u |SIK MENKUL | Hizli ve Rekabetci

Yayla Agro Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

11.05.2022

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Isik Yatirim
Menkul Degerler A.S. ("Isik Yatirrm”) tarafindan, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin (“Yapi
Kredi Yatinm”) ve Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin (“Garanti Yatinm”) Konsorsiyum Lideri
oldugu Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “ihracci”, “Yayla Agro” ya da “Sirket”) paylarinin
halka arzi kapsaminda 10 Mayis 2022 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis
olup, yatinmallarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi Isik Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arza Dair Ozet Bilgiler

Mevcut Cikarilmis Sermaye
Sermaye Arttirnmi

Ortak Satisi

Halka Arz Tiirii

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye :
112,50 TL

:1887.500.000 TL
:1887.500.000 TL

| %15,00

:| Sabit Fiyatla Talep Toplama
11 11-12-13 Mayis 2022

Halka Arz Fiyati

Halka Arz Biyiikligi

Halka Arz Biiyiikliigii (Ek Satis Dahil)
Halka Aciklik Orani

Satis Yontemi

Halka Arz Tarihi

Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Tahsisat Gruplan

www.isikmenkul.com

:1430.000.000 TL

:142.600.000 TL nominal

28.400.000 TL nominal

:| Sermaye Artinmi & Ortak Satisi

472.600.000 TL

Halka arz ile Sirket'in degerinin ortaya
¢tkmasi, Sirket'e deger yaratacak yatirm
firsatlarinin fonlanmasi, Sirket'in
surdurulebilir biytimesine katki saglanmasi,
mali yapisinin guglendirilmesi, o6zellikle
yurtdisinda bilinirliginin  ve taniirhginin
pekistirilmesi,  verimliliginin  arttirlmasi,
teknolojik degisimlere ayak uydurulmasi,
seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin
daha gucli bir sekilde uygulanmasi ve
Sirket'in kurumsal kimliginin

.| glglendirilmesi hedeflenmektedir.

%30 Yurt ici Bireysel Yatinimcilar

| %30 Yurtici Yiksek Bagvurulu Yatinmcilar

"1 %30 Yurtici Kurumsal Yatirimcilar

%10 Yurtdisi Kurumsal Yatinmcilar
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Sirket Profili

Sirket, 1996 yilinda “Durukan Gida ve ihtiyac Maddeleri” Gnvani ile kurulmus, 2010 yilinda
“Yayla Agro Gida Sanayi ve Nakliyat A.S.” olarak tescillenmis ve 03.02.2022 tarihinde nihai
dnvani “Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S.” olarak gerceklesmistir. Yayla Agro piring,
bakliyat ve katma degeri yiksek islenmis gida sektdriinde faaliyet gostermektedir. Sirket
bakliyat, hububat, tahil, kinoa, chia vb. stiper gidalar, kurutulmus mantar, kurutulmus domates
vb. dogal gidalar ve gida Urinlerinin tedariki, elenmesi, kirillmasi, boylanmasi ve islenmesi ile
paketli/paketsiz Uretimiyle yurt ici ve yurt disinda satislarini stirdirmektedir. Yayla Agro ayrica
bu tir gidalardan Uretilen hazir yemek urlnlerini (corba, pilaki, bulgur ve piring pilavlarn,
makarna, hosaf, baklagil yemekleri, zeytinyaglilar, tahil ve bakliyat salatalan) katkisiz ve
koruyucusuz olarak yurt igi ve yurt disinda satisini gergeklestirmektedir.

Yayla Agro, urlnlerini yurt icinde ve yurt disinda bulunan bayiler, ulusal ve yerel zincir
marketler, indirim (discount) marketler, bunlarin disinda kalan ev disi tiketim kanal (Horeca)
(oteller, restoranlar, marketler, kantinler, bufeler vb.), organize toptan ticaret (Grosmarketler
ile Cash and Carry marketler) marketleri, yardim kuruluslari, kamu kurumlar ve online
platformlar gibi farkh satis ve dagilim kanallari ile yurt icinde 81 ilde 65 bayisi ve 60.000'den
fazla satis noktasi araciligi, yurt disinda Amerika, Avrupa, Asya ve Kuzey Afrikada toplam 25
bayi ve temsilci ile Urlinlerini tiketicilerine ulastirmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Ortagn Adi Soyadi | 15.02.2022 tarihinde tescil ve ilan edilen 03.02.2022 2022-005 Sayili Yonetim
Kurulu Karan ile

Tutan (TL) Orani (%)
Hasan GUMUS 430.000.000 100
TOPLAM 430.000.000 100

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket halka arzdan brit 532,500,000 TL nakit kaynak elde etmeyi planlamaktadir. Tahmini
halka arz maliyetleri sonrasinda 506,217,236 TL net gelir 6ngorilmektedir.

Sirket'in sermaye artirrmi yolu ile ihrag edilecek yeni paylarin halka arzindan elde edilecek
fonun kullanim yerleri asagidaki gibidir:

« Yatinm finansmani (%55-60)
1. Yeni drtnler icin yeni fabrika yatinmi (Yatirnm finansmanina ayrilan gelirin %35-40")
2. Mevcut kapasitenin artirilmasi (Yatirim finansmanina ayrilan gelirin %5-10'u)
3. Antrepo ve lisansli depo yatirnmi (Yatirim finansmanina ayrilan gelirin %5-10"u)
4. Tarim arazisi yatirimi (Yatirim finansmanina ayrilan gelirin %3-5'i)

« isletme sermayesinin gticlendirilmesi (%35-40)

« Dijital dontsum ve start-up yatinmlari (%5)
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Finansal Ozet

www.isikmenkul.com

(TL) 31.12.2019 31.122020 30.12.2021

Danen Variklar 794.424.143 1.197.665.750 2.380.743752
Duman Varlikiar 364.842.665 466.181.723 444.593.047
TOPLAM KAYNAKLAR 1.159.266.808 1.663.847.473 2.825.336.799
Kisa Vadeli YOkOmliiokler 572.378.720 797.670.600 1.537.697.471
Uzun Vadsll YikimidlGkler 305.638.041 490.734.479 518.458.730
Toplam YiikiimlGlGkler 878.016.761 1.288.405.079 2.056.156.201
Ozkaynaklar 281.250.047 375.442.394 769.180.598
TOPLAM KAYNAKLAR 1.159.266.808 1.663 847.473 2.825.336.799
(TL) 31.122019 31.12.2020 31.12.2021
Hasilat 1.587.114.043 1.848.489.5 4A81.737.404
Satiglann Maliyeti -1.351.805.793 -1.545.765.872 -3.718.265.232
Briit Kar 235.208.250 303.723.658 763.472.172
Briit Kar Marji % 15% 16% 17%
Genel Yonetim Glderieri -19.807.977 -21.836.817 -28.354.524
Pazarlama, Salis ve Daditim Giderleri -45.494.724 -71.421.823 -81.511.895
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 29.861.885 39.737.149 123.765.680
Esas Faaliyetlerden Diger Gideder -16.827.835 -30.552.877 -18.885.623
Faaliyet Kan 179.935.139 217.140.589 754.147.367
Faaliyet Kar Marji % 11%! 12% 17%
Yatinm Faaliyetierinden Gelirler 9.604.649 10.231.212 102.402.550
Yabnim Faaliyetl erinden Giderier -905.908 -8.643.226| o
Finansal Geli/Gider Oncesi Faaliyel Kan 188.633.880 218.728.575 856.549.917
Finansal Gelirler 49.014.676 86.203.541 148.770.441
Finansal Giderler -179.402.553 -283.934.316 -451.067.683
Vergi Oncesi Kar 58.246.003 20.997.800 554,252,675
Vergi Gideri -9.076 946 4.062.141 -135.820.809
Net Donem Kan 49.169.057 25.059.941 418.431.866
Net Ddnem Kan Marji % 3% 1% 9%
Pay bagina Kazang 0,2798 0,2369 348,69
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Degerleme
Halka arz edilecek Sirket'in degerlemesinde uygun goriilen degerleme yontemleri sunlardir;

A- Piyasa Carpanlari Analizi
B- indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklasimi)

Sirket'in dzkaynak degerinin élciilmesi icin kullanilan FAVOK ve net bor¢ rakamlar asagidaki
tabloda paylasiimistir:

Bika B[01-01- 2021 | ‘ 31122021
Sakakie 000TL | 4481737 ' Kisa Vadell Borglar mnTL | 1.197.687
Sabslarin Maliyet 2007L | 2778288 ' Uzun Vadeli Borglar mn TL 426.467
" Brit Kar 000 TL 763.472 Toplam Finansal Borglar mnTL 1.624.164
Brat Kar Marii e 17.0% Nakit ve Nakit Benzerleri mn TL 925234
_grlr:in i i ooom 81812 Net Borg mnTL 698.930
‘ Genel Yonetim Giderleri 000 TL 28.355

Arastrma ve Gelistiome Giderlen | 000TL 4,338
Esas Faaliyetierden Diger Gellder | 000TL = 123.766
Esas Faaliyetlierden Diger Giderler 000 TL 18.886

Amortisman L 000TL 24.338

FAVOK | oooTL | 778.486
FAVOK Mariji | % 17,4%
Dizeltiimig FAVOK®* 000 TL 637.494

Dizeltiimis FAVOK Marj® ™ % | 2%
Net Kar L o0TL | 418422

' Net Kar Marjs % | e
Dazeltimig Net Kar'* | 000TL = 350324
Dizeltiimi Net Kar Marji** | % | 78%

Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
kullaniimistir:

« indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
« Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK, F/K)

www.isikmenkul.com 444 3 934




u |SIK MENKUL | Hizli ve Rekabetci

Yayla Agro Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Yontemi

Agirhiklandiriimis Ortalama Sermaye Maliyeti

11.05.2022

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2028 2030 2031 D.“g"
RisksizGeti Orani (TL)  234% 218% 184% 159% 159% 150% 159% 159% 159% 159%  159%
Hisse Senedi Risk Primi 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Beta 1,00 10 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Borg/(Borg+Ozkaynaklar)  679% 67,9% 67.9% 67.9% 67.9% 6.9% 679% 679% 67.9% 679%  67.9%
Vergi Orani | 230% 200% 20,0% 200% 200% 20,0% 200% 200% 200% 200% 200%
Sermaye Maliyeti 28,9% 273% 239% 214% 214% | 214%  214% | 214%  214% | 214%  214%
g'feg‘;"”" (Vergi 254% 238% 204% 179% 179%| 17.9% 17,9% 179% 17,9% 179% 17,9%
AOSM 225% 21,7% 188% 166% 166% 166% 166%  166% 166% 166% 166%
indirgenmis Nakit Akimi (INA)
('!l;‘m 2022 2024 2028 2028 207 2028 2029 203 2031 m
Net Satglar 5499725 6.08108 7561.177 B8E75686 10263491 11.852 174 13670615 7;5‘575.902 7 NQ;‘ 20.059.862 21::”5
ylik biryime T am] 0% % 6% 1w 15% Wwe 4% 1% 1
FviK 795569 768663 107867 1301 %6 15484 1845906 2201232 2538430 290409 3351484 2519058
FVOK marj 15% 13% 14% 1% 15% 16% 16% 16% 16% 1%
{-) Vergi Odemaieri lu.mi 1 153733 215734 260223 3mmw 77” 170717 440246"7];“ Sp4082 670.297 703812
Vergl Sonras: Faaliyel Kar 615668 614931 862537 1040933 1239899 1476 725 1760986 20X.744 2336328 2681.187 2.815.247
(+) Amortisman 25.156 41.675 67320 82212 92787 98 808 105418 1125258 120249 i 1725.;37 j 1;&;
(I NSWdAty 268808 185143 3518 334416 3082 97018 451632 481518 538526 93261 301281
{-) Yatrem Harcamalan 160 520 245251 139798 94057 4797 52096 5642 60.886 77; | 77;3;7— 128 620
Serbest Nakit Akigi (SNA) 2116385 226.206 435 341 |4.773 934816 1135519 1358365 1.600.867 1855517 2146217 2513865
Indirgeme Orans (ADSM) 225% 21.7% 18.8% 16.6% 16,6% 16,6% 166% 166% 16.6% 16.6%
Indirgema Fater 1225%  1402%  1721%  2065%  24a7%  60.5%  X27.0%  301a%  4443% S17.8%
SNA'nin 31.12.2021 itibamyla dejer 172775 151.653 L 245 7157 336 485 2@|43 | 401 205 415.410 420.010 417652 414 448 V
SNA Toplam 3363810 =
» Terminal bOydme cran S50%
‘ Termunal AOSM 16 6%
Terminal Deger (TD) 2) 744677
| TO'nin Buglnka Degesi 419902
| Firma Deged | r.ss28m
Net Borg (31 Arabk 2021) [ 698.330
Ozsermaye Dageri 6.863.911

www.isikmenkul.com
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Piyasa Carpanlar1 Analizi

| Yabanc) Benzer Sirketler FO/FAVOK
ARCHER-DANIELS-MIDLAND CO 13,5x
B&G FOODS INC 14,2x
GENERAL MILLS INC 14,5x
YAMAMI CO 6.2
NISSIN FOODS HOLDINGS CO LTD 12,5%
BUNGE LTD 8,9«
INVERSIONES AGRICOLAS Y COME 21,2¢
M DIAS BRANCO SA 12,2x
Medyan 13,5x

Yabana Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Yabanci Benzer Sirketier

FOVFAVOK ol
Dazeltimis FAVOK min TL 637.5

Sirket Degeri min TL 8.606

Nel Borg min TL 699

Yabanc Sirketler FO/FAVOK

Garpanina Gére Ozkaynak Degerd | ™7 TL o]

Yerll Benzer Sirketler FOFAVOK
Ulker Biskivi Sanayi A.S. 6,0x
Kervan Gida Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi 11.4x
Ulusoy Un Sanayi ve TicaretA.$. 7.5x
AVOD Kurutulmus Gida Ve Tanm Uriinleri Sanayi Ticaret 12.4
AS. 2l
Elite Naturel Organik Gida San. ve Tic. A.$. 8,4x
Fade Gida Yatinm Sanayive Ticaret A.S. 4h6x
Kitahya Seker Fabrkasi A.$. 33-6x
Oylum Sina Yatinmiar A.$. 23,1x
Penguen Gida Sanayii A.S. 9,7x
Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.$ 10,7x
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.$. 10,89x
Median 10,7x

www.isikmenkul.com 444 3 934
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Yerli Benzer Sirketler FD/ FAVOK carpanina gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Yerl Benzer Sirketler FD/FAVOK 10,7x
Dozeltiimis FAVOK min TL 6375
St Dehan min TL 6.821
Net Borg min TL 599
Yerli Sirketler FD/FAVOK

Garpanina Gare Ozkaynak Degerl min TL 6.122

FD/FAVOK Carpan Analizine Gore Ortalama Ozkaynak Degeri

Yabanci Sirketier FD/FAVOK

Garpanina Gore Ozkaynak Dederi mn 2807

é:r“e rketler ang:da( Capanna [ . o 6122
SWFA:E‘K mnm Gore Tl =

F/K Carpan Yontemi

Yabanc: Benzer Sirketler FIK
ARCHER-DANIELS-MIDLAND CO 18,6x
B&G FOODS INC 16,1x
GENERAL MILLS INC 17,7x
YAMAMI CO 19,8«
NISSIN FOODS HOLDINGS CO LTD 258x
BUNGE LTD 88x
INVERSIONES AGRICOLAS Y COME 253x
M DIAS BRANCO SA 15,9x
Medyan 17,7x
Yabanci Benzer Sirketier F/K 17.7x
DizeNimis NetKar min TL 350

Yabana $irketler F/K Carpanmina

Gére Ozkaynak Degeri e —

www.isikmenkul.com
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Yerli Benzer Sirketler F/K

Ulker Biskvi Sanayi A.$. -

Kervan Gida Sanayi Ve Ticaret Anonim $irket 14,2x

Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.$. 11,3x
"AVOD Kurutulmus Gida Ve Tanm Urunlen Sanayi Ticaret 21 1

AS. .

Elite Naturel Organik Gida San. ve Tic. A.$. 25,9x

Fade Gida Yatinm Sanayi ve Ticaret A.S. 17,6x

Kdlahya Seker Fabrikasi A.$. 15,4x

Oylum Sina Yatinmiar A.$. 21,6x

Penguen Gida Sanayii A.$. 18,0x

Pinar Enlegre El ve Un Sanayi A.§ 7,2

Tukas Gida Sanayi ve TicarelA$. 12.2x

Median 16,5x

Yerl Benzer Sirketler FiK 165x

Dizeltiimis Net Kar min TL 350

Yeri Sirketler F/K Carpanina Gore .

iyl gyt min TL 5.780

Yabanci Sirketler F/K Garpanina

Gare Ozkaynak Degeri min 7L 8201

Yerli Sirketler F/K Carpanina Gore

F/K Garpanina Gore Ozkaynak minTL 5997 |

Dejerleme Yontemi | L ?.,’L")""'" Deferl Agwhik Ozkaynak Degeri (TL)
'Benzer Sirketler FD/FAVOK == o |

Garpani Yontemi | 7.014.743.353 50% | 3.507.371.677
Benzer $irketler F /K Campani ‘ ‘

Y8 i | 5.990.531.897 50% 2.995.265.949
Ozkaynak Degeri | ‘ 6.502.637.625
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Sonuc ve Goriis

e indirgenmis nakit akimlari yéntemiyle hesaplanan 6,86 milyar TL 6zsermaye degerinin %60
agirliklandirilarak 4,12 milyar TL ile, piyasa ¢arpan analizi ile hesaplanan 6,50 milyar TL 6zsermaye
degerinin %40 agirliklandirilarak 2,60 milyar TL ile sonucta toplamda 6.719.401.901 TL
agirliklandirlmis 6zsermaye degeri olusturdugu belirlenmistir. iskonto oraninin %20,0 olmasiyla
birlikte halka arz iskontolu 6zsermaye degeri 5.375.521.521 TL olmus, bdylece halka arz pay basina
deger 12,50 TL olarak hesaplanmistir.

e Yayla Agro Gida icin yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Piyasa
Carpanlar Analizi” kullanilmistir. Kullanilan degerleme ydntemlerinin net ve anlasilir bir sekilde
agiklandigini diistintiyoruz.

e Piyasa Carpanlari Analizi'nde yurt disi ve yurt ici benzer sirketler degerlemeye dahil edilmis olup,
ortalama degerler yerine medyan degerin alinmasini dogru bir yaklagsim olarak degerlendiriyoruz.

e Sonug olarak hesaplanan sirket degeri Gzerinden %20,00 halka arz iskontosu uygulanarak bulunan
pay basina 12.50 TL halka arz fiyatinin makul oldugunu dustnlyoruz.
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*Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhg hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. internet sitemizdeki her tirli tablo ve
grafikler glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir. Sitemizde bulunan i¢ ve dis
piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklari tarafimizca garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin
saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

Lutfen olabilecek biitlin riskleri anladiginizdan emin olun ve gerekiyorsa bagimsiz danismanlardan profesyonel
tavsiye ve yardim alin. Sayfada verilen tim bilgiler genel niteliktedir ve mdisterilerin alim satim kararini
destekleyebilecek dizeyde bilgi bulunmayabilir.
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