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YAYLA AGRO GIDA SANAYi VE TICARET A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis

09 Mayis 2022

Amag

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29. maddesine istinaden, TSKB A.S. tarafindan, Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin (“Yapi Kredi Yatinm”) ve Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin (“Garanti
Yatirnm”) Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (“Yayla Agro” ve/veya “Sirket”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da
teklif icermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi TSKB A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 1996 yilinda “Durukan Gida ve ihtiyac Maddeleri” Ginvani ile kurulmus, 2010 yilinda “Yayla Agro Gida Sanayi ve
Nakliyat A.S.” olarak tescillenmis ve 03.02.2022 tarihinde nihai Gnvani “Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S.” olarak
gerceklesmistir. Yayla Agro piring, bakliyat ve katma degeri yliksek islenmis gida sektoriinde faaliyet gostermektedir. Sirket
bakliyat, hububat, tahil, kinoa, chia vb. sliper gidalar, kurutulmus mantar, kurutulmus domates vb. dogal gidalar ve gida
drtinlerinin tedariki, elenmesi, kirilmasi, boylanmasi ve islenmesi ile paketli/paketsiz tretimiyle yurt i¢i ve yurt disinda
satislarini stirdirmektedir. Yayla Agro ayrica bu tir gidalardan dretilen hazir yemek trinlerini (corba, pilaki, bulgur ve
piring pilavlari, makarna, hosaf, baklagil yemekleri, zeytinyaghlar, tahil ve bakliyat salatalari) katkisiz ve koruyucusuz olarak
yurt ici ve yurt disinda satisini gergeklestirmektedir.

Sirketin yurt ici satislari zincir musteriler, bayiler, online, cash and carry, ev disi tliiketim (horeca), indirim (discount)
marketler ve dogrudan satis ile 7 ayri satis ve dagitim kanalindan olugsmaktadir.

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

Sirketin yilhk 160.800 tonluk kapasiteyle Ankara’da ve yillik 796.800 ton kapasiteyle Mersin illerinde 532
personellik kadrosu ile 2 adet Uretim tesisi bulunmaktadir.

Firmanin ayrica Mersin’de 2018 yilinda kurulmus bir adet Ar-Ge Merkezi bulunmakta, faaliyetlerini 25 kisilik
arastirma personeliyle devam ettirmektedir.

2. Halka Arz Bilgileri

Yayla Agro paylarinin halka arzi oransal dagitim yontemi ile pay basi sabit fiyat 12,50 TL ile 11-12-13 Mayis 2022 tarihleri
arasinda gerceklestirilecektir. Oransal dagitimin %30 yurt igi bireysel, %30 yurt ici yiksek basvurulu yatirimcilara, %30 yurt
ici kurumsal ve %10 yurt disi kurumsal yatirnmcilara tahsisati planlanmaktadir.

Halka arz Sirket’in gikarilmis sermayesinin 430.000.000 TL'den 472.600.000 TL'ye ¢ikarilmasi nedeniyle artirilacak
42.600.000 TL ve Sirket’in mevcut tek kisi ortagi Hasan Glimus’lin sahip oldugu 28.400.000 TL nominal degerli olmak lizere
toplamda 71.000.000 adet C grubu nama yazili payin halka arzi ile gergeklestirilecektir.
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Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihracg Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Borsa Kodu YYLGD

Halka Arz Oncesi Sermaye 430.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye 472.600.000 TL

Halka Arz Toplami (Nominal) 71.000.000 TL (Sermaye Artisi ve Ortak Satisi)

Halka Aciklik Orani %15,02

Araci Kurum Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. Yapi Kredi Menkul Degerler A.S.
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Satig Yontemi Borsa’da Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis
Aracilik Tir En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Fiyati 12,50 TL

Talep Toplama Tarihleri 11-12-13 Mayis 2022

Halka Arz BuyuklUgi 887.500.000 TL

Ek Satis Yok

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu, KAP

Pay Sahibi Halka Arz’dan Once Halka Arz’dan Sonra

86.000.000 20 A 86.000.000 18
Hasan GUmus 86.000.000 20 B 86.000.000 18

258.000.000 60 C 229.600.000 49
Halka Acik Kisim C 71.000.000 15
Toplam 430.000.000 100% 472.600.000 100%

Kaynak: izahname

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Halka arz %60 sermaye artirimi, %40 ortak satisi seklinde gergeklestirilecektir.

Halka arzin baslica gerekgeleri arasinda kurumsal yapinin giliclendirilmesi ile seffaflik ve hesap verebilirlik diizeyinin
yukseltilmesi, Sirket’e deger yaratacak yatirim firsatlarinin fonlanmasi, siirdirilebilir bilyimesine ktaki saglanmasi, mali
yapisinin gugclendirilmesi, 6zellikle yurtdisinda bilinirliginin ve taninirhginin pekistirilmesi, verimliliginin arttiriimasi,
teknolojik degisimlere ayak uydurulmasi baslica sebeplerden gésterilmistir.

Net halka arz gelirlerinin yatinm finansmani amaciyla %55-60"inin Sirket faaliyetleri kapsaminda yeni katma degerli
ardnlerinin Gretimi icin fabrika yatirimi, mevcut Uretilen Grinler icin mevcut fabrikalarda makineye ekipman yenileme ve
kapasite artisi, mevcut depolama kapasitenin arttirilmasi ile degerlendirilmesi planlanmaktadir.

Yatirim finansmani amaciyla kullanilacak halka arz gelirlerinin %35-40’1 ile yeni katma degerli Grinlerin Gretimiigin yatirm
tesvik belgesi alinmis ve Nigde OSB ile arazi tahsis antlagsmasi yapilarak arazi 6demelerinin blylk cogunlugu tamamlanmis
fabrikanin yatiriminin yapilmasi planlanmaktadir.

Yatirim finansmani amaciyla kullanilacak halka arz gelirlerinin %5-10"u ile Sirket’in hali hazirda Urettigi klasik Grinlerin
Uretim ve amlajlama kapasitesinin artirilmasi amaciyla kullanilacaktir.

Yatirim finansmani amaciyla kullanilacak halka arz gelirlerinin %5-10"u ile antrepo ve lisansli depo yatirimi yapilmasi
planlanmaktadir.

Yatirim finansmani amaciyla kullanilacak halka arz gelirlerinin %3-5'i ile kinoa, chia, soya gibi tarim Urlnlerinin Gretimi
amaciyla tarim arazisi satin alimi yapilmasi planlanmaktadir.
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Net halka arz gelirinin %35-40’1 Sirket’in Uretim ve satis hacminin artisina bagli olarak isletme sermayesi ihtiyaci bulunan
alanlarda kullanilacaktir.

Net halka arz gelirinin yaklasik %5’lik payi ile dijital donlisim ve start-up yatirimlari yapilmasi planlanmaktadir.

Kalemler arasinda gegislerin maksimum %30 ile sinirli oldugu belirtilmistir.

Halka Arz Tesvikleri

e Tek ortak olan Hasan Giimiis, 6 ay boyunca dolasimdaki pay miktarinin artirlmayacadina iliskin taahhditleri
bulunmaktadir.

e Tek ortak olan Hasan Giimiis, 12 ay boyunca halka arz fiyatinin altinda pay satisi gergceklestirmeyecedine iliskin
taahhiitleri bulunmaktadir.

e Pay sahipleri, Sirket genel kurulu tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalari ¢cergevesinde ilgili mevzuat
hiikiimlerine uygun olarak dagitilan kardan pay alma hakkina sahiptir.

e 33.500.000 TL nominal paylarin %90’1 ortak satisindan, azami %10 tutar Sirket’in elde ettigi halka arz gelirinden
olacak sekilde borsada islem gérmeye basladigindan itibaren 30 giin siireyle fiyat istikrari islemlerinde
kullanilacaktir.

3. Firma Ana Faaliyet Alanlari/Sektor Genel Goriiniim

Yayla Agro; piring, bakliyat ve katma degeri yiiksek islenmis gida sektoriinde faaliyet gdstermektedir. Sirket’in lirettigi ve
sattigl Urln gruplari 4 ana kategoride degerlendirilmekte, bunlar klasik Grlnler, katma degerli Grinler, ticari emtia ve
mallar ile diger Grlin ve hizmetleridir.

Yayla Agro’nun Mersin fabrikasi yillik 124.800 ton piring ve celtik, 38.400 ton mercimek, 62.400 ton bakliyat, 571.200 ton
paketleme (134.400 ton paketleme, 12.000 ton gurme paketleme, 424.800 ton guval dolum) Uretim kapasitesine sahiptir.
Fabrika ayrica 34.560.000 paket hazir yemek retim tesisi, Ar-Ge merkezi, soguk hava ve normal depo, idari bina ve ¢ati
GES bulundurmaktadir.

Ankara Uretim tesisinin piring, bakliyat ve seker paketleme kapasitesi 160.800 ton/yildir. Tesiste ayrica idari bina, depo ve
¢ati GES bulunmaktadir.

.._, 2019 2020 | 2021
Uriin Adi — —— T

Uretim (ton) Uretim (ton) KKO (%) \ Uretim (ton) KKO (%)
Celtik 55.079 191,25% 52.399 181,94% 24.125 83,77%
Piring 91.240 95,04% 113.178 117,89% 88.568 92,26%
Kabuklu Mercimek 31.615 82,33% 46.989 122,37% 41.177 107,23%
Naturel 29.216 46,82% 46.849 75,15% 51.246 82,13%
Paketleme 240.631 81,51% 253.485 85,87% 255.236 86,46%

Kiresel ihracatta 2020 yilinda ABD kiresel gida ve igecek sektoriinde %9,8 pay orani ile ihracatta 1. yer almig, Turkiye

%1,6’lik pay ile 22. sirada yer almistir.

Diinya Bankasi kaynaklarinca 2020 yilinda Turkiye, 48 milyar dolarlik tarimsal Gretimi ile dinyanin 10. buyik tarim

Glkesidir.
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Sirket’in Ar-Ge ve kalite altyapisi, 25 yillik sektor tecriibesi, genis kanal yapilanmasi ve guglu yurt i¢i marka algisi ile yurt
disi Legurme markasi ile global bir marka olma yolunda calismalari Sirket’in avantajlarindan gosterilmistir. Yayla Agro’nun
15 yildir ihracat yapmasi, klasik Griin grubu olan piring ve bakliyat lirlin kategorilerinde yurt ici pazar lideri olmasi, Sirket’in
satiglarini 7 ayri satig ve dagitim kanalindan yapmasi ile 81 ilde faaliyet yiriitmesi lrin satig ve dagitiminda gesitlilik
saglamaktadir.

4. Finansal Durum ve Faaliyet Sonuglari

Sirket aktiflerinin ¢ogunlugunun stoklar, nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar ve maddi duran varliklardan olustugu
izlenmektedir. Stoklar, nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar ve maddi duran varliklar, 31.12.2021 tarihi itibariyle
toplam aktiflerin %96’lk bolimini olusturmaktadir. 2021 yil sonu itibariyle dénen varliklar aktiflerin %84’lik bolumuana
olusturmaktadir. Aktiflerde %16’lik pay igeren duran varliklar ise finansal yatirimlar, diger alacaklar, yatirrm amagl
gayrimenkuller, maddi duran varliklar ve maddi olmayan duran varliklardan olusmaktadir.

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 doénemleri 6zel bagimsiz denetimden gecmis bilangosunun 6zet ana

kalemleri asagidadir:

Ozet Finansal Durum Tablosu (TL)

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

Donen Varliklar 794.424.143 1.197.655.750 2.380.743.752
Duran Varliklar 364.842.655 466.181.723 444.593.047
Toplam Kaynaklar 1.159.266.808 1.663.847.473 2.825.336.799
Kisa Vadeli Yikamlilukler 572.378.720 797.670.600 1.536.697.471
Uzun Vadeli Yukimlulikler 305.638.041 490.734.479 518.458.730
Toplam Yukimlaltkler 878.016.761 1.288.405.079 2.056.156.202
Ozkaynaklar 281.250.047 375.442.394 769.180.598

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 dénemleri 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis gelirler 6zet ana kalemleri

asagidadir:
Ozet 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
Satislarin Maliyeti (-) (1.351.905.793) | (1.545.765.872) | (3.718.265.232)
Briit Kar 235.206.250 303.723.658 763.472.172
Brit Kar Marji % %15 %16 %17
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
Faaliyet Kar Marji % %11 %12 %17
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 9.604.669 10.231.212 102.402.550
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (905.908) (8.643.226) 0
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
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Finansal Giderler (-) (179.402.553) (283.934.316) (451.067.683)
Vergi Oncesi Kar 58.246.003 20.997.800 554.252.675
Vergi Gideri (-) (9.076.946) 4.062.141 (135.820.809)
Net Dénem Kari 49.169.057 25.059.941 418.431.866
Net D6énem Kari Marji % %3 %1 %9

Pay Basina Kazang 0,2798 0,2368 348,69

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in bagimsiz denetiminden gegmis mali tablolarinda satis hasilati 2021 yilinda %142,3 artisla 4.481.737.404 TL olarak
gerceklesmistir. Brit kar marjinda ise yillar itibariyle artis stirmis, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla %14,82, %16,42
ve %17,04 olarak gerceklesmistir.

Esas faaliyetlerden diger gelirler 2021 yilinda bir dnceki yila oranla %211,46 oraninda artmis; ticari alacak kur farki gelirleri,
konusu kalmayan supheli alacaklar, kira gelirleri, tazminat gelirleri ve reeskont faiz gelirlerinden olusmaktadir. Yurt
icindeki kur hareketlerindeki oynaklik, faiz mekanizmasindaki tretici i¢in yapilan tesvikler dahilinde Sirket 2021 yil sonu
itibariyle ticari alacak kur farki gelirleri yaklasik 93 milyon TL olarak gerceklesmis ve esas faaliyet gelirlerindeki artisin ana
faktorlerinden olmustur.

Yatirim faaliyetlerinden gelirler 2021 yilinda bir énceki yila oranla yaklasik 10 kat biiyliyerek toplamda 102,4 milyon TL
olarak gergeklesmistir. Sirket’in toplam varliklari icerisinde kayitl yaklasik 28 MW kurulu glice sahip GES iliskili taraf olan
GMC Solar Enerji Uretim San. Ve Tic. A.S.’ye benzer halka acik sirketlerin EBITDA ve net satislar ¢arpanlarinin kullanildig
degerleme metodu ile KDV dahil 226.715.483 TL bedel izerinden satilmis, s6z konusu varlik satisi sonucu devredilen eneriji
tesisleri neticesinde bu tesislerin yapimi icin Sirket tarafindan kullanilmis olan toplam 50.686.840 TL ve 4.315.209 Euro
tutarlarindaki krediler kapatiimistir. Ayrica yatirrm amach gayrimenkullerin yeniden degerlemesi kaynakl olmak (zere
Sirket aktifinde 11,6 milyon TLlik artis gergeklesmistir.

Finansal gelirler 2021 yil sonunda 2020 yil sonuna oranla %72,6 oraninda artmis ve artisin temel nedeni sabit kiymet satis
karlari 90,8 milyon TL olmus, artisin temel nedeni yine yurt icindeki finansal degiskenlikler sebebiyle finansman kaynakh
kambiyo kari olmustur.

5. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Halka arz edilecek Sirket’in degerlemesinde uygun goériilen degerleme yéntemleri sunlardir;

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

Sirket’in 6zkaynak degerinin élciilmesi icin kullanilan FAVOK ve net borg rakamlari asagidaki tabloda paylasilmistir:

Bin TL | 31.12.2021
FAVOK 778.486
Diizeltilmis FAVOK* 637.494
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 81.512
Genel Yonetim Giderleri 28.355
Ar-Ge Giderleri 4.335
Toplam Finansal Borglar 1.624.164
Nakit ve Nakit Benzerleri 925.234
Net Borg 698.930
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*:Diizeltilmis FAVOK Sirket’in 2021 yili icerisindeki briit karindan pazarlama, satis ve dagitim, genel yénetim ve ar-ge
giderleri duguldikten sonra amortisman tutarinin eklenmesiyle hesaplnmis, Sirket’'in 2021 yilinda enerji iskolundan elde
ettigi enerji tiretiminden 25.328.238 TL faaliyet kari, 10.783.667 amortisman ve 36.111.905 TL’lik FAVOK ile FAVOK katkisi
enerji tretimi is kolunun satilmis olmasi sebebiyle disiImustar.

iINA’ya esas teskil eden projeksiyonlar Sirket’in katma degerli (iriin Giretimi igin planladigi yatirimlar ve bu yatirmlar sonucu
beklenen satis artisinin 10 yillik olarak hazirlanmistir.

Agirliklandiriimig ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon dénemi icerisinde degisken olacagi varsayilmis, risksiz getiri
orant igin 10 yilhk Tarkiye Cumhuriyeti Devlet Tahvili getirisi tahmini yapilmis olup, 2022-2025 vyillar igerisinde sirasiyla
%23,4, %21,8, %18,4 ve %15,9 olacagl varsayilmis, 2025 ve sonrasi icin risksiz getiri oraninin %15,9 olarak sabit
birakilmistir. Tirkiye hisse senedi risk primi 2021-2031 ve ug¢ deger hesaplamalari déneminde %5,5 olarak sabit
tutulmustur. Agirhklandiriimis ortalama sermaye maliyetinin (AOSM) 2022, 2023 ve 2024 yillarinda sirasiyla %22,9, %21,7
ve %18,8, 2025 ve sonrasi icin sabit olarak %16,6 olacagi varsayilimistir.

Piyasa Carpanlari Analizi

Kaynak Fiyat Tespit Raporu olarak Carpan analiz yontemine gore Yayla Agro’nun sektordeki faaliyetleri goz onilinde
bulunularak yabanci FD/FAVOK carpani ve yerli FD/FAVOK c¢arpani ydntemi ile ayri ayri hesaplanmistir. Firma degerinden
31.12.2021 tarihli net borg cikartilarak her iki carpan analizine istinaden nihai 6zkaynak degeri bulunmus ve hesaplanan
dzkaynak degerinin ortalamasi alinarak Sirket’in FD/FAVOK carpan analizine gére dzkaynak degeri hesaplanmis, benzer
sirket carpanlari 28 Mart 2022 kapanis itibariyle Bloomberg ve Rasyonet platformlari kullanilarak elde edilmistir.

Benzer sirketlerin kaldiragsiz beta verileri Bloomberg’den ¢ekilmis olup asagidaki tabloda paylasiimistir:

Sirket Bloomberg Beta

Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. 0,13
AVOD Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. 0,36
Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 0,18
Fade Gida Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. 0,47
Kitahya Seker Fabrikasi A.S. 0,78
Oylum Sina Yatirimlar A.S. 0,32
Penguen Gida Sanayi A.S. 0,55
Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. 0,55
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 0,26
Archer-Daniels-Midland CO 0,61
B&G Foods Inc. 0,13
General Mills Inc. 0,12
Yamami CO 0,26
Nissin Foods Holdings Co. Ltd. 0,21
Bunge Ltd. 0,39
Medyan 0,32
Sirket Borg/Ozkaynak Orani 2,11
Kaldiragh Beta 0,86
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Sirket’in kaldiragli betasi ihtiyatlilik geregi AOSM hesaplamasinda 1,0x olarak varsayilmistir.

Borg/(Borg+Ozkaynak) orani, Sirket’in biylimesi ile isletme sermayesi ihtiyacini borglanarak fonlamasi sonucu borg
oraninin %67,9 ile sabit olacagi varsayillmistir.

Yabanci benzer sirketler FD/FAVOK carpani tablosu asagida paylagilmistir:

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK
Archer-Daniels-Midland CO 13,5
B&G Foods Inc. 14,2
General Mills Inc. 14,5
Yamami CO 6,2
Nissin Foods Holdings Co. Ltd. 12,5
Bunge Ltd. 8,8
Inversiones Agricolas Y Come 21,2
M Dias Branco SA 12,2
Medyan 13,5

Yerli benzer sirketler FD/FAVOK carpani tablosu asagida paylasiimistir:

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK

Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 6,0
Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 11,4
Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. 7,5
AVOD Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. 12,4
Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 8,4
Fade Gida Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. 48;6x%
Kitahya Seker Fabrikasi A.S. 3146x%
Oylum Sina Yatirimlar A.S. 23,1
Penguen Gida Sanayi A.S. 9,7
Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. 10,7
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 10,9
Medyan 10,7

Sirket’in yerli ve yabanci benzer sirket FD/FAVOK carpan analizine gore ortalama 6zkaynak degeri asagidaki tabloda
hesaplanmistir:

Yabanci Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 7.907
Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 6.122
FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri 7.015

Halka agik benzer sirketlerin glincel 6zkaynak degerlerinin 31.12.2021 tarihinde sona eren 12 aylik dénem itibariyle elde
ettikleri net kar degerlerine bélinmesiyle hesaplanan F/K ¢arpani icin yerli ve yabanci benzer sirketler hesapta dikkate
alinmistir.
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Asagida yabanci benzer sirketler icin F/K ¢arpan tablosu paylasiimistir:

Yabanci Benzer Sirketler F/K
Archer-Daniels-Midland CO 18,6
B&G Foods Inc. 16,1
General Mills Inc. 17,7
Yamami CO 19,8
Nissin Foods Holdings Co. Ltd. 25:8x%
Bunge Ltd. 8;9%
Inversiones Agricolas Y Come 25;3%
M Dias Branco SA 15,9
Medyan 17,7

Asagida yerli benzer sirketler icin F/K ¢arpan tablosu paylasiimistir:

Yerli Benzer Sirketler F/K
Ulker Biskiivi Sanayi A.S. -

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 14,2
Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. 11,3
AVOD Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. 21,1
Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 25,9
Fade Gida Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S. 17,6
Kitahya Seker Fabrikasi A.S. 15,4
Oylum Sina Yatirimlar A.S. 21,6
Penguen Gida Sanayi A.S. 18,0
Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. 7,2
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 12,2
Medyan 16,5

Sirket’in yerli ve yabanci benzer sirket F/K carpan analizine gbre ortalama 6zkaynak degeri asagidaki tabloda
hesaplanmistir:

Milyon TL

Yabanci Sirketler F/K Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 6.201
Yerli Sirketler F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri 5.780
F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri 5.991

FD/FAVOK ve F/K carpanlarinda yerli ve yabanci olarak iki ayri grupta benzer sirket carpanlari kullanilarak 6zkaynak degeri
elde edilmistir. Hesaplama sonucunda nihai 6zkaynak degerinin 6.503 milyon TL olarak hesaplandigi gézlenmektedir.

Degerleme Yontemi Agirhk Agirhklandinlmis Ozkaynak Degeri
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yontemi %50 3.507.371.677
Benzer Sirketler F/K Carpani Yontemi %50 2.995.265.949
Nihai Ozkaynak Degeri 6.502.637.625
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (Gelir Yaklasimi)

INA hesaplamalarinda ug deger hesaplamasi icin biiyiime orani %5 olarak hesaplanmustir. 10 yillik nakit akisinda ug deger
biiyiime orani kullanilmistir. Ug deger hesaplamasina baz olmasi amaciyla ug yil nakit akisi tahmini yapilmistir. INA
analizine gore d6zkaynak degeri 6.863.911.418 TL olarak hesaplanmistir.

Uc deger hesaplamasinda biiylime orani %5 olarak varsayilmis, 10 yillik nakit akisi ile ug deger hesaplamasi 2031 baz
alinmis, ug yil nakit akisi tahmini yapilmig, indirgenmis nakit analizine gore 6zkaynak degeri 6.863.911.418 TL olarak

hesaplanarak hazirlanan projeksiyonlara gére asagidaki tabloda nakit akisi paylagiimistir:

2022T 2023T 20247 Ug Y1l Nakit
Akist

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
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 (-) 183.901 153.733 215.734 260.233 309.975 369.181 440.246 507.686 584.082 670.297 703.812
Vergi Sonrasi 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
Faaliyet Kari
Amortisman 25.156 41.675 67.320 82.312 92.787 98.808 105.418 112.525 120.249 128.620 128.620

re L s 268.608 185.149 355.118 334.416 349.892 397.918 451.632 481.516 535.526 593.261 301.281
NiS’teki Degisim (-)
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 Akis! 211.695 226206 | 435341 | 694773 | 934.816 | 1.125.519 | 1.358.369 | 1.600.867 | 1.855.517 | 2.146.217 | 2.513.965
indirgeme Orani %22,5 %21,7 %18,8 %16,6 %16,6 %16,6 %16,6 %16,6 %16,6 %16,6
(AOSM)
indirgeme Faktorii %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 172.775 151.653 245.757 336.485 388.413 401.205 415.410 420.010 417.653 414.448
itibariyla degeri

SNA Toplami 3.363.810
Terminal Bilyiime %5,0
Orani
Terminal ASOM %16,6
Terminal Deger (TD) 21.744.677
TD’nin Buglnki 4.199.032
Degeri
Firma Degeri 7.562.842
Net Borg (31 Aralik 698.930
2021)

6.663.911

Ozsermaye Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
6. Degerleme Sonucu ve Goriis

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

Fiyat tespit raporunda Sirket degerlemesi icin kullanilan hesaplamalar kurumlarin genel degerlendirme ve degerleme
yapmalarina olanak verecek 6l¢lide net ve anlasilir sekilde verilmistir.

Sirket’in bulundugu gida sektorii sebebiyle kaynaklarinin ¢ogunlukla finansal borglar ve ticari borglardan olustugu, kisa
vadeli ve uzun vadeli kaynaklarin toplam kaynaklar igerisinde %73’liik pay aldig1 gozlenmekte fakat Sirket’in bulundugu
sektor sebebiyle kaynak dagiliminin sorun yaratmayacagi, faaliyetlerinde ilerleme saglayacagini diisinmekteyiz.
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- Piyasa carpan analizinde kullanilan sirket carpanlarinda yurt disi/yabanci sirket iskonto uygulanabilecegini
dislinmekteyiz.

- INA analizi kapsamindaki projeksiyon varsayimlarinin makul oldugunu disiiniyoruz.

Degerlendirmemiz sonucunda %20,0 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanan 12,50 TL hisse basi fiyati makul
buluyoruz.
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