2007 yilinda ¢i§ sit fiyatiannda gok ciddi bir dists yasanmis olup, o dénemden bu yana fiyatlar
istikrarll bir bigimde artmaktadir. Burada &nemli olan konu, sUt fiyatlannin Tlrkiye'de ortalama isletrne
biylkligi ve hayvan basina siit verimine gére olusmasidir. TUIK verilerine gére yurdurmuzda hayvan basina
ortalama siit verimi 11-13 It arasindadir. Bu noktada hayvan bagina gunldk ortalama 30 It. Ozerinde verim elde
edilmesi durumunda hem &lgek ekonomisinden kaynaklanan maliyet disiisi hem de verim yliksekliginden
kaynaklanan sats fiyat avantaj, fivat riskini bertaraf etmektadir. Kamu kaynaklarindan sektére yapilan
desteklemeler de ci§ sit Ureticisi isletmealerin fiyat disislerinden kaynaklanan zararlarin karsilamaktadr,

Thrkiye'de gerek besi gerekse sit siflirciifiinda gercek anlamda endistriyel (iretici sayisi ve igletme
bagina ortalama hayvan sayisi cok diisiik oldugundan hayvan saglidini koruma konusunda gerekli dnlemlerin
alinmasi mimkidn olmamaktadir. Sap, Brusella ve Verem gibi yaygin haywvan hastaliklar Sigir Yetistiriciligi'nde
dnemli bir risk olusturmaktadir.

Yem sektoriinde genel clarak fiyatlar sit fiyatlan ile paralel seyir gdstermektedir. Bazi dénemilerde
dzellikle yonca ve silaj Uretimi igin gerekli olan musir fiyatlarindaki asiri dalgalanmalar dnemli maliyet artislan ya
da driin bulma sikintisi yaratabilmektedir. Ayrica istenen kalitede {rlin bulmak her zaman mimkdn olmamakta,
vemdeki kalite diisisi siit veriminde ve kalitesinde &nemli dislsleri beraberinde getirmektedir.

III. DEGERLEME

Yaprak Ciftligi'nin halka arz edilecek paylarinin fiyat tespitine yénelik dederleme galismasinda “Piyasa
Carpanlan” yantemi kullanilmistir, Piyasa Carpanlari Yéntemi; benzer sirket ve/veya sekt&riin garpanlarinin,
dederlemeye konu olan sirketin benzer parametrelerivle carpilmasi esasina dayanmaktadir. Buna gére
degerleme calismasinda;

* Piyasa dederi ve net kar arasindaki iligkiyi gsteren (fivatfkazang) F/K,
* Piyasa dederi ile 6zsermaye arasindaki iliskiyi gésteren (piyasa degeri/defter deferi) PD/DD,
* Firmarnin nakit yaratma giiciinii gdsteren Firma Dederi/FAVOK

oranlan kullanilarak, sirket dederi saptanmaya calisiimistir,

Piyasa Carpanlari Yontemi; Yurtigi Benzer Sirket Carpanlar ve Uluslararasi Benzer Sirket Carpanlari
olmak dzere iki asamali olarak ele alinmistir.

Yurtici Benzer Sirket Carpanlari: Yurticinde halihazirda iMKB’de islem aqoren Yaprak Ciftligine
benzer sirket bulunmadidindan genel piyasa gdstergesi olmasi anlaminda IMKB-100% iliskin 2011 il tahmini
degerleme oranlari kullaniimistir, Asadidaki tabloda IMKB-100'Gn 2001 yilina dair tahmini dederleme oranlar
wverilmistir.

IMKE-100
(2011 Tahmin)
Foo 12.74
PO/OD 2,04
FO/FAYDK 1292

56z konusu garpanlar Yaprak Giftligi'nin 2011 yili igin ongdrilen hisse basina kanina, defter dederine ve
yaratacad FAVOK'e uygulanarak Yaprak Ciftlidi icin her bir carpan bazinda deder hesaplamas yvaplmistir. Daha
sonra bu carpanlardan F/K'ya %40, PD/DD've %40 ve FAVOK'e 2620 agirhk verilerek elde edilen adirlikh
deferler zerinden Yurtici Garpanlara gére Yaprak Ciftligi'nin degeri 42,18 milyon TL clarak bulunmustur,

Deger - Agirhkh Ded
Carpantar (Bin TL) Agiriik o {Bin TL)W
IMKB-100 FK'va géire 42,571 0,40 17.028
IMKB-100 PDDD'ye gore 35552 0,40 14233
IMKE-100 FAVOK Carpanna gre 54 575 0,20 10815
mwaﬁ’ o e ; 1,00 ﬂ-‘liﬂ
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Yurtdisi Benzer Sirket Garpanlar: Dederlemenin ikinci asamasinda Sirket ile benzerlik gésterdigi
dustinilen gelismekte olan piyasalarda faaliyet gdsteren firmalara ait olan carpanlarla calisiimistir. Buna gore
Gin merkezli Xinjiang Weste, China Modern Dairy ve Inner Mongalia Yili Industry sirketlerinin 2011 yili tahmini
degerleme oranlari Yaprak Ciftligi'nin 2011 yili igin 8ngériilen degerlerine uygulanmis ve Yaprak Ciftlidi icin her
bir carpan bazinda deder hesaplamasi yapilmistir. Asadidaki tabloda ilgili yabanci sirketlerin 2001 yilina dair
tahmini degerleme oranlari verilmistir.

: FIK PD/DD FD/FAVOK
e (2011 Tahmin) | (2011 Tahmin) | 2011 Tahmin)
KINJIANG WESTE 15,08 3,06 42,36
CHINA MODERN DAIRY 4537 4,01 28,56

INNER MONGALIA ¥ILI INDUSTRY 2563 5,36 1262

Medyan 2563 4,01 28,56

Bu carpanlardan F/K'ya %40, PD/DD’ye %40 ve FAVOK'e %20 adirlk verilerek elde edilen agirhkh
degderler Gizerinden Yurtdisi Carpanlara gore Yaprak Ciftligi'nin dederi 87,51 milyon TL olarak bulunmustur.

Deger & Agirhkh Deger
Carpanlar (Bin TL) Agirhik (Bin TL)
Yurtdigi Benzer Sirket F'ya gore 85 .655 0,40 34.262
Yurtdigl Benzer Sirket PD/DD'yve gore 71.081 0,40 28432
Yurtchigi Benzer Sirket FAVOK arpanina gire 124.084 0,20 24819
Yurtdigs CarpantaraGore | i 1,00 37513

IV. SONUC

Yaprak Ciftligi'nin halka arz edilecek paylarinin “Piyasa Carpanlan” yéntemi ile fiyat tespitine yénelik
degerleme galismasinin sonunda; Yurtici ve Yurtdisi Carpanlara gére bulunan degerler, sirasiyla %60 ve %40
oranlarinda agirliklandirilarak Yaprak Ciftligi icin 60,31 milyon TL piyasa dederine ulasilmistir. Bu degdere %30
halka arz iskontosu uygulanmasiyla pay basina hisse dederi 5,95 TL olarak bulunmus ve bunun yukari
yuvarlanmasiyla halka arz da Yaprak Sit ve Besi Giftlikleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin birim pay fiyati 6,00 TL
olarak belirlenmistir.

YAPRAK CIFTLIGI
Yéntemler Ply(aBsi: I‘:’tg)jen Agarlik Agn::_::‘h:;ger Blrll'l'l{l;af; Fiyati
Yurtigi Carpanlara Gére 42177 0,60 25.306 3,56
Yurtdig Garpanlars Gore 87513 0,40 35.005 4,93
TOPLAM 129,690 1,00 60.311 3,49
iskonto (%30) 42.218 5,95

ERLER A.S.
9 Kat: 3
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