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1. YONETICIi OZETI

RAPOR BILGILERI
Rapor Tarihi ve Sayisi 02.03.2022, 2022/1
Degerlemeyi Yapan Sirketin Unvani Qfd;tlrlcl)m)\’atlrlm Menkul Degerler A.§. (Metro

Biiylikdere Caddesi Metrocity A Blok No 171 Kat

Degerlemeyi Yapan Sirketin Adresi 17 1 Levent/ISTANBUL

Ozgecan Firildak, Genel Midir Yardimcis,

Degerlemeyi Yapan Kisi Kurumsal Finansman (SPL Diizey 3 Lisans, Sicil no
200303)

Raporu Talep Eden Ensari Deri Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Degerlemeye Konu Sirket Ensari Deri Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Ticaret Sicil No Istanbul Ticaret Odasi, 304229

Zeytinburnu, Yenidogan Mahallesi, Ziibeyde Hanim

Is Adresi Caddesi, No:122, Istanbul

Metro Yatinm’ in degerlemesi yapilan Sirket ile

Degerlemeyi Yapan Sirketin halka arza aracibk  haricinde is  iligkisi

Degerlenen Varhk ile iliskisi

bulunmamaktadir.
Degerleme Sozlesmesi Tarihi 21.02.2022
Degerleme Tarihi 02.03.2022

Bu raporun amaci, Ensari Deri Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (“Ensari Deri”, “$irket”,
“Ihragc1”) ile Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Metro Yatinm”) arasinda 21.02.2021
tarihinde imzalanmis olan Halka Arza Aracilik ve Satis Sozlesmesi ve 21.02.2021 tarihli
Sirket Degerinin Tespitine Yonelik Degerleme Calismasina Iliskin Hizmet Sozlesmesi
kapsaminda, Sirket degerini rapor tarihi itibariyle saglanan bilgi, veri ve projeksiyonlar
¢ercevesinde, bilinen ve genel kabul gérmiis degerleme yontemlerini kullanarak belirlemektir.
Degerleme ¢alismasinin; SPK’ nun II1-62.1 sayih Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig’i geregi Uluslararas: Degerleme Standartlar1 (UDS) kapsaminda
yiiriitiildiigiinii ve tiim y6nleriyle, ilgili standartlara uygun oldugunu beyan ederiz.

Sirket, 04.10.1993 tarihinde 304229 sicil numarasi ile Ensari Deri Kiirk Sanayi ve Ticaret
Limited Sirketi unvam ile Istanbul Ticaret Sicil Miidirligi’ne tescil edilmistir. 22 Agustos
2005 tarihinde nevi degisikligi ile anonim sirket olarak faaliyetlerine devam etmistir. Sirket,
ticaret unvanim 13.Ekim.2021 tarihli Genel Kurul Karari’na istinaden Ensari Deri Gida
Sanayi ve Ticaret A § olarak degistirmistir

Sitkel detr walal sekioiiide Gealivet posternekledic. Sikel'in ana faalivet konusu Kinklu
kuzu derisi imalati1 (Deri tabaklama) ve ham kiirklii kuzu derisinin tabaklanarak islenmis hale
getirilmesidir. [hragg1 Frgene/Tekirdag OSB iginde 18.000 m2 kapali alanina sahip kendisine
ait fabrikasinda lretim yapmaktadir. Yillik 1.300.000 adet kuzu derisi tabaklama kapasitesine
sahiptir.

Ihrage1 tiretiminin hammaddesi olan kuzu derisinin tamamim Tiirkiyce’de standardizasyon ve
stireklilifi saflanamadifi ve standart ham deri iiretiminin yetersizligi sebebiyle yurtdisindan
ithal etmektedir. Kuzu derisi ithalaumin bitytik boliimii ltalya, Ispanya, Yunanistan ve
Ingiltere’den ithal edilmektedir. 2021 yilinda iilkelerin ithalattakj paylari; Ispanya %40
Yunauistan %38, Italya %15 ve Ingiltere %7 olarak gergeklesmistir.




Thrage: tiretiminin biiyiik boliimiine ihrag etmekte, yurti¢i satiglarim ise genellikle ihracat
yapan firmalara yapmaktadir. Yurt digi ihracatinin toplam satiglarina oram 2019 yilinda %36,
2020 yilinda %47 ve 2021 yilinda itibariyle %41 olarak gergeklesmistir.

Ihraccinin yurt disi ihracatinm biiyiik bélimii Giiney Kore, Italya, Hindistan, Cin, Almanya
ve Polonya’ya yapilmaktadir. Yurt disi ihracatta 2021 yilinda Giiney Kore (%42), Italya
(%29), Ilindistan (%13), Polonya (%69) ve Almanya (%5} ilc ilk bes konumundadir, Yurt igi
satislarim daha ¢ok Istanbul i¢i firmalarin yurtdigma ihrag etmek iizere yaptigi talepleri
olusturinaktadir.

Sirket ayrica 29.09.2021 tarihinde Mardin ili Kiziltepe il¢esi Organize Sanayi Bolgesi iginde
un fabrikasi satin almustir. Fabrikanin yillik 68.500 ton un, 24.050 ton kepek iiretim kapasitesi
bulunmaktadir. Un fabrikasinin 2022 yilinda faaliyete gegirilmesi planlamaktadir. Ancak un
fabrikasi heniiz faaliyete gegmediginden fiyat tespit raporunda un fabrikasinin Ensari Deri’ye
katacagi deger degerlemede g6z éniinde bulundurulmamastr.

Bu Fiyat Tespit Raporu, SPK’ nun I11-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Teblig’i geregi Uluslararas1 Degerleme Standartlann (UDS)’na uygun sekilde
hazirlanmistir, Buna gére; Sirket degerlemelerinde ii¢ temel yaklagim uygulanir. Bu temel
degerleme yaklagimlaninin her biri farkl, ayrintili uygulama yontemlerini igerir. Degetleme
yaklasimlarimin uygun ve degerlenen varhiklarinin icerigi ile iligkili olmasina dikkat edilmesi
gerekir. Bu yontemler;

a) Pazar Yaklagimi, (Piyasa Carpanlan)
b) Gelir Yaklasimi, (Indirgenmis Nakit Akimlar — INA)
¢) Maliyet Yaklasimi

olarak siralanabilir.

Maliyet yaklagimu Uluslararast Degerleme Standartlann 105 Degerleme Yaklasimlan ve
Yontemleri standardinin 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren
saglamalann nedeniyle normalde isgletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde,
uygulanamamaktadir. Ensari Deri’nin faaliyet gosterdigi sektor gz oniine alinarak yapilan
degerleme galismasinda “Pazar Yaklasimi” ile “Gelir Yaklagimi” yontemleri kullamlmigtir.
Kullanilan yaklasim ve yéntemler degerlemenin amacina uygundur.

Yontemlerin verdigi sonuglar asagidaki tabloda gésterilmistir.

‘ Degerleme Yéntemi l P.lyra:f;,? ; geri| Agirhk %‘f%i?;;%a
1) Pazar Yaklasimi Y dntemi - 400.876.568 | %50 | 13,36
2) Gelir Yaklagim Yontemi (INAY* 055.849.143| %50 21,86
Agirhklandirilmas Sirket degeri
(Pgazar yaklasim %50, Gelif yaklasim %50 afirhk) | 528.362.856 17,61
Iskonto ['utan (%20,5) 108.314.385
iskontolu Sirket Deperi 420.048.470 14,00 |

*Sirket, 29.09.2021 tarihinde Mardin i Kiziltepe tgest Orguamze Sunayt Bolgest winde un fubrikusi
satm almugtr. Fabrikamn yillik 68,500 ton un, 24.050 ton kepek iretim kapasitesi bulunmaktad, Un
fabrikastmn 2022 yilmda faalivete gecirilmesi planlamaktadir. Ancak fgbrifa heniiz faaliyete
gecmedigi ve gecmise doniik kivaslamaya wygun bir veri tabam olm

muhafazakar davranmak adma bu yatirim, INA degerlemesi kapsanuna alinm
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mevcut faalivetlerinin degeriendirilmesi ve un fabrikas: tarafi hic yokmus gibi yaklasiimasi uygun
gorillmiistiiv, Ote yandan un fabrikasmn 2022 yihnda yilltk 250 milyon TL ciro ile faaliyete baglamasi
varsayinuyla fabrikanin INA degerlemesine 118,7 milyon TL pozitif katki yapabilecegi hesaplanmistir.

Sonu¢ olarak Ensari Deri i¢in yapilan deferleme ¢alismalari neticesinde Sirket degeri
528.362.856 TL olarak hesaplanmigtir. Sirket’in mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan
30.000.000 TL’ye gore birim pay degeri 17,61 TL’ye karsilik gelmektedir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %20,5 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak, 14,00 TL olarak belirlenmistir. Degerlemede kullamilan verilerin,
glivenilir, adil ve makul oldugunu beyan ederiz.

2) DEGERLEME CALISMASI

Ensari Deri, Sirket paylanimin Borsa Istanbul’ da islem gérebilmesi amaciyla Sirket degerinin
tespit edilmesini talep etmisgtir.

a) Degerlemeye Iliskin Varsayim, Smirlayial Sart, Ozel ve Olagandisi Varsayimlar

Bu ¢aligma, Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullamilarak hazirlanmig, Sirket’in mevcut
yapisi ile gelecege iliskin kurumsal ve sektorel beklentiler degerlendirilmistir. Bu siiregte
Tiirkiye ekonomisinin gosterdigi ve ileride gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate
almmustir.

Ensari Deri ig¢in degerleme ve fiyat tespit ¢alismasinda; 31.12.2019, 31.12.2020 ve
31.12.2021 yilsonu dénemlerine ait Ozel Bagimsiz Denetimden gegmis olan finansal tablolar
esas alinmistir. Ayrica Sirket yonetimi tarafindan saglanan satig yontemi, ihale sliregleri,
tahsilat ve 6deme kosullar gibi baz: bilgiler veri alinmis ve bu verilerin Sirket faaliyetlerini
dogru olarak yansittign kabul edilmistir. ilgili dénemlere iliskin bagimsiz denetim raporlarnna
Sirketin www .ensarideri.com ve www.kap.org.tr adreslerinden ulagilabilir.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullamlmusgtir:

i) Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler,
olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, ongorillemez hukuki gelismeler vs gibi)
alisilagelen disinda bir engel olmadan, isletmenin siirdiiriilebilirlifi esasina gore
ongoriilebilir gelecekte faaliyet géstermeye devam edecegi,

ii) Sirket’in yOnetim ve personel kadrosunda isletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek, alisilagelen personel doniigiimi disinda olumsuz Snemli bir
degisimin olmayacag,

iii) l'irk ve diinva ekonomisinde vakin gelecekieki gergeklegmelerin bu rapordaki
varsayimlar béliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi

Bu varsayumlarin Sirket deferlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Deferlemede
ayrica olaganiistii herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamugtir,

Suket degetlemesi, degen etkileyebilecek dgali tiim  faktorlern  dikkate alinmasi 1le
hesaplanir. Bu fakiorler genellikle sunlari igerir:

Isletmenin ge¢misi
Ekonomik yapi ve isletmenin i¢inde bulundugu sektoriin genel ghriintiisii
Isletmenin mali yapis: ve defter degeri
Isletmenin kar yaratma Kapasitesi

i




Isletmenin, sabit ve dénen varliklarinin yapist ve degerleri
Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka agik sirketlerin piyasa degerleri

b) Simirlayici Kosullar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktérler dikkate alinarak hazirlanmistir.
Ancak, degerleme ile ilgili olarak asagida belirtilen simirlayicr kosullari da bilinyesinde
tasimaktadir:

v’ Hazirlanan bu rapor, Ensari Deri tarafindan, kamuya agiklanan bilgiler ve Metro

AN

Yatinm’a verilen bilgiler kullamlarak hazirlanmistir. Bu bilgilerin glivemihir olup
olmadifn veya degerleme goriigliniin  giivenilirligini  olumsuz yénde etkileyip
etkileyemeyecegi hususu dikkate alinarak, sunulan bilgilerin inandincilift veya
giivenilirligi sorgulanmistir. Bununla birlikte Metro Yatirim, elde edilmis olan bilgi ve
belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir
durum veya engel olmadigim taahhiit edememektedir. Gegmis donemlere ait tiim
finansal bilgiler bagimsiz denetimden gegmis olup, giivenilir bir kaynak oldugu
varsayilmustir. Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen
varsayimlar ve kosullarla simirli olmak tizere dogrudur.

Degerlemesi yapilan aktifler i¢in bir hukuki ¢alisma yiiriitiilmemistir. Degerleme
calismasinda, degerlemeye konu aktiflerin deger diistikliigiine ugramamis veya deger
kayb1 olmaksizin satilabilir durumda oldugu ve aktifler iizerinde herhangi bir
kisitlayict hak olmadig: kabul edilmistir.

Rapora konu olan degerleme g¢aligmasi, bilinen degerleme yontemleri kullamlarak
uzmanhk bilgisi ile hazirlanmigtir. Ancak, piyasa kosullarinda meydana gelebilecek
Oonemli degismelerin Sirket degerini etkileyerek, yukar veya asagi yoOnde
degistirebilecegi bilinmelidir.

Degerleme ¢aligmasi sirasinda, Sirket’in faaliyetini yiriitmesinde belirleyici olan tiim
yasal kosullara uygun oldugu kabul edilmis ve bu husus ayrica incelenmemigtir.

Metro Yatirim, dnceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir gorevi kabul
etmemistir. Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiiriitilmiigtiir.

Gorev, bagimsizhik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlan gozetmeksizin yerine
getirilmistir.

Degerleme ticreti sabit olup, degerleme ve/veya halka arz sonuglarina baglh degildir.
Metro Yatinm, Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlan temel almig olup, Sirket ve
ilgili personelden elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu, ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadifim
varsaymakladir. Ole yandan Sirkel tarafindan saglanan projeksiyonlar Metro Yatirnn®
i sorgusundan gegmis ve bu sorgulama neticesinde en ivi gayret ile olugturulan
tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte, tam olarak
dogrulugunu veya kesinlifini tespit etmek milmkiin defildir. Metro Yatinm olarak.
Sitket’ i gegnis pafounanst da dikkale almatak  projeksiyonlarda  kullanlan
varsayimlar mumkun oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir.

Bu raporda varilmig olan sonuglar; ckonomik kosullar, pivasa kosullar: ve hazirlanmig
oldugu tarih itibari ile gecerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak
belitlennistit. Sitket tnafindan Metto Yatinn'a sunulan hethangi bin bilginin eksik
veya yanlis olmas halinde bu durum rapordaki dejerlemelernt ve tavmiyelert maddi
olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir. Rapor, mevcut uygulamg, ekonomik, piyasa ve
diger kosullar esas alinarak ve igbu tarih itiban ile bizg vdrilen bilgiler 1s18inda
hazirlanmig olsa dahi, sonra meydana gelebilecek olan geligtpelgrin bu rapor iizerinde

madd: ctkilen olabilecektir. M YANRIM BMENKUL DEf}
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3.SIRKET PROFIL OZETI:

Faaliyet Konusu:

Sirket, 04.10.1993 tarihinde 304229 sicil numarasi ile Ensari Deri Kiirk Sanayi ve Ticaret
Limited Sirketi unvani ile Istanbul Ticaret Sicil Miidiirliigii’ne tescil edilmis olup 99 yilligina
kurulmustur. Sirket 22.Afustos.2005 tarihinde nevi defisiklifi ile anonim sirket olarak
faaliyctlerine devam ctmistir. Sirket, ticaret unvanmimi 13 Ekim 2021 tarihli Genel Kurul
Karari’na istinaden Ensari Deri Gida Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirmistir. 28 Aralik
2021 tarihinde yapilan Olaganiistii Genel Kurul karan ile sirket esas sézlesmesinde yapilan
tadil ile “Sirketin siiresi kurulusundan itibaren sinirsizdir” halini almigtir.

Sirket deri imalat sektériinde faaliyet gostermektedir. Sirketin ana faaliyet konusu kiirklii
kuzu derisi imalat: (Deri tabaklama) ve ham kiirklii kuzu derisinin tabaklanarak islenmis hale
getirilmesidir. Ihragg1 Ergene/Tekirdag OSB iginde 18.000 m2 kapali alanina sahip kendisine
ait fabrikasinda tiretim yapmaktadir. Yillik 1.300.000 adet kuzu derisi tabaklama kapasitesine
sahip olarak bu konuda diinyada ayn: sektdrde bulunan 6nde gelen firmalardan birisidir.

Thragei iiretiminin hammaddesi olan kuzu derisinin tamamim Tiirkiye’de standardizasyon ve
siirekliligi saglanamadidi ve standart ham deri liretiminin yetersizligi sebebiyle yurtdisindan
ithal etmektedir, Kuzu derisi ithalatimin bilyiik bolimi Italya, Ispanya, Yunanistan ve
Ingiltere’den ithal edilmektedir. 2021 yilinda ilkelerin ithalattaki paylar; Ispanya %40,
Yunanistan %38, Italya %15 ve Ingiltere %7 olarak gergeklesmistir.

Thraget {iretiminin bilyiik béliimiine ihra¢ etmekte, yurtigi satiglarimi ise genellikle ihracat
yapan firmalara yapmaktadir. Yurt dis1 ihracatimin toplam satiglarina oran1 2019 yilinda %36,
2020 yilinda %47 ve 2021 yilinda itibariyle %41 olarak ger¢eklegmistir.

Thrageimin yurt disi ihracatinin biiyiik boliimii Giiney Kore, Italya, Hindistan, Cin, Almanya
ve Polonya’ya yapilmaktadir. Yurt dis1 ihracatta 2021 yilinda Giiney Kore (%42), Italya
(%29), Hindistan (%13), Polonya (%9) ve Almanya (%5) ile ilk bes konumundadir. Yurt i¢i
satiglarim daha g¢ok Istanbul i¢i firmalanin yurtdisina ihrag etmek iizere yaptifs talepleri
olusturmaktadir.

Ihracer’nin yillara gore iiretim ve satis adetleri su sekildedir:

2019 yih tiretim adedi 674.396, satig adedi 536.306,
2020 y1li tiretim adedi 311.483, satig adedi 398.334,
2021 vili tirctim adedi 494.343, satig adedi 476.165°dir.

ihraggmm I5 Yapma Modeli:
Yurtdis: Sanglar:
Yurt digina satiglarda 3 tirll tahsilal yOntemi kullamilmak tadir.

— Mal mukabili: A¢ik hesap, yani {iriin miisteriye gonderildikten sonra, ihracat yapan
firma tarafindan triin bedeli 60 giine kadar aya kadar yurtdigindan bankaya gelen
transfer yoluyla tahsil edilmcktedir.
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Akreditif: Kars1 firma bankasindan Sirket bankasina 1-6 ay arasi vadede akreditif agilir.
Akreditif karsihif mal gonderilir.

Yurtici Satiglar:

Yurt ici satislarda acik hesap 1-3 ay igerisinde nakit tahsilat yapilir veya 3-6 ay vadeli ¢ek
alinarak satig yapilir.

ihracemm Uretim Siirecleri

Ihraggimin kuzu derisini tedarik ederek islemekte ve satisini gerceklestirmektedir. Tedarikten
bitmis iriine kadar iiretimin uzun bir yolculugu bulunmaktadir. Bu siire lalep edilen Uriiniin
cins, miktar ve Szelliklerine gére degismekle birlikte fabrikaya giren bir {irtiniin sevke hazir
hale gelmesi yaklagik 21 giinliik stireyi bulabilmektedir. Boyamaya hazir hale gelen derilerin
kalite ayrimi yapilarak boyamaya verilir ve mekanik iglemler sonrasinda sevke hazir hale
gelmektedir. Boyama ve mekanik islemler igin 7-10 giinliik termin verilmektedir.

Ancak taleplerin termin streleri olduk¢a kisadir. Bu nedenle ihraggi elinde stoklu iiriin
bulundurmakta ve ihtiya¢ haline kullanmaktadir. Ozellikle yilin son aylarna dogru kaliteli
hammadde iiretimi de arttig1 igin stok alimlar1 da artinlmaktadir.

Sirket ayrica 29.09.2021 tarihinde Mardin ili Kiziltepe ilgesi Organize Sanayi Bélgesi iginde
un fabrikasi satin almistir. Fabrikanin yillik 68.500 ton un, 24.050 ton kepek tiretim kapasitesi
bulunmaktadir. Un fabrikasmin 2022 yilinda faaliyete gegirilmesi planlamaktadir. Ancak un
fabrikas1 heniiz faaliyete gegmediginden fiyat tespit raporunda un fabrikasinin Ensari Deri’ye
katacag1 deger degerlemede goz oniinde bulundurulmamstir.

Finansal tablo doénemleri itibariyle satis gelirlerinin  ana kategoriler bazinda
siniflandirilmasina iliskin tabloya asagida yer verilmektedir.

NET SATISLAR

0 0, 0
(TL) 31.12.2021 Yo 31.12.2020 Yo 31.12.2019 Yo

Mamiil deri satiglar 86.915.927 90,69 | 52.540.983 | 98,57 | 57.754.162 | 69,75

Bugday satislan - - - - 24.310.991 | 29,36

Diger satis gelirleri (*) | 8.918.124 9,31 764.409 1,43 738.577 0,39

TOPLAM 95.834.051 | 100,00 | 53.305.392 | 100,00 | 82.803.730 | 100,00

* Inger satiy gelirlerim yapilan fason diretim ve kira gelirt olusturmaktadr

Sirketin Ortakhik Yapisi

Sirketin paylarindan %5 ve fazlasina sahip olan gergek ve tiizel kisiler agagida belirtilmistir.




Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi
Sermaye Pay1 / Oy Hakki
Ortagmn; Son Genel Kurul Toplantisi Son Durum
Adi Soyadi (23.02.2022) {02.03.2022)
Sermaye | Oy Hakla Sermaye | Oy Hakk
L | payi) | (%) L | pap(%) | (%)
Muhammet Nuri Ensari 30.000.000 100,060 100,00 | 30.000.000 100,00 100,00
TOPLAM: | 30.000.000 100,00 100,00 | 30.000.000 100,00 100,00
Sermayeyi temsil eden paylar hakkinda bilgi:
ALY . ]lﬁ;m]i'?::ll Toplam Sermaveys
Grubu | Hamiline Imtiyazlarn tiirii Pay Sahibi “par P Oram
Oldugu Degeri (TL) (%)
(TL)
Yon. Kur. Uye Secimi, Muhammet Nuri
A Nama Genel Kurulda Oy Hakki | Ensari I 3.000.000 10,00
B Hamiline | Yoktur. 1 27.000.000 90,00
TOPLAM | 30.000.000 100,00

Sirket esas sozlesmesinin 6. Maddesi gercevesinde; Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi
30.000.000.- TL olup, s6z konusu ¢ikarilmis sermayesi tamami muvazaadan ari sekilde
Sdenmistir. Bu sermaye her biri 1 (bir) TL itibari degerde 30.000.000 Adet paya ayrilmistir.
Bu paylarnin 3.000.000 adedi A grubu nama yazili, 27.000.000 adedi B grubu hamiline yazih
paylardan olusmaktadr.

Sirket’in isleri ve idaresi Genel Kurul tarafindan Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi
Mevzuat: hiikiimleri dairesinde segilen ve en az 5, en fazia 7 kisiden olugan Y&netim Kurulu
tarafindan yiiriitiiliir. Yonetim kurulunun beg iiyeden olugmasi durumunda, iki yonetim kurulu
iiyesi; alt1 veya yedi tiyeden olusmas: halinde ii¢ ydnetim kurulu iiyesi (A} grubu pay sahipleri
tarafindan belirlenecek adaylar arasindan genel kurul tarafindan segilir.

Sirket’in yapilacak olagan ve olaganiistii genel kurul toplantilarinda; her bir (A) Grubu pay,
sahibine 5 (bes) oy hakki, her bir (B) Grubu pay, sahibine 1 (bir) oy hakki verir.

Halka Arz Sonrasi Amag¢ ve Yatirnm Planlar

Halka Arz Gerekgeleri:

Sirket 1 biiylime hedetflerinin devami

Yeni yatinmlarin {inansman planlainast

Kurumsal yapimn giiglendirilmesi,

Seffuflik ve hesap vetilebilinlik dizeyinin yilkseltilinesi,
Sirket bilinirliginin artinlmass,

Rekabet giiciiniin artinlmast,

Potansiyel miigteriler ve ig ortaklan nezdinde meveul gifyenflirlifin ve saygmbgn
artirilmasi
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Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri:

Ensari Deri’nin planlanan halka arzi, sermaye artinmu ve ortak satigt yoluyla
gerceklestirilecektir. Yénetim Kurulu’nun 22.02.2022 tarihinde aldig1 2022/10 sayihi karar ile
sermaye artirimi yoluyla gergeklestirilecek halka arzdan saglanacak net gelirin agagidaki gibi
kullanilmas1 planlanmaktadir;

FON KULLANIM ALANLARI | ORAN
Bor¢ Kapama %40
Deri Alimi %30
Bugday Alimi %15
Isletme sermayesi %15

Halka arz gelirinin kullanilmasina iligkin her bir maddenin ayrintili agiklamasi1 asafiya
¢ikartilmagtir:

Bor¢ Kapama:

Sirketin 31.12.2021 itibariyle mali tablosuna gore 39.937.727,-T1. ticari borcu, 98.707.639,-
TL kisa vadeli TL, Euro ve ABD Dolar kredileri, 23.082.188,-TL ise uzun vadeli TL, Euro
ve ABD Dolan kredi borcu bulunmaktadir. Bu kredi borglarinin déviz dagilimlan asagidaki
gibidir.

Ensari Deri Gida San. ve Tic. A.S. Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Bor¢lanmalar
(31.12.2021)
EURO USD TL
Kisa Vadeli Finansal Bor¢lanmalar 2.861.277| 4.024.238| 4.472.977
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalar 283.472| 1.346.333| 1.448.130

Halka arzdan beklenen gelirin %40°1 ile kredi ve ticari borglarin bir boliimiiniin ddenmesi
planlanmaktadir. Boylece sirketin kur farki ve faizden kaynakli finansman giderinin
distiriilerek karhiliginin artirilmasi amaglanmaktadr.

Deri Alim:
Halka arzdan beklenen gelirin %30’luk kismu ile pesin para ile daha uygun fiyatl deri alisa
yaparak mamul maliyetinin diigiiriilmesi ve bu yolla karlihgin artinlmasi hedeflenmektedir.

DBugday Alim:

lhraggr 29.09.2021 larthinde Mardin 1l Kxaltepe ilgesi Orgunize Sanayi Bolgesi icinde KDV
daliil 38.518.636,72 T'1.’yc tiim bina, makina teghizat ve demirbasi ile birhikte un fabnkas:
satin almustir  Fabrikamin yillik 68 500 ton un, 24 050 ton kepek (iretim kapasitesi
bulunmaktadir. Halka arzdan beklenen gelinn %15 hik kst ile thraggin pesin pata ile
bugday alig1 yaparak fabrikada iiretime baslanmasi planlanmaktadir.

Isletmesi Sermayesi:
I1alka arzdan beklenen gelirin %15°lik kismu ile ihragginin iiretimde kullamlacak kimyevi
madde alim, is¢i maagslan, iiretim giderleri genel yonetim giderleriyle alakali yapilacak
harcamalarin bir b6liimiiniin karsilanmasi planlanmaktadir.

Net halka arz gelirinin tiimiiniin yukarida belirtilen alanlarda kullan{lmasinin zaman almast

halinde, halka arz geliri izahnamede belirtilen banka hesabi dlﬁl al lmb ve Jesaplar®
EIR i
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nemalandinlabilecektir. Ayrica yukarida yer alan harcama kalemleri arasinda gegisler
olabilecektir. Yapilacak islemlerde Sirket menfaatleri goz 6niinde bulundurulacaktir.

OZET FINANSAL TABLOLAR:

Ensari Deri Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis 31 Arahk 2019, 31 Arahk 2020 ve 31
Aralik 2021 Tarihli Ozet Finansal Durum Tablolar (Bilang¢o) (Tiim tutarlar TL olarak
gisterilmistir.)

!r | Oze Bélglmsm Denetimden Gegmis
_ 31.12.2021 | 31.12.2020 | 31.12.2019 |
VARLIKL AR | |
Dénen Varhklar 116.050.245 | 68.288.808  69.347.198
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.914.251 3.027.874 722.886
| Ticari Alacaklar ) 52.033.982| 21.128.228 25.824.752
Diger Alacaklar 473.944| 4.610319|  5.105.145
Stoklar 55.941.102| 36.357.068| 32.433.661
| Pegin Odenmis Giderler | 841.975| 3.151.394|  3.609.086
Cari Dénem Vergisiyle 1lgili Varhklar 2.915.868 - -
Diger Donen Varliklar 1.929.123 13.925 1.651.668
' Duran Varhklar 1172.214.265 | 89.078.349| 84.694.160
Yatim Amaghi Gayrimenkuller 124323251 | 76.814.501| 69.133.051
Maddi Duran Varliklar 47.838.163| 11.377.335| 14.688.701
| TOPLAM VARLIKLAR  |288.264.510 | 157.367.157| 154.041.358
Ozet Bagimsiz Denetimden Gegmis
NN | 31122021 | 31.12.2020 | 31.12.2019
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 148.907.894 | 71.984.593| 77.256.671
Kisa Vade_:li Bgl_‘g_:l_a_nmaI?E 75.590.511 42.?37:.533 26.559.410
gf;:]?;i‘f'e" Borglanmalarin Kisa Vadeli 23.117.128| 18.241567| 14.690.779
Ticari Borglar 39.937.727| 8.969.977| 31.005.167
Diger Borglar  8.606.074] 3.999 6.179
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 45.375.818 | 22.176.44? 21.289.514
Tzun Vadeli Borglanmalar 23082 18R | 11945057 17 220 968
Uzun Vadeli Kargiliklar 1.536.861 1.154.754 1.281.847
Frtelenmis Vergt Yiikimliligi 19433 /50| 9776 634 /86 699
OZKAYNAKLAR 93.980.778 | 63.006.119| 55.495.173
Cikarilims Sermaye | 30.000.000] 10.000.000] 10.000.000
Maddi duran varlik veniden degerleme artisi 78 850 835| 28 850 835| 28 850 835 |
Gegmis Yillar Kar/Zarari (-) 8.984.850| 17.262.012 15.525.166
Net Dénem Kari/Zarari (-) 27218.656| 7.697.996|  1.736.846
TOPLAM KAYNAKLAR | 288.264.510 | 157367153 154.041.3g|
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Ensari Deri Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis 1 Ocak-31 Arahik 2019, 1 Ocak-31
Aralik 2020, 1 Ocak-31 Aralk 2021 Dénemlerine Ait Kar veya Zarar ve Diger Kapsamh
Ozet Gelir Tablosu (Tiim tutarlar TL olarak gosterilmistir.)

Ozel Ozel | Ozel
Bagimsiz Bafimsiz | Bagimsiz
Denetimden | Denetimden | Denetimden
KAR veya ZARAR KISMI (TL) Gec¢mis 01 Gegmis 01 Gegmis 01
_ | QOcak- Ocak - Qcak -
| 31 Arahk 31 Arahk 31 Aralk
| 2021 2020 2019
ISl”JRDl"J'RfJLEN FAALIYETLER B |
Hasilat | 05834051 53.305392] 82.803.730
I Satislarin Maliyeti (-) (53.165.830) | (28.131.843) (67.232.8_55)-
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 42.668.221 | 25.173.549 | 15.570.875
_P;azarlama, Satig ve Dagitim Giderleri {-) - (2.674.885)| (1.598.284) (1.906.718)
Genel Yonetim Giderleri (-) ) (5.214.361) | (2.009.611)| (2.295.465)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 26.435.723 8.349.516 5.428.322 |
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (16.510.230) | (5.931.074) (13.02_(']£1)
FAALIYET KARI/ ZARARI () B 44.704.468 23.984.096 3.776.903
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler | 43.606.941 . 8.753.806 8.896.254
__Yatlrlm Faaliyetlerinden Giderler - - (67.426)
Finansman Giderleri (-) (50.868.427) (22.028.604) |  (9.664.391)
SURDURULEN FAAL. VERGI ONCESI Kar/Zarar 37.442.982 |  10.709.298  2.941.340
Siirdiiriilen Faaliyet. Vergi Gelir / Gideri (-) (10.224.326) | (3.011.302) | (1.204.494)
SURDURULEN FAAL. DONEM KARI/ZARARI | 27.218.656|  7.697.996|  1.736.846
Dénem Karmin/Zarartnm Dagilim .
-Azinltk Paylarn | - -] -]
-Ana Ortakitk Paylar: - | 27.218.656|  7.697.996|  1.736.846

3. KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI:

Degerleme g¢aligmasi; SPK’ nun III-62.1 “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblig” i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlann (UDS) kapsaminda
yiiriitiilmiis ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uygun olmasmma ozen gosterilmistir. Buna
gore; Sirket degerlemelerinde ii¢ temel yaklasim uygulanir. Bu temel degerleme
yaklaguolainun  her  biei  fukll, ayunull  uygulama  yootemlerini  igeriv.  Degerleme
yaklagttnlan it uypun ve defetlencen varliklatin igerigi ile iligkili olinasuiw dikkat edilmesi
gerekir DB yéntemler;

a) Pazar Yaklasimi, (Piyasa (arpanlari)
b) Gelir Yaklagimi, (Indirgenmig Nakit Akimlar INA)
¢) Maliyet Yaklagimi

olarak siralanabalir.

Puzar yuklagimn varhgin, Gyal bilgisi elde edilebilir olan aym veya kargilugtinlabilie (benzer)
varliklarla karsilagtirllmas: suretiyle gosterge niteligindeki degeriry belirlendigi yaklasimi
ifade eder. Piyasa Carpanlari olarak da bilinen bu yontem fpiyaka bazli bir degerleme
yontemidir. Bu yontem ile Sirkete benzer bagka sirketler ya da NI
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pazarlarin piyasa g¢arpanlarnt {izerinden Sirket degeri hesaplanmaktadir. Piyasa bazlhi bir
degerleme ySntemi olmasi sayesinde, degerlendirilen Sirketin piyasa sartlanindaki degerini
gdstermesi agisindan dnemli bir yéntemdir. Ote yandan piyasada volatilitenin yiiksek oldugu

donemlerde c¢arpanlar da luzla degistiginden, Sirket degerlemesi de degiskenlik
gosterebilmektedir.

Gelir yaklagimi, gésterge nitelifindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarimin tek bir cari
degiere doniigtiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhigin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflariin bugiinki degerine
dayamlarak tespit edilir. Bu ydntemin zayif yonii gelecege yonelik bir takim varsayimlar
icermesidir. Bu varsayimlann ger¢eklesmemesi ya da Ongoriillerden sapmasi durumunda
Sitket defeii de dedisebileceklit. Cusati Deti'nin 8zelinde, Sitket binyesinde 2021 yilida
edinilen ve heniiz iiretime baslanilmayan bir un fabrikas1 bulunmaktadir. Un fabrikasinin
2022 yil iginde faaliyete gegirilmesi planlanmaktadir. Fabrika heniiz faaliyete gecmedigi ve
gecmise doniik kiyaslamaya uygun bir veri tabant olmadif: igin bu alanda gelecege ydnelik
projeksiyonlar yapilmasimn zorlugu degerlemenin saghini olumsuz yoénde etkileyebilecektir.
Bu nedenle degerlemede muhafazakar davranmak adina Sirket’in sadece mevcut
faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve un fabrikas:1 tarafi hi¢ yokmus gibi yaklasilmasi uygun
gorilmiigtiir.

Maliyet yaklagim, bir alicimin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi etkenler
stz konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis
olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varlig: elde etme maliyetinden daha fazla ddeme
yapmayacag ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklagimda, bir varlifin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma
paylanmin diigiilmesi suretiyle gosterge niteliindeki deger belirlenmektedir. Maliyet
yaklasimi Uluslararas1 Degerleme Standartlari 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yoéntemleri
standardimin 70.2. veya 70.3. nolu maddelerinde yer verilen kriterleri nadiren saglamalar
nedeniyle  normalde  isletmelerin  ve  isletmedeki  paylarin  degerlemesinde,
uygulanamamaktadir.

Buna gore Ensari Deri’nin faaliyet gosterdigi sektdr goz 6niine alindiginda; Sirket i¢in yapilan
degerleme ¢alismasinda “Pazar Yaklasimi” ile “Gelir Yaklasim1” yontemleri kullamilmastir.

3.1.“PAZAR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PiYASA DEGERI TESPITI

Piyusa Cutpunlunn olwuk du bilinen bu yontein piyusa Lazli bir degetleme yontemidir. “Pazar
Yaklasimi™ yontemi ile yapilan piyasa degferi hesaplanmasinda genel kabul gdrmily ve yaygin
olarak kullanilan ¢arpanlar olan;

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

PD/DD ¢arpam; &zellikle bilango incelerken ¢ok¢a bakilan tnemli oranlardandir  A¢ilinm
Piyasa degerinin defter degerine oranidir. Bir hissenin piyasa degeri ile muhasebe deferini
karsilagtirir. Bu oran Sirkel degerlemelerinde siklikla kullanilmaktadur.

FD/FAVOK; Sirket’ in firma degerinin, faiz-amortisman-vergi dncesi kara bdliinmesiyle elde
edilir. Sirket’ in nakit yaratma kapasitesi, {ilkeler aras1 vergilends farkliliklarini ortadan
kaldirmasi, Sirketin gelecekte kar yaratma kapasitesini gosterme :
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sagladig1 karlari dikkate alarak faaliyet kan tizerinden analizi miimkiin kilmas nedeniyle
FD/FAVOK carpam degerlemede kullamlmistir.

Sirket’in ana faaliyet konusu kiirklii kuzu derisi imalat1 (deri tabaklama) ve ham kiirklii kuzu
derisinin tabaklanarak islenmis hale getirilmesidir. Sirket i¢in piyasa ¢arpanlan yontemiyle
yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda BIST-Ana Pazar sirketlerinin 01.03.2021 tarihi
itibartyla acikladiklan bilangolara gore hesaplanan oranlan kullamlmistir. Borsa Istanbul’da
faaliyet konusu Ensari Deri ile benzesen bir girket islem gérmediginden, Desa ve Derimod
gibi sirketler ise “deri” kullanarak giyim esyasi iireten ve zincir magazalar araciligiyla satan
perakende magazalar zinciri olduklarindan, benzer konumda degillerdir. Bu nedenle benzer
sirket analizi yapilmamistir.

Pazar Yaklasimi Yonteminde; BIST- Ana Pazar, Sirket’in halka arz sonrasinda islem gérecegi
Pazar olmasi nedeniyle degerleme calismasma dahil edilmistir. BIST Ana Pazarinda iglem
goren mali sektér disindaki sirketlerin baz alinan verileri, ¢arpan analizi uygulanabilmesi igin
gerekli giivenilirlie sahiptir.

BIST-Ana Pazar

Degerlemede baz alinan BIST Ana Pazar sirketlerinin 01.03.2022 tarihi itibariyle aritmetik
ortalama rasyolar1 Ensari Deri’nin faaliyet alani geregi, mali sektor sirketleri hari¢ tutularak
hesaplanmistir, Ortalama hesaplamadan nce iki asamah olarak veriler elden gegirilmistir. Ilk
olarak ortalama hesaplanmadan 6nce mevcut data serileri negatif degerler ve agin bityiik ug
degerlerden arindirilarak normalize edilmistir. Normalize edilen bu data serilerinin standart
sapmalar1 hesaplanmis ve simr deger olarak kabul edilmistir. ikinci asamada da bu simr
degeri (Standart sapma) asan degerler “asinn ug¢” olarak kabul edilerek hesaplamaya dahil
edilmemistir. Bu sekilde hesaplanan aritmetik ortalama verileri agagidadir:

| Sirketler PDDD | Fd/Favik |
I Ortalama 3,34 19,24
Kaynak: Finnet

Piyasa Carpanlan igin kullamilan Sirket verileri asagidaki tabloda gosterilmistir.

. - s Diizeltilmis 2
| Sirket Verileri (31.12.2021) | Ozsermaye F AV(':)K* Neti\lakjt
(TL) 93.980.778 37.572.768 -119.875.576

(") Sirket, 2021 yilinda esas faalivetler diger gelivler altinda dnceeki dinemlerde siiphelt
alacak karsihign olarak muhasebelestirdigi alacagina iliskin olarak 9.423.285 TL ysiipheli
alacak iptal geliri yaznustr. Bu gelir 2021 yily Favik hesaplamasina dahil edilmemis ve
Favok karindan diigiifmiistiir.

Ensari Deri i¢in BIST-Ana Pazar Sirketlerinin is bu rapor tarihinden bir (1) ig gilnil dncesi
01.03.2022 tarihli rasyolar ile hesaplanan piyasa degerleri asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Me iidere Cad. Metro |
No 1 147330 Levent - |
urntar VD 854 O
13 fic. Sic NAERD36 www memfiz (N

netroyaunm.com.tr



Karsilastirilan Piyasa Degerleri (TL)
Pazar ve Sektorler PD/DD FD/FAVOK*
BIST-Ana Pazar 314.171.028 | 603.189.496
Agirhk : %70 %30
Nihai Sirket Degeri (PD/DD %70, FD/FAVOK %30 Agirhk)** 400.876.568
Birim Pay Degeri 13,36

*Piyasa degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmigtir.
**Cirket degeri hesaplamrken, deZerlemede muhafazakarlik adina disitk deger veren PD/DD
yontemine %70, yitksek deger veren FD/Favik yontemine % 30 agwlik verilmigtir.

Oran Analizi yontemiyle, Ensari Deri igin 400.876.568TL’ lik piyasa degerine ve 13,36
TL birim pay degerine ulasiimistir.

3.2. ”GELIR YAKLASIMI” YONTEMI iLE PiYASA DEGERI TESPITI

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere déniistiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhigin degeri, varhk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii deferine
dayanilarak tespit edilir. Bu yéntemin zayif yonii gelecege yonelik bir takim varsayimlar
icermesidir. Bu varsayimlann ger¢eklesmemesi ya da Ongérillerden sapmasi durumunda
Sirket degeri de degisebilecektir.

Ensari Deri’nin ozelinde, Sirket biinyesinde 2021 yilinda edinilen ve heniiz iretime
baglanilmayan bir un fabrikasi bulunmaktadir. Fabrikanin 2022 yilinda faaliyete gecirilmesi
planlamaktadir. Fabrika heniiz faaliyete gegmedigi ve gegmise déniik kiyaslamaya uygun bir
veri tabam olmadif i¢in bu alanda gelecege doniik projeksiyonlar yapilmasi ¢ok zor olup
degerlemenin saghgim olumsuz yonde -etkileyebilecektir. Bu yiizden degerlemede
muhafazakar davranmak adina Sirket’in sadece mevcut faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve un
fabrikasi tarafi hi¢ yokmus gibi yaklagilmas: uygun goriilmiistiir.

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

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

indirgenmis Nakit Alaglari (INA) Yontemi;

Uluslararas1 alanda kabul gormiis ve sirketlerin orta-uzun vadeli degerlerini yansitan
Indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Analizi’ ne gére firma degeri veya sirket paylarinin degeri,
Sirket’in faaliyet gosterdifi siire icerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinm bugiine
indirgenmis degeri olarak kabul edilir.

Nakit akimlan projeksiyonlan, genellikle 5 ila 10 yillik zaman gilimi igin yapilmakta ve
projeksiyon déneminin son senesindeki nakit akimi baz alh ihai ;
hesaplanmaktadir.
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Bu yonteme gore; sirketin gelecekte elde edecegi tahmin edilen nakit akimlarimin, bugiinkii
degerine indirgenmesi sonucunda sirketin gercek degerine ulasilmaktadir. Esas faaliyet
karindan, vergi, isletme sermayesi degisimi ve nakit akim tablosunda yer verilen yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglart da diigtiriiliip, amortisman eklenmek suretiyle
ilgili yila ait serbest nakit akimi hesaplanmaktadir. llgili projeksiyon déneminde
gerceklesecedi varsayilan serbest nakit akimlari da agirhklandinlns ortalama sermaye
maliyeti {AOSM) ile bugiine indirgenip nihai olarak da net finansal borg diigiilerek Sirket
degeri tespit edilir. Bu ydntemin zayif yonii gelecege yonelik bir takim varsayimlar
icermesidir. Bu varsayimlann gerceklesmemesi ya da dngoriilerden sapmasi durumunda sirket
degeri de degisebilecektir.

Sirket’in “Indirgenmis Nakit Akim Analizi”ne gore yapilan degerlemesinde kullamlan
temel varsayimlar asagida siralanmugtir:

1) Projeksiyonlar Tiirk Liras1 iizerinden yapilmugtir. Aksi belirtilmedikge tiim parasal
biiyiikliikler TL cinsindendir.

2) Indirgenmis Nakit Akimi analizi gelecek bes yillik dénem esas alinarak hesaplanmistir.

3) 2022-2026 yillarim kapsayan analize konu olan dénemde Agihikli Ortalama Sermaye
Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda kullamilan terimler ve hesaplanmalan asagida
gosterilmistir.

Projeksiyon déneminde ulasilmasi ongoriilen nakit akiglan ve diger finansal verilerin,
projeksiyon donemine gore belirlenen makul bir ge¢mis donemde degerleme konusunun
gerceklesen ilgili nakit akiglar1 ve diger finansal verileri ile uyumlu, tutarli ve bu veriler
cercevesinde ongoriilebilir olmasina §zen gdsterilmistir.

Risksiz Faiz Oram (RF): Projeksiyon dénemi ile uyumlu olmasi agisindan 2022 yilinda
Tiirkiye 5 yillik tahvil faizinin orani olan %25,06’nin kullanilmas1 uygun goriilmiistiir. 2023
ve 2024 yillarinda TCMB piyasa katthmcilar anketi, 2025 ve 2026 yillarinda ise Yeni
Ekonomi Programi enflasyon beklentilerinden %10 yukari ydnde sapacak sekilde faiz
oranlarinda degisim 6ngdriilmiistiir.

Piyasa Ortalama Getiri Beklentisi (Rm): Piyasanin Getiri Beklentisini gostermektedir.
BIST-100 endeksi, BIST” in genel trendini gdstermesi agisindan en koklii ve yakindan izlenen
endekslerin basinda gelmektedir. BIST- 100 endeksinin 2011-2021 yillari arasinda son 10 yil,
9 vil, 8 yil, 7 yil, 6 yil ve 5 yil seklinde hesaplanan yillik bilesik getiri oram %10,09 ile
%18,91 araligindadur.

Piyasa Risk Primi (Rp) : Piyasa orlalama getiri beklentisi ile risksiz faiz oram arasindaki
farktir. Formiilasyonu Rm.Ry olarak ifade edilir. Buna gore son 10 yilin maksimum bilegik
getitisinin gergeklesmesi temel alinsa bile;

Re= Rm-Re = 18,91 — 25,06 = -6,15 rakumina ulagiimaktadir.

Ote yandan New York Universitesi profesorlerinden Aswath Damodaran tarafindan
hazirlanan ¢alhigmaya gdre Tirkiye igin iilke nsk primi %533 seviyesindedir.
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/datafile/ctryprem.html

Uypulamada 1se; BIS1” te son 3 yilda gergeklesen halka arzlarda risk primi %5 - %6 bandi
araliginda kullanllmaktadlr BIST® deki genel eglllm Sirketin digiik borcluluk yapisi ve
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Beta Katsayis1i B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenlifin hisse fiyatindaki degiskenlige
oramidir. Bir hisse senedinin beklenen getirisi, bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan
ilgilidir.

Eger Beta=0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.

Eger Beta>1 ise; beklenen getiri daha ¢ok riskli
Eger Beta<l ise; beklenen getiri daha az riskli olacaktir.

Borsa Istanbul’ da yapilan ilk halka arzlarda halka arz edilen sirket igin Beta degeri genel
olarak 1 alinmaktadir. Ensari Deri i¢in de Beta katsayist ‘’1’’ olarak hesaplanmaya dahil
edilmigtir.

Tetminal Bilyiime: Sitket’'in 2026 yilindan somasina iliskin terminal (nihai) biiylime orani
%5 olarak alinmustir.

Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti: Kurumlar vergisi oram 2022 yihi i¢in %23 ve 2023 ve
sonrasi i¢in % 20 seviyesindedir. Yapilan hesaplamalarda bu oranlar kullanmilmgtir.

Sermaye Maliyeti (Rg): Piyasa risk priminin beta katsayisi ile ¢arpilmas: sonucu elde edilen
rakamin risksiz faiz oranina eklenmesi ile hesaplanmaktadir;

Re=Rr+ B * Rp

Buna gore yillik bazda hesaplanan AOSM degerleri asagidaki tabloda gosterilmisgtir.

Iskonto Oranlan 2022 2023 2024 2025-2026
Risksiz Faiz Orani (%) 25,06 37,47 16,96 8,36
Sermaye Maliyeti (%) 30,56 42,97 22,46 13,86
Borglanma Faizi (%0)* 27,57 41,21 18,66 9,20
Vergi Sonras1 Borglanma Maliyeti (%) 21,23 32,97 14,93 7,36
Piyasa Risk Primi (%) 5,5

Beta 1

Borgluluk Oram (%) 56,44

AOSM (%)** 25,29 | 37,32] 18,21 10,19

*Projeksiyon déneminde Sirket 'in risksiz faiz oramnin %510 tizerinden borglanacag ngorilmiistiir.
**AOSM (Agwliklt Sermave Maliveti): Iskonto oranr olarak da adlandirdan bu verive asafidaki
sekilde ulastlabilir.

(IL)
Kisa vadeli finansal borg¢lanmalar () 08.707.639
Uzun vadeli finansal bor¢lanmalar (-) 23.082.188
Ozkaynaklar 93.980.778
Borgluluk Oram (%) 56.44

AOSM = Sermaye Maliyeti * (l-bor¢luluk orani) + Vergi Sonrasi |borglanma maliyeti *
(bor¢luluk orani)

AOSM (2022) = 30,56*(1-0,5644) +21,23*0,5644 = 25,29
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AOSM (2023) = 42,97%(1-0,5644) +32,97*0,5644 = 37,32
AOSM (2024) = 22,46%(1-0,5644) +14,93*0,5644 = 18,21
AOSM (2025-2026) = 13,86%(1-0,5644) +7,36%0,5644 = 10,19

Sirket’in mevcut faalivetlerine dayanan satis gelirleri projeksiyonlarinda, toplam satislarin
Makro Ekonomik ve sektérel beklentileri yansitacak sekilde artacag) tahmin edilmistir. Ote
yandan halka arzdan saglanacak gelir ve bu gelirin saglayacag fayda ihtiyathk acisindan
degerlemeye dahil edilmemistir. Yontemin dogas1 geregi, finansal gelir-gider kalemleri
dikkate alinmarms, degerleme FAVOK kar tizerinden yapilmigtir.

Sirket'in indirgenmig nakit akimlar analizine gore degerlemesinin yapilabilmesi igin ileriye
doniik serbest nakit akimlari hesaplanmis ve daha sonra sz konusu serbest nakit akimlar
agirlikli  ortalama sermaye maliyeti iizerinden iskonto edilerek (Serbest Nakit
Aktmlart*Iskonto Orani) bugiinkii degerine indirgenmistir. Projeksiyon dénemi 2022-2026
yillar1 arasinda aiti yillikk ddnemi kapsamaktadir. Serbest nakit akimlarinin toplamindan
finansal borglar diigiiliip nakit benzeri hazir degerler eklenerek Sirket’in nihai degerine
ulasiimaktadir.

31.12.2021 itibaniyle Sirket’in net finansal bor¢luluk durumu asagidaki gibidir.

(TL)
Kisa vadeli borglanmalar (-) 98.707.639
Uzun vadeli finansal bor¢lanmalar (-) 23.082.188
Nakit Benzerleni 1.914.251
Net Borg (-) ' 119.875.576

Serbest nakit akimlar1 hesaplanirken oncelikle 2022-2026 yillan igin faiz ve vergi dncesi kér
tahminleri yapilmugtir. Bu kér rakamindan vergiler disiildiikten sonra Sirket’in yatirim
yapmak i¢in elinde kalan nakit kaynak rakami bulunmustur. Bu rakamdan net yatirim
harcamalarinin ve igletme sermayesi gereksiniminin diisiilmesiyle serbest nakit akimlarina
ulasilmistir.

Satiglardaki Biiyiime: 2019 yilinda 82,8 milyon TL olan net satig hasilatimin 57,8 milyon
TL’si mamiil deri satiglarindan, 24,3 milyon TL’si bugday satiglarindan olusmaktadir. Sirket
gecmiste firsat olarak gordiigii dénemlerde bugday alim-satim ticareti de yapmustir. 2019
yilinda bu sekilde bir bugday alim satim iglemi meveuttur. 2020 yilinda toplam satiglar %
35,6 oraninda azalarak 53,3 milyon TL olarak gergeklesmistir. 2020 yilinda bugday ticareti
yuptlinaunast  ciroduki diisiiste etkili oltmustw. Du yil aynca manil deti satiglan da
pandeminin ctkisiyle 57,8 milyon 1'1.’den 52,5 milyon 'I'l."ye gerilemigtir. 2021 yilinda ise
hasilat gecen yilin aym dénemine gore %80 oraninda artarak 95,8 milyon TL olurken, mamiil
deri satiglari 86,9 milyon TL olarak gergeklesmistir. Bu doénemde de bugday ticareti
yapilmamasina ragmen 2020 yilinda pandemi nedemiyle yatay seyreden mamiil den
satiglarinin 2021 yilinda %65 oraminda artis gostermesi 2021 vyili hasilat artisinda etkili
olmustur.

Saliglardaki artis trendinin Oniimizdeki yillarda da devam etmesi O ('jrﬁlmektedir Gerek
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%15 ve 2026 igin % 10 oraminda yillik ciro artisi gergeklestirecegi tahmini degerlemede
kullanilmagtir.

Maliyetler: Maliyetlerin satiglara oram 2019 yilinda % 81, 2020 yilinda % 53 ve 2021 yilinda
% 55 seviyesindedir. Projeksiyon doneminde bu oranin dnceki iki yilin ortalamasinda (%54-
55 bandinda) gerceklesecegi dngoriilmektedir.

Esas Faaliyet Kar1; 2019 yilinda %5 olan esas faaliyet kar marji, 2020 yilinda %45, 2021
yilinda ise % 47 olarak ger¢eklesmistir. Esas faaliyet marjinin 2019 yilinda diigiik olmasinda
ilgili yilda daha disiik kar marjli olan “bugday alim-satim” islemi yapilmasi etkili olmustur.
Projeksiyon doneminde bu oranin % 43,3-49,74 bandinda seyredecegi 6ngoriilmektedir.

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
KAR veya ZARAR KISMI (TL) 01 Ocak - 01 Ocak - 01 Ocak -

31 Arahk 2021 |31 Arahk 2020 | 31 Arahk 2019
SURDURULEN FAALIYETLER
Hasifat 95.834.051 53.305.392 82.803.730
Satiglardaki Bilytime(%) 79,78 -35,62 25,01
Satiglarin Maliyeti (-) (53.165.830) (28.131.843) (67.232.855)
Maliyetlerin Satislara Oran1 (%) 55,48 52,77 81,20
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar 42.668.221 25.173.549 15.570.875
Briit Kar Marj1 % 44,52 47,23 18,80
Faaliyet Giderleri (3.409.257) (1.189.453) (11.793.972)
ESAS FAALIYET KARI/ ZARARI 44.704.468 23.984.096 3.776.903
Esas Faaliyet kar Marji 46,65 44,99 4,56

Net isletme sermayesi ihtiyaci yillar itibariyle asagidaki gibi belirlenmistir.

[ (TL) 2022T | 2023T T2024T | 20257 2026T

¥ T ——
NetSatislar | 124.584.266 155.730.333| 186.876.399 | 214.907.859| 236.398.645
SMM (-) -67.432.372  -85.342.469| -101.779.761| -117.409.666| -128.951.015
| Ticari Alacaklar 53.249.702|  75.558.674| 85.272.481 101.167.162| 109.576.783 |
'Stoklar 51.741.136| 77.640.499| 85.345.194| 102.632.506| 110.425.159
Ticari Borglar | 40.875.905| 57.920.566| 65.386.385|  77.555.783|  84.010.760
'NET ISLETME :

SERMAYESH 64.114.933| 95.278.608r 105231291| 126243885 135.991.183
Defligim (3922.424)|  31.163.675|  0.952.683| 21.012.595|  9.747.298
Ortalama, Tahsilat 156,0 177,1 166.6 (71,8 169,2
Surcsi/Gun |

Ortalama Stokta

]Kﬂlma Sttt G 280,1 3321 061 3191 312,6
Ortalama Borg

Sl St i 213| 247,7 234.5 241,1 237,8
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Degerleme Yontemi Nyase Agirhik }gisl;ea

s Degeri (TL) Degef' (TL)
1) Pazar Yaklasimi Yontemi 400.876.568 %50 13,36
2) Gelir Yaklagimi Yontemi (INA)* 655.849.143 %50 21,86
Agirhklandirilmis Sirket degeri
(Pazar yaklasim: %50, Gelir yaklagimi %50 528.362.856 17,61
agirhik)
Iskonto Tutan (%20,5) 108.314.385
iskontolu Sirket Degeri 420.048.470 14,00

*Sirket, 29.09.2021 tarihinde Mardin ili Kiziltepe ilcesi Organize Sanayi Bolgesi icinde un fabrikasi
satin almigtir. Fabrikanm yillik 68.500 ton un, 24.050 ton kepek tiretim kapasitesi bulunmaktadir. Un
Jabrikaspun 2022 wvilmda faaliyete gecirilmesi planiamaktadir. Ancak fabrika heniiz faalivete
gecmedigi ve gecmise domiik kiyaslamaya uygun bir veri tabani olmadigi icin degerlemede
muhafazakar davranmak adma bu yatirim, INA degerlemesi kapsamina alimmanugtir. Sirket in sadece
mevcut faalivetlerinin degerlendirilmesi ve un fabrikas: tarafi hi¢ yokmus gibi yaklagimas: uygun
goriilmiistiir. Ote yandan un fabrikasmm 2022 yiinda yiiltk 250 milyon TL ciro ile faaliyete baglamast
varsayinuyla fabrikamin INA degerlemesine 118,7 milyon TL pozitif katk: yapabilecedi hesaplannugtir.

Sonug olarak Ensari Deri i¢in yapilan degerleme g¢aligmalari neticesinde Sirket degeri
528.362.856 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in mevcut ¢ikaritmig sermayesi olan 30.000.000
TL’ye gore birim pay degeri 17,61 TL’ye karsilik gelmektedir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan birim pay degerine %20,5 oraninda halka arz
iskontosu uygulanarak, 14,00 TL olarak belirlenmistir. Degerlemede kullanilan verilerin,
gitvenilir, adil ve makul oldugunu beyan ederiz.

Ensari Deri A.S. Halka Arz Ozeti

Cikanlmis Sermaye 30.000.000 TL
| Ortak Satis1 2.000.000 TL
Sermaye Artirimm L 6.500.000 TL
Halka Arz Edilecek Toplam Nominal Tutar | 8.500.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye ) _36.500.000 TL |
Halka Agilacak Oran 23,29 %
Halka Arz Sekli Sermaye Artinmu ve Ortak Satisi
Halka Arz Iskontosu 20,5 %
Halka Arz Satig Fivati (Iskontolu) 14,00 1L
tlalka Arz Satig Liyati (Iskontosuz) 17,61 1L
Sirket Degeri (Iskontolu) 420.048.470 TL
Sirket Degeri (Iskontosuz) 528.362.856TL
BIST-Ana | Ensari Deri Halka | Ensari Deri Halka
Pazar® Arz Oncesi Arz Sonras
PL/DD 3,34 4.4/ 2,81
FD/FAVOK 19,24 14,37

*01/03/2022 itibariyle finnet iizerinden almmus bu oranlarda Karsayilm
degerler kullamilmigtir.




Kullamlan varsayimlarin ve indirgeme oranlarinin degismesi / degistirilmesi, farkli degerleme
yontemleri uygulanmas1 veya farkh tarihlerdeki finansal veriler ile piyasa ¢arpanlarinin
kullani!masi durumunda Sirket i¢in buradaki degerlerden daha farkli degerlere ulasiimas:
miimkiin olabilir.

METRO YATIRIM MEN

METRO YATIRIW MENKUL DEGRLL'.“". 1
Merkez Blyldere Cad. Metro City N0
No: 171 2730 Levent - {STAREY!

Boga milar V D 654 005
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Cigdem OZTURK PULATOGLU IRTLDAK
Yonetim Kurulu Baskani Genel Miidiir Yardimeist
Ekler:

Ek 1 — Aract Kurum Yetkinlik ve Bagimsizlik Beyan

Ek 2 - Degerlemeyi gergeklestirenin, degerlemeyi biitiin yonleriyle yiiriitebilecek gerekli tlim
teknik nitelik, deneyim ve bilgiye sahip olduguna ve bagimsizlik ilkelerine uyduguna iliskin
beyan, lisans/sicillerini dogrulama igin kullanilabilecek internet adresi.

Ek 3 - 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 tarihli hesap dénemlerine iliskin finansal
tablolar ile s6z konusu finansal tablolara ait 6zel bagimsiz denetim raporu
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METRO

YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Fiyat Tespit Raporu Ek-1
Tarih :02.03.2022

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGI’NA

Eskischir Yolu 8. Km No: 156
06530 ANKARA

SORUMLULUK BEYANI

Kurul Karar Organt’ nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’ nun 11.04.2019 tarih 2019/19 sayil: biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;
“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin  Sermaye  Pivasasi  Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bashigimin F maddesinin 9. Maddesi” cergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas: Kurulu’ nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sermaye piyasasi araci notunun bir pargasi
olan bu Ensari Deri Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit raporumuzda yer alan bilgilerin,
sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢er¢evesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tirlii makul 6zenin gosterilmis
oldugunu bevyan ederiz.

Saygilarnimizla,

METRO YATIRIM
MENKUL DEG

Cigdem OZTURK PULATOGLU  Ceren DESEN
Yonetim Kurulu Bagkam Y 6netim Kurulu Uyesi

Merkez : Biiyikdere Cad. Metro City A Blok No. 171 K.17 34330 I.Levent / ISTANBUIL Tel: (0212) 344 09 00 Fax: (0212) 344 09 13
Bogazici Kurumifar VID. : 854 006 3771 Tic.5icil. : 358936 www metroyatirim.com.tr e mail ; info@metroyatirim.com.tr



METRO

Fiyat Tespit Raporu Ek-2 YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

ENSARI DERI GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
FIYAT TESPIT RAPORU SORUMLULUK BEYANI

Tarih: 02.03.2022

Kurul Karar Organ:t’ nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’ nun 11.04.2019 tarih, 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin  Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bagliginin F maddesinin 9. Bendi” ¢ergevesinde verdigimiz bu
beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu’ nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve
bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Ensari Deri Gida Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in hazirlamig
oldugumuz Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

SORUMLU DEGERLEME METRO YATIRIM
UZMA MENKUL DEGERLER A.S.

Ozgecan FIRIEDAK Cigdem OZTU¥ Ceren DESEN
Genel Miidiir Yardimeisi / PULATOGLU Yonetim Kurulu Uyesi
Kurumsal Finansman Yonetim Kurulu Baskani

Sorumlu Degerleme Uzmaninin lisans/sicillerini dogrulama igin kullanilabilecek internet linki:
https://1sts.spl.com.tr/CmployeeUser/DigitalBadge/A48D131'8-B6B4-44DA-A120-
7DSI'CDA47BI'C

Merkez : Biiviikdere Cad. Metro City A Blok No.171 K.17 34330 1.Levent / ISTANBUL Tel: (0212) 344 09 00 Fax: (0212} 344 09 13
Bogazici Kurumlar V.D. : 854 006 3771 Tic.Sicil. : 358936 www.melroyatirim.com.tr e mail : info@metroyatirim.com.tr



