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1. YONETICI OZETI

Re—Pie Portfoy Yonetimi A.5. Perakende Girsim Sermaye Yatirim Fonu'nun yvatirim amacryla DMR
Unlu Mamiiller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.5.ye {"DMR Unlu Mamiilier" veya “Sirkat”)
ait degerleme calismasi, Re—Pie Portfoy Yonetiml A.5. Perakende Girgim Sermaye Yatirim Fonu ile
Global Menkul Degerler ("Global Menkul”] arasinda imzalanmis olan finansal damsmanhk hizmetleri
sozlegmesi kapsaminda; DMR Unlu Mamillerin ve 30.09.2021 — 31.10.2021 tarihl bagmsiz
denetimden gecmernis finansal sonuglan ve 2021-2031 willarina iliskin Sirket projeksivonlan veri
alinarak sunufmugtur. DMR  Unlu Mamiller'in  degerleme galismas rapor tarihi itibariyla
tamamlanmus olup bu tarihten sonraki gelismeler dikkate alinmamstir.

Bu rapor sadece DMR Uniu Mamiller igin hisse alig fiyatimin belirlenmesinde yvardimoi olmak Ozere
handanmigtir, Aksi belirtifmedigi strece Global Menkul, raporun Re-Pie Portfédy Yonetimi A5,
winetimi disinda Gciincd sahis ve kurumlar tarafindan kullanimindan dogabilecek highir sorumiulugu
kabul etmemektedir. Bunun yam sira s6z konusu rapor Globel Menkul'lin vazih iznd olmadan
dizenleyici kururmn ve mevzuabin Sngordigl gerekli difer kurumlar disinda Ggincl sahislara
dafitlamaz ve/veya baska amaglarda kullamlamaz. Bu kenuda Re-Pie Portfdy Yonetimi A.5. onay
verse dahi, raporun muhatabi Re-Pie Portfoy ¥Yanetimi A.5. yonetimi olarak kalacaktir.

Re-Pie Portfdy Yonetimi A.5'nin yatinm amaciyla Sirket'e ait degerdeme ¢aligmas, Fon ile Global
Menkul arasinda imzalanmig olan degerleme hizmet sozlesmesi kapsaminda; Sirket’in projeksiyonlan
veri alinarak sunulmustur.

Eullanilan bilgiler, varsaysmlar ve projeksivoniar calismamizda yer almistir. Bunun yam sira Sirket
yvonetimi  tarafindan  hazrlanan  projeksivonlanin  gergeklestirilebilirligin  konusunda  bir  pgéris
verilmemektedir,

DZ2.01.2014 tarih we ZBET0 sayili Resmi Gazete’de yayimianan, Sermaye Piyasasi Kurulu non 110524
numaral Girisim Sermayesi Yatinm Fonlarina [liskin Esaslar Tebligi'nin 18, maddesine istinaden DMA
Unly Mamdller'e yatinm yapilan tarih itibaryla Sicket varbklanmn ve geliclerinin tamarm: TOrkive'de
yer almaktadir.

Rapora konu olam bu cahgma Sirket vonetimi'min vermis oldugu finansallar werl alinarak
hazrlanmster. 502 konusu rapor 29 Aralik 2021 tarihinde tamamlanmes, ¢apran analizi yantemi
kullanilarak Sirketin toplam orsermaye degeri 1.343.676.773 TL olarak hesaplanmistir. Isbu rapor,
sermave pivasas mevivat Kapsammda hazidlanmistir. Rapor bilgllerini iperir Szet tablo asagwda yer
almaktadir.

Rapor Tarihi ve Sayisi 29.12.2021 - GLB KF 2021/09
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2. DEGERLEMEDE UYGULANAN ETIiK iLKELER
Global Menkul Kiymetler A5, Kurumsal Finansman Departmanm isbu raporu hazidayabilmek icin
gerekli ehlivet, tecriibe ve teknik altyapiva sahiptir, Degerleme ekibl asagidaki gibidir,

Kadir Berkay Aytekin, Global Menkul Degerler A.5.de Kurumsal Finansman Direktini olarak girev
vapmaktadir, Deferleme projesinde kontroldr olarak gorev almigtir, Sermave Pivasas: Faalivetleri
Diizey 3 Lisans (Belge MNa: 206996] ve Torev Araclar Lisansi'na [Belge No: 303457} sahip Kadir Berkay
Aytekin, kurumsal finansman alaninda Sirket halka arzlar, borglanma araglan piyasas, Sirket
degerdeme ve due diligence projeleri ve diger bircok sermaye pivas: is ve islemlerinde gdrev almuistir,

Yigit Engiz, Global Menkul Degerler A5.'de Kurumsal Finansman Mudir Yardimos olarak gorey
yvapmaktadir, Degerleme calismas Yigit Engiz tarafindan ylritiimistin. Sermaye Piyasas Faalivetleri
Dilzey 3 Lisans: {Belge No: 303400) sahip Yigit Engiz, kurumsal finansman alaninda borglanma araglan
pivasasi, 3irket halka arzlan, deferleme projeleri ve diger bircok sermaye piyasas projelerinde girev
alrmigtir,

Degerleme Calismas Sirasinda Uygulanan Etik ilkeler ve simidamalar:

® Yaplan degerleme cahigmas sirasinda dirlst ve dogru davranilimig ve caligmalar Jirket ve
Sirket hissedarlanna zarar vermevecek bir bicimde yuritilmostir.

= Degereme sini alabilmek icin bilerek yvanlsg, yaniltic ve abartih beyanlarda bulunulmams ve
bu sekilde reklam yapilmanstir,

# Bilerek aldatscs, hatah, Gnyarglh goriy ve analiz igeren bir rapor hazanmamiz ve
bildiritmemistir.

= Global Menkul, Snceden belirlenmis fikicleri ve sonuglan igeren bir gareyi kabul etmemistir,
Degerleme isi gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yiritilmiistir.

e Girev, bagimsizhik ve cbjektiflik iginde kisisel cikarlan gbzetmeksizin yerine getirilmistir.

s Gorevle ilgili Ocretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsivelere bagh degildir,

e [Deferleme calsmasinda kullerilan yaklagim ve yéntemler defierlemenin amacina uygun
sekilde degerlendirilmis ve belirlenmistir.

» Global Menkul, Sirket degerlemesinde kullamlan analiz verilerinin dogru ve glwvenilir
oldugunu ozen ve dikkatle sorgulamakta ve aragbrmaktadir. Kullamlan gecmig yillara ait
finansal bilgiler Sirket yonetiminin goristinden geomis olup givenilir bir kaynak oldugu
varsayilmigtir, Bilgi ve belgeler makul Glctide degedendirildifinde bariz sekilde gergege aykin
olduguna iliskin bir supheye ulasimamistic; bunurla birlikte, Global Menkul ekde edilmis ofan
bilgi ve belgelerin dogru alduguny, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir
durum veya engelin olmadfimi taahhit edememektedir. Global Menkul tarafindan
projeksivan dénemine ait verilerin olusturulmasinda, Sirket’in gecmis faaliyet ve finansal
sonuclari ke gelecek willara iliskin beklentileri dikkate alinmisbir, Ghobal Menkul olarak,
Cirket’in gecmis finansal performansi da dikkate alinarak projeksivonlarda kullamifan
varsayimlar mimkiin oldufunca muhafazakdr bir bakig agisiyla degerlendirilmistir,




3. DEGERLEME CALISMASI

a. KAPSAM
Degereme calismas) kapsaminda, Global Menkul, Sirket’in aktiflerinin fizikl meveudiverl ve kanuni
milkiveting iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu kenularda herhangi bir sorumluluk kabul
etmemektedir. Bununla birlikte, Global Menkul, millkivete iligkin Sirket'in deferini etkileyebilecek
gizli ya da beklenmedik herhangi bir durum veya engelin clmadigin varsaymaktadir,

Dogas itibanyla degerfeme calismalan tamamen bilimsel olarak nitelenemeyecegl gibi varilan
sonuclann birgok durumda sdbjektif ve kisisel hikimlere bagh oldugiu kagniimaz bir gercektir. Bu
nedenle, kesin, tartismasiz bir degerin varlg soz konusu olamayacag gibi cesith varsayimiar
dahilinde bir deger arahifs tespit edilmesi daha uygundur,

Calisma sonucunda bulunan deger, Sirket'in muhtemel abm/satimina temel teskil edecek kesin bir
satig fivat olarak degerlendiriimemelidir. Yatmmaonin bdemeye hazir oldufu satin alma fiyati;
yatrmomn  kendi  hedeflerini, icinde bulunduklan sartlan, Olke, ekonomi, yatim ortam,
operasyonel ve ticar sinerjilerin etkilerini igermektedir,

Bu nedenle Global Menkul, Sirket yonetimi tarafindan saglanan varsayimlann ticari anlamda
gerceklegtirilebilirligi uzerinde bir calisma yapmamigtir,

Rapordaki bilgiler highir sekilde gelecefie ynellk bir vaat olarak veya gelecegi vansitmak amacyla
hazirlanmarmistir. Global Menkul, her kosulda, sahislarin ve kurumiarnin kendi pivasa analizlerini ve
dzel incelemelerini yapmalarin tavsive etmektedir,

b. DEGERLEMENIN TEMELI
Raporun okunmas) ve yorumlanmas: sirasinda “fiyat” ve "deger” kavramlarnimin birbirinden ayriimas:
biyik anem tasmaktadir. Fiyat bir alicmin herhangi bir mal veya hizmat icin saticrya Gdemeye hanir
oldugu tutardir. Bu fiyatn, degerleme galiymasi sonucu tespit edilen defere esit olmaw
beklenmemelidir,

Bu projede baz aldigimiz deger "Makul Piyasa Degeri"dir. "Makul Piyasa Degeri” istekli bir satic ve
istekll bir abici arasinda highlr kisitlama ve zorlama olmadan ve bu komuyla igili bilgierin rahathkla
elde edilebildigi serbest bir plyasa ortarminda gerceklesecek pay satizinda olusmasi beklenen deger
olarak tammilanabilir. Aynca, Sirket’in mewout yonetim ke faalfvetlerine  devam edecedl
varsayilmaktadir.

c. BilLGi KAYNAGI
Global Menkul, Sirket ydnetimi  tarafindan  saBlanan bilgi ve planlann  ticari  anlamda
gerceklagtirilebilidi@i dzerinde bir caligma yapmamistir. Ulagilan sonuglar Sirket yanatimi tarafindan
saglanan bilgiterin dogrulugu ve bltinlGgine baghdir.

Degerleme calismasinda kullamilan wvarsayimlar ve projeksivonlar  Sirket y@netimi tarafindan
hazrdanan 2021 ve 2031 yillan arasindaki dbneml kapsayan iy planima dayanmaktadir.

d. i$PLANI
Degerdeme caligmasinda kullanilan is planlan Sirket vonetimi tarafindan saflanmig ve Sirket'in 2021
ile 2031 yillar arasindaki satslanni, satislann maliyetierini, fazlivet giderlerini, amaortisman verilerini,




net isletme sermayesi ihtiyacim ve diger hesaplan icermektedir. Is plarunda kullanilan varsayimlardan
Rirket yametimi sorumiudur,

Degerleme calismasinda kullanilan gelir ve gider kalemlerinin normalize seviyelerinin bulunmasinda
sirket wonetimi tarafindan saglanan yonetim raporlamalan ve tahminler baz alinmiztir, 502 konuwsu
tahminler Global Menkul tarafindan incelenmis ve sorgulanmistir.

Bu rapor kapsaminda tahmin edilen deger Jirket'in mubtemel bir alim/satim degerinl gbsteren bir
fivat garantisi olarak degerdendiriimemelidir. Bu cahsmada uvgulanan metodoloji ile elde edilen
deferleme sonucu kesin bir deger clarak alglanmamal, bunun sadece Re-Pie Portfoy yonetimine
Sirket degeri hakkinda bir veri saglamas beklenmelidir.

4. SEKTORE BAKIS
Dondurulmus uniu mamuller pazan, misic, bugday, arpa, yulaf ve cavdar gibi kaynaklardan elde
edilen ekmek, kek, cesith hamur islerd ve kurablyeler lcermektedir, Hazidama kolayligl ve zaman
tasarrufu saglamalan, dondurulmus unlu mamullere hane halks tiketicileri tarafindan artan bir talep
gosterilmesindeki en dnemli nedenlerden bir tanesidir, Hane halkimn yam sira, uzun raf Gmrd ve
pratik kullanim dolayisiyla hirmet sekt@rinde (Hotel, Restoran ve Kafe) ve perakende kanahnda da
dondurulmus unfu mamullerden faydalaniimaktadir,

Dondurulmus unlu mamuller, OrGnan Kerisinde yer alan suyun hareketi durdurularak, suyun buz
kristalleri haling getirilmis, bu savede gidanin mikrobiyolojik ydnden bozulmas dnlenmis, & aydan 18
aya kadar donuk raf omrl olan, uzun sidre dayamikh gida Grunleridir. Oretimden, depolamaya
sonrasinda da sevkivattan saklama kosullarina kadar soguk zincir ag kinlmadig siirece fiziksel olarak
da highir deformasyona ugramadan, sen tiketim alanmina ulasan glindmiizin en pratik ve en wveriml,
dretim, tiketim ve saklama seklidir.

Kentli nifusun biyimesi, kadinlarin is hayatindaki rolGnin artmasi, yasam tarzlanmin hizlanmas ve
defismesi [le birlikte donuk unlu mamuller sektérl gelisim gostermektedir. Gelismekte olan ev dige
tiiketim, depolama ve sevkiyat kosullan dikkate alindi@inda unlu mamullerde soguk zincir kinlmadig
sirece daha taze thketilme imkani sunan donuk Grinler thketiciler tarafindan tercih edilmektedir.

ResearchAndMarkets'in verilerine gore kiresel dondurulmus unlu mamuller pazan biyuklogi 2020
yilinda 13,9 milyar USD olarak tahmin edilmekte olup, 2021 yibhnda 25,13 milyar USOOyve ulasmase
beklenivor. Pazann %58’k yillik bllesik bliyime (CAGR Joram ile 2026 yilinda 32,92 milyar USD ye
ulagmas: bekleniyor.’

Dondurulmus gida yatimmlan Tirkive'de 1970%erin baglannda lhracat amagh olarak baglamigtir,
Dondurulmus gida pazan Turkiye'de Pizza, Borek, Milfty, Manti, Pide, Ssbze-Meyve, Patatas-Kroket,
Tath, Et Uriinleri, Konserve Uriinleri ve Donuk Firincilik gibi farkl kategerileri iceren hem perakende
hem de ev digi tiketim kanallarinda satilan bir kategori haline gelmistir. %40 biyime ile Tirkiye
Perakende Taze Dondurulmus Gida Pazan 2021 vl 9 ayinda 1,9 milyar TL defiere ulasmestr.”

lhttg:{{www.resemchandnurlrceﬁn:um."remrtyﬁi 36355/ frozen-bakery-products-market-research-repori-by
* Kerevitas Gida Sanayi Ve Ticaret A%, 2021/09 Dinemi Faaliyet Raporu = sf & :

G




5. SIRKET HAKKINDA
DME Unlu Mamuller kismi bélinme yolu ile sermayesinin konulduge 16.08.2021 tarhli TT5G de ilan
edilmistir. Sirket bélinme adncesi Simit Saray Yatmim ve Ticaret 8.5 nin ("Simit Sarayi™) Oretim
operasyoniar iken balinme ile 50.141.600 TL sermayeye ulagmstir. Sirket sermayesinin 40.000.000
TLartinlarak 90,141 600 TLye ulagtad 05.10.2021 tarihll TT3G de ilan olunmustur,

Sermayenin dagibimim ghsterir tablo agagidaki gibidir.

Ortagin Adi Soyadi/Unvani Pay Aded i Pay Grubu
Simit Saray Yatinm wve Ticaret A.5. 63.095.120 T A
Re-Pia Portféy Yonetiml A.5. Perakende Girigim Sermayesi Fonu  27.042 480 an B
TOPLAM 90.141.600 100

Tabls 1 : Kaynak = 30,11.2021 tarlh ve L0462 sayd TT5G

Sirket Simit Sarayr'nin Oretim operasyonlan olarak 2005 yilinda SamandirafSancaktepe’de kurulmusg
olup 3.600 m® kapal alana sahiptir. Fabrika ife bashca simit, pofaca, agma, pizza, borek gibi Griinlerin
uretimi saglanmaktadr,

sirket fabrikanin yaninda yer alan 2.248,33 m® ylzélgimine sahip arsa Gzerine 1.600 m” kapal alana
sahip olarak kurulacak yeni yan pismiz donuk simit hatti devreye almay planlamaktadic. Yeni yatirim
yapilacak binada Ar-Ge ve kalite boliimleri, 44 C, -18 C ve -25°C'ye sartiandinilmis depolar, diriin kabul
ve sevkiyat bolimier bulunacaktr. Meveu bahis yatinm alamnin Uzerinden yilksek gerilim hath
gecrekte olup, hattin yukseltimesi e ilgili gerekli izinler alnmegtir.  Yiksaltme  iglemi
tamambandiktan sonra 6 ay igerisinde insaatin tamamlanarak yatinemm 2022 yiinda devreye alinmas
planlanmakiadir.

S6¢ konusu hattin devreye girmesi ile birlikte planfanan 2022-2030 dénemi toplam dretim
kapasitesini ghsterir tablo asagidaki gibidir.

Hat Kapasite - Ton |3 Vardnma Yillik)

2022 023 M4 035 02 02T 2023 023 2030 2031

Anka 225 225 L 225 225 220 225 225 225 225
Ciabatta B48 G458 E4E ] BdE 48 543 bds Gl Gl
Fritsch 1988 1OEE 1.9E8 1. 98E 1 288 1988 1988 1988 1983 14988
Limonata 324 a4 24 4 a4 324 324 324 324 Er
Miakine Birek 2800 2BOO  LEOD  QBOD QEOD  2EDD 2800 ZEOD  2RO00  2ADD
Pufiin 491 451 451 451 491 451 451 491 491 441
Fasta 317 517 217 517 517 B1F 517 517 517 517
Pizra 223 FrE] 223 233 223 3 223 223 223 223
 Pojiaga 1080 1080 1OE0 1080 1080 1080 1080 1080 1080 1080
Rhaon 294 294 294 254 294 254 294 294 294 294
Ronds Doge 3000 3000 3.000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3.000
Simit 5600 5600 8500 #8500 8500 8500 B500 B850 8500 23500

Tablo 2 : Kaynak - Sirket

Lirket organizasyon yapisina iligkin olarak st y8netim, ihracat, muhasebe, satin alma, finans, bilgi
islem, idari isher, insan kaynaklan ve Uretim beyaz vaka kadrosunda, gerive kalan ekip ise mavi yaka
kadrosunda yer almaktadir.




Yatrmuin tamambandd 2022 yilinda Fabrika bényvesinde mewvcut wve wvenl Uretlm tesisindeki
operasyanlar icin toplam 30 beyaz yaka, 50 fabrika Gretim kadrosu, 21 lojistik ve depo ve 209 mavi
yvakall personel Istihdam edilmesi plantanmaktadir. Tesiste yillar itibariyla artan faaliyet hacmi ile
birlikte bevaz yvaka ve mavi yaka sayisinda artis &ngrilmektedir.

Sirket'In lejistik amagla kullandige kiralk bir deposu ve alt kiralama yoluyla kullandd) bir deposu
olmak izere iki deposu bulunmaktadir.

Sirket sevkivat operasyonlan makro dagitim ve mikro dagitim olarak ikive ayrilmaktadir, Istanbul daki
marketlare mikro dagitim 3 plasiyer arabasryla yapilmaktadir. Tarkive'nin diger tim noktalanina da
Iejistlk firmalan fle anlagma saglanarak palet bazinda veya Tir bazinda sevkivat yapilmaktadir,

Sirket'in yeni Gretim hatt olan yan pismis donuk simit dretim prosesini gdsterir girsel asagida yer
almaktadir.

Un Dozajlama  ve Kes - Tart Dinfandirme

Karistirma
10 000 Adal’ Sam 5 dakikn 25 -28cm/ K 1cm
12-15 ok 152450 Simit 35 g cm cap

2 ; _ i e ]
i i &-E -
Soklama & Hollleme Holl Kapama & Depolama B Seviiyal
Pakimaz 2.4 1 . FPaketlems
Tri ar ~5LA0PG 45-55 dakika 185G /9 ay

Eysem’ 12414 gr

Lekil 1 : Kaynak - Sirket

Sirkat'in dretim tesislerinin bulundugu alanda fabrika satis magazas bulunmaktadir. Magazamn 2021
yili icerisinde yaklagik 4 milyon TL ve 2022 yilinda 74 milyon TL ciroya ulasmas beklenmektedir,
Sirket'in magaza ve fabrika finansal verilerind igeren 31 Ekim 2021 taribli gelir tablosu asagidaki
Elbidir.

2021-10

A- BRUT SATISLAR 26.439.520,20 14.902.171,99
1-Yurt l¢i Satiglar 23911353 27 14,514 763,64
2-Yurt Dig Satiglar 2.515.718,88 377.102,30

3- Diger Gelirler 12.448,05 10,306,065

B- SATIS INDIRIMLERI -335.931,18 - 150,100,15
1-Satwtan ladelar -325.282.84 -147.630,11
2-5atsy kontolan -10.21584 - 2,056 04
3-Diger Indirimler - 374,00




C- NET SATISLAR 26,103 583,02 14.752.071,84
D-SATISLARIN MALIYVETI -18.722,752,38 - 10.138.199,85
1= Satdan Mamiiller Maliyeti - 17.456.358,34 -%.191 608 35
2- Satdan Ticari Mallar Maliyati - 1.266.354,04 -846.531,51
2- S5atdan Hizmet Malbyati - .
3- Difer Satwslarin Mallyet] -
BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI 7.380.836,64 4,613.871,598
E- FAALIYET GIDERLER - 6, 120,544,11 - 4,490.762,01
1- Aragtirma ve Geligtirme Giderleri -
2- Pazarlama, 5atiy va Dagrim Giderlarl - 4 B52 BOF O3 - 35259 268 B3
3- Genel Yinetim Giderleri -1.367.736,18 - 367 493 18
FAALIVET KARI VEYA ZARARI 1.260.292 53 123.109,97
F- DIGER FAALOLAGAN GELIR VE KAR'LAR 2.059.245,82 1.221.173,99
1- igtirakderden Temettis Gelirleri . =
2= Bagh Crrakliklardan Temettd Gelir - -
3- Faiz Gelirleri - -
4- Komisyon Gelirleri - -
5- Konusu Kalmayan Karsihlar -
6- WMenkul Kiymet 5atis Karlan -
7- Kambiyo Barlas To.420.68 15,057,315
8- Resskont faiz Gelirlar . s
9- Fasalivetle iigili Diger Olagan Gelir ve Kar'lar 1.973.825,14 1.1465,116,64
G- DIGER FAAL OLAGAN GIDER VE ZARARLAR - 1.966.924,12  -1.151.623,64
1- Komisyon Giderleri -
2- Karphk Giderlarl - -
3 Menlul Erymaet Satis Zararlan -
4- Kambiyo Zararlan -82.737 .43 -32.320.88
5 Resskont Fain Giderler| -
& Difler Clagan Gider we Zararlar - 1.924. 156 69 = 1.119.302.76
H- FINANSMAN GIDERLERI - 45.207,69 -34.316,91
1- Kisa Vadeli Barglanma Giderbiri - @5 H0F o5 -34.315,91
2- Uzun Vadeli Borclanma Gidarleri -
OLAGAMN KAR VEYA ZARAR 1.307.406,54 15B.343,41
I- OLAGANDISI GELIR VE KARLAR 74.212,99 6.612,00
1- Oncekl Dénem Gelir ve Karfar -
2- Diper Olafandig Gelle ve Karlar 7421299 6.612,00
1-OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR =91.014,02 -72.810,91
1- Calismayan Kisim Gider we Zararlar -
2-Onceki Donem Gider wve Zararlar - -
3- Diger Magan Dy Gider ve Zararlar -91.014,02 - 72.810,91
G-ENFLASYOMN KARSZARAR - -
OOMER KARIVEYA ZARARI 1.200,605,51 93 144 50
K- DON.KARI VERGI VE DIG.YAS. YUK KARSILIKLAR] . .
DOMEM MET KARI VEYA ZARARI 1.250,605,51 G2.144,50

Talbsde 3 : Haynak - Firket




6. DEGERLEME
sirket’in degerleme calismasinda Sirketin bagimsiz denetimden gegmemis 2021/08 - 2021/10
dinemi mali tablolan incelenmis ve degerleme 2021-2031 diénemi projeksivenlan baz ahnarak
yapilrristir,

Degerleme calismasinda “Fndir:genmi; Makit Akimlan Analizi® (INA) ve Carpan Analizi metotlarn
kullandmig ve esit agirhiklandirlmigtir,

Carpan analizi kapsaminda, carpana esas FAVOK degerinin hesaplanmasinda 31.12.2022 tarihli
proformia finansal veriler kullamilmigtie,

Sirket’in 2021 yil mafi verilerinin tim yih kapsamamasi nedeniyle carpan analizinde 31.12.2022
tarihli proforma FAVOK verisi kullanidlonig ve ghsterge tahvil baz alinarak dederleme rapor taribine
ingirgenmistir.

Ei RKET PROJ EKSIYONLARI
Sirket’in hem fabrika hem de magaza satislarimn, malivetlerinin, faalivet gpiderlerinin we amortismman
giderlerinin detayim gésterir 2021-2031 willaniri kapsayan tablo asafida ver almaktadir.

Kiorisolide Projessionias: Bin TL Z021T 2 A0EET Faufind ]

Toplam Cine 244494 552911 BHHT.E43 195557 1485916 1TOBERBOZ LSM4G1R JI000RE L4500 1 MSA0R1  .0AT.14F
Indizimder Toglam) 336 . - - - - - = = : _
HNET Clrd 44,158 5529811 CBAT.4Y  LFAR5RT  LANSS916  1.70BE03 1SM4. 618 2I000086 2429540 2756031 3097147
Tecari Ghdurier Sonmas: Met Oro 44,158 552911 BHT.443 1295557 LAESSlE  1TOERDI  LOLRIE  I0R0ES 1430640 2756031 A.0aT.147
Inadis Mallyati L1417 F47334 315517 3371035 6313 313,250 5da, 020 EE3.5205 e 520808 512244
mtlll?ﬂ. 5048 18 368 H0.559 54.430 59918 65,580 71645 T9.5482 9a.0s0 BE.054 106,745
Genel Uretim Gideri 6316 421833 51585 ELLE15 TOLETE #1291 4. 345 0550 127591 188,652 174,600
MAKMLUL SKM Teglami 33381 3FERSEF  4AL5.TOL S02.4TT STRE1E B51531 TE ST A5, 066 963944 1073453 1152550
Tacari S/am 1452 13214 W2 EEE #1512 S &3] 1I021% 121587 142,509 1SE.0q2 175.193 181.587
Diger stam - : : - : : - - : : -
Taplam 5hikd #4814 341745 A4GE.GRA 535 S G5 410 V0L T #7545 995956 11990406 1.24E6aF  1.3B4.7T
BELT KAR 568 11167 4280057 V0 568 16506 SA08% 1LOTIOTE 1313080 13700154 1507386 1.652.570
DHrelict Saby Gidederi Toplami 248 40337 140301 113811 105 255 455,185 a04.351 457,548 515.175 570,039 620054
Yurt bgi Endirekt Saty Gadarler I3l L593 LS9 3.10% 3515 1.3a1 1,173 4. 705 5.140 5.303 B.2T%
Yurt Do Endineit Sabe Giderbeari a1 T.TES LTaT S0 11147 13 Tl 14.551 16.453 18.515 10489 23.571
Lojistik Gidariari Toplam: L5578 13348 16075 13171 20155 1.3 24,6538 27,331 3R333 15,708 §7.50a
Satrglanin Maliyets Taglami 6230  E300& 167001 3. %34 4. 693 154,534 da6. 834 S06.07Y SED. 302 Graaxy ae.41a
EubdzI TIRA KA RS 128 14K163  I6EOSL a0, 44 4TLEY 543,801 G25.34% 7.3 a00.951 ET74LR U5H.556
Pazarlama Gidarler Taplams 154 4337 14178 7353 35001 35.607 40433 A45.94% 51,753 57.282 63,124
TICAR] KaR 2850 143541 4TETR EEEE T AA0EL] S04. 315 S84, 7665 GGl (iEa a0, 198 1S BOE.432
Genal yanetim Giderder Topham 19560 607 TEET G.XT3 10505 1185 12,707 13.8979 15.331 16 536 1627
MHapan Gelir Gider a3 : s = = 5 5 B = =
FAALTYET ARl [EBIT) 1092 137771 M01891 A6A.I09 A3 307 196 761 57L05% G47.04a 733,817 AR ETh.BAs
Framsman Gelic | Gidesler [Net) ar L) i 400 Bl 1091 1362 1323 L1457 1804 1766
DPERASYONEL HARLILIE 1000 137101 353E7 367309 415315 455.671 SHLAST B45,. 761 732,060 B0 ETE EFLONG
Hagandip Qalir vie Giceeler i7 - - . - - - - -

pomEM Kz {EBT) a3 1IN101  X93EF 67309 415315 455,671 570.857 B45.7EL 732360 Bl E3S BTS.050
Amarisran £371 £.011 TEEE 3,755 TS 461 8,457 i, 200 Fa6F L] 7565
41t ] 3468  Q4LTER  M4ELTE 378,004 A35.73% 505,624 580,516 B55.289 741,734 BLLLS9E 834.370

Tablo 4 : Kaynak - Sirket

Sirket'in 2022-2030 ddnemi alacak tahsili, borg ddeme ve stok tutma siirelerini ghsterir tablo asagida
yer almaktadir.
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20332 il P 2035 035 LT 37 208 29 2030 M3l

Alacak Tahsl Stres 70 m 70 70 70 70 70 0 7 0
Borg Ddeme Siresi 41 35 37 a7 38 38 an 38 38 37
Stok Tutma Suresi 21 21 21 71 21 11 21 a1 71 71
Makit Dordgom Sdrasi 51 52 G 54 54 54 54 54 54 54

Tabdo & : Kaynak - Sirket

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIZI
mirket’in alacak tahsili, borg odeme ve stok tubma surebari verileri dakilinde, hesaplaman 2022-2031
dnemi net isletme sermayesi ihtiyacn ghsterir tablo asafida yer almaktadir.

E0ED 24 EQ25 FLIFLT JE] 028 2030 20131
Net gletme Sermayesi [htiyaer  63.091 BA275 149571 231481 256542 294372 335764 380434 420600 475028 52357

Fillsk Defisim - 15184 GLI9G TISDO 33061 0 ATEID 41391 L4670 49755 45329 4RS545
Tallo 6 : Hesaplarma - Global Menkul

Shrket'In 2022-2031 dénemi konsalide nakit akisin gésterir tablo asagidaki gibidir,

it igl Sauglar 342,425 GO 940 G644 L8035 1242417 1413853 1606150 1810.131 2003815 2.208.204
furt Dyl Satrglar 21087 2TEs02 335072 &05.558 466331 53075 B2, 936 79504 752.217 H2H.943
mifer Satiglar i . - - - - - . . =
Satspardan ndirimlar - - = = - . - - - -
Met Sabghar 552.911 BT 441 1.295857 1485516 1708203 15944513 22090086 LAES 6al 2. 756031 B0%7.147
Satmlarm Maliyeb + 341745 452386 - 535535 - AE9MLD - TVOLTAE - 871545 - OO0 - 11194H6 - 1280646 - 1.384.177
Brirt Kas Z11.167 AI5.057 049,568 B16.506 ORR0SS 1.07XO03 1213090 0 1370154 1.507 386 1852070
Fasdyet Giderlan 75,505 1HM SRS 341.355% AHb. 199 247353 G000 LER.OOA EAEIIT T 186 THE.165
Exas Falyet Kan 157771 240,191 363.20% 430,307 406783 G705 BAT R T E17 B3 30 E75 BOS
Amcrlisenan EA012 7853 9. 795 D4LR B.AEL Bagy B.2a0 T.85T T.T5h TSRS
FAWK |ERATIA] 145,788 2074 378,009 439 755 505.624 SAR5IE BEE IR TALTEA B0 405 ERLAM
HAnansman Giderien = B3 - A4 - B00 - 301 - 1.0 - 1,202 - 13r: - 1457 - 1404 - 1.765
Diger Gailr/Gidar|Mat] : - a - - - . . - .
Bisirsaen Kar/Zaran (EET] 137.111 230,387 67,308 473,215 £95.67E 570.857 545761 TA3.3E0 BO1LEE TS
Viergl Soneasn Makit !lql 105 560 191,520 293.847 43453 306,537 A5G, 5A6 Sabp0rn GlS Aak 541308 To0LoEL
Islatms Sarmayasi lhisgacs Fh.1Rd 61,206 73,804 ERda XNt 41,392 44.5M0 459,265 453739 48545
YWatiem Hercamalar S1.500 600 2001 2040 2000 2.000 s u u ] 2.000 2000 2000
Firmaya Alt Serbest Nakit Vkgs 2B BBg 124.314 217.8937 I0E 341 356,706 £10.204 e SR Baa.624 550519 Ea9. 425
Indrganemis Nakit Ak PR R1.072 114,016 AT 13216 114,809 AR 55T 97.045 B7.CE0 TE.GJ5

Table 7 : 2022-2031 DEnemi Makit Akiglar Tablosu - Hesaplama : Global Menbkul

Sirket’in projeksiyon dinemi tahmini finansman giderler nakit alog hesaplamasina dahil edilmis
fakat projeksiyon déneminde finansman giderlerinin ciroya orani gok diisiik olmas: sebebiyle (2022-
2031 ortalamas %0,1) indirgeme oramn hesaplamasinda sermaye maliyveti kullanidmistir,

Sermaye maliveti hesaplamasinda risksiz faiz orami gosterge nitelifindekl tahvilin son 1 yilhk
ortalamas: olan %17,78 almmistir, Ulke risk primi hesaplamasinda son dinem halka arz verileri ve
MNew York Universitesi'ndeki Stern School of Business'ta kurumsal finansman ve Gzsermaye
degerleme dersleri veren Aswath Damodaran® tahminleri goz dndnde bulundurularak %6 olarak
alinmigtir. Bu veriler ipginda indirgeme oram %23,78 olarak hesaplanmigtir.

! hitps://nages.stern.nvu.edu/~adamodary & Ocak 2021 tarihli Tirkive Risk Prima Verisi %533
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Terminal bilyime verisi olarak makro tahminlerde yer alan blylme verisi dikkate alinarak %5
alimmustr,

Sirket'in kurumibar vergisi ddemelerine iliskin olarak vergi oranlan 2021 vl %25, 2022 vil) %23, daha
sonraki yillar icin ise %20 olarak baz alinmigtir,

Bu wveriler isifinda dzet INA analizinin tablosu asagidaki gibidir:

Cizet [NA Tablosu

indirgenmis Nakit Akimlan Toplami 2022-2031 954,941
Terminal Deger 430.089
Sirket Ozkaynak Degerl 1.385.031

Tablo & : Hesaplama - Global Meniul

CARPAN ANALIZI

Pazar yaklagimi kapsaminda uygulanan benzer sirketler analizi vénteminde, Sirket'in VUK a ghre
hanrlanms ve bagimsiz denetimden gecmemis mall tablalan kullarmimistic. Carpan analizinde yer
alam Bloomberg veritabanindan elde edilen benzer sicketlerin son yillik finansallannda, unlu mamul
dretimi gelirlerinin %3070 olustumaktadir,

Ulkeler arasindaki vergilendirme farklliklarm ortadan kaldirmas, sirketin kar yaratma kapasitesini
gastermesi, gecici ve istisnai kar artiglanm degil sirketin faalivetlerden sagladif karian dikkate alarak
faaliyet kan tzerinden analize imkdn tanimasi goz énine almdiginda FO/FAVOK carpam degerlemede
kullamimigtir,

Degerleme calismasinda Sirket’in 2021 yili mall verilerinin tim yil kapsamamas nedeniyvle carpan
analizinde 31.12.2022 tarihli proforma FAVOK verisi kullanimis, FAVOK carpami da 2022 tahmini
FAVOK carpani alinmig ve gdsterge tahvil baz alinarak defierleme rapor tarihine indirgenmistir.

Benzer sirketleri gésterir tablo EK-1"de yer almaktadir. Benzer 27 sirketin medyan FD/FAVOK verisi
11,25 olarak hesaplanmistr, Ozet tablo asafidaki gibidir,

FAVOK (Finansman Gideri Sonrasi) 143.113
Carpan 11,25
Firma Degeri 1.610.520
Projeksiyon Ddnemi Finansal Giderler (2022 Sonrasi) -11.137
Oukaynak Degeri 1.599 383
Indirgeme Orani %22,81°
Indirgenmis Ozkaynak Deferi 1.302.323

Tahla 9 : Ozat Carpan Analizi Tablosu - Hasaplama Global Menkul

*lodirgeme aran beiopiemsakvds TRTAM0923TIR LSW bodTy gasterge lodenlin 1 Aaftakd arloiomes bar ednmgi
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DEGERLEME SONUCU

Sirketin degerleme caligmasinda gelir yaklagimi kapsaminda indirgenmis nakit akimlan yéntemi,
pazar vakiagmi kapsamunda carpan  analizi wygulanmegbir. 58z konusu  ywontemler  esit
afirhiklandirdmisur, Degerleme calismasinda Sirket deferi 1.343.676.773 TL alarak hesaplanmistir.

Sirket Degeri Bip TL

INA Analizi 1.385.031
Carpan Analizi 1.302.323
Cirket Dageri 1.343.677

Tabls 10 : Degerleme Sonug Tablosu - Hessplama - Global Menkul
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EK - 1: Benzer Sirketler Tablosu

Sieket adi Piyasa Degeri [US0) FIOAFAV G T120
ALMARAI AB Equity ALPAARAI OO 12,441.006,080 Sutidl Arabistan 13,E7
BRIT I Eguity BRITAMMIA INDUSTRIES LTD 11.207.470,080 Hindistan 34,18
LOTE BB Equity LOTUS BAKERIES 5.195.081 778 Bekika 33,53
300373 CH Equity LIGAD FOODS C0 LTD-A 3782 353,408 in 56,30
2212 JP Equity ¥ARAZAK] BAKING CO LTD 3084037 £32 laponya 5,70
TWNK US Equity HOSTESS BRANDS INC 24065.144.575 AAD 14,37
TBS 51 Equity TIGER BRAMDS LTD 2104294, 144 Ginay Afrika 11,04
1222 JP Equity KOTOSUEl SPIRITS COLTD 1.565. 482,688 Japonya 393,20
ARYN SW Equity ARYZITA &G 1.132 243,712 Isvicre 11,25
PB T8 Equity PRESIDENT BAKERY PCL 952073728 Tayland 12,11
IMM ZH Equity INRSCOR AFRICA LTD 752.586.044 Timinakng 0,21
2733 TT Equity GOAJRBMET MASTER €0 LTD Fid. 798800 Tayvan 3,96
2211 1P Equity FUINACDATD 537.310.336 lapoaya 5,70
005610 KS Equity SPE SAMLIP 512.644.576 Gy Kore 7,40
EFID EY Equity EDHTA FOOD INDUSTAIES SAE 37E.659 936 Misar E,49
OAF 5P Equity @4F LTD 370.814 658 Singapur 875
6272 IP Equity RHECON ALITOMAATIC MACHINERY 344 281 778 Japoaya 1302
BECTORS IN Equity MRS BECTORS FOOD SPECIALITIE 295455968 Hindistan 15,21
2217 JP Eouity MOROTOFF LTD 184 355350 laponya 7,70
1236 TT Equity HUNYA FOODS SO LTD 117.242.840 Taywan 27.01
0042310 K5 Equity  SEDLIL FOOD INDUSTRIAL COLTD 100085080 Ghney Kore 50,28
HOCN 5W Equity HOCHOOAF HOLDIMNG 4G 946,218.672 Isvigre 87,56
7561 [P Equity HURELEY CORF 93,135.483 Faponya 10,55
2224 JP Equity COMD OO LTD B5,287.744 Faparya 17,73
2218 IP Equity NICHIRYD BAKING CO LTD a0.545 9§ Japarya 7.92
HOMBELUM & Equity HONEY BUM 1982 LTD 29.06£.962 lamaika 11,25
1210 HEK Equity CHRIETIME INTERRATIONAL HOLD 23.047.984 Cin 7.41
Plesdyan 11,25
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EK - 2 : Degerleme Raporu Sorumluluk Beyani

FIYAT TESPIT RAPORU SORUMLULUK BEYANI

Kurul Karar Organi‘min 11.04.2019 tarth ve 21/500 sayil karan uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sawh bilteninde ilan adilen duyuruya istinaden:
"Gayrimenkul Dipindaki  Varbklanin  Sermaye  Piyasas  Mewvzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagh@imin F maddesinin 9. maddesi” cercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu'nun karannda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizhik ilkelerine uydugumuzu, DMR Unlu Mamiller Uretim Gida
Toptan Perakende fhracat A.S deferleme raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz
tim bilgiler ¢ergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamas igin her tirli dzenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

SORUMLU DEGERLEME-HZMANI GLOBAL MENKUL DEGERLER A5,
Y -~ 7
KURUMSAL FINANSMAN ! — S
MUDUR YARDIMCIS! KURUMSAL FINANSMAN DIREKTOR GENEL MUDUR
YiGiT ENGIZ KADIR BERKAY AYTEKIN GULSEYMA DOGANCAY
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