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Bu rapor Sermaye Piyasalar: Kurulu Tebligi VI1-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden, ALB Yatirim Menkul
Degerler A.S. Kurumsal Finansman Departman: tarafindan, DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende
Ihracat A.S paylarimin halka arzi kapsaminda Al Capital Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin hazirladig: fiyat tespit
raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya
teklif icermemektedir.

Yatirim kararlarimin 1lgili izahnamenin incelemesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata
ve noksanliklardan ALB Yatirim Menkul Degerler A.S. hi¢cbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. Halka Arza Iliskin Bilgileri

Halka Arz Bilgileri

Borsakoau e DMRGD
Halka ArzFiyan(TL) e 10,24 TL _
Halka A¢iklik Orami (%) o 4047%
Halka Arz Sonrast Odenmis Sermaye (TL) | 110,300,000
Sermaye Artrmu (TL) Lo 75000000
Halka Arz Biiyiikliigii (TL) | 768,000,000
Talep Toplama Tarihleri 21 - 22 Eylil 2023

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Aracilik YOntemi En Iyi Gayret Araciligi

Halka Arz Metodu Sermaye Artirmm ve Ortak Satisi

Kaynak: DMC Unlu Mamiiller Fiyat Tespit Raporu, KAP

2. Sirket’in Faaliyetleri

DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende Thracat A.S (‘Sirket’) 30 Ekim 2009 yilinda DMR Turizm
Sportif Faaliyetler Gida Tarim Insaat Otomotiv Pazarlama ve Ticaret Ltd. Sti. olarak Antalya’da kurulmustur. Sirket
18 Mart 2021 tarihinde Sirket merkezini Antalya’dan Istanbul’a tasimis ve 26 Nisan 2021 tarihinde bugiin ki sirket
Ismini almistir. Sirketin 30 Haziran 2023 tarihindeki personel sayis1 355 kisi olup, kiralama yolu ile kullandig: iki
adet deposu mevcuttur.

Sirket calisan kirilimi 30 Haziran 2023 itibari ile kendi biinyesinde 240 fabrika personeli, 28 magaza personeli ve
Simit Saray1 Yatirim A.S tarafindan 87 personel destegi olmak iizere 355 kisidir.

Sirket agirhikli faaliyet konusu olarak Simit Sarayir markas: altinda unlu mamul dretimi, toptan satisini
ylriitmektedir. ‘Simit Saray1’’ markasi Simit Sarayr Yatirnm ve Ticaret A.S’nin sahipliginde olup, is modeli
Franchise seklindedir.

Mevcut durumda iiretilen unlu mamullerin yaklasik %60°1 yar1 pismis ve dondurulmus, geri kalan kismai ise ¢ig ve
dondurulmus tiriinlerden olusmaktadir.
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3. Sirket’in Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Sermaye artirnmi seklinde halka arz edilecek olan Sirket’in halka aciklik oraninin %40.47 olmasi ve 75,000,000 TL
nominal degerli paylarin ihra¢ edilmesi planlanmaktadir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Unvani / Ad1 Soyadi GRUBU Tutar (TL) Oran (%) Tutar (TL) Oran (%)

. | | A i 20,000,000 | 18.13 20,000,000 10.79
Smmit Saray1 Yatirim ve Ticaret A.S. | |
e . B R 4 §_99_9_}_2_9 _____________ 39.07) 480910 23.26
Re-Pie Portfoy Yonetimi A.5 Perakende I B 37572726 34.06 37,572,726 20.28
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu ]L | |
iagdus Girisim Sermayesi Y atirim Ortakhgi I 5 5.174.000 469 5.174.000 579
B R S 5
Al Portfdy Yonetimi A.$ Expansion Funding B i 4,454,154 | 4.04 4,454,154 2.40
Girisim Sermayesi Yatirim Fonu 1| | |
Halka Acik Kisim B - | - 75,000,000 40.47
Toplam 110,300,000 100.00 185,300,000 100.00

Kaynak: DMC Unlu Mamiiller Fiyat Tespit Raporu

4. Finansal Tablolar
4a. Ozet Bilanco

Bilanco (TL) 3112 20201 31.12.2021 ~ 31.12.2022 = 30.06.2023
Déne_p__\-/_ag_hgl_a_l_r_m_ B 4,263, 442 80 940 294 204,7_11,532 _ 343,4(_)_5,650
Duran Varlklar | 1014302 | 98,239,362 | 262,662,841 | 279,502,642
Toplam Varhklar | 5,277,744 | 179,179,656 | 467,374,373 622,998,292 |
El_sz%_Yﬂdﬁ!})ﬁl}l@l&l}}_lslsl:____ir___1__991__7_?9__? _____ 04,219,309 ___2_2_4__7__1__1___7_2_8__ir___1_§§_§’>_§?__2§_1___
Uzun Vadeli Yikimlilikler | 3,255 | 14,171,762 | 40,336,073 58,083,708
Oriaynaldar | 3282710 110788585 | 202326572 | 431547323
Toplam Kaynaklar 5,277,744 179,179,656 | 467,374,373 622,998,292 |

Kaynak: DMC Unlu Mamiiller Fiyat Tespit Raporu

4b. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 31.12. 2020 - 31.12.2021 31.12.2022 © 30.06.2022 : 30.06.2023
 Hasat 1,352,838 | 61 oo_z__5_74_ 290,262,043 | 82,071,544 | 149,713,483 |
_ Satislarm Maliyeti 2 _1_7__9_5_7__+___45_9_2_@8_5_7__ ___2_2_3__6_5_5_4§Q_+__Z§_§_7_Q_l_8§ ______ 8 Q__Sf}f}_?_?__l__ﬁ
Brit Kar/Zarar i 1,134,881 | 15,975,717 | 66,606,563 | 8,201,361 69,369,262
Genel Yonetim Gideri ; 2915 | 1,894,437 | 19,114,316 | 6,084,939 | 11,940,295 |
__Pazarlama Satig Dagitim Gidert i____1__3_1_6_f}§§ _______ 9,367,411 | §5__1_7_9_§§§ _____ 1 _3__9_7__8__7_99 ______ _2_4_2_69__5_1_31_4
__Esas Faaliyetlerden Diger Gelitler | 574,748 | 11,684,241 | 23,330,670 | 14,901,954 | 2 _7__9_1_3__2_6_9_1
__Esas Faaliyetlerden Diger Giderler | 278410 | 12103939 | 31,409,859 | 27,574,951 | 44,548,972 |
Esas Faaliyet Kary/Zarani - FVOK | 111838 4294171 4,233,190 - 24,535,275 16,532,742
__Yatnm Faaliyetlerinden Gelirler ~ .. 94942 3480052 285114 -
__Yatrm Faaliyetlerinden Giderler - | 433432 - e 2 9__2__1__1__j
_Elyansmﬁn_glﬂ_e_u_g!}_c_@_s_!_Eﬁal_l_y_@_t__lfﬁ__n_/_@rﬁr_l_____i______1__1__1__5_3_3_8__;___3__95_5__6_8_1__ _______7___7__1__3___2_4_2__:__2_4__2_§3_Q__1§_1_ _______ 1 §_§Q§__5§_1__1
__Finansman Gelin 214854 193414 3367887 t_____;______5_3__7_5__1_49__
_Finansman Gideri 1_1_8_?34_1__J_______§§_2__4__1_9 ________ 7405214 | 2665672 | 4_98_2__55_2__J
Vergi Oncesi Kar/Zarar | 208351 | 3496685 3 __6_?_5___9_1__5__ - 26,945,833 | 17,796,128
__Donem Vergi Gelir/Gider | 63443 414076 | 1489011 - ______§_§f!_l__5_2§__1
_ Ertelenmis Vergi Geli/Gider |~ 8933{- 339950 235126 | 1__2_1_2_99_3__4__________1_8_5__8_69__
Donem Kar/Zaran 153, 841 2,742,659 2,422, 030 25,733,740 | 14,140,469 |

Kaynak: DMC Unlu Mamiiller Fiyat Tespit Raporu
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5. Degerleme

Al Capital Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket icin yapilan degerleme
calismasinda sirketin pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida bulunan degerleme yontemleriyle inceleme
yapilmustir.

* Pazar Yaklasim . Carpan Analizi
* Gelir Yaklasimi : Indirgenmis nakit Akimlar1 Analizi

5a. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuglari

Sirketin degerleme calismasinda yurtdist Ve yurticinde secilmis sirketlerin FD/FAVOK carpani kullanilmistir. Yurticinde
BIST Gida Sanayi ve Imalat Sanayi endeksinde yer alan sirketler hesaplamaya dahil edilmistir. Buna gére KAYSE,
ULKER ve YYLGD analiz disinda tutulmustur. Uc degerleri eliminasyona tabi tutulduktan sonra XGIDA FD/FAVOK
15.45x ve IMALAT FD/FAVOK 18.80x ortalamalarinin aritmetik ortalamas: kullanilmistir. Buna gére FD/FAVOK
yurtici benzer sirketler ortalamasi 17.13x olarak belirlenmistir. Ayn1 sekilde Sirket yurtdisi benzer sirketleri belirlenmis
olup, aritmetik ortalama hesaplamasi ile yurtdis1t FD/FAVOK carpani 17.14x olarak belirlenmis ve u¢ deger ayiklanmasina
tabi tutulmustur. Benzer sirketler yonteminde medyan degerleri dikkate alinmamuistir. Nihal degerlemede yurti¢i ve
yurtdisi benzer sirketlerin her birine %25 agirlik verilmistir.

Yurt ici Carpan Analizi

FD/FAVOK Carpam e 17.13
FAVOK (TL) 86,813,585
Firma Degeri (TL) 1,487,116,711
NetBorg /NetNakit 30098441
Oz Sermaye Degeri (TL) 1,457,018,270

Kaynak: DMC Unlu Mamiiller Fiyat Tespit Raporu

5b. Gelir Yaklasimina Gore Degerleme Sonuglar

Al Capital tarafindan hazirlanmis olan indirgenmis nakit akimlar1 analizi kapsaminda sirket tarafindan asagidaki varsayim
ve projeksiyonlar kullanilmastir.

* Projeksiyonlar 2023 ve 2027 donemi i¢in yapilmistir.

e Ulke risk primi +%1 art1 risk primi verilerek %7.55 olarak varsayilmustir.

* RIisksiz getiri oraninin yillar itibari ile kademeli diisiis gosterecegi ve 2023 donemi sonu %18.5, projeksiyon dénemi
sonu itibari ile %16 seviyesine kademeli gelecegi varsayilmistir.

« Terminal biiytime genel gecer kabul edilen %5 olarak dikkate alinmastur.

« Beta degeri halka aciklik gerceklesmedigi icin 1 olarak dikkate alinmustir.

* Bor¢lanma maliyetinin yillar itibari ile kademeli diisiis gosterecegi ve 2023 donemi sonu %19.5, projeksiyon dénemi
sonu itibari ile %17 seviyesine kademeli gelecegi varsayilmustir.

Kaynak: Sanica Is: Sanayi Sirketi Fiyat Tespit Raporu
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2023T

2024T

2025T

2026T

2027T

| 1850%! 17.50% 0%, 16.00%
___________________________________________________________________________________ | 755%755%755% . 1.5%%
Beta A 1 1 1
Kurumlar VergisiOram 1 2500% _ 25.00% 25.00%  25.00%|  25.00%
BorglanmaMaliyeti 1 1950% 18.50%,  17.50% 1 7.00%;  17.00%
Vergi Sonrast Borglanma Maliyeti 1463%  13.88%  13.13%  12.75% _ 12.75%
Sermaye Maliyeti 2 6.05%|  25.05%  24.05%. 23.55%,  23.55%
Finansal Borgluluk Orama 1 7.64% 7.64%; 7.64% 7.64%  7.64%
AOSM ] 25.18%  24.20%|  23.22%  22.72%|  22.72%
Kaynak: DMC Unlu Mamiiller Fiyat Tespit Raporu
Makro Varsaymlar 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
GSYIH Biiyiime Hizi (yoy) P 2.67% 3.60%; . 3.00%  3.00% 3.00%
___________________________________________________________________________________ | _______5_9_-_4_6_0_/9_?________S_Q_-ZZ%J________2__1_;45_%2i________1_4-_95_‘3/95 . 10.42%
USD/TL (Yiltk Ortalama) 2426 3401 4182 4833 5325
__________________________________________________________________________________ 2982 3819 4544 5122 5528

3.05%! 2.12% 2.06%! 1.98%| 2.31%

_______________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________

Kaynak: DMC Unlu Mamiiller Fiyat Tespit Raporu

Degerleme calismasi kapsaminda Indirgenmis Nakit Akim yontemine gore nihai degerlemede %50 agirhik verilmistir.
Buna gore yurtici ve yurdisi benzer sirketlerin agirliklandirilmis 6zsermaye maliyeti ile 1,417,916,103 TL Ozsermaye
degeri bulunmaktadir. 110,300,000 pay adedi ile beraber pay basina 6zsermaye degeri 12.86 TL, %20.34 iskonto orani ile
Ise bu deger 10.24 TL olarak hesaplanmustir.

Firma Degeri (TL)
Net Bor¢ / Net Nakat
Oz Sermaye Degeri (TL)

689,189,934

Agirhiklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL)
Kaynak: DMC Unlu Mamiiller Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu
Indirgenms Nakit Akimi

Kaynak: DMC Unlu Mamiiller Fiyat Tespit Raporu
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50%

1,408,478,309

30,098,441

1,378,379,868

Ozkaynak Degeri
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7. Degerleme Sonucu

Degerleme c¢alismasi kapsaminda Al Capital Yatirnm tarafindan kullamilan yontemler ve ilgili ¢calismalar
Incelenerek halka arz fiyat1 olan 10.24 TL’nin makul oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica halka arz fiyatlamasinda
uygulanan %20,34 iskonto oranimin makul oldugunu diisiinmekteyiz. Degerleme ile ilgili ek goriislerimiz asagidaki
gibi 6zetlenmistir:

e Genel itibari ile hem piyasa carpanlar1 hem de INA analizinde agiklanan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilir oldugu
kanaatindeyiz.

 Fiyat tespit raporu icinde verilen sektorel ve sirket bazli bilgilerin yeterince detayli ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz.

e INA degerlemesindeki varsayimlarin kaynak acisindan ve varsayimsal acidan makul oldugunu diisiinmekteyiz.

e Ulke risk primine marj konulmasin1 muhafazakar yaklasim acisindan makul buluyoruz.

* Muhafazakar yaklasim agisindan ortalama yerine medyan degerleri dikkate alinabilir. Ancak u¢ deger ayiklamasi ile
aritmetik ortalama ile medyanin deger olarak yakinsamasi beklenilebilecegi i¢in makul goriilebilir.

* Benzer sirket yontemlerinde sirket faaliyet karliligin1 yansitan FD/FAVOK oraninin kullanilmasim makul gériiyoruz.
Ek aciklamalar ile neden diger rasyolarin kullanilmadigia dair bilgilerin yeterince detayli ve anlasilir oldugu
kanaatindeyiz.

» Sirketin hem gida hem de imalat faaliyet konusunu barindiriyor olmasi ile beraber secilen benzer sirketlerin makul
oldugu goriisiindeyiz.

« Benzer sirketlerin ve INA analizinin agirliklandirma oranlarmi makul bulmaktayiz.
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T+90(212) 3700370 F +90 (212) 370 0371
kurumsalfinansman@albyatirim.com.tr

Fulya Mah. Buyukdere Cad. Torun
Center No:74 A/80 34394 Sisli /
Istanbul

CEKINCE: Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimeilara kendi olusturacaklar:
yatirnm kararlarinda yardimci olmayi1 hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracimi alma veya satma yoniinde yatirimcilarin
kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goriis, bilgi ve veriler
arasinda bir baglant1 kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum calisanlari
Ile ALB Yatirnrm Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tiirlii i¢ ce dis piyasa tablo
grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili {i¢lincii kisi kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirirm Menkul Degerler A.S.
tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

YASAL UYARI: Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig: tarih itibariyle
mevcut piyasa kosullar1 ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir
sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim
kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi
bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hi¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte
olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yaymdaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun
liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayr ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan
yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatinm damismanligir hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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