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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“is Yatinm”) Kurumsal Finansman Mudurliigi tarafindan, Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Yapi Kredi Yatirrm”) ve Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin (“Garanti Yatirm”) halka
arza aracilik eden yetkili kuruluslar oldugu Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (“Yayla Agro”, “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda Yapi Kredi Yatirim’in hazirladigi 19 Nisan 2022 tarihli fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya
teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 3
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1 Halka Arz ile ilgili Bilgiler

iS YATIRIM

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Aracilik Yontemi

Halka Arz Yontemi

Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Orani

Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)

Ek Satis
Satmama Taahhiidi

Tahsisat Gruplari

Fiyat istikrari

Halka Arz Biiyikligi
Talep Toplama
Halka Arz Fiyati

BIST islem Kodu

Mali Tablo Denetgisi

Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arza iliskin Bilgiler

En lyi Gayret Aracihig

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Oransal Dagitim

430.000.000 TL

%15,02

%60 Sermaye Artirimi

%40 Ortak Satisl

Sermaye Artisl: 42.600.000 TL

Ortak Satisi: 28.400.000 TL

Toplam: 71.000.000 TL

Sirket ve Hasan GUmds ("Satan Ortak") icin 6 ay
%30 Yurt ici Yiiksek Basvurulu Yatirimcilar

%30 Yurt ici Bireysel Yatirimcilar

%30 Yurt ici Kurumsal Yatirimcilar

%10 Yurt Digi Kurumsal Yatirimcilar

Paylarin BiAS’da islem gérmeye baslamasindan
itibaren 30 giin sire ile yapilmasi planlanmaktadir
887,5mn TL

11-12-13 Mayis 2022

12,50 TL

YYLGD

Eren Bagimsiz Denetim A.S. (Member Firm of Grant
Thornton International)

_ Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
[ Ortaklar | Tutar(TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

Hasan GUmus 430.000.000

Halka Agik Kisim

100,00 401.600.000

71.000.000

84,98
15,02

TOPLAM 430.000.000 100,00 472.600.000 100,00

Kaynak: izahname

2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Yayla Agro Gida, piring, bakliyat ve katma degeri yiiksek islenmis gida sektoriinde faaliyet gostermektedir.

Sirket esas faaliyet konulari;

rinin tedariki, bu hammaddelerin elenmesi, kirilmasi,

1. Celtik (piring hammaddesi), kabuklu mercimek ve natirel (tarladan dogrudan hasat edilmis) bakliyat
gibi hammaddeleri ve bulgur gibi gida Grlnle
boylanmasi, islenmis ve paketli/paketsiz tGretimi, yurt ici ve yurt disi satisi.

2.

kurutulmus mantar gibi dogal gidalarla re
pisirilmeye hazir 6zel karisim Grlinleri olarak p

is Yatirim Menkul Degerler A.S.

Piring, bakliyat ve bulgur gibi Grlinlerin cesitli siper gidalar (kinoa, chia vb.) ve kurutulmus domates,

cetelere uygun karistirilarak katma degeri yiiksek
aketli Gretimi, yurt ici ve yurt disi satisi.
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3. Geleneksel bitkisel protein bazli bakliyat, bulgur ve piring Urlnlerinden Uretilen hazir yemek
Grlnlerinin  (Corba, Pilaki, Bulgur ve Piring Pilavlari, Makarna, Hosaf, Baklagil Yemekleri,
Zeytinyaglilar, Tahil ve Bakliyat Salatalari) son teknoloji makinelerle el degmeden katkisiz ve
koruyucuz olarak teknigine uygun yontemlerle (haslanmasi, sterilizasyonu vb.) hazirlanmasi, cesitli
soslarla lezzetlendirilmesi, 18-36 aya kadar soguk zincir gerektirmeden duyusal (lezzel) ve yapisal
(vitamin ve mineral) Ozelliklerini kaybetmeden saklanabilen yeni nesil BPA’siz ambalajlarda
paketlenmesi, yurt ici ve yurt disi satis.

4. Basta bugday olmak lizere misir, arpa, piring, geltik, kabuklu mercimek gibi islenmemis hububat, tahil
ve bakliyat Grlinlerinin yurt igi ve yurt digi ticari mal olarak ticaretidir.

Sirket’in kapasite kullanim oranlari agsagidaki tablo ile sunulmustur:

Tablo 3: 2019-2020-2021 Yillari Kapasite Kullanim Oranlari

| 200 | 2020 | 2021
Kapasite Kapasite Kapasite
Kapasite Kapasite Kapasite
Kullanim Kullanim Kullanim

Celtik 55.079 Ton 28.800 %191,25 52.399 Ton 28.800 %181,94 24.125 Ton 28.800 %83,77
Piring 91.240 Ton 96.000 %95,04 113.178 Ton 96.000 %117,89 88.568 Ton 96.000 %92,26
Kabukl

u- . 31.615 Ton 38.400 %82,33 46.989 Ton 38.400 %122,37 41.177 Ton 38.400 %107,23
Mercimek
Naturel 29.216 Ton 62.400 %46,82 46.894 Ton 62.400 %75,15 51.246 Ton 62.400 %82,13

Paketleme 240.631 Ton 295.200 %81,51 253.485 Ton 295.200 %85,87 255.236 Ton  295.200 %86,46
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in satislarinin yurt ici ve yurt disi dagilimi asagidaki tablo ile sunulmustur:

Tablo 4: Yurt igi ve Yurt Disi Bazh Satis Kirilimi

(TL) 2009 2020 2021

Yurt ici Satislar 1.032.830.893 1.093.153.237 1.566.631.073
Yurt Digi Satiglar 554.283.150 756.336.293 2.915.106.331

TOPLAM 1.587.114.043 1.849.489.530 4.481.737.404

Kaynak: izahname
Sirket’in satislarinin Griin bazh dagilimi asagidaki tablo ile sunulmustur:

Tablo 5: Uriin Bazhi Satis Kirlhmi

Uriin Uriin Uriin

2021-
2019 Bvazll B“azll Bvazll 2019
Agirhk Agirhk Agirhk BYBO
(2019) (2020) (2020)
Klasik Uriinler  1.211.212.330 %78,2 1.325.028.233  %73,4 1.691.324.444 %38,1 %18,2

Katma Degerli

50.763.270 %3,3 99.907.933 %5,5 105.421.135 %2,4  %44,1

Urtinler

Ticari Mallar 258.784.448 %16,7 344.206.574 %19,1 2.594.201.574 %58,4 %216,6
Diger 28.854.996 %1,9 36.377.467 %2,0 49.920.324 %1,1 %31,5
Toplam 1.549.615.045 %100,0 1.805.520.208 %100,0 4.440.867.477 %100,0 %69,3

Kaynak: izahname

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 5
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3 Finansal Durum

Tablo 6: Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU
(TL) _
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

Hasilat 1.587.114.043 1.849.489.530 4.481.737.404
Satiglarin Maliyeti (1.351.905.793) (1.545.765.872) (3.718.265.232)
Briit Kar 235.208.250 303.723.658 763.472.172

Genel Yonetim Giderleri
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

(19.807.977)
(45.494.724)

(21.836.817)
(71.421.823)

(28.354.524)
(81.511.895)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 29.861.885 39.737.149 123.765.680
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (16.827.835) (30.552.877) (18.885.623)
Esas Faaliyet Kari 179.935.139 217.140.589 754.147.367
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 9.604.649 10.231.212 102.402.550
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (905.908) (8.643.226) -
Finansal Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kari 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)
Dénem Net Kari 49.169.057 25.059.941 418.431.866
Pay Bagina Kazang/Kayip 0,2798 0,2369 348,69

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 7: Bilango

BILANGCO

BAGIMSIZ DENETIMDEN GEGMIiS

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

Nakit ve Nakit Benzerleri 55.667.299 142.238.493 925.233.844
Ticari Alacaklar 238.556.255 245.469.837 284.431.995
Diger Alacaklar 2.377.152 6.958.288 2.070.436
Tirev Araglar - - 41.073.218
Stoklar 425.751.706 705.538.783 1.101.744.274
Pesin Odenmis Giderler 38.535.405 55.436.298 13.043.649
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 6.051.152 7.352.310 -
Diger Donen Varlklar 27.485.174 34.671.741 13.146.336
Do6nen Varliklar 794.424.143 1.197.665.750 2.380.743.752
Finansal Yatirimlar 454.425 32.877.117 4.839.541
Diger Alacaklar - - 5.466.283
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 92.665.468 103.208.418 22.290.000
Maddi Duran Varhklar 271.515.832 328.948.679 410.988.086
Maddi Olmayan Duran Varliklar 206.940 1.147.509 1.009.137
Duran Varliklar 364.842.665 466.181.723 444.593.047
TOPLAM VARLIKLAR 1.159.266.808 1.663.847.473 2.825.336.799
Kisa Vadeli Borglanmalar 453.527.976 716.199.779 1.197.697.185
Ticari Borglar 76.460.612 44.726.904 226.436.886
Tirev Araglar 493.250 9.822.322 -
Diger Borglar 24.063.524 5.071.002 33.595
Ertelenmis Gelirler 13.847.703 16.336.993 73.517.013
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.885.839 2.543.862 2.815.658
Dénem Kari Vergi Yukumluligu - - 31.624.226
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.217.701 2.479.974 4.792.282
Diger Kisa Vadeli YukUmliltkler 882.115 489.764 780.626
is Yatinm Menkul Degerler A.S. 6
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IS YATIRIM

BILANCO

() BAGIMSIZ DENETIMDEN GEGMI$
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 572.378.720 797.670.600 1.537.697.471
Uzun Vadeli Borglanmalar 298.458.413 483.659.001 426.466.846
Ertelenmis Gelirler 900.000 - -
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.257.091 3.021.526 4.929.256
Ertelenmis Vergi YakimlGlugu 3.022.537 4.053.952 87.062.628
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 305.638.041 490.734.479 518.458.730
TOPLAM YUKUMLULUKLER 878.016.761 1.288.405.079 2.056.156.201
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 195.000.000 300.000.000 300.000.000
Diger Yedekler 56.380.702 10.000.000 -
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler 6.108.404 7.307.279 7.307.279
Yabanci Para Cevrim Farklari (2.666.352) - -
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak 39.097.028 70.874.628 247.819.551

Birikmis Diger Kapsamli Gelir veya Giderler

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelir veya Giderler

Gegmis Yillar Zararlari

Net Dénem Kari

Toplam Ozkaynaklar

(61.838.792)
49.169.057
281.250.047

(37.799.454)
25.059.941
375.442.394

(136.559.351)

(62.818.747)
418.431.866
769.180.598

TOPLAM KAYNAKLAR
Kaynak: izahname

1.159.266.808 1.663.847.473 2.825.336.799

Sirket’in net borg / nakit gostergesi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 8: Net Borgluluk Durumu

Borgluluk Durumu (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021

Finansal Yakumlalikler 751.986.389  1.199.858.780 1.624.164.031
Eksi: Hazir Degerler 55.667.299 142.238.493 925.233.844

696.319.090 _1.057.620.287 | __698.930.187

Dénem Sonu itibariyla ABD Dolar Kuru 5,9400 7,4194 13,3290

ABD Dolari Bazinda Net Borg 117.225.436 142.547.954 52.436.806

Kaynak: izahname
Sirket’in likidite oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 9: Likidite Oranlari

Likitide Oranlari 2019 m 2021

Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yukimlulikler) 1,39 1,50 1,55
A§|t“Tes.t. S)ram ((Donen Varliklar-Stoklar)/Kisa Vadeli 0,64 0,62 0,83
Yikumlulikler)

Nakit Orani (Nakit ve Nakit Benzerleri/Kisa Vadeli Yukamlilukler) 0,1 0,18 0,6

Kaynak: izahname
Sirket’in mali yapi ve faaliyet oranlari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 10: Mali Yapi ve Faaliyet Oranlari

Mali Yap ve Faaliyet Oranlan 2019 m 2021

Kaldirag Orani (Toplam Yukimltlikler/Toplam Varliklar) 0,76 0,77 0,73
Kisa Vadeli Yukimlulikler/Toplam Varliklar 0,49 0,48 0,54
Uzun Vadeli Yukimlultkler/Toplam Varliklar 0,26 0,29 0,18
Ozkaynaklar/Toplam Varliklar 0,24 0,23 0,27

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 7
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Mali Yapi ve Faaliyet Oranlari 2019 m 2021

Alacak Devir Gun Sayisi (Ortalama Ticari Alacaklar/Net 51 47 21
Satislar*360)- Gin

Stok Devir Giin Sayisi (Ortalama Stoklar/Net Satislar*360)- Gun 100 131 87
Borg Devir Giin Sayisi (Ortalama Ticari Borglar/Satislarin
Maliyeti*360)- Gln

Kaynak: izahname

19 14 13

Sirket’in FAVOK ve Net Kar hesaplamasi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 10: FAVOK ve Net Kar Hesaplamasi

(Bin TL) 31.12.2021

Satislar 4.481.737
Satislarin Maliyeti 3.718.265
Brat Kar 763.472

Briit Kar Marji %17,0
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 81.512
Genel Yonetim Giderleri 28.355
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 4.338
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 123.766
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 18.886
Amortisman 24.338
FAVOK 778.486

FAVOK Marji %17,4
Diizeltilmis FAVOK® 637.494

Diizeltilmis FAVOK Marji* %14,2
Net Kar 418.432

Net Kar Marji %9,3
Diizeltilmis Net Kar™* 350.324

Diizeltilmis Net Kar Marji** %7,8

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

* Diizeltilmis FAVOK Sirket’in 2021 yili icerisindeki briit karindan Pazarlama, Satis ve Daditim, Genel Yénetim ve Ar-Ge giderleri
diisiildiikten sonra amortisman tutarinin eklenmesiyle hesaplanmaktadir. Sirket’in ilgili yil icerisindeki Diger Faaliyetlerden Gelir ve
Giderleri hesaba katiimamaktadir. Ayrica Sirket’in 2021 yilinda Enerji iskolundan elde ettigi FAVOK katkisi (2021 Enerji Uretimi is Kolu
Faaliyet Kari: 25.328.238 TL, Amortisman: 10.783.667 TL, FAVOK: 36.111.905 TL) enerji iiretimi is kolunun satilmis olmasi sebebiyle
disilmdstiir.

** Diizeltilmis Net Kar Sirket’in 2021 yili net karindan, 2021 yilinda elde edilen Sabit Kiymet Satis karindan (90.811.151 TL) %25
kurumlar vergisi tutarn ¢ikarildiktan sonra kalan tutarin disilmesiyle hesaplanmaktadir. Sabit kiymet satis karinin Sirket’in sahip
oldugu giines santrallerinin satisindan gelmesi, siirdliriilebilir olmamasi sebebiyle bu diizeltme yapilmistir.

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 19 Nisan 2022 tarihli fiyat tespit raporuna gore
Sirket’in degerlemesinde Pazar yaklasimi (piyasa carpanlari) ve gelir yaklasimi (indirgenmis nakit akimi)
dikkate alinmustir.

4.1 Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi metoduyla yapilan degerlemede Yapi Kredi Yatirim ¢arpan analizi metodunu tercih etmistir.
Bu kapsamda hem Borsa istanbul’da hem yurtdisi borsalarda islem géren benzer sirketler incelenmistir. Bu
nedenle yurtdisi karsilastirilabilir sirketler FD/FAVOK carpanlari ile BIST benzer sirketlerin FD/FAVOK
carpanlari kullaniimistir.

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 8
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Carpan analizi ydnteminde Yapi Kredi Yatirim tarafindan Sirket’in 2021 dizeltilmis FAVOK’G kullanilmstir.
2021 diizeltilmis FAVOK kalemine ulasmak icin, izahname’nin ekinde yer alan 31.12.2021 tarihli konsolide
bagimsiz denetim raporu dikkate alinmis, brit karindan Pazarlama, Satis ve Dagitim, Genel Yonetim ve Ar-Ge
giderleri dustrildikten sonra amortisman tutarinin eklenmesiyle hesaplanmaktadir, Diger Faaliyetlerden
Gelir ve Giderler hesaba katilmamaktadir.

Bu dogrultuda Yapi Kredi Yatirim tarafindan 2021 diizeltilmis FAVOK’(i 637,5 mn TL olarak hesaplanmistir.
4.1.1 Yurt Dis1 Benzer Sirketler Piyasa Carpan Analizi

Yurt disi benzer sirketler piyasa carpan analizi kapsaminda kullanilan sirketlerin bilgileri asagidaki tabloda
verilmektedir. Yapi Kredi Yatirim tarafindan yapilan degerleme kapsaminda 2021 FD/FAVOK carpanlari
dikkate alinmustir.

Tablo 11: Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK ve F/K Carpanlari

“ FD/FAVOK

Archer-Daniels-Midland Co 13,5x 18,6x
B&G Foods INC ABD 14,2x 16,1x
General MillsINC ABD 14,5x 17,7x
Yamami CO Japonya 6;2% 19,8x
Nissin Foods Holdings CO LTD Japonya 12,5x 25:8%
Bunge LTD isvigre 8,9x 8.9x
Inversion Es Agricolas Y Come Sili 21,2x 25:3%
M Dias Branco SA Brezilya 12,2x 15,9x

| Medyan | 135« 177x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yamami CO FD/FAVOK carpani u¢ deger kabul edilip hesaplamaya dahil edilmemistir. F/K carpanlarinin
medyani hesaplanirken 10x alti ve 20x Ustl degerler ug deger kabul edilip hesaplamaya dahil edilmemistir.
Yurt disi borsalarda islem géren benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyani 13,5x, F/K carpanlarinin
medyani 17,7x oldugu gozlemlenmektedir.

Yurt disi halka acik benzer sirket FD/FAVOK carpan analizi sonucunda ortaya cikan deger asagidaki tablo ile
verilmektedir.

Tablo 12: Yurt Disi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

| (mnT)

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Medyan 13,5x
Diizeltilmis FAVOK 637,5
Sirket Degeri 8.606
Net Borg 699

Yurt Disi Sirketler FD/FAVOK Carpanina Goére Ozkaynak Degeri 7.907

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt disi halka agik benzer sirket F/K carpan analizi sonucunda ortaya ¢ikan deger asagidaki tablo ile
verilmektedir.

Tablo 13: Yurt Disi Benzer Sirketler F/K Carpanina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi

I N TV'% V)

Yabanci Benzer Sirketler F/K Medyan 17,7x
Dizeltilmis Net Kar 350

Yurt Disi Sirketler F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri 6.201

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

is Yatinm Menkul Degerler A.S. 9
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4.1.2 Yurt i¢i Benzer Sirketler Piyasa Carpan Analizi

Yurt ici benzer sirketler piyasa ¢arpan analizi kapsaminda kullanilan sirketlerin bilgileri asagidaki tabloda
verilmektedir. Yapi Kredi Yatinm tarafindan yapilan degerleme kapsaminda 2021 FD/FAVOK carpanlari
dikkate alinmustir.

Tablo 14: Yurt igi Benzer Sirketler FD/FAVOK ve F/K Carpanlari

Borsa | Halka A(;lkllk Piyasa Degeri
oy | FOITAVOR

Ulker Biskiivi Sanayi A.S. ULKER 41,6 5.800,3 6,0x

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. KRVGD 27,4 2.349,6 11,4x 14,2x
Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. ULUUN 34,0 1.741,6 7,5x 11,3x
AVOD Kurutulmus Gida ve Tarim AVOD 93,9 504,9 12,4x  21,1x
Urlinleri Sanayi Ticaret A.S.

E!lte Naturel Organik Gida San. ve ELITE 222 11524 84x  250x
Ticaret A.S.

Fade Gida Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.  FADE 45,0 547,0 40.6% 17,6x
Kltahya Seker Fabrikasi A.S. KTSKR 20,4 1.584,2 31.6x% 15,4x
Oylum Sinai Yatirimlar A.S. OYLUM 81,7 187,0 23,1x 21,6x
Penguen Gida Sanayi A.S PENGD 76,8 731,5 9,7x 18,0x
Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. PETUN 33,2 1.047,0 10,7x 7,2X
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. TUKAS 34,3 2.478,4 10,9x 12,2x

| Medyan | 10,7x | 16,5x]

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

FD/FAVOK carpani 30x iizerinde olan firmalar u¢ deger kabul edilmis ve agirlikh ortalamaya dahil
edilmemistir. Yurt ici benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlarinin medyani 10,7x, F/K carpanlarinin medyani
16,5x oldugu gozlemlenmektedir.

Yurt ici halka acik benzer sirket FD/FAVOK carpan analizi sonucunda ortaya ¢ikan deger asagidaki tablo ile
verilmektedir.

Tablo 15: Yurt igi Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpanina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi

- (mnT)

Yurt i¢i Benzer Sirketler FD/FAVOK Medyan 10,7x
Diizeltilmis FAVOK 637,5
Sirket Degeri 6.821
Net Borg 699

Yurt ici Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 6122

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt disi halka acik benzer sirket F/K carpan analizi sonucunda ortaya cikan deger asagidaki tablo ile
verilmektedir.

Tablo 16: Yurt igi Benzer Sirketler F/K Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi
| (mT)
Yurt i¢i Benzer Sirketler F/K Medyan 16,5x
Dizeltilmis Net Kar 350

Yurt i¢i Sirketler F/K Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 5.780

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Sirket’in FD/FAVOK carpanlarina gére yurt ici ve yurt disi piyasa degerlerini agirliklandirilarak bulunan piyasa
degeri asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 17: FD/FAVOK Garpan Analizine Goére Ortalama Ozkaynak Degeri

- . (mnTl)]

Yurt Disi Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 7.907
Yurt igi Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 6.122

FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri 7.015

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in F/K carpanlarina gore yurt ici ve yurt disi piyasa degerlerini agirliklandirilarak bulunan piyasa degeri
asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 18: F/K Carpan Analizine Gére Ortalama Ozkaynak Degeri

| (mnTl)

Yurt Digi Sirketler F/K Carpanina Goére Ozkaynak Degeri 6.201
Yurt igi Sirketler F/K Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 5.780

F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri 5.991

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

FD/FAVOK ve F/K carpanlarina gore ulasilan piyasa degerlerinin esit agirliklandirilarak hesaplanan piyasa
degeri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 19: Piyasa Carpanlar Analizi Ozet

Hesaplanan Ozkaynak i . .

Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yontemi 7.014.743.353 %50 3.507.371.677
Benzer Sirketler F/K Carpani Yontemi 5.990.531.897 %50 2.995.265.949

Ozkaynak Degeri ] 6.502.637.625

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Pazar yaklasimi degerleme metoduna gore Sirket’in piyasa degeri 6.503 mn TL olarak hesaplanmistir.
4.2 Gelir Yaklasimi

Yapi Kredi Yatirim tarafindan yapilan indirgenmis nakit akimlari analizi kapsaminda Sirket tarafindan saglanan
varsayimlar ve projeksiyonlar kullaniimistir.

INA degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar asagida verilmektedir;

o Uc deger hesaplamasi igin bliyime orani %5 olarak varsayillmistir.

e 10 vyillik nakit akis hazirlanmis, ugc deger hesaplamasi igin 2031 yili baz alinarak ug deger biyiime orani
kullanilarak ug¢ deger hesaplamasina baz teskil eden nakit akisi hesaplanmistir.

e Uc deger hesaplamasina baz olmasi amaciyla ug yil nakit akisi tahmini yapilmistir.

o Nakit akislarina gore Sirket Deger 31.12.2021 itibariyla hesaplanmis, ilgili tarihteki net borg diistlerek
O0zkaynak degeri hesaplanmistir.

e indirgenmis nakit analizine gére 6zkaynak degeri 6.863.911.418 TL olarak hesaplanmistir.

Sirket’in halka arz edilecek pay basi degerinin tespitinde indirgenmis nakit akimlari analizi asagidaki tablo ile
verilmistir.
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Tablo 20: indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

((oooty) | 2022l 2023] _ 202a] 2025 2026 _ 20271 _ 2028] _ 2029] __ 2030] _2031luc Vil Nakit]
Net Satislar 5.499.725 6.106.108 7.561.177 8.875.686  10.263.491 11.852.174 13.670.615 15.575.902 17.700.294 20.059.862 21.062.855
% Blyime %24 %11 %24 %17 %16 %15 %15 %14 %14 %13

FVOK 799.569 768.663 1.078.671 1.301.166 1.549.874 1.845.906 2.201.232 2.538.430 2.920.409 3.351.484 3.519.058
FVOK Marji %15 %13 %14 %15 %15 %16 %16 %16 %16 %17

Vergi Odemeleri 183.901 153.733 215.734 260.233 309.975 369.181 440.246 507.686 584.082 670.297 703.812
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 615.668 614.931 862.937 1.040.933 1.239.899 1.476.725 1.760.986 2.030.744 2.336.328 2.681.187  2.815.247
Amortisman 25.156 41.675 67.320 82.312 92.787 98.808 105.418 112.525 120.249 128.620 128.620
NiS'teki Artis 268.608 185.149 355.118 334.416 349.892 397.918 451.632 481.516 535.526 593.261 301.281
Yatinm Harcamalari 160.520 245.251 139.798 94.057 47.978 52.096 56.402 60.886 65.534 70.329 128.620
[Serbest Nakit Akiss | 211.695| _226.206] __435.341 _694.773| _934.816| 1.125.519] 1.358.369] 1.600.867| 1.855.517| 2.146.217] 2.513.965
indirgeme Orani (AOSM) %22,5 %21,7 %18,8 %16,6 %16,6 %16,6 %16,6 %16,6 %16,6 %16,6

indirgeme Faktérii %122,5 %149,2 %177,1 %206,5 %240,7 %280,5 %327,0 %381,1 %444,3 %517,8

SNA'nIn 31.12.2021 degeri 172.775 151.653 245.757 336.485 388.413 401.205 415.410 420.010 417.653 414.448

SNA Toplami 3.363.810

Terminal Buylme Orani %5,0

Terminal AOSM %16,6

Terminal Degeri 21.744.677

TD'nin Bugtinki Degeri 4.199.032

Firma Degeri 7.562.842

Net Borg 698.930

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Sonug olarak;

Degerleme calismasi kapsaminda INA yéntemine %60, piyasa carpan analizine ise %40 agirlik verilmistir.

Bu kapsamda kullanilan agirliklandirmanin 6zeti ve s6z konusu agirliklandirma sonucunda hesaplanan 6z
sermaye degeri asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 21: Degerleme Yontemleri Sonuglari

o .. . Hesaplanan . .
Degerleme Yontemi Ozkaynak Degeri (TL) Agirhik Piyasa Katkisi (TL)

indirgenmis Nakit Akislari Yontemi 6.863.911.418 %60 4.118.346.851
Piyasa Carpan Analizi 6.502.637.625 %40 2.601.055.050

Agirliklandirlmis OzsermayeDegeri | | | 6.719.401.901

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Calisma kapsaminda hesaplanan pay basina deger, halka arz iskontosu ve halka arz fiyati asagidaki tablo ile
verilmistir.

Tablo 22: Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

mw | sonu

Nominal Sermaye Tutari 430.000.000
Degerleme Yéntemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 6.719.401.901
Halka Arz iskonto Orani %20
Halka Arz iskontolu Piyasa Degeri 5.375.521.521

Halka Arz Fiyat: (TL/Pay) 1250

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri lzerinden, %20,0 halka arz 6ncesi
iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 12,50 TL olarak hesaplanmaktadir.
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5 Gorus

is Yatirim goriisi degerleme ydntemleri tistiinden olusturulmustur.
5.1 Pazar Yaklasimi

o Sektor dinamiklerini yansitabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.
e Siklikla kullanilan FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin kullanilmasini makul buluyoruz.
e INA ve Carpan Analizi ydntemlerini agirliklandirmalarini makul buluyoruz.

5.2 Gelir Yaklasimi

e Sirket’in kendine 6zgi dinamikleri yansitilabildigi icin bu yontemin kullaniimasini makul buluyoruz.

e Sirket’in ana kalemi olan satislarin Grin kirillimina gére projekte edilmesini makul buluyoruz.

e  Gelir yaklasimi yonteminde hesaplanan deger icin hedeflenen ciro bliyimelerinin gerceklesmesi ve
hedeflenen marjlarin yakalanmasi 6nem arz etmektedir. Aksi halde, yasanabilecek sapmalarin
degerlemeyi etkileyebilecegi duslinilmektedir.

e INA ve Carpan Analizi ydntemlerinin agirliklandirmalarini makul buluyoruz.

5.3 Sonu¢

is Yatinm tarafindan gergeklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, indirgenmis nakit akimlari ve
piyasa carpanlari yontemi kullanilmistir.

Yapi Kredi Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirrmciya sunulmus olup kapsamli hazirlandigl kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir ydnteme gére (indirgenmis Nakit Akimlari, Piyasa Carpanlari) Yayla Agro Gida
Sanayi ve Ticaret A.S.nin 6z sermaye degeri hesaplanmistir. Degerleme ydntemlerinin uygun goriilen
carpanlari ile ulasilan degerin agirliklandiriimasi sonucu toplamlari alinmistir.

Nihai 6z sermaye degeri tespit edilirken, Yapi Kredi Yatirnm tarafindan konu alinan piyasa ¢arpanlari
yonteminden elde edilen degere %40 ve indirgenmis nakit akimlari ydntemine %60 agirlik verilerek piyasa
degeri hesaplanmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsaml bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayli olarak ve yeterli
sekilde aciklanmistir.

SONUC OLARAK;

Yap! Kredi Yatirim tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili calismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda, belirlenen 12,50 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.
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