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iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret Anonim Sirketi
Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iligkin Degerlendirme Raporu

1- Amag¢

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”, “Kurul”) tarafindan yayinlanan VII-128.1 no’lu Pay Tebligi'nin
(“Teblig”) 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca halka arz edilecek paylarin satis fiyatinin borsa fiyatindan
farkli veya nominal degerinden yuksek olmasi durumunda, s6z konusu satis fiyati ve bu fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusca
hazirlanan fiyat tespit raporu halka arzin baslayacagi tarihten en az G¢ gin 6nce Kurul'un ilgili
dizenlemeleri cergevesinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (“KAP”) ilan edilir. Paylarin halka
arzinin konsorsiyum araciligiyla gergeklestiriimesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri ya
da es lider tarafindan hazirlanir. Teblig geregi, iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret Anonim
Sirketi (“Iz Hayvancilik”, “Sirket” veya “IZTAR”) icin halka arz lideri olan A1 Capital Menkul Degerler
A.S. (“A1 Capital” veya “Yetkili Kurulus”) tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu 01.11.2013 tarihinde
KAP’ta yayinlanmistir.

Buna ek olarak, Teblig’'in 29. maddesinin 4. fikrasi uyarinca, “Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit
raporunu hazirlayan ve halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. ki
degerlendirme raporunun dizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gdérmeye
baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki strenin asgari olarak dort
ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi
durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra gergevesinde
hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakhda iliskin bolimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili
kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur. Paylari Gelisen isletmeler Piyasasi’nda (“GIP”)
islem godren ortakhklarin halka arzinda goérev alan yetkili kurulus bulunmamasi durumunda bu
yukumlulik piyasa danigsmani tarafindan yerine getirilir.”

A1 Capital, sermaye piyasasi mevzuatl ve taraflar arasindaki aracilik sézlesmesi cercevesinde iz
Hayvancilik'in halka arzina aracilik etmis olup, GIP Yénetmeligi hiikiimleri ve taraflar arasindaki
piyasa danismanligi sézlesmesi ¢cercevesinde IZTAR'In piyasa danismani olmustur.

A1 Capital, IZTAR'In halka arzina iliskin izahnamesinin hazirlanmasi hususu ile birlikte piyasa
danismani raporunu ve fiyat tespit raporunu hazirlamigtir. izahname, fiyat tespit raporu, piyasa
danismani raporu ve diger ilgili belgeler halka arzdan o6nce, 01.11.2013 tarihinde KAP’ta
yayinlanmigtir.

SPK'nin VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinde belirtiimis olan “Degerlendirme Raporu’nun
hazirlanmasi; halka arza iligkin fiyat tespit raporunu hazirlayan, paylarin halka arzina aracilik eden ve
piyasa danismani olan A1 Capital'in yikimlGligi olarak isbu raporla yerine getirilmektedir. isbu rapor
Sirket paylarinin islem gérmeye baslamasindan itibaren dérdiinct ve son rapor olarak hazirlanmigtir.

isbu degerlendirme raporu, fiyat tespit raporunu miiteakip, Tebli§’in 29.maddesinin 4. fikras! uyarinca
A1 Capital tarafindan hazirlanmis olup, amaci iz Hayvancilik’in 01.11.2013 tarihinde yayinlanmis olan
22.10.2013 tarihli fiyat tespit raporunda belirtiien varsayimlar ve halka arz fiyati ile halka arz
sonrasinda olusan degerler arasindaki farkin olasi nedenlerini aciklamaktir. Isbu rapor degere iliskin
herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda ver alan degderlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi

tasimamaktadir.
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2- 22.10.2013 Tarihli Fiyat Tespit Raporuna iliskin Ozet Bilgiler
iz Hayvancilik'in 22.10.2013 tarihli fiyat tespit raporunda;

- Indirgenmis nakit akimlari analizi,
- Benzer sirketlerin ¢carpanlari analizi ve
- BIST-100 Endeksi ¢arpanlari analizi yéntemleri uygulanmigtir.

Piyasa carpanlari analizi ydntemine gore piyasa degerinin hesaplamasinda;

e Fiyat/ Kazang (F/K)
e Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD/DD)
e Firma Degeri / Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK) garpanlari kullaniimistir.

indirgenmis nakit akimlari analizi, benzer sirketlerin garpanlari ve BiST-100 Endeksi carpanlari
yontemlerine goére elde edilmis sirket degerleri sirasiyla %30 - %35 - %35 oraninda agirliklandirilarak
nihai sirket degeri 12.982.237 TL olarak belirlenmis olup, %23 oranindaki halka arz iskontosu ile
birlikte halka arz fiyati 2,73 TL olarak tespit edilmistir.

Agirliklandiriimig

Sirket Degeri Agirliklandirma Sirket Degeri

iNA'ya Gore 16.459.381 30% 4.937.814
BiST-100 Endeksine Gore 9.424.362 35% 3.298.527
Benzer Sirketlere Gore 13.559.704 35% 4.745.896
Toplam Sirket Degeri 12.982.237
Cikarilmis Sermaye 3.661.000
Pay Basina Sirket Degeri 3,55
Halka Arz iskontosu 23,0%
Halka Arz Fiyati 2,73

3- Halka Arz
iz Hayvancilik’in izahname seti ile tasarruf sahiplerine satis duyurusu Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
25.10.2013 tarih ve 35/1147 sayil toplantisinda onaylanmig, 2.989.000 TL nominal degerli sirket
paylari A1 Capital aracihidiyla 6 Kasim 2013 tarihinde Borsa istanbul A.S. Birincil Piyasa’da Talep
Toplamaksizin Borsa’da Satis Yontemiyle 2,73 TL birim fiyatla halka arz edilmis, halka arza 1,7 kat
talep gelmistir. S6z konusu paylar 12.11.2013 tarihinde GiP’te islem gérmeye baglamistir.

Sirket paylarinin halka arzini takiben %25’ten fazla yikselmesi ile birlikte 25 Mart 2014 tarihinden
itibaren SPK mevzuati geregi satisa hazir bekletilen paylarin da satisina baslanmis ve 30 Ekim 2014
itibariyle satis tamamlanmistir. Satisa hazir bekletilen 747.250 adet pay, 3,98 TL ortalama fiyatla
satilirken, satis sonucunda 2.976.597 TL'lik ihrag geliri elde edilmistir.

4- 30.06.2015 Varsayimlar ve Gergeklegsmeler
iz Haycancilik’in 2015 yilinin ilk yarisinda siirii gelisimine bakildiginda hayvan sayisi 2014 yili sonuna
goére %3,2 azalisla 902’ye gerilemesine karsilik, hayvanlarin gincel degerleri ise %7,8 artigla 7,0
milyon TL’ye yikselmisgtir.

2015 yilinda sut verimliligin artirlmasi kapsaminda yapilan satislar nedeniyle 1.140 olmasi beklenen
canhl hayvan sayisina karsilik, beklentinin %20,9 altinda kalarak 902’ye gerilemistir.
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Verimliligi dusik sagmal ineklerin stri disina gikarilmasi ve karkas et fiyatlarindaki artisla birlikte 2015
yilinin ilk yarisinda surideki hayvanlarin birim degerlerinin %11,4 artigla 7.783 TL'ye yukseldigi

gorlimektedir.

2014 2015 2014 2015 2014 2015
Canh Varliklar 31.12.2014 30.06.2015 Tahmin Tahmin [ Degisim Degisim | Sapma Sapma
Adet Adet Adet Adet Adet Adet Adet Adet
Kisa Vadeli
Eﬁzs;gf‘y"a”'a” - Erkek 154 103 289 406 | 185% -33,1% | (135) (303)
Uzun Vadeli
Disi buzag 216 130 356 366 24%  -39,8% | (140) (236)
Diive 114 179 219 190 | -452% 57,0% | (105)  (11)
Sagmal inek 392 399 677 760 3,4% 1,8% | (285) (361)
Kurudaki inek 56 91 114 - -26,3% 62,5% | (58) 91
Toplam 778 799 1366 1316 | -11,0% 2,7% | (588) (517)
Satilabilir Digi Diive 226 176
Genel Toplam 932 902 1.140 1.140 -7,2% -3,2% | (208) (238)
2014 2015
Canli Varlik Degerleri 31.12.2014 30.06.2015 Degisim Degisim 31.12.2014 30.06.2015
(Tt Adet Tutar Adet Tutar Tutar Tutar B'rlm Hayvan
Degerleri (TL)
Kisa Vadeli
Ej;;gf‘y"a”'a“ "Brkek | 154 538605 | 103 206070 | 132,5% -450% | 3.497 2.874
Uzun Vadeli
Disi buzagi 216 1.093.157( 130 503.764 36,8%  -53,9% 5.061 3.875
Dive 114  968.987 | 179 1.523.763| -33,4% 57,3% 8.500 8.513
Sagmal inek 392 3.386.914( 399 3.761.276| 22,5% 11,1% 8.640 9.427
Kurudaki inek 56 525.026 91 935.565 | -15,0%  78,2% 9.375 10.281
Toplam 778 5.974.084| 799 6.724.369| 6,0% 12,6% 7.679 8.416
Satilabilir Disi Duve
Genel Toplam 932 6.512.689| 902 7.020.439| 11,0% 7,8% 6.988 7.783
Yapilan varsayimlarda suru gelisiminin asagidaki sekilde olugsmasinin hedeflendigi belirtiimistir.
2012 2013T 20141 2015-2017
Hayvan sayisi ve verimi
Ortalama Sagmal Hayvan Sayisi 400 447 677 760
Yilsonu mevcut sagmal sayisi 488 562 791 760
Disi Diive Sayisi
Gebe Dive 14 190 190 190
12-15 aylk 60 39 29
9-12 aylik 200 26 17
6-9 aylik 8 174 281 366
0-6 aylik 39 29 58
Besi — satilabilir 96 203 289 406

Sirketin sirt verimliligin artiriimasi amaci dogrultusunda beklentilerin Uzerinde canli hayvan satigi
gerceklestirmesi Uzerine surideki hayvan sayisi beklentilerin altinda kalirken, buna bagh olarak da
canli hayvan degerleme farki gelirinde 2015 yilsonu tahminlerine goére 1.226.905 TL'lik kimulatif fark
olusmus ve s6z konusu durum sirketin karlihgina direkt negatif etki gostermistir.
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31.12.2013  31.12.2014 31.12.2015

Canh Varlik Makul Deger Farklari Hareketi 31.12.2012 o o S
Tahmini Tahmini Tahmini

Ddénembasi tutar 288.469 1.264.750 2.918.386 4.377.761
Canli varliklar degerleme farklari 976.281 1.653.636 1.459.375 (772.132)
Canl Varliklar Uzerindeki Toplam Deger Artigi 1.264.750 2.918.386 4.377.761 3.605.629
Canli Varlik Makul Deger Farklan Hareketi - 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014  30.06.2015
Gergeklesme

Ddénembasi tutar 288.469 1.264.750 2.121.304 1.993.075
Canli varliklar degerleme farklari 976.281 856.554 (128.229) 385.649
Canl Varliklar Uzerindeki Toplam Deger Artigi 1.264.750 2.121.304 1.993.075 2.378.724
Tahminlere Gore Kiimiilatif Fark - (797.082) (2.384.686)  (1.226.905)

2015 yilinin ilk yarisinda ¢ig sit satiglari 2014 yilinin ayni donemine gore It bazinda %14,2 disus
gosterirken, sit fiyatlarinda s6z konusu dénemdeki %11,3'lUk artisa bagh olarak ¢ig sit satis
gelirlerindeki distus %4.,4 ile sinirl kalarak 2,3 milyon TL'ye gerilemigtir. Sagmal inek sayisinin
projeksiyonun altinda kalmasi sebebiyle ¢ig st satis gelirleri 2015 yilinin ilk yarisinda 2015 yil sonu
beklentisi olan 7,0 milyon TL’nin %66,7 altinda kalmistir.

Cig St Satis Gelirleri 30.06.2014 30.06.2015 31.12.2015T Degisim Gergeklesme
Sit Satisi (It) 2.114.711 1.815.361 5.871.347 -14,2% 30,9%
Ortalama Satis Fiyati 1,1461 1,2757 1,1859 11,3% 107,6%
Cig Siit Satis Gelirleri 2.423.726  2.315.921 6.962.981 -4,4% 33,3%

Perakende st satisi ile ilgili uygun sartlarin olusmamasi sebebiyle bu alanda faaliyete mevcut durum
itibariyle gecilmemis olup, 2015 yili sonuna kadar litresi 2,6750 TL’ye satilmasi planlanan 547.500 It
perakende sit satisindan 1.464.563 TL gelir elde edilmesi hedeflenmekteydi.

Satis Gelirleri 30.06.2014 30.06.2015 31.12.2015T Degisim Gergeklesme
Cig sut satis gelirleri 2.423.726 2.315.921 8.427.543 -4,4% 27,5%
- Toptan Satig 2.423.726  2.315.921 6.962.981 -4,4% 33,3%
- Perakende Satis - - 1.464.563 - 0,0%
Canli hayvan satis hasilati 955.852 727.126 2.204.449 -23,9% 33,0%
St ve canli hayvan destekleme gelirleri 367.672 408.854 667.187 11,2% 61,3%
Elma satisi gelirleri 149.856 382.744 - - -
Soguk hava deposu kiralama gelirleri 679.790 438.889 - - -
Fidan satisi gelirleri 76.256 87.878 - - -
Tarimsal Destekleme Geliri - 6.031 - - -
Gubre satis gelirleri - 22.320 103.219 - 21,6%
Tarsim sigorta gelirleri 140.492 52.518 - -62,6% -
Toplam 4.793.644  4.442.281 11.402.397 -7,3% 39,0%

iz Hayvancilik'in siirii bilylimesinin beklentilerin altinda kalmasi sebebiyle 2015 yilinin ilk yarisinda ¢ig
sut satis gelirleri 2014 yilinin ayni ddnemine gore %4,4 azalisla 2,3 milyon TL’ye gerilerken, 8,4 milyon
TL olan 2015 yilsonu beklentisinin %27,5'i gergeklestirilebilmistir. Canli hayvan satis gelirleri %23,9
dislUsle 727.126 TL'ye gerilerken, 2,2 milyon TL olan 2015 yilsonu beklentisinin %33,0'U
gerceklestirilebilmistir. Sit ve canh hayvan destekleme gelirlerinde ise %11,2 artisla 408.854 TL gelir
elde edilirken, 2015 yilsonu beklentisinin %61,3’0 gergeklestirilmistir. Glbre satis geliri 22.320 TL
olarak gergeklesirken, 2015 yilsonu beklentisinin %21,6’sina ulagiimigtir. Tarsim sigorta gelirleri ise
%62,6 azalisla 52.518 TL olarak gerceklesmistir.

Sirketin halka arz sonrasi %50 oraninda bagh ortakhigi olan Meyfit INA analizine dahil edilmemis olup,
Meyfit'e bagli olarak elde edilen gelirler ise 2015 yilinin ilk yarisinda 915.542 TL olmustur.
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Satiglarin Maliyeti (-) 30.06.2014 30.06.2015 31.12.2015T Degisim Gergeklesme

Direkt ilk madde malzeme giderleri 1.672.321 1.517.632 4.105.669 -9,2% 37,0%
Direkt iscilik giderleri 511.341 438.073 620.341 -14,3% 70,6%
Genel Uretim giderleri 486.012 528.604 1.223.900 8,8% 43,2%
Amortisman giderleri 386.179 334.470 1.477.855 -13,4% 22,6%
Satilan Mamul Maliyeti - Cig St 3.055.853 2.818.779  7.427.765 -7,8% 37,9%

Satilan ticari mallar maliyeti - Tarimsal Uriin - - - - -
Diger satislarin maliyeti - Canli Hayvan

A 967.473 664.697 - -31,3% -
Satis Maliyeti
Depoculuk Faaliyetleri Hizmet Maliyetleri - 161.510 - - -
Satiglarin Maliyeti, net 4.023.326 3.644.986 7.427.765 -9,4% 49,1%

2015 yilinin ilk yarisinda Sirketin ¢ig sut satis maliyeti 2014 yilinin ilk yarisina goére %7,8 dusugsle 2,8
milyon TL’ye gerilerken, 2015 yilsonu beklentisi olan 7,4 milyon TL'nin %37,9'u gerceklesmistir. Cig
sut mamul maliyetinin beklentilerin altinda kalmasinin sebebi sagmal inek sayisinin beklentilerin
altinda kalmasi nedeniyledir.

Canli hayvan satig maliyetleri 2015 yilinin ilk yarisinda 2014 yilinin ayni donemine gore %31,3
dislUsle 664.697 TL'ye gerilerken, Meyfitin konsolidasyonuna bagh olarak 161.510 TLlik de
depoculuk faaliyetleri hizmet maliyeti olusmustur. Bu dogrultuda toplam satilan malin maliyeti ise %9,4
dususle 3,6 milyon TL'ye gerilerken, 2015 yilsonu hedefi olan 7,4 milyon TL'nin %49,1’i yiln ilk
yarisinda gergeklesmistir.

2015 yihnin ilk yarisinda genel ydnetim giderlerinden olusan faaliyet giderleri 2014 yihinin ayni
déneminde gore %41,7 artisla 583.834 TL olarak gergeklesirken, 2015 yilsonu hedefinin %96,5’ine
ulagsmistir. Genel yonetim giderlerindeki artis basta Meyfit konsolidasyonu olmak Uzere personel,
musavirlik ve danismanlik giderleri, bakim — onarim, temsil agirlama ve amortisman giderlerindeki
artistan kaynaklanmaktadir.

30.06.2014 30.06.2015 31.12.2015T Degisim Gergeklesme
Genel yonetim giderleri 411.882 583.834 605.164 41,7% 96,5%

iz Hayvancilik’'in 10.08.2015 tarihinde agiklamis oldugu 30.06.2015 tarihli finansallari ile A1 Capital
olarak 01.11.2013 tarihinde yayinladigimiz 22.10.2013 tarihli fiyat tespit raporu arasindaki varsayimlar
ile gerceklesmelerin 6zet gdsterimi agagida yer almaktadir.

31.12.2014 30.06.2014 30.06.2015 3#'12'2.01.5 Degisim Gergeklesme
ahmini

Net Satislar 8.504.503 4.793.644 4.442.281 11.402.397  -7,3% 39,0%
Satislarin Maliyeti 6.939.820 4.023.326 3.644.986 7.427.765  -9,4% 49,1%
g:rrl‘('l' Varliklar Makul Deger (196.443) (107.673)  363.774  (772.132) a.d. a.d.
Briit Kar 1.458.330 662.645 1.161.069 3.202.500  75,2% 36,3%
Brut Kar Mariji 17,0% 13,8% 26,1% 28,1%

Faaliyet Giderleri 907.206  411.882  583.834  605.164  41,7% 96,5%
Esas Faaliyet Kari 551.124  250.763  577.235  2.597.336  130,2% 22,2%
Esas Faaliyet Kar Marji 6,4% 5,2% 13,0% 22,8%

Amortisman 742.711 423.401 384.896 1.477.855 -9,1% 26,0%
FAVOK 1.293.835 674.164  962.131  4.075.191  42,7% 23,6%
FAVOK Marji 15,1% 14,1% 21,7% 35,7%

2015 yilinin ilk yarisinda Sirketin satis gelirleri Meyfit'in konsolidasyonu ile birlikte 2014 yilinin ilk
yarisina gore %7,36 azalisla 4,4 milyon TL'ye gerilerken, 2015 yili hedefi olan 11,4 milyon TL’nin
%39,0’u yakalanabilmistir.
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Satislarin maliyeti de s6z konusu periyotta %9,4 azaligla 3,4 milyon TL’ye gerilerken, 2015 yili hedefi
olan 7,4 milyon TL'nin %49,1’ine ulagsmistir.

Sirketin canli varliklar makul deger farki, 2015 yihinin ilk yarisinda 363.774 TL (385.649 TL’si hayvan
degerleme farki, -21.875 TL’si ise tarimsal Grlin dederleme farki) olarak gergeklesmis ve Sirketin
karliligina pozitif katkisi olmustur. Buna karsilik 2015 yilsonu itibariyle canh hayvan degerlemesinden
772.132 TL negatif etki olacagi éngoérilmustir. S6z konusu canli varlik degerleme farkliigr Sirketin
halka arz sonrasi suri buyudkligud ve gelisimine bagh olarak dénemler itibariyle degiskenlik
gbstermesinden kaynaklanmistir.

Perakende sut satisina baglanmamasi, sagmal inek sayisinin artis beklentisine karsilik yatay
seyretmesi sebebiyle Sirketin brit kari beklentilerin altinda kalmistir. Sirketin brit kari 2015 yilinin ilk
yarisinda 2014 yihinin ayni ddnemine gore %75,2 artis gostermesine karsilik, 3,2 milyon TL olan 2015
yilsonu hedefinin %36,3'0 yakalanabilmistir. Brit kar marji da 2014 yilinin ilk yarisindaki %13,8°'den
2015 yilinin ilk yarisinda %26,1’e yikselmesine karsilik, %28,1 olan beklentinin hafif altinda kalmistir.

Sirketin 2015 yilinin ilk yarisinda faaliyet giderleri Meyfit'in konsolidasyonunun da etkisiyle 2014 yilinin
ilk yarisina gore Ozellikle personel, musavirlik ve danismanlik giderleri, bakim — onarim, temsil
agirlama ve amortisman giderlerindeki artis sebebiyle %41,7 artisla 583.834 TL’ye yiUkselmis olup,
artan brut karlihga bagh olarak Sirketin faaliyet kari da %130,2 artisla 577.235 TL’ye yukselmistir.
Buna karsilik 2,6 milyon TL olarak belirlenen 2015 yilsonu hedefinin ise sadece %22,2’lik kismi yilin ilk
yarisinda yakalanabilmistir. Esas faaliyet kar marji da 2014 yihnin ilk yarisindaki %5,2’den 2015 yilinin
ilk yarisinda %13,0’e yikselmesine karsilik, %22,8 olan 2015 yilsonu hedefinin énemli dl¢iide altinda
kalmistir.

Sirketin FAVOK'(i ise 2014 yilinin ilk yarisindaki 674.164 TL'den 2015 yilinin ilk yarisinda %42,7
artigla 962.131 TL’ye yukselirken, 4,1 milyon TL olarak dngérilen 2015 yilsonu hedefinin %23,6’si
gerceklestirilebilmistir. FAVOK mariji da 2014 yilinin ilk yarisindaki %14,1’den 2015 yilinin ilk yarisinda
%21,7’ye yikselmesine karsilik, %35,7 olan 2015 yilsonu hedefinin altinda kalmistir.

5- 31.12.2014 Varsayimlar ve Gergeklesmeler
iz Haycancilik’in 2014 yili itibariyle siirii gelisimine bakildiginda hayvan sayisi 2014 yilinda 2013 yilina
gore %7,2 azaligla 932’ye gerilemesine karsilik, hayvanlarin glncel degerleri ise %11,0 artigla 6,5
milyon TL’ye yukselmigtir.

2014 yilinda sat verimliligin artirlmasi kapsaminda yapilan disi dive satisi ile birlikte 1.140 olmasi
beklenen canli hayvan sayisina karsilik, beklentinin %18,2 altinda kalarak 932’ye gerilemistir.

Hayvan sayisindaki gerileme sut verimliligi disik hayvanlarin suri disina gikarilmasi sebebiyle
olusmustur. Verimliligi distik sagmal ineklerin sirt disina gikarilmasi ve karkas et fiyatlarindaki artigla
birlikte 31.12.2014 dénemi itibariyle strudeki hayvanlarin birim degerlerinin 2013 yilina gore %19,5
artisla 6.988 TL'’ye yukseldigi gorulmektedir.

2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
Canh Varliklar Tahmin Tahmin | Degisim Degisim | Sapma Sapma
Adet Adet Adet Adet Adet Adet Adet  Adet
Kisa Vadeli
Besi hayvanlari - Erkek buzagi 130 154 203 289 35,4% 18,5% (73) (135)
Uzun Vadeli
Disi buzagi 211 216 229 356 -14,6% 2,4% (18) (140)
Dive 208 114 229 219 181,1% -45,2% (21) (105)
Sagmal inek 379 392 447 677 -6,7% 3,4% (68) (285)
Kurudaki inek 76 56 115 114 -7,3%  -26,3% (39) (58)
Toplam 874 778 1.020 1.366 8,0% -11,0% | (146) (588)
Satilabilir Disi Dive 226
Genel Toplam 1.004 932 1.223 1.140 | 10,9% -7,2% (219)  (208)
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2013 2014

Degisim Degigim| 2013 2014

2013 2014

Canhi Varlik Degerleri (TL) Birim Hayvan

Adet Tutar Adet Tutar Tutar Tutar Degerleri (TL)

Kisa Vadeli
Besi hayvanlari - Erkek buzagi 130 231.690 | 154 538.605 4,3% 132,5% 1.782 3.497

Uzun Vadeli

Disi buzagi 211 799.155 216 1.093.157 | 17,3% 36,8% 3.787 5.061
Dive 208 1.455.899 | 114 968.987 | 214,2% -33,4% 7.000 8.500
Sagmal inek 379 2.764.160 | 392 3.386.914 | -10,0% 22,5% 7.293 8.640
Kurudaki inek 76 617.764 56 525.026 -10,7%  -15,0% 8.128 9.375
Toplam 874 5.636.978 | 778 5.974.084 | 14,9% 6,0% 6.450 7.679
Satilabilir Digi Diive

Genel Toplam 1.004 5.868.668 | 932 6.512.689 | 14,4% 11,0% 5.845 6.988

2014 yihinda ¢ig sut satiglari It bazinda %3,2 artis gosterirken, sit fiyatlarindaki artisa bagl olarak ¢ig
sut satis gelirleri %22,6 artigla 5,1 milyon TL’ye yukselmistir. Sagmal inek sayisinin projeksiyonun
altinda kalmasi sebebiyle ¢ig sut satig gelirleri 2014 yili beklentisi olan 6,0 milyon TL'nin %15,2 altinda

kalmistir.

Cig St Satis Gelirleri 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2014T Degisim Gergeklesme
Sit Satisi (It) 4.030.531 4.160.820 5.409.701 3,2% 76,9%
Ortalama Satis Fiyati 1,0287 1,2214 1,1083 18,7% 110,2%
Cig St Satis Gelirleri 4.146.222 5.082.211 5.995.797 22,6% 84,8%

2014 yili ile birlikte perakende sit satisina baslanmasi hedeflenirken, perakende sut satisi ile ilgili
uygun sartlarin olugsmamasi sebebiyle bu alanda faaliyete gegilmemistir. 2014 yili itibariyle litresi 2,50
TL'ye satimasi planlanan 365.000 It perakende sit satisindan 912.500 TL gelir elde edilmesi
hedeflenmekteydi.

Satis Gelirleri 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2014T Degisim Gergeklesme
Cig sut satis gelirleri 4.146.222 5.082.211 6.908.297 22,6% 73,6%
- Toptan Satis 4.146.222 5.082.211 5.995.797 22,6% 84,8%
- Perakende Satis - - 912.500 - 0,0%
Canli hayvan satis hasilati 814.481 984.428 853.913 20,9% 115,3%
Sit ve canli hayvan destekleme gelirleri 411.169 580.132 597.028 41,1% 97,2%
Elma satisi gelirleri - 358.098 - - -
Soguk hava deposu kiralama gelirleri - 861.464 - - -
Fidan satisi gelirleri - 353.070 - - -
Tarimsal Destekleme Geliri 24.850 - - -
Tarim Urinu satigi - ticari mal 684.356 - - -100,0% -
Gubre satis gelirleri 15.707 - 98.304 -100,0% 0,0%
Tarsim sigorta gelirleri 244.641 350.340 - 43,2% -
Satis indirimleri (-) (453) - - -100,0% -
Toplam 6.316.123  8.594.593 8.457.542 36,1% 101,6%

iz Hayvancilik'in 2014 yilinda ¢i§ st satis gelirleri 2013 yilina gére %22,6 artigla 5,1 milyon TL'ye
yukselirken, 6,9 milyon TL olan beklentinin %26,4 altinda kalmigtir. Canli hayvan satis gelirleri %20,9
artigla 984.428 TL'ye yukselirken, beklentilerin %15,3 tGzerinde bir hayvan satigi oldugu gortlmektedir.
Suat ve canli hayvan destekleme gelirlerinde ise %41,1 artisla 580.132 TL gelir elde edilirken,
beklentinin %2,8 altinda kalinmistir. 2014 yilinda 98.304 TL olarak dngérilmesine karsilik gibre satis
geliri olmamistir. Tarsim sigorta gelirleri %43,2 artigla 350.340 TL olarak gergeklesmistir.

Bununla birlikte Sirket faaliyet gosterdigi sut Uretim faaliyetine ek olarak meyve ve fidan yetistiriciligi
alaninda yatinnm yapma planlari dogrultusunda Kayseri Bolgesi'nde faaliyet gosteren iliskili taraf sirketi
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olan Meyfit Tarim Meyve Fidan Ureticiligi Sanayi A.S.’nin (“Meyfit") %50 hissesi ve ydnetim hakkini
14.01.2014 tarihinde 3.300.000 TL'ye satin alinmistir. 15.01.2014 tarihinde ise Meyfit'in sermayesinin
4.4 milyon TL’lik artisina payi oraninda 2,2 milyon TL ile katilmistir.

Bu dogrultuda 2014 yili ile birlikte Sirketin gelirlerinde Meyfit'in de gelirleri yer almaktadir. Ancak
sirketin INA analizi yapilirken, Meyfit projeksiyona dahil ediimemistir. Meyfit'e bagl olarak elde edilen
gelirler ise 2014 yilinda 1.597.482 TL olmustur.

2014 yilinda o6zellikle direkt iscilik ve genel Uretim giderlerindeki artisa bagli olarak Sirketin ¢ig sut
satis maliyeti %27,2 artigla 5,7 milyon TL’ye yukselirken, 2014 yili beklentisinin %15,2 altinda
kalinmistir. Cig sut mamul maliyetinin beklentilerin altinda kalmasinin sebebi sagmal inek sayisinin
beklentilerin altinda kalmasi nedeniyledir.

Canli hayvan satis maliyetleri 2014 yilinda 2013 yilina gore %24,3 artisla 805.774 TL'ye yukselirken,
toplam satilan malin maliyeti ise %23,3 artisla 6,9 milyon TL'ye yikselmis, 2014 yili hedefinin ise %2,9
Uzerine cikilmistir. Satislarin  maliyetinin beklentilerin lizerinde gelmesinin sebebi ise Meyfit
konsolidasyonu nedeniyledir.

Satiglarin Maliyeti (-) 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2014T Degisim Gergeklesme
Direkt ilk madde malzeme giderleri 3.082.954 3.506.898 3.657.287 13,8% 95,9%
Direkt iscilik giderleri 513.948 886.712 563.947 72,5% 157,2%
Genel Uretim giderleri 488.543 648.284 1.020.923 32,7% 63,5%
Amortisman giderleri 410.346 674.617 1.499.779 64,4% 45,0%
Satilan Mamul Maliyeti - Cig Siit 4495791 5.716.511 6.741.936 27.2% 84,8%
Satilan ticari mallar maliyeti - Tarimsal Uriin 483.680 - - - -
Ili)ﬂiagltia;est?t@arln maliyeti - Canli Hayvan Satig 648.093 805.774 ) 24.3% i
Depoculuk Faaliyetleri Hizmet Maliyetleri - 417.535 - - -
Satiglarin Maliyeti, net 5.627.564 6.939.820 6.741.936 23,3% 102,9%

2014 yilinda faaliyet giderleri 2013 yilina gore %43,5 artisla 907.206 TL olarak gergeklesirken, 2014
yili hedefinin %64,9 Uzerinde gerceklesmistir. Faaliyet giderlerinin beklentilerin Gzerinde gelmesinin
sebebi basta Meyfit konsolidasyonu olmak Uzere personel, sigorta, bakim — onarim ve amortisman
giderlerindeki artigtan kaynaklanmaktadir.

31.12.2013 31.12.2014 31.12.2014T Degisim Gergeklesme
Genel yonetim giderleri 631.996 907.206 550.149 43,5% 164,9%

iz Hayvancilik’'in 09.03.2015 tarihinde aciklamis oldugu 31.12.2014 tarihli finansallari ile A1 Capital
olarak 01.11.2013 tarihinde yayinladigimiz 22.10.2013 tarihli fiyat tespit raporu arasindaki varsayimlar
ile gerceklesmelerin 6zet gdsterimi asagida yer almaktadir.

31.12.2013 31.12.2014 31.12.2014T Degisim Gergeklesme

Net Satislar 6.316.123  8.594.593 8.457.541 36,1% 101,6%
Satislarin Maliyeti 5.627.564  6.939.820 6.741.935 23,3% 102,9%
Canli Varliklar Makul Deger Farki 856.554 (196.443) 1.459.375 a.d. a.d.
Briit Kar 1.545.113  1.458.330 3.174.981 -5,6% 45,9%
Brit Kar Marji 24,5% 17,0% 37,5%

Faaliyet Giderleri 631.996 907.206 550.149 43,5% 164,9%
Esas Faaliyet Kar 913.117 551.124 2.624.832 -39,6% 21,0%
Esas Faaliyet Kar Marji 14,5% 6,4% 31,0%

Amortisman 456.908 742.711 1.499.779 62,6% 49,5%
FAVOK 1.370.025  1.293.835 4.124.611 -5,6% 31,4%
FAVOK Marji 21,7% 15,1% 48,8%
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2014 yilinda Sirketin satig gelirleri Meyfit'in konsolidasyonu ile birlikte 2013 yilina gére %36,1 artisla
8,6 milyon TL’ye yukselirken, 8,5 milyon TL olan satis hedefinin %1,6 Gzerinde gergeklesmistir.

Satislarin maliyeti ise artan yem maliyetlerine baglh olarak %23,3 artigla 6,9 milyon TL olarak
gerceklesirken, 6,7 milyon TL olan hedefin %2,9 Gzerine ¢ikilmigtir.

Sirketin canli varliklar makul deger farki, yapilan canli hayvan satislarina bagh olarak 2013 yilinda
856.554 TL iken, 2014 yilinda -196.443 TL (128.229 TL’si hayvan degerleme farki, 68.214 TL de
tarimsal drin degerleme farki) olarak gerceklesmis ve sirketin karlihgina negatif etkisi olmustur. Buna
karsilik 2014 yilinda canli hayvan degerlemesinden 1,5 milyon TL pozitif katki olacagi dngérilmdastur.

Artan yem maliyetleri, perakende sit satisina baslanmamasi, sagmal inek sayisinin artis beklentisine
karsilik yatay seyretmesi ve canli hayvan satisina bagl olarak negatif canl varlik dederleme farki
sebebiyle ihragginin briit kari beklentilerin altinda kalmistir. Sirketin briit kari 2014 yilinda 2013 yilina
gore %5,6 dususle 1,5 milyon TL olarak gercgeklesirken, 3,2 milyon TL olan hedefin ise %54,1 altinda
kalindigi gorilmektedir. Briut kar marji da 2013 yilindaki %24,5'ten 2014 yilinda %37,5'e ylkselme
beklentisine karsilik %17,0’ye gerilemisgtir.

Sirketin 2014 yilinda faaliyet giderleri Meyfit'in konsolidasyonunun da etkisiyle 2013 yilina gére
Ozellikle personel, sigorta, bakim — onarim ve amortisman giderlerindeki artis sebebiyle %43,5 artisla
907.206 TL'ye ylkselmesine bagli olarak, Sirketin faaliyet kari %39,6 azalisla 551.124 TL’ye gerilemis
ve 2,6 milyon TL olarak belirlenen hedefin %79,0 altinda kalmistir. Faaliyet kar marji da 2013 yilindaki
%14,5'ten 2014 yilinda %31,0’e yikselme hedefine karsilik %6,4’e gerilemistir.

Sirketin FAVOK'li ise bu dogrultuda 2013 yilindaki 1,4 milyon TL’den 2014 yilinda %5,6 azalisla 1,3
milyon TL'ye gerilerken, 4,1 milyon TL olarak dngdérilen hedefin %68,6 altinda kalindigi gérilmektedir.
FAVOK marji da 2013 yilindaki %21,7’den 2014 yilinda %48,8’e yilkselme beklentisine karsilik
%15,1’e gerilemistir.

6- 31.12.2013 Varsayimlar ve Gerceklesmeler
iz Haycancilik’in 2013 yili itibariyle siirii gelisimine bakildiginda hayvan sayisi 2012 yilina gére %10,9
artigla 1.004’e yukselirken, hayvanlarin glincel degerleri ise %14,4 oraninda artigla 5,9 milyon TL'ye
ulasmistir.

2012 yilinda 905 olan surtdeki hayvan sayisinin 2013 yilinda 1.223’e yukselmesi beklenirken, 1.004
ile beklentinin %17,9 altinda kalmistir.

2013 2013 2013
Canli Varliklar 2012 2013 Tahmin Degisim  Sapma
Adet Adet Adet Adet Adet
Kisa Vadeli
Besi hayvanlari - Erkek buzagi 96 130 203 35,4% (73)
Uzun Vadeli
Disi buzagi 247 211 229 -14,6% (18)
Dive 74 208 229 181,1% (21)
Sagmal inek 406 379 447 -6,7% (68)
Kurudaki inek 82 76 115 -7,3% (39)
Toplam 809 874 1.020 8,0% (146)
Genel Toplam 905 1.004 1.223 10,9% (219)
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2013
Canli Varlik Degerleri (TL) 31.12.2012 31.12.2013 Degisim 31.12.2012 31.12.2013
Adet Tutar Adet Tutar Tutar  Birim Hayvan Degerleri
Kisa Vadeli
Besi hayvanlari - Erkek buzagi 96 222.240 130 231.690 4,3% 2.315 1.782
Uzun Vadeli
Disi buzagi 247 681.045 211 799.155 17,3% 2.757 3.787
Dive 74 463.438 208  1.455.899 | 214,2% 6.263 7.000
Sagmal inek 406 3.070.924| 379 2.764.160| -10,0% 7.564 7.293
Kurudaki inek 82 691.762 76 617.764 | -10,7% 8.436 8.128
Toplam 809 4.907.169| 874 5.636.978| 14,9% 6.066 6.450
Genel Toplam 905 5.129.409| 1.004 5.868.668 | 14,4% 5.668 5.845

Sirketin faaliyet gelirlerine baz teskil eden sut satis miktari 2013 yilinda 2012 yilina gére %12,5 artigla
4 milyon litrenin Gzerine ¢ikmis olup, ¢ig sut satis gelirleri ise artan maliyetlere bagh olarak artis
goOsteren sut fiyatlarinin da etkisiyle %26,1 artisla 4,15 milyon TL'ye yukselmistir. Sut satis miktari
2013 yilinda projeksiyonun %5 uzerinde gerceklesirken, ¢ig sut satis gelirlerinde beklentilerin %4,3
Uzerinde gergeklesme yasanmistir.

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2013T Degisim Gergeklesme

Cig St Satis Gelirleri

St Satigi (It) 3.581.167  4.030.531 3.839.417 12,5% 105,0%
Ortalama Satis Fiyati 0,9183 1,0287 1,0358 12,0% 99,3%
Cig Sut Satig Gelirleri 3.288.597  4.146.222 3.976.996 26,1% 104,3%
Satis Gelirleri 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2013T Degisim Gergeklesme
Cig sut satis gelirleri 3.288.597  4.146.222 3.976.996 26,1% 104,3%
- Toptan Satis 3.288.597  4.146.222 3.976.996 26,1% 104,3%
- Perakende Satis - - - - -
Canli hayvan satis hasilati 238.162 814.481 253.750 242,0% 321,0%
St ve canli hayvan destekleme gelirleri 311.882 411.169 412.978 31,8% 99,6%
Tarim driina satisi - ticari mal 473.784 684.356 604.600 44,4% 113,2%
Gubre satis gelirleri 80.471 15.707 83.768 -80,5% 18,8%
Tarsim sigorta gelirleri 244.641 -
Satis indirimleri (-) (1.093) (453) - -58,6% -
Toplam 4.391.803 6.316.123 5.332.092 43,8% 118,5%

2013 wyilinda canli hayvan satis hasilatinin %242 oraninda artisla 814.481 TL'ye yikselerek
beklentilerin Uzerinde gercgeklestigi gérilmektedir. Bu nedenledir ki canli hayvan degerleme farklari
beklentilerin altinda kalarak sirket karliliginin disik kalmasina sebep olmustur.

St ve canli hayvan destekleme gelirlerinin 412.978 TL olan beklentilere paralel olarak 411.169 TL
olarak gerceklesmesine karsilik, glbre satis gelirleri ise 2013 yilinda 2012 yilina gére %80,5 azalisla
15.707 TL ile beklentilerin altinda kalindig1 gorilmektedir.

Bu dogrultuda iz Hayvanciliin satis gelirleri 2013 yilinda 2012 yilina gére %43,8 oraninda artigla 6,3
milyon TL’ye yukselirken, 5,3 milyon TL olan gelir beklentisinin %18,5 oraninda Uzerinde gergeklesme
yasanmistir.

Sirketin satislarinin maliyetine bakacak olursak;
Sirketin artan yem maliyetlerine bagh olarak 2013 yilinda satilan ¢ig sut maliyeti %51,8 oraninda
artigla 4,5 milyon TL’ye ylkselirken, beklentinin %4,6 Gzerinde gergeklesmistir.
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Toplam satilan malin maliyeti satigi gergeklesen canli hayvan satis maliyetlerinin de etkisiyle birlikte
2013 yilinda 2012 yilina gore %57,6 oraninda artisla 5,6 milyon TL’ye yukselirken, beklentilerin %17,7
Uzerinde gergeklesmistir.

Satiglarin Maliyeti (-) 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2013T Degisim Gergeklesme
Direkt ilk madde malzeme giderleri 1.683.152 3.082.954 2.520.245 83,2% 122,3%
Direkt iscilik giderleri 466.072 513.948 512.679 10,3% 100,2%
Genel Uretim giderleri 432.498 488.543 550.940 13,0% 88,7%
Amortisman giderleri 379.151 410.346 713.145 8,2% 57,5%
Satilan Mamul Maliyeti - Cig Siit 2.960.873 4.495.791  4.297.009 51,8% 104,6%
Satilan ticari mallar maliyeti - Tarimsal Uriin 356.361 483.680 483.680 35,7% 100,0%
Eﬂiagl?;est?tlslarln maliyeti - Canli Hayvan Satig 253394 648.093 155,8% )
Satiglarin Maliyeti, net 3.570.628 5.627.564 4.780.689 57,6% 117, 7%

iz Hayvancilik faaliyet giderlerinde 2013 yilinda 2012 yilina gére %31,8 oraninda artis yasanarak
631.996 TL olarak gerceklesirken, sigorta, ulasim - konaklama, bakim - onarim, vergi resim harg¢ ve
amortisman giderlerindeki artiglar sonucunda beklentilerin %26,4 Gizerinde gergceklesme yasanmistir.

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2013T Degisim Gergeklesme
Genel yonetim giderleri 479.391 631.996 500.136 31,8% 126,4%

iz Hayvancilik’'in 11.03.2014 tarihinde aciklamis oldugu 31.12.2013 tarihli finansallar ile A1 Capital
olarak 01.11.2013 tarihinde yayinladigimiz 22.10.2013 tarihli fiyat tespit raporu arasindaki varsayimlar
ile gerceklesmelerin 6zet gosterimi asagida yer almaktadir.

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2013T Degisim Gergeklesme

Net Satislar 4.391.803 6.316.123 5.332.092  43,8% 118,5%
Satislarin Maliyeti 3.570.628 5.627.564 4.780.689  57,6% 117,7%
Canli Varliklar Makul Deger Farki ~ 976.281 856.554 1.653.636  -12,3% 51,8%
Brit Kar 1.797.456 1.545.113 2.205.039  -14,0% 70,1%
Brit Kar Marji 40,9% 24,5% 41,4%

Faaliyet Giderleri 479.391 631.996 500.136 31,8% 126,4%
Esas Faaliyet Karl 1.318.065  913.117 1.704.903  -30,7% 53,6%
Esas Faaliyet Kar Marji 30,0% 14,5% 32,0%

Amortisman 403.873 456.908 713.145 13,1% 64,1%
FAVOK 1.721.938 1.370.025 2.418.048 -20,4% 56,7%
FAVOK Marji 39,2% 21,7% 45,3%

iz Hayvancilik'in 2013 yilinda briit kari temel olarak artan yem maliyetlerinin ve canli varliklar makul
deger farkinin etkisiyle birlikte %14,0 oraninda duserek 1,5 milyon TL olarak gerceklesirken, 2,2
milyon TL olan beklentinin %29,9 altinda kalmigtir. Sirketin brit kar marji ise %40,9 seviyesinden
%24,5’e gerilerken, %41,4 olan hedefin altinda kalmisgtir.

Sirketin brut karindaki azaligla birlikte faaliyet giderlerindeki %31,8 oranindaki artisa bagli olarak esas
faaliyet kari %30,7 azalisla 913.117 TL'ye gerilerken, 1,7 milyon TL olan hedefin %46,4 altinda
gerceklesmistir. EFK marji ise 2012 yilindaki %30,0’dan 2013 yilinda %32,0’ye yukselme beklentisine
karsilik %14,5’e gerilemistir.

iz Hayvancilik'in FAVOK’(i 2013 yilinda 2012 yilina gére %20,4 oraninda azalisla 1,4 milyon TL'ye
gerilerken, 2,4 milyon TL olan hedefin %43,3 altinda kalmistir. FAVOK marji da 2012 yilindaki %39,2
seviyesinden 2013 yilinda %45,3’e yukselme hedefine karsilik %21,7 seviyesine gerilmistir.
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7- Mali Tablolar

BILANGO 30.06.2015 | 31.12.2014 | 31.12.2013 | 31.12.2012
DONEN VARLIKLAR 6.239.576 | 5.692.547 | 10.116.807 | 3.322.297
Nakit ve Nakit Benzerleri 181.444 310.125| 7.331.850 6.530
Ticari Alacaklar 901.952 881.365 603.677 412.727
- lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 0 0 0
- lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 901.952 881.365 603.677 412.727
Diger Alacaklar 663.096 141.045 316.734 2.525
- lligkili Taraflardan Diger Alacaklar 555.646 66.015 294.396

- lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 107.450 75.030 22.338 2.525
Stoklar 1.199.100| 1.741.138 606.823 | 1.227.689
Canli Varliklar 719.295 538.605 231.690 222.240
Pesin Odenmis Giderler 1.147.080 717.363 216.207 275.379
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 19.463 18.778 16.544 586
Diger Dénen Varliklar 1.408.146 | 1.344.128 793.282 | 1.174.621
DURAN VARLIKLAR 28.328.030 | 27.826.352 | 14.652.946 | 14.142.694
Canli Varliklar 8.930.374 | 8.180.089| 5.636.978 | 4.907.169
Maddi Duran Varliklar 17.631.054|17.892.633 | 8.545.742| 8.776.811
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.219.058 | 1.219.498 1.615

- Serefiye 1.215.163| 1.215.163 0

- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 3.895 4.335 1.615

Pesin Odenmis Giderler 159.887 159.322 182.504 317.597
Ertelenmis Vergi Varligi 375.388 363.841 283.860 138.870
Diger Duran Varliklar 12.269 10.969 2.247 2.247
TOPLAM VARLIKLAR 34.567.606 | 33.518.899 | 24.769.753 | 17.464.991
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 8.850.090 | 7.677.274| 5.516.952 | 4.620.919
Kisa Vadeli Borglanmalar 2.694.309 | 1.324.689| 1.816.393| 1.633.025
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.257.267 | 2.493.644 | 1.808.340| 1.767.001
Ticari Borglar 2.927.796 | 3.027.962| 1.817.967| 1.137.923
- lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 2.927.796 | 3.027.962| 1.817.967 | 1.137.923
Diger Borglar 620.514 670.181 0

- lligkili Taraflara Diger Borglar 620.514 670.181 0

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 99.406 99.597 59.600 10.472
Ertelenmis Gelirler 238.144 33.104 0 65.000
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 21.654 28.097 14.652 7.498
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 4.979.871| 5.288.595| 5.704.725| 7.242.915
Uzun Vadeli Borglanmalar 3.715.901 | 4.139.154| 5.002.899| 6.787.820
E:Irgﬁﬂllgrra Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli 95.678 82106 10.523 1586
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 1.168.292 | 1.067.335 691.303 453.509
OZKAYNAKLAR 20.737.645 | 20.553.030 | 13.548.076 | 5.601.157
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 16.454.172 | 16.239.082 | 13.532.219 | 5.603.160
Odenmis Sermaye 7.397.250 | 7.397.250| 6.650.000| 3.661.000
Paylara iliskin Primler/iskontolar 6.641.483 | 6.641.483| 4.658.985

Kar veya Zargrda Yenlde_n Siniflandirilacak Birikmig Diger 1342384 | 1341.396| 1345552 | 1.346.826
Kapsamli Gelirler veya Giderler

- Yeniden Degerleme ve Siniflandirma Kazang/Kayiplari 1.345.675| 1.345.675| 1.345.675| 1.345.675
- Kidem tazminatina iligkin aktleryal kayip/kazan¢ fonu -3.291 -4.279 -123 1.151
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 858.953 877.682 595.334 -131.617
Net Dénem Kari/Zarari 214.102 -18.729 282.348 726.951
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 4.283.473 | 4.313.948 15.857 -2.003
TOPLAM KAYNAKLAR 34.567.606 | 33.518.899 | 24.769.753 | 17.464.991
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GELIR TABLOSU 30.06.2015 | 30.06.2014 | 31.12.2014 | 31.12.2013 | 31.12.2012
Hasilat 4.442.281 | 4.793.644 | 8.594.593 | 6.071.482 | 4.391.803
Satiglarin Maliyeti (-) -3.644.986 | -4.023.326 | -6.939.820 | -5.627.564 | -3.570.628
Canli Varliklar Makul Deger Farki 363.774 -107.673 -196.443 856.554 976.281
Briit Kar / Zarar 1.161.069 | 662.645 | 1.458.330 | 1.300.472 | 1.797.456
Genel Yonetim Giderleri (-) -583.834 | -411.882 | -907.206 | -631.996 | -479.391
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 65.896 30.150 60.224 246.429 114.163
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -88.721 -65.305 -90.596 -104.406 -13.335
Esas Faaliyet Kari / Zarari 554.410 215.608 520.752 810.499 | 1.418.893
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 0 0 -7.058 0
;'a"rz:sma" Gideri Oncesi Faaliyet Kari / 554.410 | 215.608 | 520.752 | 803.441 | 1.418.893
Finansman Gelirleri 27.706 143.812 207.470 123.356 7.369
Finansman Giderleri (-) -309.326 -478.481 -704.520 -553.053 -496.401
ﬁ:ﬂ”zr:r'ae: Faaliyetler Vergi Oncesi Faaliyet | 7, 795 | 119061 | 23702 | 373.744 | 929861
Sirdurllen Faaliyetler Vergi Gideri (-)/Geliri -89.163 3.263 -29.177 -93.122 -204.447
- Dénem Vergi Gideri (-)/Geliri 0 0 0 0 0

- Ertelenmis Vergi Gideri (-)/Geliri -89.163 3.263 -29.177 -93.122 -204.447
Siirdiriilen Faaliyetler Donem Kari / Zarari 183.627 -115.798 -5.475 280.622 725.414
Donem Kari / Zarari 183.627 -115.798 -5.475 280.622 725.414
Dénem Kari/Zararinin Dagilimi 183.627 -115.798 -5.475 280.622 725.414
- Kontrol Giict Olmayan Paylar -30.475 -35.502 13.254 -1.726 -1.537

- Ana Ortaklik Paylan 214.102 -80.296 -18.729 282.348 726.951
Pay Basina Kazang 0,0248 -0,0202 0,0012 0,0422 0,1981

8- Fiyat Performansi

IZTAR, 12.11.2013 tarihinde 2,73 TL fiyatla Gelisen isletmeler Piyasasi’nda islem gérmeye baglamis
olup, en yilksek 8,61 TL, en diisiik ise 1,48 TL seviyelerini gdérmistir. islem gérmeye basladig
gunden bu yana en yuksek kapanis fiyati 8,56 TL, en dusik kapanis fiyati ise 1,50 TL olmustur.

Halka arz sonrasinda 2014 yili basina kadar genellikle endekse paralel bir fiyat performansi
gerceklestirdikten sonra, 2015 yili basina kadar endeksten pozitif olarak ayristigi gérilmektedir. Ocak
2015’te endekse gore negatif bir performans gergeklestirdikten sonra, 12 Mayis 2015 tarihine kadar
sert ylkselis gostererek 8,61 TL'lik zirve seviyesine ulagsmistir. Akabinde sirket paylarin hizli bir geri
cekime yasanmis ve 09.06.2015 tarihinde halka arz fiyatinin altinda 2,54 TL ile kapanis
gerceklestirmistir. Takip eden surecte de disUs hareketi devam ederek endekse gore negatif
performans yasanmis ve mevcut durum itibariyle 1,50’nin Gzerinde yatay bir seyir izlemeye devam
etmektedir.

Asagidaki grafikte IZTAR ile BIST-100 Endeksi’nin, Sirket paylarinin borsada igslem gérmeye basladig
12.11.2013 tarihinden itibaren gdstermis olduklari performans grafigi yer almaktadir. Buna gore IZTAR
paylari, 09.11.2015 tarihli 1,52 TL’lik kapanis fiyatina gore halka arz fiyatinin %44,3 altina gerilerken,
BiST-100 Endeksinde ayni periyotta gerceklesen %13,7’lik artis dikkate alindiginda, IZTAR’In BIST—
100 Endeksine gore relatif performansi %51,0 daha kotl gergeklesmistir.
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9- Fiyat Performansina Etki Eden Faktorler
iz Hayvancilik'in halka arz sonrasi fiyat seyrine bakildiginda 2013 yili Aralik ayina kadar 3,10 TL
seviyelerine kadar ylkselis yasanmasina karsilik, 2013 yilinin Aralik ayinda FED’in varlik alimlarini
azaltmaya baslamasina ve yurt icinde ortaya gikan siyasi tansiyona bagh olarak fiyat seyrinde
dalgalanma yasanmis, Sirket paylari BIST — 100 endeksindeki geri gekilmeye de bagl olarak halka arz
fiyatinin altina gerilemis ve en distk 27.12.2013 tarihinde 2,31 TL’yi gormustur.

Akabinde 31.03.2014 tarihine kadar yiikselen bir trend izleyen ve BiST — 100 endeksine gére daha iyi
bir performans gosteren Sirket paylari, s6z konusu tarihten itibaren 3 aylik periyot icin A Grubu’'ndan B
Grubu’na alinmasi ile birlikte disiis gosterdigi gorilmektedir.

Yikselis trendindeki performansa etki ettigi disindlen temel faktérin halka arz izahname setinde de
belirtiimis olan Sirketin faaliyet alanlarinin gesitlendirilerek yatirim riskinin azaltilmasi ve sirdurulebilir
bdyimesinin saglanmasi acgisindan tarim alaninda meyve veren bahgelere ve fidan satisi yapilacak
fidanliklara yatinm yapmasi gosterilebilir.

Meyfit yatirirmi éncesinde 2,70 TL ile halka arz fiyatina yakin seviyelerden islem gdren IZTAR, istirak
ettigi Meyfit haberleriyle birlikte ylkselis trendine girmis ve o dénemde en ylksek 3,85 TL'yi
goérmustar.

2014 yihnin Haziran ayi ile birlikte Borsa’daki ylUkselise ek olarak Sirket paylarinin B Grubu'’ndan A
Grubu’na gegisi ile birlikte Sirket paylari yeniden yukselise ge¢mis ve 2014 yilinin ikinci yarisini 3,50 —
4,50 bandinda gegirmistir.

Sirket paylarinin halka arzini takiben %25’ten fazla yikselmesi ile birlikte 25 Mart 2014 tarihinden
itibaren SPK mevzuati geregi satisa hazir bekletilen paylarin da satisina baslanmis ve 30 Ekim 2014
itibariyle satis tamamlanmistir. Satisa hazir bekletilen 747.250 adet pay, 3,98 TL ortalama fiyatla
satilirken, satis sonucunda 2.976.597 TL'lik ihrag geliri elde edilmistir.

GiP’te iglem géren paylarin D grubunda islem gérmesine yénelik diizenleme ile birlikte 2014 yilinin
sonunda duslse gecen Sirket paylari neredeyse halka arz fiyatina kadar gerilemistir. 28.01.2015
tarihinde en dusuk 2,74 TL seviyesini goren IZTAR, bu tarihten itibaren ylkselise gegcmis ve Subat
ayini takiben yasanan sert yukselis 12.05.2015 tarihi itibariyle en yiksek seviyesi olan 8,61 TL'yi
gormustar.
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Mayis ayinin ortasindan itibaren hizh bir diists trendine giren sirket paylari halka arzi sonrasinda en
dusuk seviyelerine gerilemis olup, mevcut durum itibariyle 1,50 seviyelerinde yatay bir seyir izlemeye
devam etmektedir.

Sirketin halka arz sonrasi aciklamis oldugu faaliyet sonuclari beklentilerin énemli dlglide altinda
kalmasina karsilik, Sirket paylarinda baslangicta sert ylkselis yasanmis, akabinde ise hizl geri

cekilme gorulmus ve pay fiyati halka arz fiyatinin da énemli él¢tide altina gerilemistir.

Sirket paylarinda gunlik islem hacmi ortalamasi ise islem gérmeye bagladigi tarihten bu yana 1,2
milyon TL olarak gerceklesmistir.
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