyasalari risk prim diizeylerine yénelik olarak yapilan ¢alismanin 11
Temmuz 2023 'de glincellenmis versiyonuna gore, Turkiye'nin CDS bazinda Ulke risk primi %6,55 olarak hesaplanmistir.
indirgenme oraninin belirlenmesinde tilke risk primi %6,55 seviyesinde dikkate alinmis ve bu oranda hesaplamalara dahil
edilmistir. Tirkiye'nin Ulke Risk Primine ilaveten Sirket Risk Primi olarak da 1 puanlik bir Spesifik Risk Primi eklenmistir. Bu
sekilde, Turk Sermaye Piyasalarinin Risk Primi %7,55 olarak hesaplanmig ve 2023-2027 yillari igin %7,55 seviyesinde sabit
varsayilmistir.

- Beta 1 olarak kabul edilmistir.

- Sirket'in borclanma maliyeti, 2023 yil icin %18,50 seviyesinde 6ngdrulen risksiz faiz oranina 100 baz puan (%1,00)
eklenerek %19,50 dizeyinde varsayilmis ve 2023 yilinin kalan déneminde (01.07-31.12/2023) bu seviyede AOSM'ye
yansitilmistir

- Buvarsayimlar altinda AOSM degeri 2023 yili icin %25,18 olarak belirlenmistir.

AOSM Bilesenleri 2023 2024 2025 2026 2027
Risksiz Faiz Orani 18,50% 17,50% 16,50% 16,00% 16,00%
Spesifik Risk Primi 1% 1% 1% 1% 1%
Turkiye Risk Primi 6,55% 6,55% 6,55% 6,55% 6,55%
Beta (P) 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Kurumlar Vergisi Orani 25% 25% 25% 25% 25%
Borglanma Maliyeti 19,50% 18,50% 17,50% 17,00% 17,00%

Vergi Sonrasi

I 14,63% 13,88% 13,13% 12,75% 12,75
Borglanma Maliyeti

Sermaye Maliyeti 26,05% 25,05% 24,05% 23,55% 23,55%
Finansal Borgluluk 764% | 7.64% | 7.64% | 7.64% | 7.64%
Orani
AOSM 25,18% 24,20% 23,22% 22,72% 22,72%
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indirgenmis Nakit Akimi

peearar 2022 2023 2023P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P
Net Satiglar 258102 142.488 449267 306.779 776.834 1.079.274 1.412.210 1.751.397
Yillik Biiyiime 34120% 9130% 74,10%  67,10%  72,90% 3800%  30,80%  24,00%
SMM 195777 98925 308586 209.661 510225 685.155 855842 1.030.590
SMM/Net Satislar 7590%  69,40%  6870%  6830% 6570% 6350%  60,60%  5880%
Briit Kar 62324 43563 140681 97.118 266.609 394.119 556.368 720.807
Briit Kar Marji 2410%  30,60% 31,30%  31,70%  3430%  36,50%  39,40%  41,20%
Esas Faaliyet Giderleri  33.847 22286 49973 27687 86477 117903 150204 180.811
EFG/Net satislar 13,10% 1560%  11,10%  9,00%  11,10%  10,90%  10,60%  10,30%
EFG/Yillik Biiyiime 389,30% 46,80%  47,60%  48,30%  7300%  36,30%  27,40%  20,40%
Vergi Oncesi Kar (VFOK)  28.477 21277 90708 69431 180.132 276216 406.164 539.996
VFOK Marji 11,00%  14,90%  2020%  22,60%  23,20%  2560%  2880%  30,80%
Diizeltilmis FAVOK 32704 26029 96487 70458 186029 282311 412511 546.641
Yillik Biyime 201.8% ad.  19500% 63,10% 92,80% 51,80%  46,10%  32,50%
FAVOK Marji 12,70%  1830%  21,50%  23,00%  2390%  2620%  29,20%  31,20%
Amortisman Gideri 4227 4751 5,779 1,027 5.897 6.095 6.347 6.645
g;f;gfma” Gideri/Net ) 6006 3.30%  130%  030%  080%  060%  040%  040%
;:an:isztime 45211 3341 17324 13983  36.605 36451  57.428 82315
:i‘;ti;"ifnsermayes'i 54083 8007 62535 54528  19.280 154 20977 24887
iSD/Net Satisalar 2100%  560%  1390% 17,80%  2,50%  0,00%  150%  1,40%
Yatirim Harcamalari 0 0 27500 27500  6.000 7.200 8.000 8.700
Yatinmlar/Net Satislar 000%  000%  610%  900%  080%  070%  060%  0,50%
Kapasite Yatirmlari 0 0 0 0 0 0 0 0
Yenileme Yatirmlari 0 0 5.000 5.000 6.000 7.200 8.000 8.700
Vergi 7.119 5319 22677 17358 45033  69.054 101541 134.999
?Se L?:ft NakitAkimlart g cee 12702 -16226  -28.928 115716 206211 281.992 378.055
AOSM 2518%  2420%  2322%  22,72%  22,72%
indirgeme Orani 0,86 0,75 0,61 0,51 0,41
indirgenmis Serbest

Nakit 0 0 13998 -24956 86730 126671 142.467 155.631
Akimlari

Toplam Indirgenmi

S_,\'T_ . genmis 486.543
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Fiyat Tespit Raporu Analizi

indirgenmis Nakit Akim Analizi Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari Hesabi (Milyon TL)

Ozsermaye Degerleme Hesabi

Vergi Sonrasi Terminal Yil FAVOK 411,6
Projeksiyon Dénemi Sonras1 FAVOK 432,2
Projeksiyon Donemi Sonrasi Yatirrm Harcamalari 9,1
Projeksiyon Dénemi Sonrasi Net isletme Serm. Degisimi 26,1
Projeksiyon Dénemi Sonrasi Nakit Akimi 397
Terminal Nakit Akimlarinin Toplami 2.239,5
indirgeme Orani 0,41
Terminal Nakit Akimlarinin Buglinkii Degeri 9219
01.07.2023-31.12.2027 indirgenmis SNA Toplami 486.,5
Firma Degeri 1.408,5
Toplam Finansal Borg (30.06.2023) 35,7
Nakit ve Nakit Benzerleri (30.06.2023) 5,6
Ozsermaye Degeri 1.378,40
Cikarilmig Sermaye (30.06.2023) 110,3
Pay Fiyati 12,50

Bu yontemle hesaplanan operasyonel Serbest Nakit Akimlarinin AOSM orani ile bugine indirgenen degerlerinin 01.07.2023 -
31.12.2027 projeksiyon dénemindeki toplamina (486,54 Milyon TL), 2027 yil sonrasi i¢in %5,0 seviyesinde varsayilan u¢ blyime
degeri ile hesaplanan terminal nakit akimlarinin bugtine indirgenen degeri (921,94 Milyon TL) eklenerek Firma Degerine (1.408,48
Milyon TL) ulasiimistir.

Firma degerinden Sirket'in 30,1 Milyon TL olan net finansal bor¢ pozisyonunu disiildigiinde Sirketin Hedef Ozsermaye Degeri
1.378,38 Milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Sirket'in 110,30 Milyon TL olan 6denmis sermayesine gére hesaplanan halka arz éncesi, pay basina degeri 12,50 TL'dir.
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Fiyat Tespit Raporu Analizi

SONUG

Hedef Ozsermaye

Agirliklandiriimig

DMR - Degerleme Sonucu Degeri Agirhik Ozsermaye Degeri

INA Yéntemi ile Hesaplanan Ozsermaye Degeri 1.378.379.868 50% 689.189.934
Qa[pap Ydntemi ile Hesaplanan Ozsermaye 1.457 419.605 50% 728.709.802
Degeri

Agirliklandirilmig Ozsermaye Degeri 100% 1.417.899.737
Cikariimis Sermaye (Nominal TL) 110.300.000
Pay Basina Ozsermaye Degeri 12,85
iskonto Orani 20,34%
Ha[ka .l-\rz Iskontosu Sonrasi Hedef Piyasa 1.129.472.000
Degeri

Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 10,24

INA yéntemine %50 ve piyasa carpanlari ydntemine %50 oranlarinda ag@irlik verilen degerleme galismasinda 1.417.899.737 TL
tutarinda halka arz 6ncesi hedef piyasa degerine ulasiimistir. S6z konusu hedef piyasa dederi, halka arz 6ncesi sermayeye
bélinerek pay basina hedef piyasa deger 12,85 TL olarak hesaplanmistir. Bulunan pay basina hedef piyasa degerine %20,34 halka
arz iskontosu uygulanmis ve sonug olarak pay basina 10,24 TL halka arz fiyatina ulasiimistir.
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Fiyat Tespit Raporu Analizi

GORUS

- DMR Unlu Mamuller icin A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda, sirket
hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yoénelik agiklamalara anlasilir bir sekilde yer verildigini distintyoruz. ilgili
raporda kullanilan dederleme ydntemlerinin agiklamalarina da oldukga detayli ve anlagilabilir sekilde yer verilmigtir.

- Fiyat tespiti amaciyla yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlan” ve “Piyasa Carpanlari Yéntemi”
incelenmigtir. Piyasa Carpanlari Yonteminde yurt i¢i benzer ve yurt disi benzer sirketlerin Piyasa Degeri / Defter Degeri,
Fiyat /Kazang, Firma Degeri /| FAVOK ve Firma Degeri / Satislar ¢arpanlari degerlendirmeye tabi tutulmus olup, deger
tespitinde sadece FD/FAVOK carpani kullaniimigtir. Bizce FD/FAVOK carpani ile birlikte bir carpan daha kullaniimasi
(Ornegin F/K) daha uygun olabilirdi. Degerleme sonucunda yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerden bulunan degerlere esit
agirlik verilmis olmasini makul kargiliyoruz.

- Carpan Analizinde u¢ degerlerin degerlemeyi olumsuz yénde etkilememesi adina ortalama deger yerine medyan deger
kullanilmasini, degerlemede muhafazakar tarafta kalinarak ¢arpanlardan sifir ve negatif olanlar ile en ylksek dértte bir
quartile diliminde olan verilerin aykiri deder olarak kabul edilmis olmasini makul buluyoruz.

- Carpan analizinde Gida ve imalat sanayi hisseleri degerlendirmeye alinarak her iki gruptan gelen degerlerin esit
agirhklandirma yapilmasinin makul oldugunu distnuyoruz.

- INA Analizinde projeksiyon dénemleri icin risksiz getiri orani 2023 yili icin %18,50, 2023'den 2027’ye kadar olan siirede ise
ortalama %16,50 olarak hesaplanmis olmasini makul buluyoruz.

- Borglanma maliyetinin risksiz faiz oraninin 1 puan lzerinde belirlenmesi yerine borglanma maliyetlerinin faiz artirmlari
nedeniyle ylkseldigi ortamda bir miktar daha yukarida olabilecegini diistinliyoruz.

- 2023 yili igin %18,3 olarak tahmin edilen FAVOK marjinin 6zellikle 2025 yilindan itibaren hizlanarak 2027 yilinda %31,2’ye
kadar yulkselecegi ongortlmastar. Sirket'in 2023 — 2027 projeksiyon déneminde varsayllmis olan satis rakamlarina
ulasamamasi durumunda farkl bir Sirket piyasa degerine ulasilabilecegi géz éniinde bulundurulmalidir.

- Nihai degerlendirmede Carpan Yéntemi ve indirgenmis Nakit Akim Yéntemi ile bulunan degerlere esit agirliklandirma
yapiimasinin makul oldugunu disutnlyoruz.

- Sirket igin A1 Capital Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan Pazar Yaklasimi ve indirgenmis Nakit Akimlar Yaklagimi ile
hesaplanan halka arz iskontosu 6ncesi piyasa degeri 1.417,9 mn TL, pay basi deger 12,85 TL’dir.

- Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme yéntemleri sonucu bulunan degere %20,34 halka arz iskontosu
uygulanmigtir. Uygulanan iskonto oranini ve bu iskonto hesaplamasiyla bulunan 1.129,5 mn TL sirket degeri ve 10,24 TL
pay basina halka arz fiyatinin bahsettigimiz ¢ekinceleri belirtmekle birlikte makul oldugunu distniyoruz.

o 444 0 968 AHLATCI

bilgi@zhlztciyat YATIRIM

AHLATCI YATIRIM ARASTIRMA ahlatciyatirim.com tr



Fiyat Tespit Raporu Analizi

Ahlatc Yatirim
arastirma departmani tarafindan
hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.
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istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis
Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

istanbul Sariyer Sube
Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL

Corum Sube
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Ankara irtibat Blirosu
S6qUto6zU Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gUtozi Cankaya / ANKARA

Adana irtibat Biirosu

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri lle Yan Hizmetlere lliskin Esaslar” i i
Resatbey Mahallesi 62024 Sokak NO:7 Seyhan / ADANA

Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan
Denizli irtibat Biirosu
Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolim Pamukkale / DENIZLI

Burada yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyler yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim Isparta irtibat Biirosu
danismanligi hizmet kili kurt 3r tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri | kisiye 6ze : : — .
danismaniigi hizmet), yetkili kurulusiar tarafindan kisilerin risk ve getiri terchleri linarak kisiye ozel Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, I¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez / ISPARTA
el nitelikted er mali durumunuz
‘ ver alan bilgilere dayanilarak Istanbul Goktiirk irtibat Biirosu

Gokturk Merkez Mah. Istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 I¢ Kapt No: 36 34077 EyUpsultan / ISTANBUL
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