GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Mayis 2022

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

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye (TL) 430,000,000 [Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 71,000,000
Halka Arz Sonrasi Gikarilmis Sermaye (TL) 472,600,000 [Halka Agilacak Oran (%) 15.0%
Halka Arz Ozeti |Sermaye Arttirimi (TL) 42,600,000 [Halka Agilacak Oran (ek satis dahil) (%) 15.0%
Mevcut Pay Satisi (TL) 28,400,000 |Halka Arz Satis Fiyati (TL) 12.50
Ek Pay Satisi (TL) - [satis Yéntemi Sabit fiyat ile talep toplama

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Onemli Bilgiler

Piring, bakliyat ve islenmis gida sektdriinde faaliyet gdsteren Yayla Agro Gida; uluslararasi vizyonu, genis Urlin yelpazesi
ve en onemli son teknolojiye sahip ylksek Uretim kapasitesi ile faaliyet ile sektorinin onci sirketlerinden biri
konumundadir. "Durukan Gida ve Ihtiyac Maddeleri A.S." unvani altinda 1996 yilinda kurulmus olup, 01.06.2010 yilinda
Sirket’in unvani “Yayla Agro Gida Sanayi ve Nakliyat Anonim Sirketi” olarak tescil ettirilmistir. Yayla olarak baslayan
marka yolculugunu sirket unvani ile bitiinlestirerek istikrarli bliyiime cizgisini siirdiirmektedir. 03.02.2022 yilinda
sirketin nihai unvani “Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi” olarak tescil ettirilmistir. Modern Uretim
tesisleri, teknoloji altyapisi, kaliteye ve Ar-Ge'ye verdigi onem ile Yayla Agro Gida, 25 yillik sektdr deneyimine sahiptir.

Sirket’in esas faaliyet konularr;

e Celtik (piring hammaddesi), kabuklu mercimek ve natiirel (tarladan dogrudan hasat edilmis) bakliyat gibi
hammaddeleri ve bulgur gibi gida Urlnlerinin tedariki, bu hammaddelerin elenmesi, kirilmasi, boylanmasi,
islenmesi ve paketli/paketsiz uretimi, yurt ici ve yurt disi satisi.

e  Piring ve bulgur gibi Girlinlerin gesitli stiper gidalar (kinoa, chia vb.) ve kurutulmus domates, kurutulmus mantar
gibi dogal gidalarla recetelere uygun karistirilarak katma degeri yuksek pisirilmeye hazir 6zel karisim trunleri
olarak paketli Gretimi, yurt ici ve yurt disi satis.

e Geleneksel hitkisel protein bazli bakliyat, bulgur ve piring Griinlerinden Uretilen hazir yemek Griinlerinin (Corba,
Pilaki. Bulgur ve Piring Pilavlari, Makarna, Hosaf. Baklagil Yemekleri, Zeytinyaglar, Tahil ve Bakliyat Salatalarr)
son teknoloji makinelerle el degmeden katkisiz ve koruyucusuz olarak teknigine uygun yodntemlerle
(haglanmasi. sterilizasyonu vb.) hazirlanmasi, ¢esitli soslarla lezzetlendirilmesi, 18-36 aya kadar soguk zincir
gerektirmeden duyusal (lezzet) ve yapisal (vitamin ve mineral) 6zelliklerini kaybetmeden saklanabilen yeni nesil
BPA'siz (Bisphenol A) ambalajlarda paketlenmesi, yurt ici ve yurt disi satisi.

e Bastabugday olmak tizere misir, arpa piring, celtik Kabuklu mercimek gibi islenmemis hububat, tahil ve bakliyat
urdnlerinin yurt ici ve yurt disi ticari mal olarak ticaretidir.
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Ortaklik Yapisi

Ortagin Unvani Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
TL % TL %
Hasan GlimUs 430,000,000 100.0% 401,600,000 85.0%
Halka Acik Kisim 71,000,000 15.0%
Toplam 430,000,000 100.0% 472,600,000 100.0%

2.Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka arz ile Sirket'in degerinin ortaya gikmasi, Sirket’e deger yaratacak yatirim firsatlarinin fonlanmasi, Sirket'in
strdirdlebilir biyimesine katki saglanmasi, mali yapisinin glglendirilmesi, 6zellikle yurtdisinda bilinirliginin ve
taninirliginin pekistirilmesi, verimliliginin arttirilmasi, teknolojik degisimlere ayak uydurulmasi, seffaflik ve hesap
verilebilirlik ilkelerinin daha gilicli bir sekilde uygulanmasi ve Sirket'in kurumsal kimliginin glclendirilmesi
hedeflenmektedir.

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

Sirket’in sermaye artirimi yolu ile ihrag¢ edilecek yeni paylarin halka arzindan elde edilecek fonun kullanim yerleri
asagidaki gibidir:

e Yatirim finansmani (%55-60)
1. Yeni irlnler icin yeni fabrika yatirimi (Yatirim finansmanina ayrilan gelirin %35-40"1)
2. Mevcut kapasitenin artirilmasi (Yatirim finansmanina ayrilan gelirin %5-10’u)
3. Antrepo ve lisansli depo yatirimi (Yatirim finansmanina ayrilan gelirin %5-10’u)
4. Tarim arazisi yatirimi (Yatirim finansmanina ayrilan gelirin %3-5’i)
o Isletme sermayesinin giiclendirilmesi (%35-40)
e Dijital donlsiim ve start-up yatirimlari (%5)
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3.0zet Finansallar

(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 -19,807,977 -21,836,817 -28,354,524
Pazarlama, Satis ve Dagitim 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 Giderler -16,827,835 -30,552,877 -18,885,623
Faaliyet Kari 179,935,139 217,140,589 754,147,367
Finansal Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kari 188,633,880 218,728,575 856,549,917
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 Kari 49,169,057 25,059,941 418,431,866
Net Bor¢

31.12.2021
Kisa Vadeli Borglar 1,197,697
Uzun Vadeli Borglar 426,467
Toplam Finansal Borglar 1,624,164
Nakit ve Nakit Benzerleri 925,234
Net Finansal Bor¢ 698,930

4.Degerleme

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

o Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)

e Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK, F/K)
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AOSM

Agirbiklandinlmis Ortalama

Sermaye Maliyet! 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031  UcDeger
Risksiz Getiri Orani 23.4% 21.8% 18.4% 15.9% 15.9% 15.9% 15.9% 15.9% 15.9% 15.9% 15.9%
Hisse Senedi Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.00%
Borc/ (Borc+Ozkaynaklar) 67.9% 67.9% 67.9% 67.9% 67.9% 67.9% 67.9% 67.9% 67.9% 67.9% 67.9%
Vergi Oran 23.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Sermaye Maliyeti 28.9% 27.3% 23.9% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 21.4%
Borc Maliyeti (Vergi Oncesi) 25.4% 23.8% 20.4% 17.9% 17.9% 17.9% 17.9% 17.9% 17.9% 17.9% 17.9%
AOSM 22.5% 21.7% 18.8% 16.6% 16.6% 16.6% 16.6% 16.6% 16.6% 16.6% 16.6%

Indirgenmis Nakit Akimi (iNA)

2023 2024 2025 2026 2027 PIED) s LT
Akisi

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
Yillik Biytime 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
(-) Vergi Odemeleri 183,901 153,773 215,734 260,233 309,975 369,181 440,246 507,686 584,082 670,297 703,812
Vergi Sonrasi Faaliyet Kar 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
() Yatirim 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 Akisi (SNA) 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%
indirgemen Faktori 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 itibariyle degeri 172,775 151,653 245,757 336,485 388,413 104,205 415,410 420,010 417,653 414,448
SNA Toplami 3,363,810
Terminal blylime orani 5.0%
Terminal AOSM 16.6%
Terminal Deger (TD) 21,744,677
TD'nin Bugiinkii Degeri 4,199,032
Firma Degeri 7,562,842
Net Borg (31 Aralik 2021) 698,930
Ozsermaye Degeri 6,863,911

Piyasa Carpanlari Analizi

Yabanci Benzer Sirketler

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK 13,5x
Diizeltilmis FAVOK mln TL 638
Sirket Degeri mln TL 8,606
Net Borg mln TL 699
Yabanci Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore

Ozkaynak Degeri mln TL 7,907
Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK 10,7x
Diizeltilmis FAVOK mln TL 638
Sirket Degeri mln TL 6,821
Net Bor¢ mln TL 699
Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak

Degeri mln TL 6,122
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FD/FAVOK Carpanina Gore Ortalama Ozkaynak Degeri

Yabanci Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore

Ozkaynak Degeri mln TL 7,907
Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak

Degeri mln TL 6,122
FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri mln TL 7,015
Yabanci Benzer Sirketler F/K 17,7x
Yerli Benzer Sirketler F/K 16,5x
Duzeltilmis Net Kar mln TL 350
Yabanci Sirketler F/K Carpanina Gore Ozkaynak

Degeri mln TL 6,201
Yerli Sirketler F/K Carpanina Gére Ozkaynak Degeri mln TL 5,780
F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri mln TL 5,991

Ozkaynak Degeri

Degerleme Yontemi Hesaplanan Ozkaynak Degeri ( Agiruk (TL)

Benzer Sirketler FD/ FAVOK Carpani

Yonetimi 7.014.743.353 50% 3.507.371.677
Benzer Sirketler F/K Carpani Yonetimi 5.990.531.897 50% 2.995.265.949
Ozkaynak Degeri 6.502.637.625

Degerleme Yontemleri Sonuglari

Degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari ve Halka Acgik Benzer Sirketlerden elde edilen piyasa carpanlar
analizi %60- %40 agirliklandirlarak nihai deger tespit edilmistir.

Hesaplanan 6zkaynak

Degerleme Ozeti Degeri Agirlik
indirgenmig Nakit Akimlari Yonetimi 6,863,911,418 60.0% 4,118,346,851
Piyasa Carpan Analizi 6,502,637,625 40.0% 2,601,055,050
Agiruiklandinimis Ozsermaye Degeri 100.0% 6,719,401,901
Nominal Sermaye Tutari 430,000,000
Degerleme Yontemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 6,719,401,901
Halka Arz iskonto Orani 20%
Halka Arz Iskontolu Piyasa Degerleri 5,375,521,521
12.5

Haka Arz Fiyat1 /TL/Pay)

Calisma kapsaminda hesaplanan degerin halka arz 6ncesi 6denmis sermayeye (430,000,000TL) béliinmesi sonucunda
iskonto Oncesi 6zkaynak degeri 6,719,401,901 TL olarak hesaplanmistir. Elde edilen bu degere %20 halka arz
iskontosu uygulanmis ve halka arz birim pay fiyat 12.50 TL olarak hesaplanmistir.
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda Yayla Agro Gida hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu
dislinlyoruz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukga detaylidir.

e Yayla Agro Gida icin yapilan degerleme calismasinda “Indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Piyasa Carpanlari Analizi”
kullanilmistir. Kullanilan degerleme ydntemlerinin net ve anlasilir bir sekilde acgiklandigini distiniiyoruz.

e Degerleme ydntemi olarak Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi'ne sirasiyla %60-40 agirlik
verilmis olup %50-50 agirlik verilmesinin daha makul olacagini distiniiyoruz.

e Sirketin degerlemesinde kullanilan INA yénteminde TL bazli risksiz getiri orani 2022 icin %23.4 kullanilmis olup
mevcut piyasa kosullarinda gorece distk kaldigini degerlendirmekteyiz.

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

Kullanilan degerleme yéntemleri sonrasinda pay basina degerden %20 iskonto orani uygulanarak 12.50 TL pay basina
fiyat hesaplanmistir.

Yukaridaki ¢ekinceler disinda halka arz degerleme calismasinin makul oldugunu disiniyoruz.
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YASAL UYARI

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