GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Ensari Deri Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Mart 2022

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Metro Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Ensari Deri Gida Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi (“Ensari Deri” ve/veya “Sirket” ve/veya “Ihracci”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir oneri ya da teklif
icermemektedir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar halka arza
iliskin yatirim kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname'yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye (TL) 30.000.000 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 8.500.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL) 36.500.000 |Halka Acilacak Oran (%) 23,29%
Halka Arz Ozeti|Sermaye Arttirimi (TL) 6.500.000 [Halka Acilacak Oran (ek satis dahil) (%) -
Mevcut Pay Satisi (TL) 2.000.000 [Halka Arz Satis Fiyati (TL) 14,00
Ek Pay Satigi (TL) - |Satig Yéntemi Borsa'da Satis- Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Onemli Bilgiler

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

Sirket deri imalat sektoriinde faaliyet gostermektedir. Sirketin ana faaliyet konusu kirkli kuzu derisi imalati (Deri
tabaklama) ve ham kiirklii kuzu derisinin tabaklanarak islenmis hale getirilmesidir. Ihracci Ergene/Tekirdag OSB icinde
18.000 m2 kapali alanina sahip kendisine ait fabrikasinda Uretim yapmaktadir. Yillk 1.300.000 adet kuzu derisi
tabaklama kapasitesine sahip olarak bu konuda diinyada ayni sektérde bulunan énde gelen firmalardan birisidir.

Ihracg Giretiminin hammaddesi olan kuzu derisinin tamamini Tiirkiye'de standardizasyon ve siirekliligi saglanamadig
ve standart ham deri Uretiminin yetersizligi sebebiyle yurtdisindan ithal etmektedir. Kuzu derisi ithalatinin biiytk
béliimii Italya, Ispanya, Yunanistan ve Ingiltere'den ithal edilmektedir. 2021 yilinda (ilkelerin ithalattaki paylari;
Ispanya %40, Yunanistan %38, italya %15 ve Ingiltere %7 olarak gerceklesmistir.

Thracggi Gretiminin biiylik bélimiini ihrag etmekte, yurtici satislarini ise genellikle ihracat yapan firmalara yapmaktadir.
Yurt disi ihracatinin toplam satislarina orani 2019 yilinda %36, 2020 yilinda %47 ve 2021 yilinda itibariyle %41 olarak
gerceklesmistir.

Ihraccinin yurt disi ihracatinin biiyiik bélimii Giiney Kore, Italya, Hindistan, Cin, Almanya ve Polonya'ya yapilmaktadir.
Yurt dist ihracatta 2021 yilinda Giiney Kore (%42), Italya (%29), Hindistan (%13), Polonya (%9) ve Almanya (%5) ile ilk
bes konumundadir. Yurt ici satislarini daha gok Istanbul ici firmalarin yurtdisina ihrag etmek lizere yaptigi talepleri
olusturmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Soyadi Sermayedeki Payi Sermayedeki Payi
e & Pay Grubu & ! Pay Grubu & .
Tutar (TL) Oran /%) Tutar (TL) Oran (%)
. ) A 3.000.000 10,00 A 3.000.000 8,22
Muhammet Nuri Ensari
B 27.000.000 90,00 B 25.000.000 68,49
Halka Agik Kisim B 0,00 0,00 B 8.500.000 23,29
Toplam 30.000.000 100,00 36.500.000 100,00
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2.Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka Arz Gerekgeleri:

e Sirket’in bliylime hedeflerinin devami
e Yeniyatirnmlarin finansman planlamasi
e Kurumsal yapinin gi¢lendirilmesi

o Seffaflik ve hesap verilebilirlik diizeyinin ylkseltilmesi

e Sirket bilinirliginin artirilmasi
¢ Rekabet giiciiniin artirilmasi,

e Potansiyel musteriler ve is ortaklari nezdinde mevcut giivenirligin ve sayginligin artirilmasi

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri:

Ensari Deri'nin planlanan halka arzi, sermaye artirimi ve ortak satisi yoluyla gerceklestirilecektir. Yénetim Kurulu'nun
22.02.2022 tarihinde aldig1 2022/10 sayili karar ile sermaye artirimi yoluyla gerceklestirilecek halka arzdan saglanacak

net gelirin agagidaki gibi kullanilmasi planlanmaktadir;

e Borc Kapama (%40)

e Deri Alimi (%30)

e Bugday Alimi (%15)

o Isletme Sermayesi (%15)

Sirketin sermaye artirimi yoluyla halka arzdan 91.000.000 TL briit, 88.149.515 TL net gelir elde edecektir.

Net halka arz gelirinin timuanin yukarida belirtilen alanlarda kullanilmasinin zaman almasi halinde, halka arz geliri
izahnamede belirtilen banka hesabi disindaki banka ve hesaplarda nemalandirilabilecektir. Ayrica yukarida yer alan
harcama kalemleri arasinda gecisler olabilecektir.

bulundurulacaktir.

3.0zet Finansallar

Gelir Tablosu (TL)

Hasilat
Satiglarin Maliyeti(-)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri(-)
Genel Yonetim Giderleri(-)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler(-)
FAALIYET KARI/ZARARI(-)
Yatirm Faalietlerinden Gelirler
Yatinm Faalietlerinden Giderler
Finansman Giderleri(-)
SURDURULEN FAAL. VERGI ONCESI Kar/Zaran
Sirdirilen Faaliyet. Vergi Gelir/Gideri
SURDURUEN FAAL. DONEM KARI/ZARARI
Donem Karinin/Zararinin Dagilimi
-Azinlik Paylart
-Ana Ortaklik Paylart

2019

82.803.730
(67.232.855)
15.570.875
(1.906.718)
(2.295.465)
5.428.322
(13.020.111)
3.776.903
8.896.254
(67.426)
(9.664.391)
2.941.340
(1.204.494)
1.736.846

1.736.846

Yapilacak

islemlerde Sirket

2020

53.305.392
(28.131.843)
25.173.549
(1.598.284)
(2.009.611)
8.349.516
(5.931.074)
23.984.096
8.753.806
(22.028.604)
10.709.298
(3.011.302)
7.697.996

7.697.996

menfaatleri

2021

95.834.051
(53.165.830)
42.668.221
(2.674.885)
(5.214.316)
26.435.723
(16.510.230)
44.704.468
43.606.941
(50.868.427)
37.442.982
(10.224.326)
27.218.656

27.218.656

gdz Onlinde
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4.Degerleme

Ensari Deri’nin pay basina degerinin belirlenebilmesi i¢in asagida belirtilen degerleme yontemleri incelenmistir.

i) Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlari (PD/DD ve FD/FAVOK)
ii) Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akislari

Piyasa Carpanlari Analizi

Diizeltilmis

Sirket Verileri (31.12.2021) Ozsermaye FAVOK* Net Nakit

TL 93.980.778 38.572.768 -119.875.576

*Sirket, 2021 yilinda esas faaliyetler diger gelirler altinda 6nceki donemlerde siipheli alacak karsiligi olarak muhasebelestirdigi alacagina iliskin
olarak 9.423.285 TL siipheli alacak iptal geliri yazmustir. Bu gelir 2021 yili Favék hesaplamasina dahil edilmemis ve Favék karindan diisiilmiigtiir.

BiST-Ana Pazar* Ensari Deri Halka Ensari Deri Halka

Arz Oncesi Arz Sonrasi
PD/DD 3,34 4,47 2,81
FD/FAVOK 19,24 14,37 14,44

*01/03/2022 itibariyle finnet (izerinden alinmis bu oranlarda katsayilar hesaplanirken ortalama degerler kullanimustur.

Piyasa Degerleri (TL)

Karsilastirilan Pazar ve Sektorler

PD/DD FD/FAVOK*
BIST-Ana Pazar 314.171.028 603.189.496
Agirlik 70% 30%
Nihai Sirket Degeri (PD/DD %70,
FD/FAVOK %30 Agirlik)** 400.876.568
Birim Pay Degeri 13,36

*Sirket Degeri hesaplanirken Sirketin net bor¢luluk durumu hesaplamaya dahil edilmistir.

Gelir Yaklagsimi

Agirliklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

iskonto Oranlar 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 (%)* 27,57 41,21 18,66 9,20
Vergi Sonrari Borglanma Maliyeti(%) 21,23 32,97 14,93 7,36
Piyasa Risk Primi (%) 5,5

Beta 1

Borcluluk Orani (%) 56,44

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

*Projeksiyon doneminde sirketin risksiz faiz oraninin %10 iizerinden bor¢lanacag: 6ngériilmiistiir.
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

INA (TL)

2022 T 2023 T 2024 T 2025 T 2026 T
Net Satislar 124.584.266 155.730.033 186.876.399 214.907.859 236.398.645
Satiglardaki Buylime (%) 30,0% 25,0% 20,0% 15,0% 10,0%
Satislarin Maliyeti (67.432.372) (85.342.469) (101.779.761) (117.409.666) (128.951.015)
Maliyetlerin Satislara Orant (%) -54,13% -54,80% -54,46% -54,63% -54,55
Briit Kar 57.151.894 70.387.863 85.096.639 9.498.193 107.447.630
Briit Kar Marjt (%) 45,87% 45,20% 45,54% 45,37% 45,45%
Faaliyet Giderleri (Diger Gelir/Gider dahil) 4.820.397 (2.989.220) 1.821.765 (1.015.047) 593.991
Faaliyet Giderlerinin Satislara Orant (%) 3,9% -1,9% 1,0% -0,5% 0,3%
Esas Faaliyet Kari E 61.972.291 67.398.643 86.918.404 96.483.146 108.041.621
Vergi (Y) 14.253.627 13.479.729 17.383.681 19.296.629 21.608.324
-2.291.585 -3.978.473 -4.001.389 -6.213.618 -4.446.700
Yatirnm Harcamalari (Y)
Calisma Sermayesi (Y) 3.922.424 -31.163.675 -9.952.683 -20.012.595 -9.747.298
Amortisman (A) 3.978.473 4.001.389 4.213.618 446.700 5.139.073
Serbest Nakit Akisi (E-V-Y+C+A) 53.327.977 22.778.155 59.794.269 56.407.296 77.378.372
Indirgenme Orant (AOSM) (%) 25,29% 37,32% 18,21% 10,19% 10,19%
Indirgenme Katsayist 0,80 0,58 0,49 0,45 0,40
indirgenmis Nakit Akimlar 42.563.157 13.238.878 29.399.693 25.169.625 31.334.572
indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 2022-
2026 donemi toplam (1) 141.705.924
Terminal Bliyiime Orani 5,0%
Uc D6nem Serbest Nakit Akimlari 1.565.661.785 TL
Indirgenmis Devam Edern Sirket Degeri(2) 634.018.795 TL
Firma Degeri (1)+(2) 775.724.719 TL
Net Borg (-) 119.875.576 TL
Tahmini Gercege Uygun Deger 655.849.143 TL
Tahmini Birim Pay Degeri 21,86 TL
4
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Degerleme Yontemleri Sonuclari

Hisse Basina Deger

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL) Agirlik (TL)
1) Pazar Yaklasimi Yontemi 400.876.568 50% 13,36
2) Gelir Yaklagimi Yénetimi (INA)* 655.849.143 50% 21,86
Agiruklandirilmig Sirket degeri (Pazar yaklagimi

%50, Gelir yaklasimi %50 agirlik) 528.362.856 17,61
Iskonto Tutari (%20,5) 108.314.385

iskontolu Sirket Degeri 420.048.470 14,00

*§irket 29.09.2021 tarihinde Mardin ili Kiziltepe ilcesi Organize Sanayi Bélgesi icinde un fabrikast satin alnugtir. Fabrikantn yilik 68.500 ton un,24.050 ton kepek
iiretim kapasitesi bulunmaktadir. Un fabrikasinin 2022 yilinda faaliyete gegirilmesi planlamaktadir. Ancak fabrika heniiz faaliyete gecmedigi ve gecmise déniik
kiyaslamaya uygun bir veri tabant olmadigt icin degerlemede muhafazakar davranmak adina bu yatirim, INA degerlemesi kapsamina alinmanustir. Sirketin sadece
mevcut faaliyetlerinin ve un fabrikas: taraft hic yokmus gibi yaklasilmas: uygun gériilmiistiir. 6te yandan un fabrikasinin 2022 yiinda yillik 250 milyon TL ciro ile
faaliyete baslamast varsayimuyla fabrikanin INA degerlemesine 118,7 milyon TL pozitif katki yapabilecegi hesaplanmustir.

Sonug olarak Ensari Deri icin yapilan degerleme calismalari neticesinde Sirket degeri 528.362.856 TL olarak
hesaplanmistir. 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.
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda Ensari Deri hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu diisiiniiyoruz.
Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detaylidir.

e Ensari Deri icin yapilan degerleme calismasinda “Carpan Analizi” ve “Indirgenmis Nakit Akimlari” kullanilmistir.
Kullanilan degerleme yéntemlerinin net ve anlasiir bir sekilde aciklandigini disiiniiyoruz. Ancak INA
projeksiyonlarinin 5 seneden daha uzun tutulabilecegini diislinmekteyiz.

e Degerleme yéntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Yontemi’ne sirasiyla %50 ve %50 agirlik
verilmesini uygun karsiliyoruz.

e Piyasa Carpanlar Yontemi’nde BIST Ana Pazar sirketler degerlemeye dahil edilmis olup yurt ici ve yurt disi benzer
sirket carpanlarinin kullanilmadig g6z o6niinde bulundurulmalidir. Ayrica ortalama degerler yerine medyan
degerlerin kullanilmasinin daha dogru bir yaklasim olacagini diisiinmekteyiz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %20,5 iskonto orani uygulanarak 14,00 TL pay basina
fiyat hesaplanmis olup, uygulanan iskonto oraninin mevcut mevduat faizleriyle karsilastirildiginda makul oldugunu
ancak degerlemede kullanilan ¢arpanlarin bir miktar ylksek oldugunu diistiniiyoruz.

Yukaridaki gekinceler disinda halka arz degerleme galismasinin makul oldugunu disiniyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile miusteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligl sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu
degildir.
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