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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“integral Yatinm”) tarafindan, Garanti Yatinrm Menkul Kiymetler A.S ve Yapi
Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S. es liderliginde Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca
“Ihraggl”, “Yayla Agro Gida” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Yapi Kredi Yatirm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar,
halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve

noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

YAYLA AGRO GIDA HALKA ARZ OZET BiLGi

ihraggi

Halka Arz Eden Pay Sahibi
Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani
Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tard

Dagitim Yontemi & Tahsilat

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki

Fiyat istikrari islemleri

Taahhiitler & Tesvik

Borsa Kodu
Halka Arza Aracilik Eden Kurulug

SPK Onay Tarihi

Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ve Pay Sahipleri

11 -12 -13 Mayis 2022

12,50 TL

20,00%

Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Bedelli Sermaye Artirimi ve Mevcut Pay Satisi

En iyi Gayret Araciligi

Oransal Dagitim

- Yurt igi Yatirnmcilara %30

- Yurt Igi Yuksek Bagvurulu Yatirimcilara %30

- Yurt Igi Kurumsal Yatirimcilar %30

- Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilara %10

430.000.000 TL

472.600.000 TL

15,00%

42.600.0000 TL/Lot Sermaye Artirimi ve 28.400.000 TL/Lot Mevcut Pay
Satigi

Yoktur.

Planlanmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayili Pay
Tebligi hiikiimleri cercevesinde halka arz edilen paylarin BiST’te islem
gormeye baslamasindan itibaren 30 giin slreyle fiyat istikrarini
saglayici islemlerin gergeklestirilmesi planlanmaktadir.

Sirket halka arzdan sonra 6 ay boyunca sermaye artirimi yapmama,
yeni pay satmama ve pay miktarini artirmama taahhid( vermektedir.

Sirket ortagi 6 ay boyunca sermaye artirimi yapmama, yeni pay
satmama ve 1 yil boyunca Borsa’da halka arz fiyatinin altinda pay
satmama taahhidi vermektedir.

YYLGD

Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. Ve Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S.

22.4.2022

Kaynak: Yayla Agro Gida izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Yayla Agro Gida piring, bakliyat ve islenmis gida sektoriinde faaliyet gdstermektedir. 1996 yilinda
Durukan Gida ve ihtiyag Maddeleri A.S. unvani ile Ankara’da kurulan sirket, 02.05.2010 tarihli Olagan
Genel Kurul karari ile unvanini degistirmis, 03.02.2022 tarihinde Sirket’in nihai unvani Yayla Agro Gida
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi olarak tescil ettirilmistir. Sirket Gretim tesisleri, teknolojik altyapisi ve
Ar-Ge merkeziile 25 yillik sektor deneyimine sahiptir.

Sirketin esas faaliyet konulari;

i Celtik, kabuklu mercimek ve natirel bakliyat gibi hammaddeleri ve bulgur gibi gida
Grlnlerinin tedariki, hammaddelerin elenmesi, kirilmasi, boylanmasi, islenmesi ve
paketli/paketsiz Gretimi ve satisi,

ii. Piring ve bulgur gibi Grlnlerin cesitli sGper gidalar, kurutulmus domates gibi dogal gidalarla
recetelere uygun karistirilarak katma degeri yiksek, pisiriimeye hazir 6zel karisimlarin
paketli Gretimi ve satisl,

iii. Geleneksel bitkisel protein bazl bakliyat, bulgur ve piring Urinlerinden Uretilen hazir
yemek {Grlinlerinin hazirlanmasi, lezzetlendirilmesi ve yeni nesil BPA’siz ambalajlarda
paketlenmesi, satisi,

iv. Basta bugday olmak Gzere misir, arpa, piring, celtik, kabuklu mercimek gibi islenmemis
hububat, tahil ve bakliyat trtnlerinin ticari mal olarak ticaretidir.

Sirket, 31.12.2021 itibariyla Ankara ve Mersin ilinde toplam 85.456 m2 kapal alanda 532 calisani ile
faaliyetlerini stirdirmektedir. 2018 yilinda Mersin’de sektoriin ilk ve tek Ar-Ge merkezini kuran Sirket
Nielsen raporlarina gore piring ve bakliyat kategorisinde lider konumdadir. Sirket yurtiginde 81 ilde 65
bayisi ve 60.000’den fazla satis noktasi araciligi ile Grlnlerini tiketicilere ulastirmaktadir. Yurtdisinda
ise toplam 25 bayi ve temsilcisi bulunmaktadir. Sirket yurtici pazarda, kendi markalar altinda Yayla,
A’la Ciftci, iri Danem ve Yunus markalariyla Grinlerini paketli olarak tiiketiciye sunmaktadir. Ayni
zamanda zincir marketlere 6zel markali iretim (Private Label) de yapmaktadir. Sirket agirlikli olarak
Avrupa ve Afrika kitasindaki Ulkelere ve ayrica Rusya ve Uzakdogu (lkelerine ihracat
gerceklestirmektedir.

Uriin Gami
- Klasik Grtinler (Piring, Bulgur ve Bakliyat Grinleri)
- Katma degerli Girtinler (Pisirmeye hazir katkisiz karisimlar, pratik corba ve hazir yemekler)
- Ticari emtia (Hammadde) ve mallar
- Diger irin ve hizmetler

_ www.integralyatirim.com.tr _
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Uriin Uriin Uriin
Bazl Bazl Bazl
2019 Agirhik 2020 Agirhik Agirhik
(2019) (2020) (2021)
Klasik Uriinler 1.211.212.330 78,2% 1.325.028.233 73,4% 1.691.324.444 38,1% 18,2%
Katma Degerli Uriinler 50.763.270 3,3% 99.907.933 55%  105.421.135 2,4% 44,1%
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 1.549.615.045 100,00% 1.805.520.208 100,00% 4.440.867.477 100,00% 69,3%

Kaynak: Yayla Agro Gida Fyat Tespit Raporu

Sirket 2019 yilinda Mersin fabrikasinda lretim ve depo kapasitesini artirmak icin 40 Milyon TL'lik
yatirim bitcesi hazirlamistir. 2021 yilinda ylizde 92’sini tamamlanirken, 2022 yilinda tim yatirimi
tamamlanacaktir. Ankara fabrika ve depo alanlariile ilgili de 2019 yilinda yatirim baslamis, 2021 yilinda
yatirim tamamlanmistir. Nigde’de yer alan ve halka arz gelirlerinin kullanilacagi yatirm da baslamis
olup ylzde 1'i (4.285.493 TL’lik kisim) tamamlanmistir. 2022 yili yatirimlarla kapasite ve verimliligin
artirilmasi, teknolojik degisimlere ayak uydurulmasi hedeflenmektedir. Yeni Urinler icin yeni fabrika
yatirimi, isletme sermayesinin gliclendirilmesi ve dijital doniislim, startup yatirimlarinin finansmani igin
calismalar devam etmektedir.

Sirket’'in planlanan yatirimlar kapsaminda 2022-2025 yillari arasinda mevcut katma degerli Uretim
kapasitesini artirmak, yeni Grlin Uretim tesisi icin ekipman yatirimlari, bina yatirimlari ve depo
yatirimlari igin (yenileme yatirimlari harig) toplam 490 Milyon TL yatirim yapmasi dngorilmektedir.

3.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi  Halka Arz Oncesi  Halka Arz Sonrasi  Halka Arz Sonrasi

k A
Sriakie. Sermaye (TL) Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
Hasan Glimds 430.000.000 100,00% 401.600.000 84,98%
Halka Acik Kismi - - 71.000.000 15,02%
Toplam 430.000.000 100% 472.600.000 100%

Kaynak: Yayla Agro Gida izahname
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Bilango (TL)

VARLIKLAR
Do6nen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
-iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar
-iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
-iliskili Taraflardan Diger Alacaklar
-iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Tirev Araglar
Stoklar
Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar
Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar
Finansal Yatirimlar
Diger Alacaklar
Yatirim Amach Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukiimliliikler
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Turev Araglar
Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Dénem Kari Vergi Yukimluligi
Kisa Vadeli Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yukumlalikler
Uzun Vadeli Yikiimliiliikler
Finansal Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Ertelenmis Vergi YakimlGlugu
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Diger Yedekler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Yabanci Para Cevrim Farklari
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Gegmis Yillar Kari/Zarari
Net D6nem Kari/Zarari

1.159.266.808

794.424.143
55.667.299
238.556.255
127.959
238.428.296
2.377.152

2.377.152
425.751.706
38.535.405
6.051.152
27.485.174
364.842.665
454.425
92.665.468
271.515.832
206.940
878.016.761
572.378.720
453.527.976
76.460.612
493.250
24063524
13.847.703
1.885.839
1.217.701
882.115
305.638.041
298.458.413
3.257.091
3.022.537

195.000.000
56.380.702
6.108.404
-2.666.352

39.097.028

-61.838.792
49.169.057

1.663.847.473
1.197.665.750

142.238.493
245.469.837
680.185
244.789.652
6.958.288

6.958.288
705.538.783
55.436.298
7.352.310
34.671.741
466.181.723
32.877.117
103.208.418
328.948.679
1.147.509

1.288.405.079

797.670.600
716.199.779
44.726.904
9.822.322
5.071.002
16.336.993
2.543.862
2.479.974
489.764
490.734.479
483.659.001
3.021.526
4.053.952

300.000.000
10.000.000
7.307.279

70.874.628

-37.799.454
25.059.941

2.825.336.799
2.380.743.752

925.233.844
284.431.995
2.813.836
281.618.159
2.070.436
50.000
2.020.436
41.073.218

1.101.744.274

13.043.649
13.146.336
444.593.047
4.839.541
5.466.283
22.290.000
410.988.086
1.009.137

2.056.156.201
1.537.697.471
1.197.697.185

226.436.886
33.595
73.517.013
2.815.658
31.624.226
4.792.282
780.626
518.458.730
426.466.846
4.929.256
87.062.628

300.000.000

7.307.279

86.312.075

247.322.172

-62.818.747
418.431.866

Kaynak: Yayla Agro Gida [zahname
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4.2. Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Gelir Tablosu

Hasllat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Genel Yonetim Giderleri

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

1.587.114.043

(1.351.905.793)

235.208.250
(19.807.977)
(45.494.724)

1.849.489.530

(1.545.765.872)

303.723.658
(21.836.817)
(71.421.823)

4.481.737.404
(3.718.265.232)

763.472.172
(28.354.524)
(81.511.895)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (3.004.460) (2.508.701) (4.338.443)
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
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
Finansman Gelirleri 49.014.676 86.203.541 148.770.441
Finansman Giderleri (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 Kari 49.169.057 25.059.941 418.431.866
Pay Basina Kazang 0,2798 0,2369 348,69

Kaynak: Yayla Agro Gida izahname

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI

Halka arz ile sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, sirketin stirdirtlebilir blylimesine katki saglanmasi, mali
yapisinin giiclendirilmesi, 6zellikle yurtdisinda bilinirliginin ve taninirhginin pekistirilmesi, verimliliginin
arttirllmasi, teknolojik degisimlere ayak uydurulmasi, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkelerinin daha
gl¢li uygulanmasi ve kurumsal yapinin giiglendirilmesi hedeflenmektedir.

Halka arz sermaye artirnmi ve ortak satisi seklinde gerceklestirilecektir. Sirket halka arzdan brit
532,500,000 TL nakit kaynak elde etmeyi planlamaktadir. Tahmini halka arz maliyetleri sonrasinda
506,217,236 TL net gelir elde edilecegi 6ngorilmektedir.

Halka Arz Geliri Kullanimi

Halka Arz BlyuklGgu 887.500.000
Yatirim Finansmani 55-60%
isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi 35-40%
Dijital D6nislim ve Sektorel Startup Sirketlere Yatirim Yapilmasi 5,00%

Toplam 100%

Kaynak: Yayla Agro Gida Fonun Kullanim Yeri Raporu

Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tow
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o Net halka arz gelirlerinin %55-60’Iinin yatirnm finansmani amaciyla; Sirket faaliyetleri
kapsaminda yeni katma degerli Urlnlerinin Gretimi icin fabrika yatirimi, Mevcut Uretilen
Urlnler icin mevcut fabrikalarda makineye ekipman yenileme ve kapasite artisi, Mevcut
depolama kapasitenin arttirilmasi ile degerlendirilmesi planlanmaktadir.

a) Yeni Uriinler i¢in Yeni Fabrika Yatirimi: Yatirim finansmani amaciyla kullanilacak halka
arz gelirlerinin %35-40"1 ile yeni katma degerli lrlinlerin Uretimi icin yatirim tesvik
belgesi alinmis ve Nigde OSB ile arazi tahsis antlasmasi yapilarak arazi 6demelerinin
blyiik cogunlugu tamamlanmis fabrikanin yatirrminin yapilmasi planlanmaktadir.

b) Mevcut Kapasitenin Artinlmasi: Yatirim finansmani amaciyla kullanilacak halka arz
gelirlerinin %5-10’u ile Sirket’in hali hazirda Urettigi klasik Grlnlerin Uretim ve
ambalajlama kapasitesinin artirilmasi amaciyla kullanilacaktir.

c) Antrepo ve Lisansh Depo Yatirimi: Yatirim finansmani amaciyla kullanilacak halka arz
gelirlerinin %5-10"u ile antrepo ve lisansli depo yatirimi yapiimasi planlanmaktadir.

d) Tarim Arazisi Yatirnmi: Yatirim finansmani amaciyla kullanilacak halka arz gelirlerinin
%3-5’i ile kinoa, chia, soya gibi tarim Urlinlerinin Gretimi amaciyla tarim arazisi satin
alimi yapilmasi planlanmaktadir.

e Sirketin Uretim ve satis hacminin artmasina bagh olarak oncelikle stok finansmani, satis
finansmani ve hammadde tedariki alanlarinda ve ayrica diger isletme sermayesi ihtiyaci
bulunan alanlarda kullaniimak Ulzere net halka arz gelirinin %35-40"inin isletme sermayesi
olarak kullanilmasi planlanmaktadir.

e Halka arz arz gelirinin yaklagik %5’lik kismi ile dijital donlisiim ve start-up yatirimlari yapilmasi
planlanmaktadir. Bu cercevede i¢ verimlilik ve seffafligi artirmak icin yazilim ve dijital dontisiim
yatirimlari artirilacaktir. izlenebilirligi artirmak icin IOT sistemlerine yatirim yapilacaktir.

Doviz kuru, faiz haddindeki yiiksek oynaklik seviyesi ve diger ekonomik gostergeler dikkate alinarak
sirket, belirtilen tahsis oranini artirip azaltabilecektir ve her bir kalem arasinda gegisler maksimum
yuzde %30 ile sinirlandiriimistir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Yapi Kredi Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda carpan analizi ydntemi ve indirgenmis
nakit akimi yéntemi kullanilmistir. Hedef 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda indirgenmis Nakit
Akimina (INA) %60, carpan analizine %40 agirlik verilmistir.

6.1 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizi ydnteminde Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) carpanlarina yer
verilmistir. Carpanlara esit agirlik verilmistir. Piring, bakliyat ve katma degeri yliksek islenmis gida
sektoérinde faaliyet gosteren Sirket, halka acik yerli ve yabanci benzer sirketler ile karsilastiriimistir.
Degerlemeye baz teskil olusturacak sirketlerin secilmesinde gida ticareti, depolama, Uretim isleme gibi
aktivitelerin yogun olmasina dikkat edilmistir.

Yabanci benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani medyani 13,5x, yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpani
medyani 10,7x olarak hesaplanmaktadir.

www.integralyatirim.com.tr
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(min TL)

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK 13,5x
Diizeltilmis FAVOK 637,5
Sirket Degeri 8.606
Net Borg 699
Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK 7.907

Carpanina Gore Ozkaynak Degeri

Kaynak: Yayla Agro Fiyat Tespit Raporu

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK 10,7x
Diizeltilmis FAVOK 637,5
Sirket Degeri 6.821
Net Borg 699
Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK 6.122

Carpanina Gore Ozkaynak Degeri

Kaynak: Yayla Agro Fiyat Tespit Raporu

FD/FAVOK carpanlarina gore hesaplanan 6zkaynak degerlerinin ortalamasi asagidaki tabloda
hesaplanmistir.

(min TL)

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK

.. . . 7.907
Carpanina Goére Ozkaynak Degeri
Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina
. . 6.122
Gore Ozkaynak Degeri
FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak 7,015

Degeri

Kaynak: Yayla Agro Fiyat Tespit Raporu

Yabanci benzer sirketlerin F/K ¢arpani medyani 17,7x, yerli benzer sirketlerin F/K ¢arpani medyani
16,5x olarak hesaplanmaktadir.

(min TL)

Yabanci Benzer Sirketler F/K 17,7X
Diizeltilmis Net Kar 350
Yabanci Benzer Sirketler F/K Carpanina 6.201

Gore Ozkaynak Degeri
Kaynak: Yayla Agro Fiyat Tespit Raporu

(min TL)

Yerli Benzer Sirketler F/K 16,5x
Dizeltilmis Net Kar 350
Yerli Benzer Sirketler F/K Carpanina Gére 5.780
Ozkaynak Degeri

Kaynak: Yayla Agro Fiyat Tespit Raporu
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F/K carpanlarina gore hesaplanan 6zkaynak degerlerinin ortalamasi asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Yabanci Benzer Sirketler F/K Carpanina

.o . 6.201
Gore Ozkaynak Degeri
Yerli Benzer Sirketler F/K Carpanina Gore 5 780
Ozkaynak Degeri
F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri 5.991

Kaynak: Yayla Agro Fiyat Tespit Raporu

iki yontemden elde edilen 6zkaynak degerlerine esit agirlik verilmis ve analiz sonucunda 6.502.637.625
TL 6zkaynak degerine ulagilimistir.

Hesaplanan Ozkaynak

" . . Ozkaynak
g i Degeri (TL &

Degerleme Yéntemi geri (TL) Agirhk Degeri (TL)
Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK 7.014.743.353 50% 3.507.371.677
Carpani Yontemi
Yurtdis Benzer irketler F/K Carpani 5.990.531.897 50% 2.995.265.949
Yontemi
Agirhklandinlmis Yurtdisi Carpan Degeri 6.502.637.625

Kaynak: Yayla Agro Fiyat Tespit Raporu

6.2 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

INA analizinde projeksiyon dénemi 10 yillik hazirlanmistir. 10 yillik projeksiyon dénemi icin hasilat yillik
bilesik biyime orani (YBBO) %16,17 seviyesinde hesaplanmaktadir. Sirket, 2019 ve 2020 yillarinda
sirastyla %15 - %16 olan brit kar marjini 2021 yilinda %21 seviyesine gikarmistir. 2022 yilinda %17,2
brit kar marji beklenirken, brit kar marjinin 2023 yilinda %15,3 seviyesine gerilemesi ve sonraki
yillarda yiikselerek 2031 yilinda %19,3 olmasi beklenmektedir. FAVOK marjinin 2022 yilinda %15
seviyesinde gergeklesmesi, 2023 yilinda brit kar marjindaki gerileme ile birlikte %13,3 seviyesine
gerilemesi ve sonraki yillarda kademeli artarak 2031 yilinda %17,3’e ulasmasi beklenmektedir.

2022 — 2025 vyillari arasinda mevcut katma degerli (iretim kapasitesini artirmak Gzere 30 milyon TL,
Nigde’de yeni katma degerli irlin Giretim tesisi ekipman yatirimi icin 300 milyon TL, Nigde katma degerli
Uretim tesisi bina yatirimlari igin 110 milyon TL, depo yatirimi igin 50 milyon TL olmak {izere, yenileme
yatirimlari harig, toplam 490 milyon TL yatirim yapilmasi dngoérilmektedir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesabi yapilirken, risksiz faiz orani icin 10 yillik Tirkiye
Cumbhuriyeti Devlet tahvili getirisi tahmini yapilmis olup, 2022-2025 periyodunda yillar iginde sirasiyla
%23,4, %21,8, %18,4 ve %15,9 olacagl varsayillmistir. 2025 sonrasinda risksiz getiri oraninin %15,9
olarak sabit kalacagi varsayilmistir. Risk primi %5,5 kabul edilmistir. Beta 1 kabul edilmistir. Vergi 6ncesi
borg¢ maliyeti risksiz getiri oraninin %2 Uzerinde olacag varsayllmistir. Vergi orani 2022 yili igin %23,
sonraki yillar igin %20 alinmistir. Ug deger hesaplamasi igin bliylime orani %5 olarak varsayilmistir. Bu
varsayimlar i1s18inda AOSM 2022 — 2025 periyodunda vyillar igerisinde sirasiyla %22,5, %21,7, %18,8,
%16,6 hesaplanmis, sonraki yillar i¢in %16,6 seviyesinde sabit kalacagi varsayillmistir.
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MENKUL DEGEF

indirgenmis nakit akimi yontemme gore 6.863.911.418 TL hedef deger hesaplanmistir.
Sonug

Sonug¢ olarak indirgenmis nakit akimina %60, carpan analizi yontemine %40 agirlik verilerek
6.719.401.901 TL hedef degere ulasiimistir. Bulunan hedef degere %20 halka arz iskontosu uygulanarak

halka arzigin 12,5 TL hedef fiyat belirlenmistir.

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

S . . . . 6.863.911.418 60% 4.118.346.851
Indirgenmis Nakit Akislari Yontemi

. . 6.502.637.625 40% 2.601.055.050
Piyasa Carpan Analizi
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 6.719.401.901

Kaynak: Yayla Agro Fiyat Tespit Raporu

Nominal Sermaye Tutari 430.000.000

Degerleme Yéntemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi

~ L. 6.719.401.901
Ozkaynak Degeri

Halka Arz iskonto Orani 20%
Halka Arz iskontolu Piyasa Degerleri 5.375.521.521
Halka Arz Fiyat: (TL/Pay) 12,50

Kaynak: Yayla Agro Fiyat Tespit Raporu
7. GORUS

Fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sektore ve Sirket’in sektérdeki
yerine iliskin bilgiler oldukgca agik ve detayhdir.

Fiyat tespitinde indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ve Piyasa Carpanlari Yéntemi kullaniimistir.
Degerlemede INA ydntemine %60, Piyasa Carpanlari Yontemine %40 agirhik verilmesini makul
karsiliyoruz.

Carpan analizi yonteminde Sirket ile benzer yurt ici ve yurt disi karsilastirilabilir sirketlerin Firma
Degeri/FAVOK ve F/K ¢arpanlari esit olarak agirhiklandiriimistir.

INA yonteminde projeksiyon doneminin 2022 — 2031 arasI alinmasini ve risksiz getiri oraninin yillar
icerisinde dustrtlmesini makul karsiliyoruz.

Fiyat tespitinde kullanilan yiizde 20 iskontonun daha yiksek olabilecegini diisinmekteyiz.
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Sonug olarak, Yayla Agro Gida icin pay basina 12,50 TL halka arz fiyatinin yukarida belirtmis oldugumuz
gorusler dikkate alinmak kaydiyla makul oldugu goriisiindeyiz.

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glncellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatinnm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirirm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlslik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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