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1. RAPOR OZETI
Raporun Amaci

Bu rapor, Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.$.’nin de (“Kalkinma ve Yatirim Bankas:”)
taraf oldugu Konsorsiyum Liderleri ile Biiyiik Sefler Gida Turizm Tekstil Danismanlik
Organizasyon Egitim Sanayi ve Ticaret A.S. (Sirket) arasinda 10 Mart 2023 tarihinde
imzalanmis olan halka arza aracilik s6zlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda
fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II1.62-1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Tebligi” geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlar’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmisgtir.

Etik ilkeler

Sirket’in igbu fiyat tespit raporunda yer alan degerleme ¢ahismasinin Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun II1.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebligi”
ve Uluslararas1 Degerleme Standartlan dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler ¢er¢evesinde
hazirlandigini beyan ederiz.

® Yapilan degerleme galigmasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmig ve ¢aligmalar Sirket
ve Jirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiistiir.

e Degerleme isini alabilmek i¢in bilerek yanlis, yamltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamstir.

e Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili goriis ve analiz i¢eren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglar1 iceren bir gorev kabul edilmemisgtir.
Degerleme isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmiistiir.

e Miisterinin talimatlarim yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde hareket
edilmistir.

e Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlarn gozetmeksizin yerine
getirilmistir.

e Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yoniine bagli degildir.

e Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz {izerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilerden
olugmaktadir.

Smmirlayici Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan 01.01.2020-31.12.2020, 01.01-2021-31.12.2021
ve 01.01.2022-31.12.2022 donemleri i¢in hazirlanan bagimsiz denetim raporu, DRT Bagimsiz
Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S tarafindan Ocak 2023 doneminde
hazirlanan “Tiirkiye Yemek Hizmeti Pazari Full Servis Restoranlar” raporu, kamuya agik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz {izerine Sirket tarafindan saglanmis bilgiler ve
Kalkinma ve Yatirim Bankasi’nin analizlerine dayanmaktadir.

Kalkinma ve Yatinm Bankast degerleme ¢alismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki
mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir aragtirma yapmadig gibi bu konularda

herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
) > 7
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Degerleme galismasina esas teskil etmek iizere Kalkinma ve Yatirim Bankasi’na sunulan bilgi
ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engelin olmadig: varsayilmus, bu bilgilerin giivenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman Kisilerden
olustugu varsayilmgtir.

Kullamlan finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotlari)
Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden geg¢mis olup giivenilir bir
kaynak oldugu varsayilmistir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Kalkinma ve Yatirim Bankasi tarafindan finansal
performansina iligkin Sirket y6netimi ile goriisiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim
tahminler Kalkinma ve Yatirnm Bankasi degerleme ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu
sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu
degerlendirilmekle birlikte tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek miimkiin
degildir.

Bu raporda pazar yaklagimi kapsaminda ¢arpan analizleri i¢in kullanilan halka agik sirketlerin

mali yapilarina ve piyasa degerlerine iliskin veriler kamuya agik kaynaklar ve Capital IQ adh
veri saglayicisi platform kullanilmagtar.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin
kullanilmasi durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

Kalkinma ve Yatirim Bankas: tarafindan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel
durum tespit ¢caligmasi yapilmamuastir.

Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye
Piyasast Kurulu’'nun 11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin  Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghgimin F maddesinin 9. maddesi” ¢er¢evesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi
olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gergege uygun
oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii
Ozenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayan ve Proje Ekibi

Is bu Fiyat Tespit Raporu, Genis Yetkili Aract Kurum yetki belgesine sahip, halka arza aracihik
ve yatirim danmismanligi faaliyetlerinden her ikisinde de bulunma izni olan Kalkinma ve Yatirim
Bankasi tarafindan hazirlanmistir.

Kalkinma ve Yatirim Bankasi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili
kararinda istenen sartlar1 haiz olarak gayrimenkuller disindaki varliklara iligkin degerleme
hizmeti verebilmektedir.

Kalkinma ve Yatirim Bankasi degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek
i¢in gerekli niteliklere sahip personel istihdam etmektedir. Kalkinma ve Yatirim Bankas: ve
Sirket arasinda halka arza aracihik haricinde herhangi bir is iligskisi veya baglanti

bulunmamaktadir.
?P' .j \
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Is bu halka arza konu Fiyat Tespit Raporu proje ekibi tarafindan hazirlanmis olup, s6z konusu
caligmay1 yoneten Gokhan DEMIR (Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans No:
916914) ve Ahmet Melih GOKCE (Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans No: 922859)
sirastyla 11 yil ve 10 yil kurumsal finansman tecriibesine ve Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri
Diizey 3 Lisanst’na sahiptir.

Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miisterileri ile olan is ve diger
iliskilerinde uyacaklar1 meslek kurallarim1 ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye Degerleme
Uzmanlar Birligi Meslek Kurallari’nda belirtilen ve igsbu Fiyat Tespit Raporunun 7 nci
sayfasinda yer alan etik ilkelere uygun olarak hazirlanmistir.

Miisteri, Kullanim, dagitim ve yayinlanma kisitlamalari

Sirket ile 10 Mart 2023 tarihinde imzalanmis olan “Halka Arz Aracilik Sézlesmesi”
kapsaminda hazirlanan bu rapor ve iginde yer alan veriler VII — 128.1 sayil1 Pay Tebligi’nin
hiikiimleri uyarinca kamuya agiklanacaktir, ancak bu raporun muhatabi Sirket olarak kalacaktir.

Isbu rapor Sirket’in dahili kullammi ve halka arz islemiyle ilgili olabilecek kurumlarin
kullanimu ile sinirhidir. VII-128. 1 sayili Pay Teblig hiikiimleri geregince KAP’da yayinlanacak
olan bu rapor Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi A.S.’nin yazili izni olmadan kismen veya
tamamen yayimlanamaz, ¢ogaltilamaz veya dagitilamaz.

Degerlemesi Yapilacak Varlik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarmin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri
hesaplanmistir. Degerleme ¢alismasinda para birimi olarak Tiirk Liras1 kullanmlmustir.

Degerlemenin Amaci — Halka arz edilecek olan Sirket paylarinin satig fiyatinin (24,68 TL pay
degeri hesaplanmigtir) nominal degeri olan 1 TL’nin lizerinde olmasindan dolay, s6z konusu
sat1s fiyat1 ve bu fiyatin hesaplamasinda kullanilan yéntemlere iliskin olarak goriis bildirmek
disinda higbir amaca hizmet etmemektedir.

Kullanilan Deger Esas1 — Degerleme gorevinin kosullar1 ve amacina uygun sekilde deger esasi
olarak;

i)  Piyasa Yaklasimi i¢in Pazar Degeri
ii)  Gelir Yaklagimi i¢in Indirgenmis Nakit Akimi dikkate alinmigtir.

UDS’nin 104 Deger Esaslari kapsaminda Pazar Degeri 30.1 ve UDS’nin 105 Degerleme
Yaklasimlart ve Yontemleri kapsaminda 50.2 uyarinca asagida tanimlanmigtir.

Pazar Degeri - Pazar degeri, bir varlik veya yiikiimliiligiin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satic1 ve istekli bir alic1 arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde
ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi
itibariyla el degistirmesinde kullanilmasi gerekli goriilen tahmini tutardir.

Indirgenmis Nakit Akiglar1 (INA) Yéntemi — Tahmini nakit akislari degerleme tarihine
indirgenmekte ve bu islem varligin bugiinkii degeriyle sonuglanmaktadir.

T



2. YONETICI OZETi

Bu rapor, Tiirkiye Kalkinma ve Yatinm Bankast A.S. ile Biiyiik Sefler Gida Turizm Tekstil
Damsmanhk Organizasyon Egitim Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda 10 Mart 2023 tarihinde
imzalanmis olan halka arza aracilik sézlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda
fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IIL62-1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebligi” geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlar1 (“UDS”)’na uygun olarak belirlenmesi amactyla hazirlanmigtir.

Sirket Degeri, rapor tarihi itibartyla saglanan bilgi, veri ve projeksiyonlar gergevesinde, bilinen
ve genel kabul gérmiis degerleme yontemlerini kullanarak belirlenmektedir. Sirket’in halka arz
edilecek pay basina degerinin tespitinde agagidaki iki temel yontem kullanmilmigtir.

Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlar1 Analizi (“Carpan Analizi”)
Gelir Yaklasimu: Indirgenmis Nakit Akimi Analizi (“INA”)

Degerleme metodolojileri sektoériin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun bir sekilde
secilmistir. Uluslararasi kabul gérmiis olan bu iki yontemin $irket’in degerinin belirlenmesinde
uygun oldugu kanaatindeyiz.

Kalkinma ve Yatiim Bankasi Degerleme Caligmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki
mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir aragtirma yapmadig1 gibi bu konularda
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Kalkinma ve Yatinm Bankasi, Degerleme
Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu &zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul Slgiide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercege aykin olduguna iliskin bir siipheye ulagilmanmustir; bununla birlikte, Kalkinma
ve Yatirim Bankasi elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki
olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigim taahhiit
edememektedir. Kullanilan finansal bilgiler sirket ydnetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin
goriisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir. Ayrica, Sirket tarafindan
saglanan veya Kalkinma ve Yatirim Bankas: tarafindan finansal performansina iligkin Sirket
y6netimi ile goriisiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim.tahminler Kalkinma ve Yatirim
Bankas! degerleme ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile
olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte tam olarak
dogrulugu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir. Kalkinma ve Yatinm Bankasi
olarak, Sirket'in finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan
varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakir bir bakis agisiyla degerlendirilmigtir. Bu
kapsamda projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu yoniinde kanaat getirilmistir.

Sirket’in degerlenmesinde Carpan Analizleri ve INA yontemleri sirasiyla %50 ve %50
oraninda agirliklandinlmis olup, 3.051.932.596 TL piyasa degerine ulagilmigtir. Sirket’in
6denmis sermayesi 100.000.000 TL oldugundan halka arz pay basina degeri 30,52 TL olarak
hesaplanmistir. Hesaplanan halka arz pay bagina degeri iizerine yapilan %26 oranindaki halka
arz iskontosu sonrasinda halka arz fiyati ise 22,50 TL olarak hesaplanmigtir.

i .'_-.l |r.',:;‘-...)' / f::ﬁ ) 15’ d
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Degerleme y6ntemlerinin verdigi sonuglar agagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 1: Degerleme Calismasi Ozeti
Yontem Deger (TL)

FD/ FAVOK Ozsermaye Degeri (%50) 2.636.836.279
INA Ozsermaye Degeri (%50) 3.467.028.913
Biiyiik Sefler Ortalama Ozsermaye Degeri 3.051.932.596
Odenmis Sermaye 100.000.000
Pay Basina Fiyat (TL) 30,52
Iskonto Orani 26%
Biiyiik Sefler Iskonto Sonras1 Ozsermaye Degeri 2.250.495.096
Halka Arz Fiyati 22,50

Tablo 2: Halka Arza lliskin Biliilcr

Ibragg
Halka Arz Yontemi

Halka Arz Eden Pay Sahipleri
Konsorsiyum Liderleri

i Halka Arz Sekli
i Aracilhik Yontemi
. Cikarilmig Sermaye

Talep Toplama Tarihi
Halka Arz Yapisi

* Halka Ac¢ikhk Oram
Fiyat

Satmama Taahhiitleri

Diger Taahbhiitler

Biiyiik Sefler Gida Turizm Tekstil Danigmanlik Organizasyon
Egitim Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi

Sermaye Artirimi ve Ortak Satigi
Fethi Saruhan Tan, Gamze Hatice Cizreli, Luxchefs S.a.r.l.

Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankas1 A.S.
Deniz Yatirim Menkul Degerler A.S.

Sabit Fiyat ile Talep Toplama
En Iyi Gayret Aracihg
100.000.000 TL

Daha sonra belirlenecektir.

Sermaye Artirimi: 7.000.000 TL nominal degerli pay
Ortak Satigi: 27.000.000 TL nominal degerli pay

Ek Satis: 3.000.000 TL nominal degerli pay

Ek Satis Harig: 31,78%

Ek Satis Dahil: 34,58%

22,50 TL

Halka Arz Eden Pay Sahipleri igin 12 Ay

Sirket paylarinin Borsa’da islem gérmeye basladif: ilk islem
giinii dahil olmak iizere halka arz gelirinin %35 bityiikliigiinde
tutar 10 is giinii “Giinliikk Alim Emri Taahhiidi” kapsaminda
ayrilacaktr.

= ) <
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3. SIRKET HAKKINDA BILGI
3.1 Genel Bakis

Sirket biinyesinde bulundurdugu markalar ile esas faaliyet konusunu; lokanta, restoran,
kafeterya, umuma agik dinlenme yerleri gibi tesislerin agilmasi, igletilmesi, her tiirlii 6zel ve
tiizel kamu kurum ve kuruluslar ile {iglincii sahislara perakende ve toptan yemek hizmetlerinin
verilmesi, hazir yemek ihtiyaglarinin karsilanmasi, her tiirlii un ve unlu mamulleri pastacilik
mamulleri seker mamulleri sicak ve soguk igeceklerin alimi, satimi ve pazarlamasinin
yapilmasi, her tiirlii gida maddeleri, igecekler, yas ve kuru sebze meyveler, ¢ay, kahve, sanayi
yoluyla kurutulmus, dondurulmus, siv1 hale getirilmis veya 6giitilmiis ¢esitli gida, meyve ve
sebzeler, bitkisel yaglar, et, balik ve kabuklu hayvanlar gibi gida maddelerinin toptan ve
perakende alimi, satimi ve pazarlamasinin yapilmasi olusturmaktadir.

Sirket, 31.12.2022 tarihi itibariyla kendisinin ve Bagli Ortakliklari’nin biinyesinde barindirdig:
Big Chefs, Numnum ve Buselik markalar1 ile Tiirkiye’nin 19 ilinde 51’1 bayi olmak tizere
toplam 92 ve yurt disinda toplam 6 iilkede 7’si bayi, 1°i Sirket’in kendi islettigi restorani olmak
lizere toplam 8, genel toplamda da 100 restoraniyla kendi mutfak yonetiminde tasarladigi
receteler iizerinden yemek tiretmekte, biitiin giin hizmet vererek meniisiinde kahvalti, 6gle
yemegi, aksam yemegi ve ara saatlerde tiiketilecek lriinlerin yam sira igecek trtinleri
bulundurmakta, {iriinlerini nihai tiiketiciler ile bulusturabilmek i¢in Tiirkiye’nin her yerinden
yerel ireticileri destekleyerek ticari alim yapmakta, ambiyansi ve hizmet kalitesini
harmanlayarak restoranlari araciligi ile bu tiriinlerin satigin1 gergeklestirmekte olup, yurt igi ve
yurt disinda Full Servis Restoran (FSR) pazarinda faaliyet géstermektedir.

Sirket 2022 yilsonu itibartyla yiyecek tedarikinin yaklasik %10’unu kadin iireticilerden alarak,
Anadolu’da kadin iiretimini destekleme amacini da kendine ilke edinmistir. Sirket mevcut
durumda Istanbul, Ankara ve izmir sehirlerinde merkezi iiretim yapan merkez mutfaklari ile
kendi ve baglh ortakliginin islettigi restoranlarinin yaninda bayi restoranlarina da bitmis tirtinler
tedarik ederek iriin kalitesinde standardizasyon saglamaktadir. Ote yandan, Sirket yurt diginda
agilan restoranlar i¢in dekorasyon ve ingai malzemelerini Tiirkiye’den ihra¢ ederek ve Royalty
Geliri alarak doéviz kazandirici faaliyetlerde bulunmakta, aym zamanda meniilerde Tiirk
mutfagina 6zgii lezzetler sunarak {ilke tanitimina katkida bulunmaktadir.

Sirket’in 2022 yili sonu itibariyla, bayi restoran g¢alisanlar1 hari¢, kendisinin ve Bagh
Ortakliklar’in islettigi Numnum ve Buselik markali restoranlar dahil olmak iizere, ¢alisan
say1s1 1.603 diir. Sirket’in merkezi Sariyer/ Istanbul’dadir.

Sirket, “Big Chefs” markasi ile Déviz Kazandirici Hizmet Sektérleri Markalagma Destekleri
Hakkinda Cumhurbagkanligi Karar1 kapsaminda, “Big Chefs” markasinin yurt i¢inde ve yurt
disinda hizmet sektoriine yonelik hizmetleri dolayisiyla devlet tesvikinden yararlanmaktadir.

Sirket, restoranlarina gelen ziyaretgilerine lezzetli ve taze tirlinleri sunmanin yaninda, onlar1
evlerinde hissettirecek ambiyansi olusturmay1 kendisine amag edinmistir.

3.2 Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirket’in 100.000.000 TL nominal tutardaki mevcut ¢ikarilmis sermayesinde, Fethi Saruhan
Tan 30.201.309 TL nominal degerde ve %30,20 oraninda, Gamze Hatice Cizreli 29.531.920
TL nominal degerde ve %29,53 oraninda ve Luxchefs S.a.r.l. 40.266.771 TL nominal degerde
ve %40,27 oraninda pay1 bulunmaktadir.

Halka arz sonunca ek satis hari¢ ve dahil olarak Sirket sermaye yapisinin asagidaki sekilde yer

almaktadir.
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Tablo 3: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortakhik Yapisi
Halka Arz Sonrasi Halka Arz Sonras
(EK Satis Harig) (Ek Satis Dahil)

Halka Arz Oncesi

Hissedar

Sermaye |[Sermave| Sermave |[Sermaye| Sermaye | Sermaye
Tutari (TL) Payvi Tutari (TL) Payvi Tutari (TL) Payvi

_ A 10.112.063  10,11% 10.112.063  9.45% | 10.112.063 | 9,45%
Fethi Saruhan Tan
B 20.089.246  20.09%  16.589.246  15,50% | 16.589.246 | 15,50%
Gamze Hatice A 9.887.937  9.89%  9.887.937  924% | 9.887.937 | 9,24%
Cizreli
taret B 19.643.983  19.64% 16.143.983  15,09% | 16.143.983 | 15,00%
Luxchefs S.ar.]. B 40266771 | 4027% 20266771  18,94% | 17.266.771 | 16,14%
Halka Agik Kisim B - - 34.000.000 = 31,78% | 37.000.000 | 34,58%
Toplam 100.000.000 100  107.000.000 100 | 107.000.000 | 100
Kaynak: Sirket Izahnamesi
3.3 Tarihge

Nisan 2007, Big Chefs markasi Gamze Hatice Cizreli tarafindan Ankara’da kurulmustur.

Temmuz 2009, Sirket; Gamze Hatice Cizreli (%49,60), Fethi Saruhan Tan (%49,60), Giilay
Tan (%0,2), Nuri Harun Tan (%0,2), LGE Gida Tur. Teks. Dan. Org. Egt. Ith. Ihr. San. ve Tic.
A.S. (%0,2) ve Betiil Ilgar (%0,2) ortakligi ile Biiyiik Sefler Gida Turizm Tekstil Damismanlik
Organizasyon Egitim Sanayi ve Ticaret A.S. unvani ile kurulmustur.

Kasim 2009, Sirket Istanbul’daki ilk restoranini Sighane/ Beyoglu’nda agmistir.

Temmuz 2011, Betiil Ilgar kendisine ait olan hisseleri; Aydin Giiler’e devir ederek Sirket’teki
ortakligin1 sonlandirmustir.

Kasim 2012 Giilay Tan ve Nuri Harun Tan kendilerine ait olan hisseleri; Fethi Saruhan
Tan’a, LGE Gida Tur. Teks. Dan. Org. Egt. Ith. Thr. San. ve Tic. A.S. ve Aydin Giiler
kendilerine ait hisseleri Gamze Hatice Cizreli’ye devir ederek Sirket’teki ortakliklarini
sonlandirmistir. Boylece Sirket’in ortaklik yapisi, Gamze Hatice Cizreli (%50) ve Fethi
Saruhan Tan (%50) halini almistir.

Aralik 2012, Sirket; Kanyon Alisveris Merkezi’nde faaliyet gosteren “Obika” isimli restorana
sahip olan Mekassa Yonetim Yatirim ve Ticaret A.S.’yi satin almistir. Obika isimli restoran 5
Kasim 2013 tarihinde kapatilarak 13 Aralik 2013 tarihinde ayni lokasyonda Big Chefs restoram
acilarak faaliyete baglamustir.

Aralik 2013, 9’u Bayi 11’1 kendi islettigi olmak iizere toplam restoran sayisi 20’ye ulagmusgtir.

Eyliil 2014, Sirket, yurtdisinda ilk restoranini Birlesik Arap Emirlikleri’nde yer alan Dubai’de
bayilik vererek agmis ve bdylece yurtdisinda ilk operasyonuna baglamistir. Bu restoran ile
toplam restoran sayis1 23’°e ulagmistur.

Ocak 2015, Sirket, hizli yemek sektoriine girmeye karar vererek 65%’1 Sirket’e, 35%’i Noktah
Saglik Hizmetleri A.S.’ye ait olan Doromco Gida Yatirimlari A.S. unvanli sirketi kurmustur.

Eyliil 2016, Gamze Hatice Cizreli ve Fethi Saruhan Tan, Sirketteki hisselerinin %40’
Luxchefs S.a.r.l. firmasina satmus ve Sirket’in ortaklik yapisi, Luxchefs S.a.r.l. %40, Gamze
Hatice Cizreli %30, Fethi Saruhan Tan %30 halini almigtir.




Kasim 2017, Sirket, Doromco Gida Yatirimlari A.S.’de Noktali Saglik Hizmetleri A.S. ye ait
olan %35 hisseyi de satin alarak Doromco Gida Yatirimlar1 A.S.’nin %100 sahibi olmustur.

Mayis 2019, Sirket 2015 yilinda girmeye karar verdigi hizli yemek sektoriinden ¢ikmaya karar
vermis, hizli yemek restoranlarini tasfiye etmistir.

Eyliil 2019, Sirket, yurtdisinda kendisine ait ilk restoranini Almanya’nin Frankfurt sehrinde
acmustir.

Subat 2020, Sirket, 2003 senesinde ilk restoramini agarak faaliyete baslayan Numnum
markasint Numnum Yiyecek ve Igecek A.S. sirketinden kismi béliinme yoluyla ayrilan ve
biinyesinde Numnum markasmi barindiran Numnum Restoran Isletmeciligi Ticaret A.S.’yi
satin alarak Sirket’in bagli ortakliklar arasina dahil etmistir.

Mart 2020, Sirket 2015/9 sayili D6éviz Kazandirict Hizmet Sektorleri Markalasma Destekleri
Hakkinda Karar’in 11°nci maddesinde yer alan marka destek programi kapsaminda dahil
edilmistir.

Mart 2021, Sirket’in sermayesi primli olarak 1.000.000 TL’den 1.015.850 TL’ye ¢ikarilmus
ve bu suretle 5.000.000 TL tutarinda emisyon primi olugmustur. Artirilan tutarin tamam
Luxchefs S.a.r.l. ve Fethi Saruhan Tan tarafindan nakden kargilanmis, Gamze Hatice Cizreli
sermaye artigina katilmamigtir. Sermaye artist sonrast Sirket’in giincel ortaklik yapisi,
Luxchefs S.a.r.l. %40,27, Fethi Saruhan Tan %30,20 ve Gamze Hatice Cizreli %29,53 halini
almastir.

Arahbk 2022, Sirket’in sermayesi 1.015.850 TL’den 21.400.000 TL’ye ¢ikarilmigtir. Artirilan
20.384.150 TL’nin 4.987.680,81 TL’si emisyon priminden 15.396.469,19 TL’si ise gegmis yil
karlarindan karsilanmigtir. Sermaye artig1 sonrasi Sirket’in giincel ortaklik yapisi, Luxchefs
S.a.r.l. %40,27, Fethi Saruhan Tan %30,20 ve Gamze Hatice Cizreli %29,53 halini korumustur.

Arahk 2022, Sirket, Big Chefs, Numnum ve Buselik markalari ile Tiirkiye Cumhuriyeti’nin
19 ilinde 51’1 Bayi olmak iizere toplam 92 yurti¢i ve 7 iilkede 7’si Bayi olmak {izere toplam 8
yurtdigi olmak tizere toplamda 100 restoraniyla operasyonlarim siirdiirmektedir.

Ocak 2023, Sirket Almanya’nin Oberhausen kentinde ilk Ortak Girisim subesini agmustir.

Ocak 2023, Sirket’in sermayesi 21.400.000 TL’den 35.000.000 TL’ye ¢ikarilmistir. Artirilan
sermayenin tamami 2022 yili karlarindan kargilanmigtir. Sermaye artisi sonrasi Sirket’in
giincel ortaklik yapisi, Luxchefs S.a.r.l. %40,27, Fethi Saruhan Tan %30,20 ve Gamze Hatice
Cizreli %29,53 halini korumustur.

Mart 2023, Sirket’in sermayesi 35.000.000 TL’den 100.000.000 TL’ye ¢ikarilmigtir. Artirilan
sermayenin tamami gecmis yil karlarindan karsilanmistir. Sermaye artig1 sonrasi Sirket’in
giincel ortaklik yapisi, Luxchefs S.a.r.l. %40,27, Fethi Saruhan Tan %30,20 ve Gamze Hatice
Cizreli %29,53 halini korumustur.
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3.4 Markalar

Sirket biinyesinde bulundurdugu ii¢ marka ile restoranlarina gelen farkli miisterilerine
segmentlerine hitap eden konseptler sunmaktadir.

BIG huM B
CHEFS n“m buselik

a. Big Chefs

Big Chefs, Sirket’in lider markasi konumundadir. Marka olarak 2007 yilinda Gamze Hatice
Cizreli tarafindan kurulan Big Chefs, biitiin giin hizmet veren restoran zincirlerinden biridir.
Big Chefs son 10 y1llik donemde Tiirkiye biitiin giin hizmet veren restoran pazarinda énemli
markalardan biri olmug ve 6nemli bir marka degeri elde etmistir. Big Chefs ilgi ¢ekici ve
lezzetli meniileri ve uygun fiyatlariyla A ve B grubu sosyoekonomik statiide yer alan her yastan
tiiketiciye hitap etmektedir. 2022 yili sonu itibariyla Big Chefs Tiirkiye’nin 19 ilinde ve 6 ayn
lilkede 49 restoran1 Bayi olmak iizere toplam 84 restoran ile faaliyetine devam etmekte olup,
2022 yil sonu itibariyla Sirket konsolide hasilatinin %91,6’s1 Big Chefs markasindan
gelmektedir. Big Chefs markasiin havaalani, hastane i¢i, deniz kenari, aligveris merkezleri
gibi birgok gayrimenkul tiiriinde ve lokasyonda konseptleri bulunmaktadir.

Sekil 1: Big Chefs Restoranlar

Moda: Muiti-konsept

-y “

Sar

—
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Viaport: Marina icinde AYM Tarabya: Bodaz manzarali premium lokasyon Sabiha Gokgen: Havalimani

e AT

Nisantagi: AVM Hisar: Bogaz manzaralt premium lokasyon Tiinel: Otel/Cadde

b. Numnum

Subat 2020 yilinda Sirket tarafindan Numnum Restoran Isletmeciligi Ticaret A.S.’nin satin
alinmasiyla grup biinyesine dahil olan Numnum markasi, Big Chefs’e kiyasla daha geng bir
tiiketici kitlesine hitap eden, tam zamanl bir restoran zinciridir. 2022 itibariyla yilsonu
Numnum’mn Tirkiye’nin 5 sehrinde 4’ti Bayi tarafindan igletilen toplam 8 restoram

bulunmaktadir.
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Numnum’1n satin alinmasindan sonra ziyaretgilerden alinan geri bildirimlerin ve danismanlarla
birlikte yapilan ¢aligmanin sonucu olarak gerekli menii, konsept ve dekorasyon degisiklikleri
yapilarak markanin biiylimesinin hizlandirilmas: amaglanmistir.

Bununla birlikte, Sirket’in Numnum markasini satin almasindan kisa bir zaman sonra tilkemizi
ve Diinya’y:r etkisi altina alan Covid-19 salgim nedeniyle Sirket’in planladigi biiyiime
gerceklesmemesine ragmen, pandemi siirecinde operasyonel olarak verimli olmayan
restoranlar kapatilmis ve bunlarin yerlerine Istanbul Capitol Aligveris Merkezi, Kozyatag:
City’s Aligveris Merkezi, Izmir Istinyepark Aligveris Merkezinde restoranlar agilarak marka
bilinirligi tekrar saglanmaya ¢ahisilmistir. Sirket yonetimi yillar itibariyla sektérde edindigi
tecriibesi ve diger markalarinin sinerjisi ile Numnum markasini Sirket iginde 6nemli bir hasilat
ve karlilik seviyesine getirmeyi planlamakta olup, 2023 yilindan itibaren Numnum markasi
i¢in 6zellikle Istanbul, Ankara ve Izmir sehirlerinde olmak iizere yurt iginde restoran sayisini
artirmay1 hedeflenmektedir.

Sekil 2: Numnum Restoranlar

Capitol Numnum Kozyatagi Numnum Kanyon Numnum

nuMnum )
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¢. Buselik

2018 yilinda ilk restorani agilan Buselik, Tiirk mezeleri agirlikli meniisiiyle eski restoran
kiiltiirlinti yasatmaya ¢aligan bir restoran zinciridir. Ziyaretgilerine sehir hayatindan keyifli bir
kag¢is sunmay1 amaglayan Buselik, ferah atmosfer ve meze kiiltiiriiniin bir pargas1 olarak arka
planda eslik eden miizikle ziyaret¢ilerine rahatlatici bir gastronomi deneyimi yasatmaktadir.
2022 itibariyla yil sonu itibariyla Buselik’in Tiirkiye’nin 5 ayr sehrinde 5°i Bayi tarafindan
igletilen toplam 8 restoran1 bulunmaktadir.

Buselik markasi konsept olarak Big Chefs restoranlarinin oldugu lokasyonlarda ve Big Chefs
markasinin kullanmadig: atil alanlarin degerlendirilmesi diistincest ile ortaya ¢ikmig bir marka
olup, bugtine kadar agilan biitiin restoranlar1 Big Chefs restoranlarimin yaninda bulunmaktadir.
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Sekil 3: Buselik Restoranlar

Hisar Buselik Tinel Buselik Moda Buselik

3.5 Gelir Kanallan

Sirket gelirlerinin énemli bir kismini kendi restoranlarina gelen ziyaretgilere yaptigi satiglar ve
bayilik modeli ile igletilen restoranlarin ziyaret¢ilerine yaptigi satiglar {izerinden elde
etmektedir. Sirket’in son 3 yilda, %138 yillik ortalama bilesik biiyiime oraniyla 2022 yilinda
894,7 Milyon TL’ye ulasan satis gelirlerinin kanal ve marka bazinda 6zeti asagidaki tabloda
yer almaktadir.

Tablo 4: Sirket Gelir Dagilimi

Hasitat Kanallar (TL) 2020 Dagilim (%) 2021 Dagihm (%) D‘:%’:’];m
Restoran Gelirleri 133.459.617 84,5 243.771.522 87,8 782.969.490 87,5
Bayi Gelirleri 18.118.432 11,5 24.559.927 88 104.307.015 11,7
Diger Gelirler 6.329.565 4,0 9.340.982 34 7.441.543 0,8
Toplam 157.907.614 100 277.672.431 100 894.718.048 100

Kaynak: Sirket izahnamesi

a. Restoran Gelirleri

Sirket’in gelirlerinin en 6nemli kismini; Restoran Gelirleri olusturmaktadir. 31.12.2022 tarihi
itibartyla toplam gelirlerin %87,5°1 Sirket’in kendi islettigi restoranlarin gelirlerinden
olusmaktadir. 31.12.2022 tarihi itibariyla Sirket ¢atis1 altinda bulunan Big Chefs, Numnum ve
Buselik restoranlarinin Restoran Gelirleri igerisindeki pay1 sirasiyla %91,6, %5,8 ve %2,6’dir.
Bu gelirlerin igerisine restoranlarda yapilan satigin yam sira Yemek Sepeti, Getir vb. internet
mecralar1 ve yemek kartlari ile yapilan satiglar da girmektedir.

Sirket biinyesinde yer alan markalarin grubun konsolide hasilatina olan etkisine bakildiginda
%90’1ndan fazlas1 Big Chefs markasindan gelmektedir. Bu agidan Big Chefs, Sirket grubunun
amiral gemisi roliinil tistlenmektedir. Asagida yer alan tabloda Sirket’in marka bazinda restoran




gelirlerinin konsolide hasilat igerisindeki payinin 2020, 2021 ve 2022 yillari itibartyla dagilimi
yer almaktadir.

Tablo 5: Restoran Gelirlerinin Marka Bazinda Dagilimi
Marka Bazinda

Hasilat (TL) 2020 Dagilim (%) 2021 Dagihm (%) 2022 Dagilim (%)
Big Chefs 122.526.957 91,8 225.025.294 92,3 716.918.175 91,6
Numnum 6.850.933 5,1 11.520.117 4,7 45.428.043 5,8
Buselik 4.081.727 3,1 7.226.111 3,0 20.623.272 2,6
Toplam 133.459.617 100 243.771.522 100 782.969.490 100

Kaynak: Sirket [zahnamesi

b. Bayilik Gelirleri

Bayilik gelirleri Sirket’in ikinci en 6nemli gelir kalemi konumundadir. Sirket’in bayilerden
elde ettigi gelirler, marka kullammi (Royalty) tahsilatlar ile sisteme giris bedelleri kapsaminda
elde ettigi gelirler olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

[lk olarak herhangi bir bayi adayinin Sirket biinyesinde bulunan markalar ile restoran agmak
istemesi, lokasyon ve bayi adayimin Sirket Yonetim Kurulu tarafindan onaylanmasi durumunda
belli bir tutar1 “Sisteme Giris Bedeli” olarak ddemesi gerekmektedir. Bu bedel bayinin uygun
lokasyona restoran agabilmesi i¢in Sirket Merkez Ofis Departmanlarinin yaptigi lokasyon
analizi, finansal ve operasyonel fizibiliteler, mal sahipleri ile yapilan kira ve sdzlesme
miizakereleri, kiralama sonrasi projenin kontrolérliigii, satin alma ve maliyet sistemi egitim ve
damismanliklari, sube gelir-gider analizleri egitimi, mutfak ve servis personeli egitimleri ve
ag1lis sonrasi ekip destegi vb. giderler i¢in alinmaktadir.

Sisteme Girig Bedeli’nin yam sira Sirket, Bayiden restoranin agilmasindan itibaren her ay
marka kullanim1 dolayisiyla Royalty Gelirleri tahsil etmektedir. Bayi gelirleri igerisinde yer
alan bu iki gelir dagiliminin 2020, 2021 ve 2022 yillar itibanyla gelisimi agagidaki tabloda
Ozetlenmistir.

Tablo 6: Sirket Bayi Gelirlerinin Dagilim

Bayi Hasilati (TL) 2020 Dagilim (%) 2021 Dagilhim (%) 2022 Dagihim (%)
Royalty Gelirleri 14.271.593 78,8 19.596.410 79,8 74.544.515 71,5
Sisteme Girig Bedeli  3.846.839 21,2 4.963.517 20,2 29.762.500 28,5
Toplam 18.118.432 100 24.559.927 100 104.307.015 100

Kaynak: Sirket Izahnamesi

c. Diger Gelirler

Diger Gelirler ise Bayiler’e satis1 yapilan personel kiyafetleri, ambalaj malzemeleri, merkez
mutfak tarafindan iiretilen bitmis iiriinlerin Bayiler’e satig1 ve tedarik¢ilere diizenlenen fiyat
farki faturalarindan olugmaktadir. Sirket igerisinde standardizasyon saglamak adina personel
kiyafetleri Sirket tarafindan itirettirilerek bayilere satilmaktadir. Bunun yaninda Merkez Satin
Alma Departmam tarafindan yapilan tedarik anlagmalari sonucu anlagilan fiyatlarin, iiriin
teslimi sirasinda tedarikgiler tarafindan kesilen nihai fatura ile eslegsmemesi durumunda
tedarikeilere kesilen fiyat farki faturalar1 da yine bu hesapta takip edilmektedir.
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3.6 Restoran Sayisinin Gelisimi

Sirket son 3 yilda restoran sayisi, Covid-19 Pandemesinin 2020 ve 2021 yillarinda yarattig:
olumsuzluklara ragmen istikrarh bir sekilde biiyiitmiistiir. Sirket 2020 yilinda 79 olan restoran
sayisint (%12,5 yillik ortalama bilesik biiyiime oram ile artig gostererek) yaklasik %26
biiytiyerek 2022 y1l sonu itibariyla restoran sayisini 100°e ulastirmistir.

Sirket biiylime stratejisinde bayilik modelini de uygulayarak, grup markalariin Tirkiye
capinda bilinirligini arttirmayr saglamis ve lezzet ve ambiyansini Tiirkiye’nin farkla
cografyalarina ulagmasini amag edinmistir. Bu ¢ercevede, bayi restoranlarin toplam restoranlar
icerisindeki pay1 2022 yil sonu itibariyla %58 seviyesinde gergeklesmistir.

Sirket, Big Chefs markast ile yillar itibariyla siirdiigii yurtici bilyiime stratejisine ek olarak 2014
yilinda Birlesik Arap Emirlikleri’nde yer alan Dubai’ye bayilik vererek yurtdisina agilmustir.
Big Chefs markasi Dubai’nin yam sira Suudi Arabistan, Kuveyt, Kazakistan, Azerbaycan ve
Irak’ta bayilik modeli ile biiytiyerek, bu iilkelerdeki bilinirligini arttirmis ve kendisine ait ilk
restoranini 2019 yilinda Almanya’nin Frankfurt sehrinde agarak Avrupa pazarina girmistir.
Frankfurt restoranin a¢ilisindan kisa bir siire sonra Covid-19 salgim dolayisiyla Sirket’in
Avrupa operasyonlari yavaslasa da Big Chefs markas1 kisa siire igerisinde Almanya’da iyi bir
etki birakmistir. Sirket Avrupa’daki biiyiime stratejisi kapsaminda Almanya, Hollanda ve
Belgika pazarlan i¢in 3 grup ile Ortak Girisim Soézlesmesi (“Joint Venture Agreement”)
imzalamistir. Bu kapsamda, ilk ortak girisim subesini 14 Ocak 2023 tarihinde Almanya’nin
Oberhausen kentinde agmustir.

Sirket faaliyetleri itibariyla Covid-19 salgini dolayisiyla en ¢ok etkilenen sektorlerden birinde
yer almasina ragmen 2020-2021 yillarinda bayi restoranlar1 dahil yalnizca 4 restoran kapanisi
gergeklestirirken bu dénemde 28 restoran agilisi gerceklestirmigtir. Sirket 2022 yilindaki
normallesme stireci ile restoran agiliglarina devam ederek 18 yeni restoran agilisi
gerceklestirmistir. Bu dénemde Sirket’in amiral gemisi gérevini tistlenen ve en bilindik
markasi olan Big Chefs’in yillar itibartyla toplam restoran sayisi igindeki pay1 %84 un {izerinde
olmustur. Sirket grup markalarinin, restoran sayilarinin gelisimi asagidaki tabloda
Ozetlenmistir.

Tablo 7: Sirket Markalari Restoran Sayisi

Bigchefs Numnum Buselik Toplam

2021 | 2022
3 33 36 42

Sirket Tarafindan isletilen 28 31 35 3 3 4 2 2

Yurtigi 27 30 34 3 3 4 2 2 3 32 35 41
Yurtdist 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 1 1
Bayiler Tarafindan isletilen 39 42 49 5 5 4 2 4 5 46 51 58
Yurtigi 32 36 42 5 5 4 2 4 5 39 45 51
Yurtdisi 7 6 7 0 0 0 0 0 0 7 6 7
Toplam Restoran Sayisi 67 73 84 8 8 8 4 6 8 79 87 100

Kaynak: Sirket [zahnamesi

Sirket, Tiirkiye genelinde bilinirligi arttirarak lezzet ve ambiyansinin Anadolu’nun ¢esitli
sehirlerine ulagmasini amaglamaktadir. Asagida yer alan sekilde Sirket restoranlarin

Tiirkiye’deki cografi dagilimi yer almaktadir.
y Vize
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Asagida yer alan tabloda 2019-2022 yillar1 arasinda yillik bazda restoran agilig, restoran
kapanis ve dénem sonu restoran rakamlari g6sterilmektedir.

Tablo 8: Restoran A¢ilis Kapanis Sayilar

2022

Sirket Tarafindan isletilen

Doénem Basi Restoran Sayisi 27 29 33 36

Restoran Agilisi 4 6 4 7

Restoran Kapanisi ! 2 ) )] )]

Doénem Sonu Restoran Sayisi 29 33 36 42
Bayiler Tarafindan isletilen

Dénem Bag1 Restoran Sayisi 30 34 46 51

Restoran Agiligi 7 12 6 11

Restoran Kapanisi 3) 0) €))] @)

Dénem Sonu Restoran Sayisi 34 46 51 58

Kaynak: Sirket Izahnamesi

Sirket tarafindan restoran se¢imi siirecinde yapilan detayli degerlendirmeler sonucunda; 2019-
2022 yillar arasinda Sirket tarafindan igletilen restoranlarda ger¢eklesen kapaniglarin (6) aym
dénemde gergeklesen yeni restoran agilislarina (21) kiyasla daha sinirl kaldidi gériilmektedir.
Yeni restoran agilig kararlarinda gergeklestirilen adimlar asagidaki siire¢ kapsaminda takip
edilmekte ve yatirim karar1 verilmektedir.

On Analiz Siireci: (Niifus, sehir, rakipler, lokasyon trafigi, kisi bas: gelir vb.)
Arastirma / S6zlegsme Mutabakat Siireci: (Lokasyon se¢imi, pazarlik, anlagma)
Tahmin ve Fizibilite: (Gelir tahmini, yatirim geri déniis tahmini, karlilik tahmini)
Onay / Red: (Yatirim kararinin kesinlesmesi)

! Sirket 2019 yilinda 2, 2020 ve 2022 yillarinda ise 1 restoranini kendi iglettigi restoran kapsamindan gikararak
Bayileri’ne devir etmis olup restoran kapanigi olarak gosterilmistir.

T D
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Sirket herhangi bir lokasyonda yeni restoran agarken toplam yatirimin agilistan itibaren kendini
24-36 ay igerisinde amorti etmesini amaglamaktadir. Sirket’in son 4 y1l igerisinde kendisinin
agmis oldugu restoranlarda ortalama 28 ayda yapilan yatirim amorti etmistir.

3.7 Ziyaretgi Sayisinin Gelisimi

Sirket biinyesinde barindirdigi BigChefs, Numnum ve Buselik markalar ile ziyaret¢ilerinin
farkli tercihlerini kargilama becerisi ile yillar itibartyla ziyaret¢i sayisin arttirmistir. Sirket
gelirlerinin 6nemli bir kismi restoran gelirlerinden olugsmakta ve bu gelir kalemini Sirket
restoranlarina gelen ziyaretcilerinden olusturmaktadir. Asagida yer alan sekilde 2015-2022
yillar1 arasindaki ziyaretgi sayisi gelisimi gosterilmistir.

Sekil 4 : Ziyaretgi Sayisimin Gelisimi (milyon kisi, 2015-2022)

Ziyaretgi Sayisi Gelisimi

30,00
25,00
20,00 | I
12,03
15,00 :
10,00 yar 6,84
= 4,75 '
s00 5 404 S o 3,87
0,00 m 20 3,94 2,07 2,97
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
® Sirket Tarafindan isletilen = Bayi Tarafindan isletilen « Toplam Ziyaretgi Sayisi

Kaynak: Sirket Izahnamesi

Sirket’in 6nemli performans gostergelerinden biri olan ziyaret¢i sayisi son 7 yi1lda %21,2 yillik
bilesik biiylime ile artig gostererek toplamda %283,4 oraninda biiyiitmiigtiir.

Ulkemizde ve Diinya’da yasanan Covid-19 salgim1 nedeniyle 6zellikle 2020 ve 2021 yillarinda
ziyaret¢i sayilarinda ciddi bir diisiis yasanmus (ziyaret¢i sayisinda 2020 yilinda 2019°a gore
%49, 2021°de 2019’a gore %30’1uk disiis gergeklesmistir), Covid-19 salgini sebebiyle alinan
tedbirler geredi yurt i¢i restoranlar 2020 yilinda yaklagik 4,5 ay, 2021 yilinda ise yaklasik 4 ay
kapali kalmistir. Yurtdisi restoranlar 2020 yilinda 4,5 ay ve 2021 yilinda ise 5 ay siireyle kapali
kalmastir.

Covid-19 salginin etkisinin azaldigi ve normallesme siirecinin bagladigi 2022 yilinda ise
tilkemizde herhangi bir kapanma yaganmamis ve bir 6nceki yila kiyasla ziyaret¢i sayis1 %76
seviyesinde artis gostermistir. Covid-19 salgimin heniiz yasanmadigi 2019 yilinda faaliyet
gosteren restoranlar bire bir karsilastirildiginda ziyaret¢i sayilarindaki yillik biiylime %5,1
seviyesinde gergeklesmistir.
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4. Finansal Tablolar
4.1 Bilanco

Sirket’in, 01.01.2020-31.12.2020,

01.01.2021-31.12.2021
dénemlerine iliskin konsolide finansal durum tablolar: agagida yer almaktadir.

Tablo 9: Sirket'in 2020, 2021 ve 2022 Yil Sonu Bilan¢olar:

Ve

01.01.2022-31.12.2022

Dénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

-1ligkili Taraflardan Ticari Alacaklar

-fligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar

-lliskili Taraflardan Diger Alacakiar

-lliskili Olmavan Taraflardan Diger Alacakiar
Kiralamalardan Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Diger Donen Varliklar

Duran Varhklar

Diger Alacaklar

-Hliskili Olmavan Taraflardan Diger Alacaklar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Kiralamalardan Alacaklar

Kullanim Hakkr Varliklan

Pesin Odenmis Giderler

AKTIF TOPLAMI

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliilikler
Ticari Borglar

-liskili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

-lliskili Taraflara Diger Bor¢lar

-lliskili Olmavan Taraflara Diger Bor¢lar
Ertelenmis Gelirler

Doénem Kart Vergi Yikimliltgt

Kisa Vadeli Karsiliklar

-Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar
-Diger Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yikiimlilikler

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yukiimliilikler
Ertelenmis Gelirler

Uzun Vadeli Karsiliklar

-Calisanlara Saglanan Favdalara fliskin Uzun Vadeli Karsilikiar

Ertelenmis Vergi Yukimliligt
TOPLAM YUKUMLULUKLER
Odenmis Sermaye?

2 Sirket 2023 yihinda yaptigi sermaye artirimlart ile sermaye 100.000.0

31.12.2020
51.255.420
8.674.216
23.776.822
12.053
23.764.769
2.807.562
2.807.562
1.953.808
6.040.782
2.986.086
5.016.144
168.535.907

69.862.598
13.550.158
11.859.063
73.133.965
130.123
219.791.327
115.380.468
9.985.010
26.886.195
27.059.451
26.705.995
26.705.995
932.478

8.917.318
111.698
14.259.966
3.031.203
11.228.763
522.357
118.913.963
39.301.425
69.487.930
1.116.661
7.051.391
7.051.391
1.956.556
234.294.431
1.000.000

31.12.2021
132.321.511
66.429.809
26.939.819
26.939.819
3.389.803
3.389.803
1.483.431
16.177.181
5.712.469
12.188.999
200.042.009
644.088
644.088
93.713.088
11.552.810
6.050.603
87.871.743
209.677
332.363.520
210.025.305
10.815.870
31.457.751
22.264.079
69.194.386
69.194.386
7.991.506
24.999.965
24.999.965
20.243.830
2.481.203
16.957.339
4.618.914
12.338.425
3.619.376
110.539.712
19.697.158
79.788.522
1.116.666
7.124.838
7.124.838
2.812.528
320.565.017
1.015.850

AFL v prttiriimastir,

31.12.2022
237.710.607
94.535.175
83.255.160
30.887
83.224.273
4.398.499
4.398.499
2.245.674
34.320.410
13.684.851
5.270.838
314.417.122

141.443.169
11.377.720
6.345.165
154.767.992
483.076
552.127.729
258.419.230
11.150.063
18.196.641
40.732.427
128.870.587
128.870.587
18.391.729
964.897
96+4.897
4.025.566
15.862.612
17.290.053
8.038.972
9.251.081
2.934.655
185.554.468
33.256.396
130.209.371
19.245.300
19.245.300
2.843.401
443.973.698
21.400.000
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Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Paylara Iliskin Primler

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger

Kapsamli Giderler

-Tammlannus favda planiary veniden él¢iim kaviplart

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger

Kapsamli Gelirler (Giderler)
-Yabanct para ¢evrim farklart
Gegmis Yullar Karlari veya Zararlari
Net Donem Kari
TOPLAM OZKAYNAKLAR
TOPLAM KAYNAKLAR
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

4.2 Gelir Tablosu

Sirket’in, 01.01.2020-31.12.2020,

almaktadir.

Tablo 10: Biiyiik Sefler 2020, 2021, 2022 Gelir Tablolar1

31.12.2020
492.436

-2.318.398
-2.318.398
1.363.743

1.363.743

12.630.942
-27.671.827
-14.503.104
219.791.327

31.12.2021
492.436
5.000.000

-955.947
-955.947
1.968.293

1.968.293
-15.040.885

19.318.756

11.798.503
332.363.520

01.01.2021-31.12.2021 ve
doénemlerine iligkin bagimsiz denet¢i raporunda yer verilen kar veya zarar tablolar1 agagida yer

31.12.2022
495.606
12.319

-8.481.523

-8.481.523
1.064.985

1.064.985
-11.121.768
104.784.412
108.154.031
5§52.127.729

01.01.2022-31.12.2022

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2020 31.12.2021

Hastlat 157.907.614 277.672.431 894.718.048

Satiglarin Maliyeti (-) (109.387.703) (199.389.846) (616.891.845)
Briit Kar 48.519.911 78.282.585 277.826.203

Genel Yonetim Giderleri (35.784.983) (37.542.872) (89.437.555)

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) (7.862.509) (8.419.587) (20.764.052)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4.024.612 1.242.992 5.969.825
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (12.054.042) (5.440.454) (1.548.886)
Esas faaliyet kari/(zarari) (3.157.011) 28.122.664 172.045.535
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1.499.000 31.111 -
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet (1.658.011) 28.153.775 172.045.535
Kar/(Zaran)

Finansman Gelirleri 1.313.929 13.190.721 20.119.912
Finansman Giderleri (-) (28.754.362) (19.725.474) (54.799.016)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (29.098.444) 21.619.022 137.366.431
Siirduiriilen Faaliyetler Vergi Geliri/(Gideri)

Donem Vergi Geliri/(Gideri) (152.006) (1.759.997) (31.692.284)
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) 1.578.623 (540.269) (889.735)
NET DONEM KARI (27.671.827) 19.318.756 104.784.412

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari




4.3 FAVOK Hesaplamasi
Tablo 11: FAVOK

TL 2020 2021 2022

Hasilat 157.907.614 277.672.431 894.718.048
Satislarin Maliyeti 109.387.703 199.389.846  616.891.845
Briit Kar 48.519.911 78.282.585 277.826.203
Faaliyet Gideri 43.647.492 45.962.459 110.201.607
Genel Yonetim Gideri 35.784.983 37.542.872 89.437.555
Pazarlama Gideri 7.862.509 8.419.587 20.764.052
Faaliyet Kar/Zaran 4.872.419 32.320.126 167.624.596
Amortisman 43.887.324 56.242.255 71.759.784
FAVOK 48.759.743 88.562.381  239.384.380

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart
4.4 Borg¢luluk Yapis1

Sirket’in son ii¢ yillik finansallar1 incelendiginde yillar igerisinde net bor¢ pozisyonunu
azaltarak net nakite gectigi gériilmektedir.

Tablo 12:

irket’in Borcluluk Yapisi

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

Finansal Borglar 76.172.630 61.970.779 62.603.100
Nakit ve Nakit Benzerleri 8.674.216 66.429.809 94.535.175
Net Finansal Borg¢ 67.498.414 -4.459.030 -31.932.075
Toplam Ozkaynaklar -14.503.104 11.798.503 108.154.031
Toplam Varliklar 219.791.327 332.363.520 552.127.729
FAVOK 48.759.743 88.562.381 239.384.380
Net Finansal Bor¢ / FAVOK 14 a.d. a.d.

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

4.4 Ozet Finansal Yapis
Sirket’in 2015-2022 yillari doneminde 6zet finansal bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 13: Sirket Ozet Finansal Bilgiler (2015-2022)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Donen Varhklar 14.791 17.672 19.031 25.010 48371 51.255 132322 237.711
Duran Varhklar 26306  31.947 46.561 61.077 138.894 168.536 200.042 314.417
Aktif Toplam 41.096  49.619 65.592 86.087 187.265 219.791 332.364 552.128
K.V. Yabanci Kaynaklar 31.584 34282 46.236  51.475 71.876 115.380 210.025 258.419
U.V. Yabanci Kaynaklar 2.747 7.818 16.009 32.552 99391 118.913 110.540 185.554
Ozkaynaklar 6.766 7.520 3346 2.059 15998 (14.503) 11.799 108.154
Sermaye 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.016 21.400
Pasif Toplami 41.096 49619 65.592 86.087 187.265 219.791 332.364 552.128
Hasilat 81.084 103.629 128.635 177.212 247.710 157.908 277.672 894.718
Briit Kar 14.425 19.602 20.692  26.728 61908 48.519 78283 277.826
Faaliyet Kari 5.785 6.766 (1.416) 4.736 32805 (3.157) 28.123 172.046
Dénem Net Kari 3.882 3.975 (3.323) (873) 14.435 (27.672) 19319 104.784

5. SEKTOR HAKKINDA BiLGi

Bu béliimde yer alan sektér hakkinda bilgiler Deloitte tarafinca Subat 2023 tarihinde
hazirlanmis olan “Tiirkiye Yemek Hizmeti Pazari-Full Servis Restoranlar” raporu esas alinarak
hazirlanmistir.

Sirket yemek hizmeti pazarinda faaliyet gostermekte olup, s6z kqnusu pazar asagida yer alan

segmentlerden olugmaktadir.
3 i
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¢ Full Servis Restoranlar: Sirket’in de igerisinde yer aldigi FSR (Full Servis Restoran)
odagin miisterinin oturarak yemek yemesi oldugu tiim isletmeleri kapsamaktadir. Diger
segmentlere gbre daha yliksek yemek kalitesi ve masa servisi vardir. Menii gesitliligi
oldukca yiiksektir ve kahvalti, 6gle yemegi ve aksam yemegini kapsayabilmektedir.
Diinya mutfag: restoranlar1 ve yerel mutfak restoranlar olarak ikiye ayrilmaktadir.

e Kafe ve Barlar: Bu kategori, odagin icmeye dayandig: tiim kuruluslar1 kapsamaktadir.
(alkollii veya alkolstiz). Cok ¢esitli atigirmaliklar ve yemekler sunulurken,
miigterilerinin sadece igecek siparis etmeleri olagandir. Yerinde hizmet odakli olup,
kafe, bar ve ¢ay evleri olmak iizere ii¢ ¢esidi bulunmaktadir.

e Fast Food/Eve Servis: Hizli servis restoranlari, fast food ve eve servis sunan
isletmeleri birlestirmektedir. Bu igletmeler, hizli bir sekilde hazirlanabilen 6gelerle
sinirli mentiler sunmaktadir. Hamburger, pizza ve tavuk gibi bir veya iki ana yemekte
uzmanlasma egilimindedirler, ancak genellikle igecekler, salatalar, dondurmalar, tatly
vb. iirlinler de mevcuttur. Yemek odakli olup, pizza, hamburger ve dondurma gibi
tiirleri bulunmaktadir.

o Self Servis Kafetaryalar: Self servis kafetaryalar hizmet personeli olmayan veya
olduk¢a az sayida olan isletmelerdir. Masaya hizmet degil, miisterilerin istedikleri
yemekleri segip tepsilerine koyabilecekleri tezgahlar bulunmaktadir. Yemekhane stili
restoranlar ve agik biifeler bu segment igerisinde yer almaktadir.

e Biife ve Kiosklar: Biife ve kiosklar diistik fiyatlar ile sinirl iiriin ¢esitliligi sunan kiigiik
yemek hizmet saglayacilanidir. Bu segment igerisinde déner ve sandvig biifeleri 8rnek
olarak verilebilir.

Yemek hizmeti pazarinda hedef tiiketiciler, meslek/gelir, egitim seviyesi ve yasam tarzi
verilerinden elde edilmis sosyo-ekonomik-statii (SES) seviyelerine gére siniflandiriimaktadir.
Bu simiflandirma asagida sematize edilmistir.

Sekil 5: Sosyo-Ekonomik-Statii (SES) Gruplar, Popiilasyon, Egitim, Meslek
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Kaynak: Sirket [zahnamesi

Tiirkiye’de toplam yemek hizmeti pazarimin deger bakimindan en biiyiik kismini Sirket’in de
icerisinde yer aldigi full servis restoranlar olusturmaktadir. Tiirkiye’de yemek hizmeti
pazarimn 2021 yih i¢in 144 milyar TL olan pazar biiyilikliigii tahmini verilerine gére, toplam
yemek hizmeti pazarinin %401 FSR’ler olustururken, bu segmenti %26 ve %25 ile sirasiyla
kafe ve barlar ile fast food/eve servis segmentleri takip etkmektedir. Full servis restoranlar,
ziyaretgilerinin sosyo-ekonomik-statii (SES) seviyeleri bakimindan A, B ve Cl1 seviyelerine
hitap etmektedir. Asagida yemek hizmeti pazar segmentlerinin toplam biiyiikliik igerisindeki
paylar1 yer almaktadir.

Sekil 6: Pazar Segmentlerinin Toplam I¢erisindeki Pay1
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Kaynak: Sirket [zahnamesi
5.1 Yemek Hizmetleri Pazan

Yukarida da ifade edildigi lizere, 2021 yilinda Tiirkiye yemek hizmeti pazar biiytikliigii
yaklasik 144 milyar TL olarak hesaplanmig olup, 2022-2026 déneminde %39,9 YBBO ile
biiylimesi beklenmektedir. Yemek hizmeti pazar biiyiikliigii, GSYIH biiyiimesi ve sosyo-
ekonomik gostergelerle giiclii bir sekilde iligkilidir. Yemek yeme harcamalari esas olarak niifus
artigl, gelir artisi, kentlesmis yasam tarzi ve aligveris merkezi penetrasyonundan
kaynaklanmaktadir.

2021 y1h itibaniyla Tirkiye igin %2,4 olan yillik kisi bagina digarida yemek harcamasinin yillik
kisi bagina toplam harcamaya oram Avrupa Birliginde %5,3 olarak gergeklesmistir. Avrupa
Birligi ortalamasi ve gesitli Avrupa iilkeleri ile karsilastirildidinda Tiirkiye’de yallik kisi basina
digarida yemek harcamasmin kisi bagina toplam harcamaya oramimin nispeten diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu fark, Tiirkiye’deki disarida yemek yeme pazarimin hala gelisim asamasinda
olduguna isaret etmektedir. Asagida Tiirkiye ve segili Avrupa iilkelerinin yillik kisi basina
disarida yemek harcamasimin yillik kisi bagina toplam harcamaya oran1 yer almaktadir.



Sekil 7: Disarda Yemek Harcamasimin Kisi Bagina Yilhik Harcamaya Oram
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Kaynak: Sirket Izahnamesi

COVID-19 salgim1 2020°de yemek hizmeti pazarinda birgok restoramin kapanmasina ve
satiglarin diigmesine neden olmasmna ragmen, pazar 2016-2021 déneminde %16,3 YBBO
biiyiime g&stermistir. 2021 yilinda ise sube basi islemlerin 2020’ye kiyasla daha yiiksek oldugu
kismi bir toparlanma yili olmustur. Pazar biiylimesinin, yemek harcamalarinin gelirdeki
paymn gelismis pazarlarda beklendigi gibi istikrarli duruma ulagsmamas: sebebiyle GSYIH
biiyiime seviyelerinin iizerinde kalmaya devam edecegi diisiiniilmektedir. Bu kapsamda yemek
hizmetleri pazarinin 2026 yilinda 772 milyar TL’lik bir biiyiikliige ulasmast beklenmektedir.

Asagidaki sekilde 2022-2026 yillar1 arasinda yemek hizmeti pazar biiyiikliigiindeki beklentiler
yer almaktadir.

Sekil 8: Yemek Hizmetleri Pazan Biiyiikliigii (Milyon TL)

772.409

691.673
550.379
415551
284.707
144.164
123.761
67.764  80.242 103-484 . 71.513

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kaynak: Sirket [zahnamesi
5.2 Full Servis Restoran Segmenti

Full servis restoran pazar biiyiikliigii 2021 yili igin yaklasik olarak 60 milyar TL olarak
hesaplanmis olup, 2022-2026 déneminde %39 YBBO ile biiyiimesi beklenmektedir. Asagidaki
sekilde full servis restoran pazar biiyiikliigiiniin yillar i¢erisindeki degisimi ve oniimiizdeki

doéneme iligkin tahminler yer almaktadir.
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Sekil 9: FSR Pazar Biiyiikliigii (Milyon TL)
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Kaynak: Sirket [zahnamesi

Yemek hizmeti pazar1 segmentleri i¢in gegmiste gerceklesen ve gelecekte gergeklesmesi
beklenen YBBO seviyelerine asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 14: Yemek Hizmetleri Pazarinda Yer Alan Tiirlerin YBBO Tahmini

YBBO (2016-2021) YBBO (2021-2026)
Full Servis Restoranlar %15,6 %39,0
Kafeler ve Barlar %9,8 %34.8
Fast Food / Eve Servis %25,5 %46,6
Biife ve Kiosklar %25,3 %34,2
Self Servis Kafetaryalar %11,0 %34,6
Toplam %16,3 %39,9

Kaynak: Sirket [zahnamesi

Full servis restoran pazar1 makroekonomik gelismelere paralel olarak genislemektedir. Niifus
biiytidiikce ve gelir seviyeleri yiikseldikge FSR pazar biiyiimektedir. Ote yandan, full servis
restoran pazarinin %80’den fazlasim bagimsiz isletmeler olugturmaktadir. Bagimsiz full servis
restoranlar, 2020 yilinda COVID-19’un neden oldugu talep diisiisiinden, zincir full servis
restoranlara kiyasla daha fazla olumsuz etkilenmistir. Zincir restoranlar daha kii¢iik kar
marjlariyla ¢aligmaya devam edebilirken, bagimsiz oyuncular operasyonlarini gegici veya
temelli durdurmak zorunda kalmustir. Full servis restoran pazarindaki bagimsiz ve zincir
restoran paylarinin yillar icerisindeki degisimi asagidaki sekilde yer almaktadir.
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Sekil 10: FSR Pazar Dagilim
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Kaynak: Sirket [zahnamesi

Zincir full servis restoranlardaki biiylime ve yildan yila agilan sube sayisinin artmasi ile
kanaldaki genel biiylimeyi tesvik etmeye devam etmektedir. 2016-2021 yillar1 arasinda
bagimsiz isletmeler %15,5 YBBO seviyesinde biiyiime gosterirken zincir FRS’ler ayni
dénemde %16,9 YBBO seviyesinde biiyiime gostermistir. Zincir FSR kanalindaki biiytimenin,
2022-2026 donemi i¢in de ortalama FSR biiylimesinin {izerinde olmas1 beklenmektedir.
Tahmin déneminde FSR pazarmin %39,0 YBBO seviyesinde biiyiimesi beklenirken aym
donemde Zincir kanalinin %47,2 YBBO seviyesinde biiylimesi beklenmektedir.

5.3 Sektor Trendleri

Tiirkiye yemek hizmeti pazarinm etkisi i¢ine alan 5 global trend bulunmaktadir. Bu trendler ve
bu trendlerin olusturdugu uzun dénemli etkiler asagidaki gibi 6zetlenmektedir:

Saghkh Beslenme: Tiiketicilerin saglikli beslenme noktasindaki artan bilinci, diisiik
kalorili gida seceneklerinin artirilmasi ve vejetaryan/vegan ya da alerjan tiiketime
uygun meniilerin olusturulmas: gibi konularda servis saglayicilarin hizmetlerini
¢esitlendirmesine yol agmaktadir.

Siirdiiriilebilirlik: Siirdiiriilebilirligin yarattig1 endiseler tiiketici karar mekanizmasim
dogrudan etkilemektedir. Bu durum yatinmcilarin ve servis saglayicilarin marka
degerinin korunmasi ve artirilmasi hususunda tizerlerindeki baskiy: artirmaktadir.
Zincir Restoranlarin Yiikselisi: Pandemi doneminde restoranlarin normal gelirlerinin
yalnizca bir kismimi elde edebilmesi nakit akiginin 6nemini son derece kritik hale
getirmigtir. Buna ek olarak bir¢ok restoranin is giiciindeki eksiklikler ile miicadele
ediyor olmasi, zincir restoranlarmm bagimsiz restoranlara nazaran one ¢itkmasinm
saglamaktadir.

Dijital Yemek ve Miisteri Deneyimi: Yemek yeme deneyimi birgok noktada hizla
dijitallesmeye devam etmektedir. Restoranlar, online meniilerin olusturulmasi, dijital
uygulamalar yoluyla tiiketicilere indirim ya da 6zel teklifler sunulmasi ve tiiketicilerin
sadakat puan1 toplamasina olanak saglamasi gibi hususlara 6nem vermektedir.

Artan Sosyal Medya Ilgisi: Tiiketicilerin restoran deneyimlerini yalmzca beslenme
odaginda degerlendirmemesi, buna ek olarak sosyallesme ve yasam tarzlarim sosyal
medyada yansitmak igin arag olarak kullanmasi servis saglayicilarin farkli yonlere

evrimlesmesini saglamaktadir.
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5.4 Full Servis Restoranlar SWOT Analizi

Sirket’in de igerisinde yer aldigi full servis restoranlarin diger hizmet tiirlerine gére bazi
avantajlar1 olsa da bu tip restoranlarin pandemi ile degisen tiiketici beklentilerine ve rekabet
ortamina ayak uydurmasi gerekmektedir.

Griglii Yanlar

o Full servis restoranlar diger hizmet tiirlerine kiyasla daha yiiksek yemek kalitesi ve
masa servisi igermekte, ayni zamanda daha iistlin bir deneyim sunmaktadir.

e Menii gesitliligi oldukca yiiksektir ve kahvalti, 6gle yemegi ve aksam yemegine uygun
olarak yemekler bulunmaktadir.

Zayif Yanlar

e Full servis restoranlar, paket servis hizmetine agirlik veren bir i modeline sahip
degildir ve pandemi ile beraber paket servis hizmetinin 6nemi artmustir.

e Standartlar diger segmentlere kiyasla daha yiiksek oldugundan, full servis restoranlarin
marka bilinirligi kazanma, giivenilir ¢aliganlar1 ise alma ve yiiksek hizmet seviyesini
karsilayacak envanter tutma agisindan her zaman dikkatli olmasi gerekmektedir.

e Zaman sikintis1 gektikleri igin giderek artan sayida miisteri olabildigince izl yemek
servisi almak istemekte, FSR segmenti ise digerlerine nazaran daha yavas kalmaktadir.

Fwrsatlar

¢ Pandeminin etkisi azalmaya devam ettik¢e, daha fazla tiiketicinin restoranlarda yemek
yemeye geri donmesi ve paket servisi satiglarinin pandemi 6ncesi payina gerilemesi
beklenmektedir.

e Turist sayilarinin 6niimiizdeki yillarda kademeli olarak normale dénmesi ve artmasi
beklenmekte, bu durum kalite ve deneyime 6nem veren FSR’lar igin firsat
olusturmaktadir.

Tehditler

o Tiiketiciler, full servis restoranlardan bile eve teslimati bir segenek olarak talep
etmektedir.

e Ekonomik belirsizlikler ve yiiksek issizlik déneminde, tiiketicilerin fiyat hassasiyeti
artmakta ve zorunlu olmayan harcamalar1 kisma egilimi gostermektedirler, bu durum
FSR harcamalarini olumsuz etkileyebilmektedir.

3.5 Tiirkiye Full Servis Restoran Pazar Gelisimi

Tiirkiye full servis restoran pazar1 “Girig” agamasindan, zincir restoranlarin odaginin daha fazla
noktaya yayilma oldugu “Biiylime” asamasina gegis yapmaktadir.
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Sekil 11: Tiirkiye FSR Gelisim Evrimi Semasi
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Kaynak: Sirket [zahnamesi

Tiirkiye’de full servis restoran pazarinin biiyiimesini tetikleyen temel faktorler asagida
siralanmustir.

a. Niifus Artisi

Egitim seviyesi ve ekonomik gelir diizeyindeki artisa ek olarak Tiirkiye’de gii¢lii niifus artis1
devam etmektedir. Niifus, tiiketimin temel tetikleyici faktérlerinden biridir ve genellikle niifus
ve tiikketim arasinda pozitif korelasyon bulunmaktadir.

Tiirkiye’nin niifusu 2015-2021 yillann arasinda %1,2°’lik YBBO go6stermistir ve niifusun
gelecek dort yil boyunca aymi seviyede biiylimeye devam ederek 2025 yilinda yaklagik 88,4
milyona ulagmasi beklenmektedir. Asagida yer alan sekilde 2010 yili itibariyla Tiirkiye
niifusunun gelisimi gosterilmis ve 2025 yilina kadar ulasiimasi beklenen Tiirkiye niifusuna yer

verilmistir.
86,4 87,4

Sekil 12: Tiirkiye Niifusu (milyon)
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Kaynak: Sirket Izahnamesi

b. Gelir Seviyesindeki Artig

Restoran pazarinin bilylimesi kisi bagina diisen GSYIH ile iligkilendirilmektedir. Gelismekte
olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de kisi basma diisen GSYIH’nin artisina ilerleyen
yillarda devam etmesi beklenmektedir. Kisi basina diisen reel GSYIH, toplam tiiketimin temel
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tetikleyicilerinden biri olarak kabul edilmekte olup tiiketim ve kisi bagina diigen reel GSYIH
arasinda genellikle pozitif bir korelasyon bulunmaktadir. Tiiketim harcamalarinin dnemli bir
tetikleyicilerinden biri olan kisi basina reel GSYIH seviyesinin Tiirkiye’de 2021-2026 arasinda
%3,1 YBBO ile biiyiimesi beklenmektedir. Asagida yer alan sekilde 2021-2026 yillar1 arasinda
reel kisi basina GSYIH degisimindeki beklentiler yer almaktadir.

Sekil 13: Kisi Basina Diisen Reel GSYIH (Bin USD)
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Kaynak: Sirket Izahnamesi

¢. Artan Kentsel Yasam Tarz1

Kentsel yasam tarzi, disaridaki yemek harcamalarmm artisindaki en onemli tetikleyci
faktorlerden birisidir. Kadinlarin egitim seviyesinin ve sosyal ve is hayatina katilimiin artisi
disarida yemek Kkiiltiiriiniin artmasinda kritik bir rol oynamakta, kadin egitim diizeyinin
artmasi, ortalama aile biyiikliigiiniin kii¢iilmesi gibi kentsel yasam dinamiklerinin
benimsenmesinin bir sonucu olarak toplam yemek hizmeti pazarmn biiyiimesine dnemli
6lctide katki saglamaktadir.

Kadinlarin egitim diizeyi ve kadin istihdamindaki artisa paralel olarak disarda yeme oram artis
gostermektedir. Pandemi siirecinde kadin istihdam orani azalig gosterse de 2021 itibariyla
normallesme ile bu oran tekrar yiikselise ge¢cmistir.

Bunun yami sira, ortalama hane halki biiyiikliigiindeki diigiis, pandemi 6ncesinde yemek
hizmetleri harcamalarinin toplam tiiketim i¢indeki payina artig olarak yansirken, pandemi ile
beraber yemek hizmetleri harcamalar hizli sekilde gerilemistir. Pandemi sonrasi normallesme
siireci ile beraber yemek hizmeti harcamalarinin eski seviyelerine donmesi beklenmektedir.
Ayrica tek ve iki kisilik hane sayilarindaki artig, disarida yemek yemeyi evde yemek
yapmaktan daha cazip bir segenek haline getirirken, kiigiilen hane halki biiyiikliigiintin, evde
yemek yeme sikliginda azalmaya yol agtigi gozlemlenmektedir. Asagida yer alan sekilde
Tiirkiye’de 2016-2021 yillar aras1 donemde kisi sayis1 bazinda aile biytikliigl ile yemek
hizmetleri harcamalarinin toplam tiiketimdeki payinin degisimi gésterilmistir.



Sekil 14: Aile Biiyiikliigii (Kisi) ve Yemek Hizmetleri Harcamalarinin Toplam Tiiketimdeki Payi
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Kaynak: Sirket [zahnamesi
d. Perakende ve Zincir Markalar I¢in Olumlu Sektor Dinamikleri

Aligveris merkezlerinin yayilmasi ve kentlesme ile birlikte perakende satislarin daha organize
ve ulasilabilir hale gelmesi, zincir full servis restoranlarin pazar payim arttirmasina olanak
saglamaktadir. Aligveris merkezleri, miisterilerin sadece aligveris yapmakla kalmayip aym
zamanda sosyalleserek yemek yedikleri sehir hayatinin 6nemli bir parc¢asi haline gelmistir.
2016-2021 arasinda Tiirkiye’de AVM sayisti artigin siirdiirmiis ve 2016 yilinda 337 olan AVM
sayist 2021 yili itibariyla 446’ya ulagmigtir. Bu dsnemde AVM’lerde toplam kiralanabilir alan
%4,6 YBBO ile artarak 13,9 milyar metrekareye ulagsmistir.

e. Artan Sube Erisebilirligi

Full servis zincir restoranlarin cografi yayginliginin artmasi ve perakende satigin yayilimindaki
art1s ulagilabilirligi artirarak talep tizerinde pozitif etki yaratmaktadir. Zincir full servis restoran
markalar1 gelismekte olan lokasyonlarda yeni subeler agmakta, zincir full servis restoranlar
daha erisilebilir ve goriiniir hale geldikge, zihinlerdeki ve tiiketim harcamalan igerisindeki
paylar artmaktadir.

6. DEGERLEME ANALIZIi

Bu degerleme ¢aligmasi; SPK’nin I11-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Tebligi” geregi Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi ve Tiirkiye Degerleme Uzmanlar
Birligi tarafindan yaymnlanan Uluslararasi Degerleme Standartlann (UDS) kapsaminda
yliriitiilmiis ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uygun olmasina 6zen gésterilmistir. UDS’de
belirtildigi tizere; Sirket degerlemelerinde li¢ temel yaklagim uygulanmaktadir. Bu yéntemler;

a) Pazar Yaklagimi, (Piyasa Carpanlar1 Analizi)
b) Gelir Yaklasimi, (Indirgenmis Nakit Akimlari, INA)
¢) Maliyet Yaklagimi

olarak siralanabilir.

Sirket’in degerlemesinde sirketin faaliyet yapisi geregi Pazar Yaklagimi ve Gelir Yaklagimi
yontemleri esas alinmis olup bu yéntemlerin bir sonucu olarak sirketin adil ve makul degerine
ulagilmas1 amaglanmustir. Sirket, yemek hizmetleri sekt6riinde faaliyet gosteren full servis
restoran sirketi niteliginde olmasi sebebiyle gelirlerini restoranlarina gelen ziyaretgilerine
sagladig hizmetlerden yaratmaktadir. Bu nedenle Maliyet Yaklagimina, Sirket’in degerinin

56@/7” 33



belirlenmesinde dogru bir sonuca erisilmesine uygun olmadigina kanaat getirilmesinden dolay1
bu yonteme degerleme ¢alismasinda yer verilmemistir.

6.1 Pazar Yaklasimi

UDS’de tanimlandi8: iizere, Pazar Yaklagimi varligin fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
karsilagtirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimi ifade etmektedir.

Bu fiyat tespit raporunun, Sirket’in halka arzi amaciyla hazirlandifn da goéz Oniinde
bulunduruldugunda, bu degerleme ¢aligmasinda Pazar Yaklagimi’nin bir alt basligi olan
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda sirket degerlemesinde Sirket’in Piyasa
Degerinin veya Firma (isletme) Degerinin temel finansal gostergelere boliinmesi sonrasinda
elde edile Piyasa Carpanlar1 kullanilmaktadir. Bu ¢arpanlar agagida siralanmaktadir:

e Firma Degeri / Satiglar (FD/Satislar)

e Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK)
e Fiyat / Kazang¢ (F/K)

e Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)

FD/Satislar ¢arpani, benzer sirketlerin firma degeri ile net satiglarin bslinmesi sonucu elde
edilen gostergedir. Bu carpan ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin kar marjlarimi dikkate
almamasi sebebiyle bu degerleme ¢alismasinin hazirlanmasinda tercih edilmemisgtir.

F/K ¢arpani, benzer sirketlerin pay fiyati ile bay basina net karin béliinmesi sonucu elde edilen
gostergedir. Bu ¢arpan 6rneklem igerisinde farkli tilkelerin yer almasi ve bu iilkelerde net kara
ulagilirken uygulanan muhasebe standartlarinda farklilagsmalarin olmasi sebebiyle bu
degerleme calismasinin hazirlanmasinda tercih edilmemistir.

FD/FAVOK? ¢arpani, benzer sirketlerin firma degeri ile FAVOK *{iniin b6liinmesi sonucu elde
edilen gostergedir. Emsal sirketlerin nakit yaratma kapasitesi, iilkeler arasi vergilendirme
farkliliklarini ortadan kaldirmasi, gelecekte kar yaratma kapasitesini géstermesi konularinda
bir standart olusturmasi ve sirketler arasinda saglikli bir karsilagtirma yapilmasini miimkiin
kilmast nedeniyle FD/FAVOK garpani degerleme galismasinda kullamlmistir.

PD/DD c¢arpani, benzer sirketlerin piyasa degeri ile defter degerlerinin boliinmesi sonucu elde
edilen gostergedir. Yurtdisi benzer sirketlerin bilylime evresini tamamlamig ve gelismis
finansal piyasalarda uzun yillardir yiiksek karlilikla faaliyet gostermeleri nedeniyle ge¢mis
donemlerden biriken gegmis yil karlar1 sayesinde yiiksek defter degerine sahiptirler. Biiyiik
Sefler ise faaliyetlerinin biiyiik bir kismin1 hala gelismekte olan, Tiirkiye piyasasinda gosteren
bir sirket olarak, biiylime evresini tamamlamig benzer sirketlerin aksine biiylimesine devam
etmekte olan bir sirkettir. Bu gergevede PD/DD ¢arpami bu degerleme c¢aligmasinin
hazirlanmasinda tercih edilmemistir.

3 Sirket’in FAVOK ’ii esas faaliyet karina, amortisman ve itfa giderlerinin eklenmesi suretiyle hesaplanmaktadir.
IFRS 16 standart1 ¢ergevesinde, Sirket’in restoranlari igin 6dedigi kira bedellerinin, ki bu 6demeler nakit ¢ikisi
yaratmaktadir, biiyiik kismi faaliyet giderleri igerisinde kira bedeli olarak degil amortisman gideri olarak yer
almaktadir. FD/FAVOK hesaplamasinda yurtdisi sirketlerin cari hisse fiyatlan ile sermayesindeki toplam hisse
adedi carpilarak piyasa degeri bulunmus, bilangolarinda yer alan net bor¢ pozisyonlari hesaplanarak firma
degerleri bulunmus ve degerleme kapsaminda yurtdisi sirketlerin 2022 yili FAVOK tutarlar dikkate alinmigtir.
Capital IQ veri saglayicisindan elde edilen FAVOK verileri diizeltilmis FAVOK ler olup, yurtdisi sirketler igin
FAVOK verileri (Faaliyet Giderleri+Amortisman+Operasyonel Kira Giderlgf§) seklinde ¢ekilmistir.
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Emsal sirketlerin se¢imi yurt i¢i ve yurt disi sirketler olmak f{izere iki ana kategoride
gerceklestirilmistir.

Sirket ile aym1 veya benzer sektorlerde Tiirkiye’de faaliyet gosteren kisith sayida firma
bulunmas1 nedeniyle Borsa Istanbul’da gida ve perakende sektoriinde islem goren secili
sirketler dikkate alinmigtir.

Yurt dis1 benzer sirketler 6rnekleminde, yemek hizmeti sektdriinde yer alan ve esas faaliyet
alani full servis restoran isletmeciligi olan sirketler yer almaktadir. S6z konusu sirketlerin
se¢iminde, Sirket ile benzer faaliyet gostermesi ve sirketlere iligkin finansal verilerin giivenilir
kaynaklardan temin edilebilir olmast kriterleri goz dniine alinmis olup, dogru ve adil bir ¢arpan
degerine ulagilmasi amaglanmigtir.

Degerleme ¢aligmasinda yurt i¢i ve yurt dig1 toplam 872 sirket incelenmis olup, sdz konusu
sirketlerden yukarida tanimlanan kriterlere uyan, bu degerleme ¢alismasina baz olusturan
finansal rapor déneminde (01.01.2022-31.12.2022) raporlama yapmig ve herhangi bir eksik
veya yanlis veriye sahip olmadigina kanaat getirilen sirketler degerleme c¢alismasina dahil
edilmigtir.

Bu kapsamda yurt i¢inde faaliyet gosteren toplam 44 sirket ve yurt disinda gesitli iilkelerde
faaliyet gosteren toplam 38 sirket bu degerleme ¢alismasina esas olusturmustur.

6.1.1 Yurt I¢i Benzer Sirketler

Degerlemede baz alinan yurt i¢i benzer sirketlerin is tanimlar1 ve 14.04.2023 tarihi itibariyla
FD/FAVOK carpanlar asagidaki tablolarda yer almaktadir. Bu garpanlar sonucunda ulasilan
medyan degerin hesaplanmasinda ug degerlere yer verilmemistir. Ug degerler en diisiik 7x, en
ylksek ise 20x olarak belirlenmistir.

Tablo 15: Yurt i¢i Benzer Sirket Bilgileri
Yurt ici Sirketler Borsa Kodu is Tanimi

Sirket, 1966 yilinda kurulmus olup Tiirkiye ve uluslararasi
Anadolu Efes Biracilik alanda bira, malt ve alkolsiiz i¢ecek iiretim, siseleme, dagitim

AEFES ve satig faaliyetleri yiiriitmektedir. Ayrica Coca-Cola markasi
altinda karbonlu igeceklerin iiretim, siseleme, dagitim ve
satisin1 yapar.

A.V.0.D. Kurutulmus Tiirkiye’de F.:armer.s_Chmce markast altlpda kurutulmusg
e sebzeler ve tiirevleri ile sebze bazli hazir yiyecekler saglar.

Gida ve Tarim Uriinleri AVOD . LT T

R Sirket oteller, restoranlar perakende zincirleri gibi miisterilere

Sanayi Ticaret A.S. . .

hizmet vermektedir.
1968 Yilinda kurulmus bir gida girketi olup, Tiirkiye,

ve Malt Sanayii A.S.

Banvit Bandirma Romanya ve Birlesik Arap Emirlikleri'nde ¢ig tavuk ve hindi,
Vitaminli Yem Sanayii BANVT soslu, pismis ve hazir yemek iiriinleri sunar. Sirket 6ncelikle
A.S. hayvan yemi {iretimi, iiretimi, pazarlama, hayvan kesimleri ve

yumurta iiretimi ile ilgilenmektedir.
Tiirkiye, Pakistan, Orta Asya ve Orta Dogu'da alkolsiiz
) ; iceceklerin siselenmesi ve dagitimi isini yiiriiten bir firmadir.
Coca-Cola Igecek A.3. CCOLA Sirket farkli markalar adi altinda gazli ve gazsiz igeceklerin
iiretimi, dagitimi1 ve satis1 isi yapmaktadir.
Sirket 1984 yilinda kurulmus olup Tiirkiye'de konserve balik

Dardanel Onentas Gida DARDL tiriinleri tiretmektedir. Ton baligy, kiigiik balik, hazir yemekler,
Sanayi A.S. somon, gurme iiriinler ve diger balik iiriinlerini miisterilerine
sunar.
Sirket, Misir'da zeytinyag: iiriinleri liretimi ve satig1 yapan bir
Ekiz Kimya Sanayi ve EKIZ sirkettir. Dogal sizma zeytinya8l, dogal birinci smf
Ticaret A.S. zeytinyagi, organik sizma zeytinyag1 ve rafine zeytinyagi ile

riviera zeytinyag1 sunar.
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Yurt i¢i Sirketler

Eksun Gida Tarim

Borsa Kodu

i&,. Tanimi
Sirket, 1996 yilinda kurulmus olup Tiirkiye ve uluslararasi
piyasada un iretimi ve ihracati yapmaktadir. Sirket ekmek,

Sanayi ve Ticaret A.S. EKSUN gesitli hamurlar, baklava, lavas, biskiivi unu ve gliiten
icermeyen hazir iiriinler sunar.
Elite Naturel Organik Sirket 1998 yilinda kurulmus olup, Tiirkiye'de sebze ve meyve
Gida Sanayi ve Ticaret ELITE sulart Gretimi ve satig1 yapar. Sirket turp, domates, havug,
A.S. portakal, elma ve kayisi sular1 sunar.
Tiirkiye'de meyve konsantreleri ve piireli meyve sular tireten
Ersu Meyve ve Gida ve satan bir girkettir. 60 ilkeye ihracat yapmaktadir.
Sanayi A.S. ERSU Perakende satis noktalarina, askeri tesislere, hastane
kafeteryalarina, okullara ve spor komplekslerine, yemek
sirketlerine vb. hizmet vermektedir.
Sirket  tuzlu/sillfiirlii  giineste  kurutulmus  domates,
Fade Gida Yatirim dondurulmus veya kurutulmus meyve ve sebzeler saglar ve
Sanayi Ticaret A.S. FADE aligveris merkezlerini yonetir. Organik iriinlerini diinya
genelinde miigterilerine satmaktadr.
Tirkiye'de karbonath ve gazsiz igecekler, meyve sulari,
Frigo-Pak Gida konserve ve dondurulmus gidalar {ireten ve satan bir sirkettir.
Maddeleri Sanayi ve FRIGO Elma, portakal, seftali, mango, kayis1, ananas ve limon sulari
Ticaret A.S. gibi trtinler sunar. Ayrica dondurulmus meyve ve sebzeler ile
diger konserve yiyecekleri iiretmekte ve ihra¢ etmektedir.
Sirket 1927 yilinda kurulmus olup merkezi Gebze’dir.
Kent Gida Maddeleri KENT Tiirkiye ve uluslararas: pazarlarda sekerleme, sakiz, cikolata
Sanayii ve Ticaret A.S. ve kakao iiriinleri iiretimi ve satig1 yapmaktadir. Sirket ayrica
cikolata ve biskiivi ticareti de yapmaktadir.
Tirkiye'de dondurulmus ve konserve iiriinler iiretip ticaretini
. . yapan bir sirkettir. Sirket donmus firm {iriinleri, sebze ve
\I/(ee?i\;:?jt(/}\lﬁd; Sanayi KERVT meyve iriinleri, patates ve et iiriinleri ve deniz firiinleri;
konserve ton baligi, sebze ve hazir yemekler; tiiketici
margarin, ev dis1 tilkketim ve yemeklik yag tiriinleri sunar.
. Tirkiye'de sekerleme iiretimi ve satigt yapmaktadir. Sirket,
?;ZZ?SIS a Sanayi ve KRVGD Jjole, marshmallow, lolipop, sakiz ve fonksiyonel iiriinler gibi
o tiriinler iiretmekte ve iiriinlerini ihrag etmektedir.
. Sirket 1968 yilinda kurulmus olup Tiirkiye ve uluslararasi
]Iﬁicz:;frel:t f éda Sanayi ve KNFRT pazarlarda meyve ve sebze suyu konsantreleri, meyve piiresi
il ve piire konsantreleri iireten ve satan bir sirkettir.
Kristal Kola ve Sirket 1994 yilinda istanbul’da kuru}.rqusmr. T.ﬁrkiye ve
Mesrubat Sanayi Ticaret KRSTL uluslara}ras.l alan'da gazl, gazsiz ve enerji igecekleri ﬁreter} ve
AS. satan bir sirkettir. Ayrica maden ve kaynak suyu triinleri de
sunar.
. . Sirket 1953 yilinda kurulmusg olup. Tiirkiye'de seker iireten ve
iustahya Seker Fabrikasi KTSKR satan bir sirkettir.
Diinya genelinde gida endiistrisi igin hammaddeler iireten ve
Merko Gida Sanayi ve ihracat eden b@r ‘ﬁrma olarak faaliyet gosterir. Sirket, sanayi
Ticaret A.S. MERKO uygulamalar1 igin domates piiresi ve dogranmis domates,
domates suyu konsantreleri gibi domatesleri isleyerek
iiretmektedir.
Orgay Ortakdy Cay Sirket 1982_y}11nda kurulmus‘o'lup, Tiir.ki)"e ve uluslarara}m
Sanayi ve Ticaret A S. ORCAY alanda gesitli ¢ay firiinlerinin {iretimi ve satist ile
ugrasmaktadir.
. Sirket 1969 yilinda Kayseri’de kurulmus olup miisterilerine,
‘(zyslum Swai Yatnmlar OYLUM biskiivi, gofret, sandvig biskiivi, kapli gofret ve marshmallow
o gibi Uriinler sunmaktadir.
. Tirkiye'de meyve ve sebze iiriinleri iiretip satmaktadr,
Penguen Gida Sanayi PENGD Sirketin iiriinleri, regel, konserve sebzeler, hazir yemekler,

AS.

konserve haslanmis baklagiller, domates ve biber salgalari,
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Yurt ici Sirketler

Borsa Kodu

is Tamimi
tursular, soslar ve yayilimcilar, regeller, kavrulmus tirinler ve
dondurulmus gida iiriinleri, ayrica dondurulmus meyve ve
sebzeleri icermektedir

Pinar Entegre Et ve Un
Sanayii A.S.

PETUN

Tirkiye'de Pinar markasi altinda sigir, koyun, kiimes
hayvanlan ve balik eti ile yan iiriinlerinin tiretimini ve satisin
yapmaktadir. Sirket oteller, restoranlar, catering sirketleri ve
okullara hizmet vermektedir.

Pmar Su ve I¢ecek
Sanayi ve Ticaret A.S.

PINSU

Sirket 1984 yilinda kurulmusg olup, Turkiye'de siselenmis su,
fonksiyonel igecekler, dogal maden suyu, limonata ve diiz ve
meyve aromah gazli su iireten ve satan bir girkettir.

Pmar Siit Mamulleri
Sanayii A.S.

PNSUT

Tirkiye'de siit ve siit triinleri isleme, iiretme ve satma
faaliyetleri yiiriiten bir sirkettir. Pmar markas1 altinda siit,
tereyagt, peynir, yogurt, kefir, ayran, kremler, meyve sulari ve
dis mekan tiiketim iiriinleri sunmaktadir.

Selguk Gida Endiistri
Ihracat ithalat A.S.

SELGD

Sirket 1932 yilinda izmir’de kurulmus olup, Tirkiye'de kuru
meyve iireten ve satan bir sirkettir. Kuru incir, kuru tiziim,
kuru kayisi, karadut ve kiraz iiriinleri sunar.

Selva Gida Sanayi A.S.

SELVA

Sirket 1988 yilinda Konya’da kurulmus olup, Tirkiye'de
cesitli makama driinlerinin iiretim ve satisinda faaliyet
gdsterir. Ayrica catering isinde de faaliyet géstermektedir.

Tat Gida Sanayi A.S.

TATGD

Tiirkiye ve uluslararasi alanda yari mamul ve mamul {iriinlerin
tiretimi, daZitimi, pazarlamasi, ticareti ve aracilifiyla
ugragmaktadir. Sirketin faaliyetleri konserve hazir yemekler,
hazir yemekler, haslanmis yiyecekler, organik haslanmig
yiyecekler, ekmek yayilimlari, gorbalar, receller ve marmelat
iirlinlerini icermektedir.

Tetamat Gida
Yatirimlar A.S.

TETMT

Tiirkiye'de gida sektoriinde faaliyet gostermektedir. Meyve,
sebze, gay, atistumalik, yart mamul iriinler ve ilgili yardimel
malzemeler sunmaktadir ve kuru veya konserve sebzelerin ve
meyvelerin isleme, pazarlama, ticaret, aracilik, bayilik, ihracat
ve ithalativla ilgilidir.

Tukas Gida Sanayi ve
Ticaret A.S.

TUKAS

Tiirkiye'de gida iiriinleri imalat1 ve satisi yapan bir sirkettir.
Sirket, domates ve biber salgalari, kurutulmus ve rendelenmis
domates, sos ve diger iiriinleri sunmaktadir. Uriinlerini Tukas
markas altinda satmaktadr.

Tiirk Tuborg Bira ve
Malt Sanayii A.S.

TBORG

Sirket 1967 yilinda Izmir’de kurulmus olup, Tiirkiye ve
uluslararasi alanda bira ve malt iiretimi, pazarlama, satis ve
dagitim: yapmaktadir. Sirket, Tuborg, Carlsberg, SKOL,
Frederik ve Troy markalar: altinda iiriinler sunar.

Ulusoy Un Sanayi ve
Ticaret A.S.

ULUUN

Tiirkiye'de bugday unu iiretip satan bir sirkettir. Sirket
biskilvi, ekmek, noodle ve balik yemi iiriinleri {iretmektedir.
Sirket 5 kitada 72 iilkeye bugday unu ihrag etmektedir.

Ulker Biskiivi Sanayi
AS.

ULKER

Tiirkiye ve uluslararas alanda biskiivi, ¢ikolata, ¢ikolata kapl
biskiivi, kek, gofret ve kraker iiretimi, pazarlamasi ve satis
yapar. Sirket ayrica g¢ikolata hamuru, kakao tozu, ¢ikolata
pargalari, ¢ikolata kirintilari, kaplama gikolata, un, findik ve
ezilmis findik iiretir.

Vanet Gida Sanayi I¢ ve
Dig Ticaret A.S.

VANGD

Sirket 1977 yilinda kurulmus olup, Tiirkiye'de gesitli et ve et
firlinlerinin iiretimi, iglenmesti, satin alimi ve satisi ile ugrastr.
Sirket sosis, salam, kizartilmig et, banyo sucuk, jambon ve
bacon, kirmizi et iiriinleri gibi iirtinler saglar.

Yayla Agro Gida Sanayi
ve Ticaret A.S.

YYLGD

Tiirkiye ve uluslararasi alanda g¢esitli gida ve tahil tiriinleri
iireten ve satan bir girkettir. Paketli piring, bulgur, mercimek,
fasulye, nohut, kuru fasulye, bugday, yesil mercimek ve misir
gibi iiriinlerin yani1 sira hazir yemek iiriinleri, ¢orba, pilav,
yemek, etli fasulye, nohut, etli nohut ve komposto igeren
firlinler sunmaktadur.
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Yurt ici Sirketler

Borsa Kodu

Is Tamm

Bim Birlesik Magazalar

istirakleri ile birlikte Turkiye, Fas ve Misir’da perakende
magazalar isletmektedir. Sirket 1995 yilinda kurulmus olup
merkezi istanbul’dur.

Tiirkiye’de hizli tikketim tirtinlerinin toptan ve perakende satisi
ile ugragsmaktadir. Sirket markali ve 6zel etiketli tirlinlerden
olusan yaklasik 7000 iiriin tiiriini toptan satmaktadir.

Sirket 1991 yilinda Istanbul’da kurulmug olup, Tirkiye’de
perakende sektoriinde faaliyet gostermektedir.

Sirket 1997 yilinda kurulmus olup, Tirkiye’de bir
siipermarket zinciri igletmektedir.

Sirket, erkekler, kadmnlar ve gocuklar igin hazir giyim
kiyafetlerin toptan ve perakende satisi ile ugragir. Sirket, orgii
ve dokuma gomlekler, tisortler, kazaklar, ceketler, etekler,
elbiseler, aksesuarlar ve kot alt giyimleri sunar.

Yan kuruluslar1 ile birlikte gida ve igecek ile tiiketici ve
dayanikli mallarin perakende satis1 ile ugragsmaktadir. Sirket
Migros Sanal Market adli bir online gtda perakendeciligi ile
Tazedirekt.com adli bir online alisveris sitesi isletmektedir.

Tiirkiye'de kadmn i¢ ¢amasiri, ev giyimi ve plaj giyimi
sektOriinde faaliyet gostermektedir. Sirket, ig ¢amasin, ev
givim, plaj ve hamile giyimleri, ayrica gorap/tayt gibi
iiriinlerin yani sira erkekler igin kiilot, atlet, pijama ve gorap
gibi iiriinler de sunmaktadir.

Tiirkiye'deki perakende sektoriinde faaliyet gostermektedir.
Hizli tiiketilen driinler satmaktadir. Uriin portfoyl siit
iiriinleri, peynir, yogurt, kakao, dondurma, meyve sular,
baharatlar, kuru gidalar, makarna, ¢orba, un, nisasta, misir,
aycicegi ve kanola yagi, margarin, temizlik triinleri gibi
bircok iiriinii icermektedir,

Turkiye'de teknoloji iiriinlerinin perakende satis1 ile
ugragmaktadir. Uriinlerini magazalar1 ve teknosa.com adh
online magazasi iizerinden satmaktadir.

AS. BIMAS
Bizim Toptan Satig

Magazalart A.S. BIZIM
Carrefoursa Carrefour

Sabanci Ticaret Merkezi CRFSA
A.S.

Ersan Aligveris

Hizmetleri ve Gida KIMMR
Sanayi Ticaret A.S.

Mavi Giyim Sanayi ve

Ticaret A.S. MAVI
Migros Ticaret A.S. MGROS
Suwen Tekstil Sanayi

Pazarlama A.S. SUWEN
Sok Marketler Ticaret SOKM
AS.

Teknosa I¢ ve Dis

Ticaret A.S. TKNSA
Vakko Tekstil ve Hazir

Giyim Sanayi VAKKO

[sletmeleri A.S.

Tiirkiye'de Vakko markasi altinda erkek ve kadin hazir giyim
{iriinleri tasarlar, iiretir, ticaretini yapar ve perakende satigimi
gerceklestirir. Sirket iiriinlerini magazalari ve online kanallar
ile sunar.

Tablo 16: Yurt i¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanlari

Yurt i¢i Sirket Carpanlari

Firma FAVOK

Degeri (Milyon e

FAVOK

(Milvon TL) TL)

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S. 81.129 16.586 489x
A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. 891 91 9,74x
Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. 9.031 342 26:45x
Coca-Cola Igecek A.S. 65.354 9.899 6:60x
Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. 3.303 211 15,65x
Ekiz Kimya Sanayi ve Ticaret A.S. 175 -1 -156:87x
Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S. 5.632 478 11,79x
Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 2.100 197 10,65x
Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S. 234 1 420-02x
Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S. 787 26 20.98x
Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret A.S. J14 132 343x%



Firma FAVOK

Yurt i¢i Sirket Carpanlari !)eé,eri (Milvon FAF\D(;l\
(Milvon TL) TL)

Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S. 41.464 594 69%76x
Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 9.205 1.885 4:88x
Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 5.533 615 8,99x
Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 2.671 258 10,34x
Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. 1.593 40 4049
Kiitahya Seker Fabrikas1 A.S. 2.167 235 9,23x
Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 740 10 HS5x
Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S. 742 80 9,32x
Oylum Sinai Yatirimlar A.S. 330 27 12,36x
Penguen Gida Sanayi A.S. 1.319 133 9,93x
Pmar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. 2.691 218 12,32x
Pmar Su ve Igecek Sanayi ve Ticaret A.S. 976 45 2H:68x
Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S. 3.646 381 9,58x
Selguk Gida Endiistri Ihracat Ithalat A.S. 131 -1 100 14x
Selva Gida Sanayi A.S. 888 92 9,69x
Tat Gida Sanayi A.S. 5.258 479 10,97x
Tetamat Gida Yatirimlart A.S. 258 -7 38:82x%
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 8.425 1.452 5580
Tiirk Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S. 10.393 2.199 A
Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. 6.791 1.207 5:63%
Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 26.822 5.455 St
Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dis Ticaret A.S. 171 0 4836:66x
Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 16.722 1.302 12,84x
Bim Birlesik Magazalar A.S. 106.928 10.576 10,11x
Bizim Toptan Satis Magazalar1 A.S. 1.413 762 +85%
Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S. 9.098 1.055 8,62x
Ersan Aligveris Hizmetleri ve Gida Sanayi Ticaret A.S. 1414 27 33-00x
Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 10.241 755 13,56x
Migros Ticaret A.S. 32.874 5.303 £20
Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama A.S. 3.593 241 14,88x
Sok Marketler Ticaret A.S. 22.260 4.027 S533¢
Teknosa I¢ ve Dis Ticaret A.S. 2.774 1.038 2.67x
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S. 10.193 1.449 7,04x
Kaynak: Capital 1Q Medyan 10,23x

Yurt i¢i benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan1 10,23 olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpan
degerine gore, Sirket’in firma degeri ve 6zsermaye degeri asagidaki tabloda hesaplanmigtir.

Yurt I¢i Medyan 10,23x
Biiyiik Sefler FAVOK* 252.961.888
Firma Degeri 2.586.978.677
Net Borg 139.009.723

4 Sirket’in FAVOK hesaplamasi yapilirken, IFRS 16 ¢ergevesinde FAVOK rakamina operasyonel kira giderleri

de eklenmis olup, bu kapsamda hesaplamada Diizeltilmis FAVOK kullayilmigir,
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Ozsermaye Degeri 2.447.968.954

6.1.2 Yurt Dis: Benzer Sirketler

Degerlemede baz alinan yurt dis1 benzer sirketlerin is tanimlar1 ve 14.04.2023 tarihi itibariyla
FD/FAVOK carpanlari asagidaki tablolarda yer almaktadir. Bu ¢arpanlar sonucunda ulasilan
medyan degerin hesaplanmasinda ug degerlere yer verilmemistir. Ug degerler en diistik 7x, en
yliksek ise 20x olarak belirlenmistir.

Tablo 17: Yurt Dist Benzer

Yurt Disi Sirketler Borsa Kodu Ulk is Tanimi
Amiyaki Tei Co., ) Merkezi Kasugai, Japonya olan sirket 1995 yilinda
Ltd. TSE:2753 Japonya  yruimus olup restoran zinciri isletmektedir.

Merkezi Taipei, Tayvan olan sirket 1990 yilinda
kurulmus olup Tayvan ve Cin ana karasinda

TPEX:1259 Tayvan  Testoran zinciri igletmektedir. Hamburger, pirig
burgeri gibi ana yemekler yaninda atistirmaliklar,
sicak ve soguk icecekler sunmaktadir.

An-Shin Food
Services Co.,Ltd.

Japonya’da restoran isletmeciligi ve franchising
Arcland Service yapmaktadir. Katsuya adi altinda 499 restoran,
. TSE:3085 Japonya  Karayama ve Karaage Yukari ad1 altinda 177
Holdings Co., Ltd. . .
restoran ve Mangotree, Dancing Crab ve diger adlar
altinda 69 restoran isletmektedir.
Sirket 1983 yilinda kurulmus ABD New York

Ark Restaurants . merkezli bir holding sirketidir. Istirakleri
Corp. NasdaqGM:ARKR ABD araciligiyla ABD’de  restoran ve  barlar
isletmektedir.

Merkezi New Taipei City, Tayvan olan sirket Cin,

. Tayvan ve Hong Kong’da restoranlar isletmekte ve

Bafang Yunji franchise vermektedir. BAFANG, Liang She-Han

International TWSE:2753 Tayvan  pork Ribs, Bai Fung Bento ve diger markalari

Company Limited altinda Tayvan’da 1.002 dogrudan satig ve franhise
restorani bulunmaktadir.

Sirket 2006 vyilinda kurulmus olup merkezi
Hindistan’da Barbeque-Nation markas: ile zincir
casual dining restorani isletmektedir. Ayrica
NSE:BARBEQUE  Hindistan Toscano ve Collage markast ile italyan restoranlari
isletmektedir. 82 sehirde 168, uluslararast 6
Barbeque-Notion restorani ve 11 Toscano restorani
bulunmaktadir.
ABD huntington merkezli sirket casual dining
restoranlart  isletmektedir. Restoranlar1 pizza,
NasdaqGS:BJRI ABD atistirmaliklar, ana yemekler, 6zel salatalar ve
tathlar sunmaktadir. ABD’de 29 eyalette 213
restoran igletmektedir.

Barbeque-Nation
Hospitality Limited

BJ's Restaurants,
Inc.

Sirket, casual steakhouse restorani olan Outback
Steakhouse, casual ltalyan restorani olan
Carrabba’s Italian Grill ve diger markalart ile farkl

Bloomin'’ Brands, NasdaqGS:BLMN ABD konseptlerde orta ve fist segment restoranlar

Inc. isletmektedir. ABD’de 47 eyalette 1.013 full servis
restoran isletmekte ve 157 restoranin franchise
sahibidir.

Chili’s Grill & Bar ve Maggiano’s Little Italy

Brinker markalar1 ile ABD ve uluslararas: alanda casual

NYSE:EAT ABD dining restoranlarinin isletilmesi ve franchise’1yla
Jilgilenmektedir. Sirket tarafinca isletilen 1.188
restoran ve 462 franchise restoran sahibidir.

o o
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Yurt Disi Sirketler

Borsa Kodu

Is Tanimi

Sirket ve yan kuruluglan fast-casual ve premium-

BurgerFi . casual dining kategorisinde restoranlar
International, Inc. NasdaqGM:BFI ABD isletmektedir. $irket 2011 yilinda kurulmus olup
merkezi Florida’dir.
Sirket 1968 yilinda kurulmus olup Hong Kong ve
Cin ana karasinda farkh markalar altinda hizlt servis
Café de Coral . ve giindelik yemek yeme =zincir restoranlar
Holdings Limited SEHK:341 Hong Kong isletmektedir. Ayrica Universite, hastane gibi
kuruluglar igin kurumsal yemek hizmetleri
sunmaktadir.
Sirket 1993 yilinda kurulmus olup merkezi
Chipotle Mexican ) Newport Beach, California’dadir. ABD, Kanada,
Grill, Inc. NYSE:CMG ABD Ingiltere, Fransa, Almanya ve Avrupa’nin geri
kalaninda yaklagik 3.100 restoran1 bulunmaktadir.
Sirket 1982 yilinda Teksas’in Austin sehrinde
Chuy's Holdings, ) kurulmus olup ABD’de Chuy’s adi altinda full
Inc. NasdaqGS:Chuy ABD servis restoranlari isletmektedir. ABD’de 17
eyalette 96 restorant bulunmaktadir.
Sirket ABD’de ve Kanada’da full servis restoran
isletmektedir.884’1 Olive Garden markasi altinda,
Darden Restaurants 546’s1 LongHorn Steakhouse markasi, 172’si
Inc ’ NYSE:DRI ABD Cheddar’s Scratch Kitchen markasi adi altinda ve
) diger markalar1 ile olmak iizere toplam 1.867
restorana sahiptir. Ayrica 60 franchise restorani
bulunmaktadir.
Sirket 1953 yilinda Giney Karolina’da
kurulmustur. Denny’s markasi altinda full servis
Denny's Corporation  NasdaqCM:DENN ABD restoran zincirleri igletmektedir. Diinya genelinde
1.640 franchise, lisansli ve sirket restoranina
sahiptir.
Sirket, ABD’de ve uluslararas1 alanda full servis
. restoran isleten, franchise veren, sahip olan ve
E::e Brands Global, NYSE:DIN ABD kiralayan bir girkettir. Casual dining kategorisinde
’ Applebee markasi ile ve aile yemegi kategorisinde
THOP markasi ile faaliyet gostermektedir.
Sirket 1969 yilinda kurulmus olup merkezi Tokyo,
EAT&HOLDINGS TSE:2882 Japonya Japonya’dadir. Japonya'da bir restoran  zinciri
Co.,Ltd isletmektedir.
Sirket 1975’te kurulmus olup California, Neveda,
El Pollo Loco ) Arizona, Texas, Utah ve Lousiana’da bulunan 189
Holdings, Inc. NasdaqGS:LOCO ABD sirket tarafindan isletilen ve 291 franchise
restoranindan olusan 480 restorani igletmektedir.
Fiesta Restaurant 2011 yilinda kurulmustur ve merkezi Dallas,
Group. Inc NasdaqGS:FRGI ABD Teksas’tadir. Pollo Tropical ve Taco Cabana
p, ne. markalari ad1 altinda restoranlar isletmektedir.
First Watch Sirket 1983 yihinda kurulmus olup merkezi
Restaurant Grou NasdadGS:FWRG ABD Florida’dir. First Watch adi altinda restoranlar
Inc P: qh: isleten ve franchise veren bir sirkettir. ABD’de 28
] evalette 455 restorani isletmektedir.
1975 yiimda kurulmus olan Sirket; Sushiro,
Food & Life TSE:3563 Japonya Kyotaru, KaitenSushi Misaki ve Sugidama

Companies Ltd.

markalar1 altinda bir zincir sushi restoranlar
isletmektedir.




Yurt Disi Sirketler Borsa Kodu is Tanimi
1997 yilinda  kurulmus olup  merkezi
Japan Foods Holding - . Singapur’dadir. {stirakleri ile birlikte birgok farkli
Ltd. Catalist:501 Singapur ok adi altinda restoran zinciri isletmektedir,
Sirket 56 restoran igletmektedir.
Jumbo Grou Sirket 1987 yunda kurulmus olup merkezi
. P Catalist:42R Singapur  Singapur’dadir. Singapur, Cin ve Tayvan’da
Limited .o .
restoran zinciri isletmektedir.
Sirket 1991 yilinda kurulmus olup, Giiney Kore ve
Kyochon . uluslararasi  alanda  restoran  isletmeciligi
Food&Beverage KOSE:A339770  Giiney Kore yapmaktadir. Sirket’in 29 subesi ve 1.198 franchise
Co., Ltd. restoran1 bulunmaktadir.
1979 yihnda kurulmus olan sirket casual dining
restoranlarinin franchise ve isletmesini
i\r/gY Food Group TSX:MTY Kanada  yapmaktadir. Sirket’in 6.719 restoraninin 6.603’ii
) franchise, 23’1 ortak girisim ve 93’ii sube
seklindedir.
1988 yilinda kurulmus olan girket, bircok konsepte
RE&S Holdings - ] sahip bir yiyecek ve igecek isletmesi olan, Singapur
Limited Catalist:1G1 Singapur . Malezya’da Japon mutfagi ve yeme deneyimleri
sunmaktadir.
Colorado merkezli Sirket, full servis restoranlarin
. gelistirilmesi, igletilmesi ve franchise yapmaktadir,
gi(ri l:;)sbllr:l Sourmet NasdaqGS:RRGB ABD ABD’de 430’u sirket tarafindan isletilen ve 101°i
gers, Inc. franchise olarak Kanada eyaletinde isletilen 531
Res Robin restorani isletmektedir.
1973 yilinda kurulmus olan sirket Japonya,
. . Avustralya ve Asya’da restoranlar igletmektedir.
Saizeriya Co.,Ltd. TSE:7581 Japonya Japonya’da 1.069 ve uluslararas1 alanda 478
restoran olmak iizere 1.547 restoran igletmektedir.
Sirket, Hong Kong merkezli restoran zinciri olup
Tam Jai TamJai ve SamGor markalar! altinda Hong Kong,
International Co. SEHK:2217 Hong Kong Cin, Singapur ve Japonya’da restoranlar
Limited isletmektedir. 89 TamlJai restoran: ve 86 SamGor
restorani olamak iizere 175 restoran igletmektedir.
Sirket 2017 yilinda kurulmus olup, Hong Kong ve
Taste Gourmet . Cin’de full servis restoranlar ve kiosk’lar
Group Limited SEHK:8371 Hong Kong isletmektedir. Farkli markalar altinda 38 restoram
bulunmaktadir.
1993 yilinda kurulan sirket, ABD’de ve uluslararasi
Texas Roadhouse alanda casual dining restoran zinciri isletmektedir.
Inc ’ NasdaqGS:TXRH ABD Sirket’in 556° sube ve 101’1 franchise olmak iizere
’ toplam 667 restorani bulunmaktadir.
1972 yilinda kurulmus olan Sirket North Italia, Fox
Restaurant Concepts ve Cheesecake Faktory
The Cheesecake
Factory Incorporated NasdaqGS:CAKE ABD markalarl afh ile ABD’de Kanada’da 312 restoran
isletmektedir.
Londra merkezli sirket, restoran ve pub isletmeleri
yapmaktadir. Markalar1 arasinda Wagamma,
The Restaurant LSE-RTN ngiltere Frankie&Benny’s, Brunning & Price, Chiquito,

Group plc

Coast to Coast ve Joe’s Kitchen yer alir. Sirket’in
yaklagtk 400 restoran ve pub portfoyii
bulunmaktadir.
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Y urt Disi Sirketler Borsa Kodu is Tanim

Sirket, 1997 vyilinda kurulmus olup merkezi

Tofu Restaurant Co., Tayvan’da  zincir restoran isinde faaliyet

Ltd. TPEX:2752 Tayvan gostermektedir. Ayn1 zamanda gida tiretim isinde
de yer almaktadir.
Sirket 1990 yilinda kurulmus olup merkezi Tokyo,
TOMDOLL ) Japonya’dadir. Cesitli markalar ad1 altinda restoran
Holdings TSE:3397 Japonya  inciri isletmektedir. Ayrica Kona’s Coffee adi
Corporation altinda bir kahve diikkanlari zinciri bulunmaktadir.
Sirket 1980 yihnda kurulmus olup, Singapur,
Tung Lok - ) Endonezya, Japonya, Vietnam ve Filipinler’de
Redstaurants (2000) Catalist:540 Singapur restoran isletmektedir. Ayrica merkez mutfak
Lt destegi isi ile yemek hizmeti faaliyeti vermektedir.
. Sirket 2015 yihnda kurulmus olup Tayvan ve
Younng ) uluslararasi alanda bir restoran zinciri isletmektedir.
International Co., TPEX:2755 Tayvan  pied Chicken Master markasi adi altinda kizarmig
Ltd. tavuk iiriinleri sunmaktadir.
Sirket, 1982 yilinda kurulmus olup Japonya ve
Zensho Holdines uluslararasi alanda zincir restoranlari
Co.. Ltd & TSE:7550 Japonya  ydnetmektedir. Sukiya markasi ile Cin, Brezilya,

Tayland, Malezya, Meksika, Tayvan ve
Endonezya’da miisterilere hizmet sunmaktadir.

Tablo 18: Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanlari
Firma Degcri FAVOK

Yurt Disi Sirket Carpanlari (Milvon USD) (Milvon USD) FD / FAVOK
Amiyaki Tei Co., Ltd. 123 1 136;90x
An-Shin Food Services Co.,Ltd. 102 13 7,66x
Arcland Service Holdings Co., Ltd. 411 64 6:42%
Ark Restaurants Corp. 163 32 T
Bafang Yunji International Company Limited 391 47 11,72x
Barbeque-Nation Hospitality Limited 380 12 358x%
BJ's Restaurants, Inc. 1.161 131 8,83x
Bloomin' Brands, Inc. 4.241 707 5003
Brinker International, Inc. 3913 578 6%
BurgerFi International, Inc. 187 10 19,43x
Café de Coral Holdings Limited 1.082 68 15,82x
Chipotle Mexican Grill, Inc. 50.830 1963 25:89%
Chuy's Holdings, Inc. 746 72 10,42x
Darden Restaurants, Inc. 24.119 1898 12,71x
Denny's Corporation 1.047 86 12,18x
Dine Brands Global, Inc. 2.539 199 12,78x
EAT&HOLDINGS Co.,Ltd 202 26 7,80x
El Pollo Loco Holdings, Inc. 568 69 8,25x
Fiesta Restaurant Group, Inc. 354 39 9,14x
First Watch Restaurant Group, Inc. 1.352 120 11,30x
Food & Life Companies Ltd. 4287 249 17,22x
Japan Foods Holding Ltd. 67 1 03
Jumbo Group Limited 152 6 26:72%

Kyochon Food&Beverage Co., Ltd. 180 15 12,11x



Firma Degeri FAVOK

Yurt Disi Sirket Carpanlan (Milyon USD) (Milyon USD) FD/FAVOK
MTY Food Group Inc. 2.071 127 16,35x
RE&S Holdings Limited 101 15 6:81x
Red Robin Gourmet Burgers, Inc. 852 143 5505
Saizeriya Co.,Ltd. 933 204 5%
Tam Jai International Co. Limited 315 48 6:58%
Taste Gourmet Group Limited 96 7 12,89x
Texas Roadhouse, Inc. 7.964 532 14,97x
The Cheesecake Factory Incorporated 3.413 397 8,61x
The Restaurant Group plc 1.098 30 6;57%
Tofu Restaurant Co., Ltd. 194 19 10,29x
TORIDOLL Holdings Corporation 2,612 262 9,97x
Tung Lok Restaurants 30 -5 634
YoungQin International Co., Ltd. 101 6 18,01x
Zensho Holdings Co., Ltd. 5.864 726 8,07x
Kaynak: Capital IQ Medyan 11,72x

Yurt digt sirketlerin FD/FAVOK medyani 11,72x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpan degerine
gore, Sirket’in firma degeri ve 6zsermaye degeri agagidaki tabloda hesaplanmigtir.

Tablo 19: Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi

Se¢ilmis Yurt Digt Medyan 11,72x
Biiyiik Sefler FAVOK 252.961.888
Firma Degeri 2.964.713.327
Net Borg 139.009.723
Ozkaynak Degeri 2.825.703.604

6.1.3 FD/FAVOK Carpanina Gire Ortalama Ozsermaye Degeri

Yurt i¢i ve yurt dig1 sirketlerin FD / FAVOK carpanlarmin medyanlarina gore hesaplanmis olan
Ozsermaye degerlerinin ortalamasina agagidaki tabloda yer verilmistir.

Agirhklandirilmis
Deger (TL)

Deger (TL) Agirhik

Yurt igi Sirketler FD / FAVOK

.. 2.447.968.954 50% 1.223.984.477
Carpanina Gore )
Yurt Disi Sirketler FD / FAVOK 2.825.703.604 50% 1.412.851.802
Carpanina Gore
Ozsermaye Degeri 100% 2.636.836.279

Yapilan galisma sonras: yurt igi ve yurt dis1 benzer sirketlerin FD / FAVOK carpanlarmin esit
agirliklandirilmasina  gore Sirket’in  6zsermaye degeri 2.636.836.279 TL olarak
hesaplanmaktadir.

6.2 indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Indirgenmis Nakit Akislar (INA) ydntemine gére, Sirket’in faaliyetlerinden elde edecegi nakit
yaratimlan (esas faaliyet kdri+amortisman) éngoriilmekte; vergi 6demelerinin, gerekli igletme
sermayesi ihtiyaglarimin, kiralama yiikiimliiliiklerine iligkin 6demelerin ve sabit kiymet
yatinmlarinin karsilanmasindan sonra saglayacagi serbest nakit akislari hesaplanmaktadir.
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Projeksiyon yillarinda elde edilecegi 6ngoriilen serbest nakit akislari, belirli bir oran {izerinden
indirgenerek nakit akiglarinin bugiinkii degerine ulagilmaktadir.

Sonsuza giderken hesaplanacak deger (nihai deger-terminal deger-ug deger) kapsaminda uzun
vadeli biiytime beklentileri ve degerlemeye konu son yillardaki bliylime oranlar1 gz 6niinde
bulundurulmaktadir. Sirket i¢in hazirlanan igsbu ¢alismada 2022 yil sonu ile 2027 yillan
arasinda Sirket is planlari, sektdrel ve ekonomik beklentiler dikkate alinarak nakit akig
projeksiyonu hazirlanmis ve 2027 yili sonrasi i¢in nihai deger hesaplamasi yapilmistir. Nihai
biiytime oran1 %5 olarak dikkate alinmustir.

Projeksiyon dénemi boyunca (2023-2027) olusan net bugiinkii deger ve 2027 y1li sonrasindaki
nihai deger toplamu Sirket’in Girisim Degeri’dir. Ozsermaye Degeri’ne ulasmak igin Girisim
Degeri’nden Diizeltilmis Net Finansal Borg (Kiralama Yiikiimliiliikleri Hari¢ Toplam Finansal
Borglar — Nakit ve Nakit Benzerleri) ¢ikarilmaktadir.

INA yonteminde; iskonto oram olarak Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
kullanilmaktadir.

AOSM = (Borq/(B9r¢+Ozsermayg_)) * Borclanma Maliyeti * (1-Vergi Oramn) +
(Ozsermaye/ (Bor¢+Ozsermaye)) * Ozsermaye Maliyeti

Ozsermaye maliyeti hesaplamasinda risksiz getiri oranina risk primi eklenmektedir.
Ozsermaye Maliyeti(Re) = Risksiz Getiri Oran1 (Rf) + Reta * (Risk Primi (R, —R¢))

Risksiz Getiri (Rf) orani olarak 10 yillik Tiirkiye Devlet Tahvili’nin 2023-2027 projeksiyon
doéneminde varsayilan makroekonomik kosullar dikkate alinarak %20 seviyesinde olacagi
varsayilmistir.

Piyasa Risk Primi (Rm-Rf) oram piyasadaki risk orani ile risksiz getiri oran: arasindaki fark:
ifade etmektedir. Degerleme ¢aligmasinda risk primi %6 olarak dikkate alinmustir.

Beta (§3), pazardaki degiskenligin pay fiyatindaki oynakliga oramidir. Bir pay senedinin
beklenen getirisi, bu pay senedinin Beta katsayist ile dogrudan iliskilidir.

Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir; risk diizeyi sifirdir.

Beta = 1 ise; pay senedi piyasasi ile ayn1 y6nde ve ayni1 oranda degisim gosterir.

Beta > 1 ise; beklenen getiri daha ¢ok risklidir.

Beta < 1 ise; beklenen getiri daha az risklidir.

Sirket'in hisseleri heniiz iglem gérmeye baglamamis oldugundan Beta (8) = 1 kabul edilmistir.

Bor¢lanma maliyeti (Rd) olarak ticari kredi faizleri baz alinarak olusturulmus faiz oranlar
kullanilmigtir. Borglanma maliyetinin risksiz getiri orani olan 10 yillik Tiirkiye Devlet
Tahvili’nin bir miktar {istiinde gergeklesecegi varsayilmistir. Projeksiyon déneminde risksiz
faiz oram1 Ongériimiizii sekillendirirken etkili olmasim bekledigimiz iktisadi ve politik
faktorlerin bor¢lanma maliyeti tahminlerinde de benzer bir etkide bulundugu varsayilmistir.
Bu beklentiler dogrultusunda, bor¢lanma maliyetinin 2023-2027 projeksiyon déneminde
%24,5 seviyesinde olacag: varsayilmigtir.

Borg/(Bor¢+Ozkaynak) orani; kiralama yiikiimlilikleri hari¢ finansal borg/(kiralama
yiiktimliiliikleri hari¢ finansal bor¢ + 6zkaynak) hesaplanarak dikkate alinmig olup, Sirket’in
2022 y1li mali tablolarinda s6z konusu oran %36,7 seviyesindedir.

Vergi orani, projeksiyon dénemi boyunca (2023-2027) %20 alinmistir.
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Tablo 20: Agirhkh Ortalama Sermaye Maliveti (AOSM) Hesabi
AOSM Bilesenleri

Risksiz Faiz Orani (Rf) 20,0%
Piyasa Risk Primi (Rm-Rf) 6,0%
Beta 1,0
Ozkaynak Maliyeti 26,0%
Vergi Oncesi Borglanma Maliyeti (Rd) 24,5%
Diizeltilmis Finansal Borg/(Diizeltilmis Finansal Borg+Ozkaynak) 36,7%
Efektif Vergi Oran 20.0%
AOSM 23,7%

Ug Deger Biiyiime oram %5 olarak alinmistir.

6.2.1 Yatiriom Harcamalari Projeksiyonu

Sirket, gelecek yillarda biinyesinde bulunan igletmeler i¢in restoran sayisini arttirmaya yonelik
yatirimlar yapmay1 planlamaktadir. Ayrica, Sirket Ortak Girigim (Joint Venture (JV)) modeli
ile yurtdis1 yatirimlar1 yaparak sube agiliglar gerceklestirmeyi ve biiyiimesini yurtdisinda da
devam ettirmeyi planlamaktadir. Sirketin restoran sayisi projeksiyonu agagidaki tabloda
paylasilmaktadir.

Tablo 21: Restoran Sayisi Projeksivonu
Sube Sayisi Projeksivonu

2023T  2024T ST 202617 2027T
Big Chefs'e Ait Restoran Sayisi* 51 61 68 75 83
Joint Venture Restoran Sayisi** 3 7 13 18 24

* Yurtdiginda bulunan Frankfurt Subesi dahil
** Mevcutta 2023 ilk ¢eyreginde agilan Oberhausen ve Antwerp subeleri bulunmakta. 2023 yili igerisinde I sube daha agilmas:
planlanmaktadur.

Asagidaki tabloda verilen projeksiyon, Sirket’in yurti¢inde ve yurtdisinda agmay: planladify
subelerin ilk yatirim tutar1 harcamalarina binaen olusturulmustur. Ilgili yatirim maliyetlerini

yeni agilacak bu restoranlarin; ingaatlari, kullanilan endiistriyel mutfak ekipmanlari, masa,
sandalye vb. mobilya harcamalar1 ve diger demirbas harcamalar1 olusturmaktadir.

Projeksiyon dénemi boyunca agilmasi planlanan yurti¢i ve yurtdigi yeni subeler i¢in yatirim
tutarlarinin metrekare bagina belirlenen belirli bir tutar iizerinden gergeklesecegi kabulii ile
projeksiyon galigmas: hazirlanmigtir. Sirket’in yeni agilacak magaza metrekareleriyle ilgili
ongoriisii bulundugu iilkeye ve lokasyona gore degismektedir.

Tablo 22: Yeni Restoran ilk Yatirnm Tutan Projeksiyonu
Yeni Restoran Ik Yatirnm Tutar Projeksivonu

Bin TL 2023T 2024T 2025T 2026T

Yurt I¢i 36.800 73.200 73.600 86.600 85.900

Yurt Dis1 12.500 37.000 71.600 69.100 100.000
Toplam 49.300 110.200 145.200 155.700 185.900

6.2.2 Hasilat Projeksiyonu

Sirket, Big Chefs, Numnum ve Buselik markalar: ile kendi tasarladigi regeteler iizerinden
yemek iiretmekte; meniisiinde kahvalti, §gle yemegi, aksam yemegi ve ara saatlerde tiiketilecek
tirinlerin yam sira i¢ecek triinleri bulundurmakta ve restoranlari aracilig: ile bu iiriinlerin
satigim gergeklestirmektedir. Sirket mevcut durumda Istanbul, Ankara ve [zmir sehirlerinde
merkezi liretim yapan merkez mutfaklari ile islettigi restoranlara ve bayi restoranlarina bitmis
tirlinler tedarik ederek tirtin kalitesinde standardizasyon saglamaktadir.



Cirodaki reel biiylimeye iligkin olarak; ziyaret¢i sayilarina yonelik kayitlardaki l¢me giicliigii,
subelerin metrekare basina satis rakamlarinin lokasyon bazinda farkli parametrelere bagh
olmasi nedenleri ile Firmanin kendi is planinda da takip ettigi sekilde ¢ek sayis1 (adisyon say1si)
dikkate alinmistir. Projeksiyon dénemi boyunca ¢ek sayisina yonelik tahminlerde, sube
bazinda Firma beklentileri de esas alinarak yapilan degerlendirme ¢er¢evesinde ulasilan
sonuglar agagida siralanmaktadir:

e Firmanin kendi miilkiyetindeki halihazirda agik olan 42 subesinde 2023-2027 d6nemi
i¢in ¢ek sayisi gelisimine iliskin YBBO %3 seviyesindedir. 2023 yili itibartyla agilmas:
planlanan 9 sube ile baslayarak 2027 yilinda 41 adete ulagan yeni subelerde ise ilgili
donem igin gek sayisi gelisimine ilisgkin YBBO %45 olarak hesaplanmaktadir. Firmanin
kendi miilkiyetindeki subeler, yeni agilacak subeler ile birlikte degerlendirildiginde
2023-2027 donemi igin ¢ek sayis1 gelisimine iligkin YBBO %13 seviyesindedir.

e Franchise kapsaminda mevcut durumda faaliyette olan subeler igin 2023-2027
doneminde varsayilan ¢ek gelisimine iligkin YBBO %1°dir. 2023 y1li itibariyla agilmasi
planlanan 11 sube ile baslayarak 2027 yilinda 43 adete ulasan yeni Franchise subelerde
ise ilgili donem i¢in ¢ek sayist gelisimine iligkin YBBO %75 olarak hesaplanmaktadir.
Franchise subeler, yeni agilacak subeler ile birlikte degerlendirildiginde 2023-2027
donemi i¢in gek sayis1 gelisimine iligkin YBBO %12 seviyesindedir.

e Joint Venture kapsaminda halihazirda agilmis olan subeler Oberhausen ve Antwerp
olup 2023 yihi igerisinde bir sube a¢ilimi daha planlanmaktadir. 2023 yilinda farkh
donemlerde agilmis olan subelerin 2024 yilinda tam sene ve tam kapasite faaliyet
gosterecek olmasi ve ayrica 2024 yilinda agilmasi planlanan ilave 4 sube ile birlikte,
2023-2024 yillar1 ¢ek sayisi kiyaslamasinda %369°luk bir biiylime beklenmektedir.
Sonraki senelerde agilmasi planlanan subeler ile birlikte 2027 yilinda Joint Venture
sube say1s1 24 adete ulagmakta ve 2023-2027 dénemindeki ¢ek sayisi gelisimine iliskin
YBBO %096 olarak hesaplanmaktadir.

Firmanin kendi miilkiyetindeki subeler ve Franchise subeleri i¢in ¢ek basina diisen ortalama
birim satis fiyatlarinda, sube bazinda degisen 2022 yili fiyat ger¢eklesmeleri g6z Oniinde
bulundurulmugstur. Yeni agilacak subelere iliskin ¢ek bagina diisen ortalama fiyat tahminlerinde
ise, Firmanin is planinda dngordiigii sekilde benzer kapasite ve dzelliklerdeki agik subelerin
ortalama fiyatlar1 baz alinmistir. Sonraki yillarda ise yurt i¢i subeler i¢in yilik TUFE artis
tahminleri kullanilmigtir. Yurt disinda halihazirda faaliyette olan ve projeksiyon déneminde
acilmasi planlanan subeler i¢in; ilgili iilkenin para biriminin ABD dolar1 karsihigina iliskin IMF
tahminleri®, ilgili lilkeye ait IMF enflasyon tahmini ile yillik ABD dolari/TL tahminleri baz
aliarak TL cinsinden fiyat artig oran1 hesaplanmigtir. Joint Venture kapsamindaki subelere
iliskin gelirler ile Franchise subeler igin alinmakta olan giris bedelleri ve genel olarak bayilere
satisi yapilan personel kiyafetleri, ambalaj malzemeleri gibi ticari mallarin yaninda
tedarikgilere kesilen fiyat farklarindan olusan diger gelirler konusunda Firma beklentileri esas
alinarak degerlendirme yapilmigtir. Merkezin diistik tutarli anlagmalar yapabilmesi kaynakli
olarak bayilerin bir kisminin 2022 yilinda iiriinleri direkt merkezden almak istemesinden dolay1
diger gelirlerdeki hacmin yiikseldigi belirtilmistir. Ancak 2023 y1il1 ve sonrasi i¢in ilgili gelir
kaleminin normal seviyesine dénecegi 6ngériilmiistiir.

Gelir projeksiyonuna iligkin olarak; Firmanin kendi miilkiyetindeki halihazirda agik olan 42
subesinde 2023-2027 donemi igin varsayilan ciro gelisimine ilisgkin YBBO %26
seviyesindedir. Franchise kapsaminda mevcut durumda faaliyette olan subeler ig¢in 2023-2027
dénemi i¢in varsayilan ciro gelisimine iliskin YBBO %23’diir. 2027 yili itibartyla Firmanin

3 International Monetary Fund, World Economic Outlook Database: Ocj6ber 22
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kendi miilkiyetinde, Franchise kapsaminda yurt i¢i ve yurt disinda ve Joint Venture kapsaminda
yurt disinda agilmasi planlanan yeni subeler, ciro gelisimindeki biiylimeyi desteklemektedir.

Tablo 23: Gelir Projeksivonu

Bin TL pAIPRY ) 2024 2025T 2026T 2027T
Big Chefs'e Ait Restoranlar 1.550.314 | 2.564.582| 3.513.428 | 4.531.174 | 5.799.349
Degisim 98% 65% 37% 29% 28%
Franchise Restoranlar (Big Chefs'in Royalty ve | 1) 036\ 211.414| 283499 359.769| 440.034
Sisteme Giris Bedeli Gelirleri)
Degisim 37% 49% 34% 27% 22%
Joint Venture Restoranlar (Big Chefs'in Pay1) 60.502 | 325.735| 653.556| 964.888|1.410.818
Degisim 438% 101% 48% 46%
Diger Gelirler 2.362 2.480 2.604 2.735 2.871
Degisim -68% 5% 5% 5% 5%
Toplam 1.755.263 | 3.104.211 | 4.453.088 | 5.858.566 | 7.653.072
Degisim 96% 77% 43% 32% 31%
Tablo 24: Cek Sayisi Projeksiyonu
Big Chefs'e Ait Restoranlar 3.540.957| 4.353.991 | 4.877.503| 5.332.373 5.856.384
Degisim 35% 23% 12% 9% 10%
Franchise Restoranlar 3.300.875] 3.996.769 | 4.393.789| 4.881.624 5.283.300
Degisim 16% 21% 10% 11% 8%
Joint Venture Restoranlar 153.047| 718.099| 1.289.790( 1.712.688 2.259.015
Degisim 369% 80% 33% 32%
Toplam 6.994.880 | 9.068.858 | 10.561.083 | 11.926.686 13.398.699
| Degisim 28% 30% 16% 13% 12%
Tablo 25: Sube Sayisi Projeksiyonu
2023T 2024T
Big Chefs'e Ait Restoranlar 51 61 68 75 83
Franchise Restoranlar 68 76 84 92 100
Joint Venture Restoranlar 3 7 13 18 24
Toplam 122 144 165 185 207

6.2.3 Maliyet Projeksiyonu

Sirket’in amortisman hari¢ satilan {iriin maliyeti; ilk madde malzeme (gida), personel, enerji,
kira ve diger (bakim onarim, su, telefon, genel giderler vb.) giderlerden olusmakta ve asagidaki
tabloda 6zetlenmektedir. Gergeklestirilen maliyet projeksiyonu kapsaminda, UFRS denetim
raporunda yer alan 2022 yili verileri baz alinmak suretiyle projeksiyon olusturulmustur.
Ongoriilen maliyet kalemlerinden ilk madde malzeme (g1da), personel, kira giderleri ve diger
giderler enflasyon tahmin oranlar1 kullanilarak, enerji giderleri ise elektrik ve dogalgaz gelecek
fiyat tahminleri baz alinarak model igerisinde projekte edilmistir. Calisma kapsaminda yeni
agilacak subelerin maliyetleri de g6z oniinde bulundurulmus ve bu subelerin agilacag: yilda
olugturmasi dngdriilen maliyet etkisi modele dahil edilmistir.

Sirket’in gegmis yillarda pandemi doneminin de etkisi ile paket servis hizmeti kapsaminda
arac1 sirketlere 6denen komisyon giderleri mevcuttur. 2023 yili ve sonrasinda paket servis
hizmetinin araci sirketler lizerinden alinmayacagi Sirket tarafindan beyan edilmis olup, ¢aligma
kapsaminda ilgili komisyon giderlerinin gelecek yillarda olusmayacagi varsayilmistir.

Kira sézlesmelerinin genelinde uygulandig iizere; s6zlesmede tespit edilen asgari kira bedeli
ile aylik net satig gelirlerinin yiizde yirmisine KDV eklenmek sureti ile elde edilen tutarlarin
hangisi daha yiiksekse, s6z konusu bedel kira bedeli olarak uygulanmaktadir. Bu kapsamda
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Sirket’in kira giderleri asgari kira 6demeleri ve ciro iizerinden olusan belirli bir yiizdesel kira
6demesinden olugmaktadir. Sirketin ciro kiralari satilan iiriin maliyeti igerisinde yer almakta,
asgari kiralar ise kiralama yiikiimliiliikkleri kapsaminda 6denmektedir.

Tablo 26:Satilan Mahin Maliveti (Amortisman Giderleri Haric) (Big
Satilan Malin Maliyeti* (Amortisman Giderleri Haric)

Chefs'e Ait Restoranlar icin

Bin TL 2022 2023T 2025T 2026T 2027T

[lk Madde Malzeme (Gida) Giderleri | 257.412 | 435.907| 706.818| 972.763| 1.261.918 1.650.968
Degisim Orant (%) - 69% 62% 38% 30% 31%
Personel 175.453 | 341.765| 570.329| 826.331| 1.092.012 1.391.862
Degisim Orani (%) - 95% 67% 45% 32% 27%
Enerji 51.688| 61.720 94.522 134.358 179.828 236.894
Degisim Orani (%) : 19% 53% 42% 34% 32%
Kira Giderleri (Ciro Kirasi) 13.578 | 24.236 38.498 52.450 67.446 86.053
Degisim Orani (%) - 78% 59% 36% 29% 28%
g‘e%fl ((]}Si?ii‘r‘;‘eg?;ﬁ’ Su, Telefon, | 5o 465| 90.757| 137.676| 182.618| 230.587 293.743
Degisim Orani (%) - 53% 52% 33% 26% 27%
Toplam §57.596 | 954.385 | 1.547.843 | 2.168.520 | 2.831.791 3.659.520
Degisim Orani (%) 1 Mm% 62% 40% 31% 29%

* Big Chefs'e Ait Restoranlar igin
**2022 yily igerisinde gergeklesen komisyon giderleri, ilgili yil icerisindeki diger maliyetler igerisine dahil edilmistir.

Joint Venture kapsamindaki subelere iligkin maliyetler igin Sirket beklentisi esas alinmistur.

Tablo 27: Satilan Malin Maliveti (Amortisman Giderleri Haric) (JV Restoranlarin Maliyeti
Satilan Mahn Maliyveti (Amortisman Giderleri Haric)
Bin TL 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Joint Venture
Restoranlarin (Big 248.708 483.748 704.744 1.019.023
Chefs'in Pay1) Maliyeti

Sirket’in asgari kira 6demesine iligkin gegmis yil gerceklesen ve gelecek yillarda gerceklesmesi
Ongoriilen tutarlar agagidaki tabloda verilmektedir. Calisma kapsaminda asgari kira 6demesi
Ongoriisii i¢in sube basina gergeklesmis asgari kira tutar1 hesaplanmis, hesaplanan bu ortalama
tutar tlizerine, projeksiyon doneminin enflasyon dngoriileri eklenmistir. Kira giderleri tahmini
icerisinde agilmasi planlanan subeler de gz oniinde bulundurulmustur.

Tablo 28: Kiralama Yiikiimliiliiklerine iliskin Odemeler
Bin TL 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Kiralama Yiikiimliiliiklerine iliskin Odemeler 130.575 | 207.417 | 282.589 | 363.382 | 463.636

6.2.4 Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Nakit akis projeksiyonlarinda Sirket’in amortisman harig faaliyet giderlerinin ciroya oraninin,
2021 ve 2022 yillar1 ortalamasi dikkate alinarak %12 seviyelerinde olacag: dngoriilmiigtiir.

6.2.5 Operasyonel Net isletme Sermayesi Projeksiyonu:

Operasyonel net isletme sermayesi, Sirket’in ticari faaliyetlerine iliskin net isletme
sermayesindeki (ticari alacaklari, stoklar, ticari borglar1 ve stoklara yonelik verilen siparis
avanslar1) degisimler dikkate alinarak hesaplanmistir.

Sirket’in 2022 y1l1 itibaryla ticari faaliyetlerine iliskin alacak tahsil siiresi, bor¢ 6deme siiresi,
verilen siparis avanslari dahil stok tutma siiresi hesaplanmis, projeksiyon dénemlerinde de s6z

konusu faaliyet siirelerinin korunacagi 6ngdriilmiistiir.
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Tablo 29: Operasyonel Net isletme Sermayesi Projeksiyonu
Operasyonel Net Isletme Sermayesi

2024T  2025T  2026T 2027T

Projeksivonu (Bin TL)

Ticari Alacaklar 83.255 163.330 | 288.853 | 414.368 | 545.150 | 712.132
Alacak Tahsil Siiresi (giin) 33 33 33 33 33 33
Ticari Borglar 128.871 | 232.356 | 415.216 | 612.987 | 817.357 | 1.081.296
Bor¢ Odeme Siiresi (giin) 83 83 83 83 83 83
Verilen Siparig Avanslar1 Dahil Stoklar 48.005 86.554 | 154.671 | 228.342 | 304.472 | 402.791
Verilen Siparis Avanslari Dahil Stok

Tutma Siiresi (giin) 31 31 31 31 31 31
Operasyonel Net Isletme Sermayesi 2.390 17.529 28.308 | 29.723 | 32.265 33.627
Operasyonel Net Isletme Sermayesi 15.139 10.779 | 1.415 2.542 1.362

Degisimi

6.2.6 Renovasyon ve idame Yatirim Projeksiyonu

Sirket mevcut subelerinin ihtiyag duydugu konularda subelerin idamesini saglayabilmek i¢in
her yil belirli bir tutarda renovasyon ve idame yatiim gergeklestirmektedir. Idame yatirimlar
Sirket’in kendi biinyesinde sahip oldugu yurtigi ve yurtdig1 subeler ve yurtdisi Joint Venture
subeler i¢in gergeklestirilmektedir. Eskiyen ve yipranan mutfak ve diger restoran duran varlik
malzemelerin degisimi veya yenilenmesi, i¢ dekorasyon diizenlemesi, restoranlarda hizmet
kalitesini korumaya yardimci olacak tiim harcamalar bu kapsamda degerlendirilmektedir.

Sirket’in kendine ait ve Joint Venture subelerine iliskin 6ngoriilen renovasyon ve idame yatirim
tutarlar projeksiyonu asagidaki tabloda siniflandirilarak paylasilmistir.

Tablo 30: Renovasyon ve idame Yatirim Projeksiyonu
Renovasyon ve Idame Yatirnm Projeksivonu
Bin TL 2023T  2024T  2025T 2027T

Renovasyon-Idame (Kendi Subeleri) 20.500 74.220
Renovasyon-Idame (Joint Venture) 500 1.920 5.285 11.336 18.054
Toplam 21.000 | 33.920 | 50.590 | 69.758 92.274

6.2.7 Amortisman ve Itfa Giderleri Projeksiyonu

Amortisman ve itfa giderleri projeksiyonu asagida yer almaktadir.

Tablo 31: Amortisman Projeksivonu

Amortisman ve ftfa Giderleri Projeksiyonu (Bin T1.) 2023T T 5T 2026T

é;gagﬁg:’? Yiik. Hari¢ Mevcut Duran Varliklarin Amortisman 32914 32914 32914 32914| 20.691
K%ralam'cll Yiik. f){ang Mevcut Duran Varliklarin Amortisman 20% 13% 10% 79% 4%
Giderleri Payt (%)

Yeni Yatinimlara Hiskin Amortisman Giderleri - 9.130 26.934 51.572| 81.094
Yeni Yatirimlara iliskin Amortisman Giderleri Pay1 (%) - 4% 8% 12% 14%
Kiralama S6zlesmelerine [liskin Amortisman Giderleri 130.575| 207.417| 282.589| 363.382| 463.636
Kiralama So6zlesmelerine [liskin Amortisman Giderleri Pay1 (%) 80% 83% 83% 81% 82%
Toplam Amortisman ve itfa Giderleri 163.489 | 249.461 | 342.437| 447.868 | 565.421

6.2.8. Diizeltilmis Net Finansal Borg

Net finansal borg, Sirket'in kisa ve uzun vadeli finansal borglarindan, nakit ve nakit lzenzerleri
cikartilarak hesaplanmaktadir. Girisim Degeri’nden net finansal bor¢ diisiilerek Ozkaynak
Degeri’ne ulagilmaktadir.

Sirket'in net finansal borcunun hesaplanmasinda 31.12.2022 tarihli bagimsiz denetimden
gecmis finansal tablolar kullamilmigtir. Serbest Nakit Akislar1 hesaplanirken kiralama
yiikiimliiliiklerine iliskin Gdemeler dikkate alindigi i¢in Diizeltilmis Net Finansal Borg
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hesabinda kisa ve uzun vadeli kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikiimliilikler dahil
edilmemisgtir.

Tablo 32: Net Finansal Bor¢ Ozeti
Net Finansal Bore Ozeti (Bin TL)

Toplam Finansal Borglar (+) 233.545
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 11.150
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 18.197
Kisa Vadeli Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 40.732
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 33.256
Uzun Vadeli Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yiikiimliiliikler 130.209

Nakit ve Nakit Benzerleri (-) 94.535

Net Finansal Bor¢ 139.010

Tablo 33: Diizeltilmis Net Finansal Bor¢ Ozeti
Diizeltitmis Net Finansal Borc Ozeti (Bin TL)

Toplam Finansal Borglar (+) 62.603
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 11.150
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 18.197
Uzun Vadeli Borglanmalar 33.256

Nakit ve Nakit Benzerleri (-) 94.535

Diizeltilmis Net Finansal Borc¢ (31.932)
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7. DEGERLEME VE SONUC

Sirket’in degerlemesinde daha &nce agiklandig lizere piyasa yaklasimi yontemlerinden olan
FD/FAVOK ve Gelir Yaklasim: yontemlerinden olan Indirgenmis Nakit Akimi (INA)
kullamlmigtir. Her iki yontemden sonucunda elde edilen Ozsermaye deZerleri esit
agirliklandirilmigtir. Bu kapsamda Sirket’in piyasa degeri agsagidaki tabloda yer almaktadir.

Yontem Deger (TL)
FD/ FAVOK Ozsermaye Degeri (%50) 2.636.836.279
INA Ozsermaye Degeri (%50) 3.467.028.913
Biiyiik Sefler Ortalama Ozsermaye Degeri® 3.051.932.596
Odenmis Sermaye 100.000.000
Pay Basina Fiyat (TL) 30,52
Iskonto Orani 26%
Biiyiik Sefler iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri 2.250.495.096
Halka Arz Fiyati 22,50

Yukarida yer alan tablodan da goriilecegi tizere degerlemede Pazar Yaklagimi Yontemi ile
Gelir Yaklasimi Yé6ntemlerine sirasiyla %50 ve %50 oraninda agirlik verilmistir. Sonug olarak
gerceklestirilen degerleme g¢aligmalart neticesinde Sirket degeri 3.051.932.596 TL olarak
hesaplanmustir. Sirket’in mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan 100.000.000 TL’ye gore birim pay
degeri 30,52 TL’ye karsilik gelmektedir.

Sirket’in birim halka arz fiyati, bulunan pay degerine %26 oraninda halka arz iskontosu
uygulanarak, 22,50 TL olarak belirlenmistir. Degerlemede kullanilan verilerin ve yontemlerin
giivenilir, adil, uygun ve makul oldugunu beyan ederiz

TURKIYE KALKINMA VE YATIRIM BANKASI
AS.
sl 5"52\1“’-‘\ VE

Ahmet Melih GOKCE Goékhan DEMIR
Y 6netici Miidiir

Ek 1: Yetkinlik Beyani
Ek 2: Sorumluluk Beyani

¢ Sirket’in 6zsermaye degeri hesaplanirken, indirgenmis nakit akimlarindan elde edilen firma degerinden IFRS 16
kapsaminda diizeltilmis net borg tutari, carpan analizi kapsaminda ise Sirket’in firma degerinden toplam net borg
tutar1 hesaplamaya dahil edilmistir.



Ek 1: Yetkinlik Beyam

SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakliklar Finansman Dairesi Bagkanh@

17 Nisan 2023
Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Biiytik Sefler Gida Turizm Tekstil Damgmanlik Organizasyon Egitim Sanayi ve Ticaret
A.$. nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 17 Nisan 2023 tarihli
degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni
ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karar1 uyarinca gayrimenkul
dis1 varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslar’da belirtilen;

- Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurulug olarak, degerlemeyi yapacak
“Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na sahip tam
zamanl olarak istihdam edilen en az 10 ¢alisana,

- Ayn bir Kurumsal Finansman B6liimii’ne

- Degerleme caligmalar1 sirasinda kullamlmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulug
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miisteri kabulii, ¢calismanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas stire¢lerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme caligmalarinin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme caligmalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskimizin
bulunmadigini ve raporun SPK’nin yayimlamis oldugu I1I-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlart Hakkinda Teblig” ve Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan
yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlar kapsaminda yiiriitiildiigiinii ve tiim y6nleriyle
ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

TURKIYE KINMA VE YATIRIM BANKASI A.S.
(
Ahmet Melih GOKCE Gokhan DEMiR
Yonetici Miidiir
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Ek 2: Sorumluluk beyani

SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakhiklar Finansman Dairesi Bagkanhi@

17 Nisan 2023
Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurur Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Disindaki  Varliklarin ~ Sermaye Piyasasi Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghgmin F maddesinin 9. Maddesi ¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahname’nin bir par¢as olan 12 Nisan
2023 tarihli Biiyiik Sefler Gida Turizm Tekstil Danismanlik Organizasyon Egitim Sanayi ve
Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
cergevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamimi degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

TUR A VE YATIRIM BANKASI A.S.
Ahmet Melih GOKCE ~ Gokhan DEMIR
Yonetici Miidiir
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