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Sektor : Gida
sirket Yayla Agro Gida Yeni fabrika, yeni iriinler, bildigimiz Yayla...
Hisse Kodu :YYLGD TI/ YYLGD IS
islem Gordiigii Pazar : Yildiz Pazar
Fiyat (TL) . 4150 Piring, bakliyat ve katma degeri yiiksek islenmis gida sektoriinde 26
Hedef Fiyats (TL) * 66.00 yillik deneyimiyle ve yu:k.sek rnarka bi.linirli§i' ile faaliyet gi'isteren'Y'ayIa
Vikselme Potansiyel s Agro Gida, _ 2021 yih Itlbaltl.yle. k|a'Slk bakliyat grubun_da ytirt icinde
Smert / Kiea Vade Endecein Uerinde Gatir miktar ve ciro bazinda SFktO[’ hderl.konum.t.mdadlr. (;ogunlugunu yqrt.
i dis1 tedarikcgilerden sagladigi celtik, natiirel bakliyat, bulgur gibi
Oneri/ Uzun Vade PAL hammaddeleri entegre is modeli ile Ankara ve Mersin’de bulunan
Mevcut Piyasa Degeri (mn TL)  : 19,613 liretim tesislerinde isleyerek tiiketicilerle bulusturan sirket, 2023
Hedef Piyasa Degeri (mn TL)  : 31,192 yilinda ilk iki fazimin tamamlanmasi beklenen Nigde fabrikasiyla
Hisse Adedi (mn) ;4726 birlikte ise mevcut iiriin gamina katma degeri yiiksek yeni iiriinler
islem Hacmi (mn TL)-Ort. 3Ay : 207 eklemeyi planlamaktadir. Ayrica Nigde fabrikasinin yeni yatirnmlar icin
Fiili Dolasim Oran1 (%) - 15.0% bir model niteligi tasimasi ve benzer fabrika yatirimlarinin yurt disinda
Szet Finansallar (mn TL) 2021 022t 20037 da gergekles}tirilmesi', _§]'rketin orta Yafleli planla'n araSIPda yer
Net Satistar pas2 2107 16510 ﬁlr.r-\akta'dlr. Gida krizinin ayak seslerinin duyuldugu bu don_.emd.e,'
EAVOK 64 © 404 132 iiriinlerin saklarpa vk.o.s;ullarl ve satin alim bazh tuketlc!
et Kor e 032 . all§kanll.l'(lar|ndakl deglglrr]e uygun olarak.,. ngla Agrc.:. 'pat:..ent!!
’ ’ teknolojiyle, katki maddesi kullanilmaksizin iiretilen, 3 yil iiriin omrii
Aktif By UkIg 2825 6781 9048 olan gidalarin, son tiiketiciler nezdinde karsihk bulacagim
Ozkaynaklar 769 2628 3,663 diisiiniiyoruz. 2023 yihnda %25 dagitim oram ile kar dagitimina
Net Bor¢/ (Nakit) 699 vote 1,207 baslamasim bekledigimiz Yayla Agro Gida icin hisse basi fiyat
Ozet Rasyolar (%) 2021 20221 20237 hedefimizi 66,00 TL olarak belirlerken, sirket icin kisa vadeli
Sats Bllyiimesl 142.3% 170.1% 36.4% tavsiyemizi “Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli tavsiyemizi “AL”
FAVOK Mar ji 15.0% 11.6% 12.9% olarak ba§lat|yoruz.
Net Kar Marji 9.3% 8.5% 9.5%
Net Bor ¢/FAVOK 1.04 072 0.57 Entegre is modeli ile sektoriin lideri konumunda - Piring, bakliyat ve
Temettii Ver imi 0.0% 1.3% 2.0% katma degeri ylksek islenmis gida sektoriinde 26 yilik deneyimi bulunan
Carpanlar 2022T 20237 Yayla Agro Gida, yiiksek marka bilinirligi ve genis Uriin yelpazesiyle
F/K 19.0 125 sektordeki  faaliyetlerini  siirdiirmektedir. Mevcut fabrikalarinda
PD/DD 75 5.4 hammaddeleri eleme, kirma, boylama, isleme ve uluslararasi gida
FD/Satisr 7 12 po.rmlarma uygun ha_lg getirilen Uriinler ise klasik gida ve katma degerli
) uruinler olarak tiiketicilere sunulmaktadir.
FD/FAVOK 14.7 9.7
Hisse Performans: Nigde fabrikasinin tamamlanmasi ile katma degerli iiriin portfoyii
Kapams Relatif cesitlenirken, kar marji yiiksek iriinlerin ciro iu(;indekiupay1 artacak -
50.0 1 ’ 2023 yilinda ilk iki fazinin tamamlanmasini bekledigimiz Nigde fabrikasiyla

birlikte sirketin mevcut iiriin gamina katma degeri yiiksek yeni iriinler
eklemesi planlanmaktadir. Sirketin sahip oldugu 2,5 mlr TL tutarindaki
30.0 1 yatinm tesvik belgesinin yani sira yakin zamanda alinan kredilerden elde
edilen nakit ve halka arz doneminde gelen gelirlerin bir kismi ile planlanan

40.0

200 7 yeni yatinmlar icin gerekli insaat ve makine alimlan gerceklestirilmistir.
10.0 A Dolayisiyla Sirket’in yeni yatirim girisimi olan Nigde fabrikasinin ilk iki
fazinin planlandigi tarihten o©nce, 2023 yilinda tamamlanmasi
0.0 ‘ ,j ‘ ongoriulmektedir.
Mayis 22 Temmuz 22 Eyliil 22 Kasim 22
berformans Ay 3y 12y Yurt disinda kisa vadede yeni is ortakliklarina yonelik adimlar
hedeflenirken, orta vadede ise katma degerli iiriinlerin iiretilmesine
Mutlak % 35.00 110.13 yonelik olasi yeni fabrika yatinmlar giindemde olacak - Sirket kisa
Ralatif % 14.83 42.34 vadede yurt disinda faaliyet gosterilen mevcut pazarlarin yani sira
En Yitksek (TL) 42.70 42.70 42.70 stratejik pazarlarda yeni is ortakliklar ile katma degerli Urlinlerin yaygin
En Disiik (TL) 30.04 17.12 12.51 satis pazarlanmasina odaklanmay1 planlamaktadir. Nigde Fabrikasinin
tamamlanarak faaliyete baslamasi ardindan, benzer fabrika yatirnmlarinin
yurt disinda da gerceklestirilmesi, sirketin orta vadeli planlan arasinda yer
Analist : Dilara GAYAN almaktadr.,
Anéh.St Selahattin AYDIN Hem biiyiime hem de temettii dagitim1 hedeflenecek - Sirket, her yil
iletigim 10212 403 41 86 ~

elde ettigi karn bir kismm siirdiriilebilir bliyiime hedefleri dogrultusunda
gerceklestirilecek yeni yatinmlar icin ayirirken, ayn1 zamanda da karin
%25’lik kismini ise temettil olarak dagitmay1 hedeflemektedir. Temettii
odemelerinin 2023 yilindan itibaren karin %25’inin dagitilmasi ile birlikte
baslamasini beklemekteyiz.

dilara.cayan@vakifyatirim.com.tr

Riskler - Kiresel ekonomik sartlar sonucu hane halki harcamalarinda
azalma, yurt disindan temin edilen hammadde fiyatlarindaki
dalgalanmalar, ithalat ve ihracat rejimindeki degisimler, sektorde artan
rekabet, sirket icin baslica risk unsurlan olarak izlenmelidir.
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Gelir Tablosu (TL mn) 2019 2020 2021 2022T 2023T 20247 Ortak bk Yapis1

Satis Gelirleri (net) 1,587 1,849 4,482 12,107 16,510 21,627

SMM () 1,352 1,546 -3,718 -10,440 -14,055 -18,360 Diger; 15%

Operasyonel Giderler (-) -68 -96 -114 -278 -363 -433

FVOK 167 208 649 1,388 2,091 2,835

FAVOK 187 228 674 1,404 2,132 2,889

Vergi Oncesi Kar 58 21 554 983 1,496 2,270

Net Dénem Kar1 49 25 418 1,032 1,571 2,384

Hisse Basina Kar 0.25 0.08 1.39 2.18 3.32 5.04

Bilango (TL mn) 2019 2020 2021 2022T 2023T 20247

Nakit ve Benzerleri 56 142 925 2,495 3,910 4,908

Ticari Alacaklar 239 245 284 538 734 961

Stoklar 426 706 1,102 2,502 3,369 4,401 Hasan

Duran Varbklar 365 466 445 805 1,043 1,101 G%’;‘;&

Toplam Aktifler 1,159 1,664 2,825 6,781 9,648 12,143

Finansal Bor¢lar 752 1,200 1,624 3,510 5,118 5,779

Ticari Borglar 76 45 226 375 505 660 Sirket Hakkinda

Ozkaynaklar 281 375 769 2,628 3,665 5,235 1996 yiinda kurulan, piring, bakliyat ve katma degeri

Net Bor¢/ (Nakit) 696 1,058 699 1,016 1,207 871 yiiksek islenmis gida sektériinde lider olarak konumlanan
Yayla Agro Gida, yiiksek marka bilinirligi ve entegre is

NﬁkitAk'm Tablosu (mn TL) 2020 2021 2022T  2023T  2024T modeli ile yurt ici pazarin en 6nemli oyunculari arasinda

VoK 21 554 983 1,49 2,270 oo aimaktadir. Sirket 20.05.2022 tarihinde Yildiz

Amortisman 20 24 16 41 54 . . i X . i

Alsletme Sermayesi ihtiyaci 318 253 1,505 932 -1,104  'azarda islem gormeye basamistir. Sirketin hisse

Vergi 4 136 49 75 114 senetleri BIST Gida, Icecek / BIST Swinai/ BIST Yildiz /

Yatirim Harcamasi 41 92 185 279 112 BIST Katiim 30 / BIST Katibim 50 / BIST 100 / BIST 100-30

Temettii Odemesi 0 0 258 393 596 / BIST Katiim Tim / BIST Halka Arz / BIST Tuim / BIST

Bedelli Sermaye Artirinm 0 0 533 0 0 Katiim 100 endeksleri kapsaminda islem gormektedir.

A Borglanma Degisimi 448 424 1,886 1,607 661

Diger Nakit Giris/Cikis 9 262 52 -200 -289

Yilboyunca yaratilan nakit 142 783 1,569 1,416 998

Donemsonu Nakit 142 925 2,495 3,910 4,908

Biiyiime 2020 2021 2022T 2023T 20247

Satis 16.5% 142.3% 170.1% 36.4% 31.0%

FAVOK 21.8% 196.0% 108.4% 51.9% 35.5%

Net Kar -49%  1570% 147% 52% 52%

Carpanlar 2022T 2023T 20247

FD/Satislar 1.7 1.2 1.0

FD/FAVOK 14.7 9.7 7.1

F/K 19.0 12.5 8.2

PD/DD 7.5 5.4 3.7

Finansal Rasyolar 2020 2021 2022T 2023T 20247

Oz Sermaye Karlbg: 7.6%  73.1% 60.7%  49.9%  53.6%

FAVOK Marji 12.3% 15.0% 11.6% 12.9% 13.4%

Net Kar Marji 1.4% 9.3% 8.5% 9.5% 11.0%

Net Borc/FAVOK 4.65 1.04 0.72 0.57 0.30

Temetti Verimi 0.0% 0.0% 1.3% 2.0% 3.0%
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Degerleme ve oneri

B Yayla Agro Gida icin, indirgenmis Nakit Akimlar (INA) analizi sonucunda hisse
basi fiyat hedefimizi 66,00 TL (31,2 mlr TL piyasa degeri) olarak belirlerken,
hedef fiyatimiza gore %59 yiikselme potansiyeli tasiyan YYLGD icin kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri”, uzun vadeli “AL” tavsiyesinde bulunuyoruz.
Sirket ongoriilerimize gére, 2023T 9,7x ve 2024T 7,1x FD/FAVOK
carpanlanyla islem gormektedir.

®  [NA varsayimlarimiz ve finansal tahminler;

v INA analizimizde risksiz faiz oranim1, 10 yillk dénem siiresince %23,5
seviyesinden yillar itibariyle kademeli olarak azaltarak terminal yil icin
%13,00 olarak kullamyoruz. Hisse senedi risk primini ise %6,0 olarak
belirliyoruz. Beta’y1 projeksiyon suresinde 0,45, terminal donemde ise
1,00 olarak ongorirken, projeksiyonumuzda terminal yil buyime oranim
%5 olarak ongordiik.

v' Sirketin, 2019-2021 doneminde yillik ortalama bilesik %68 artis gosteren
net satis gelirlerinin, 10 yillik projeksiyon doneminde yillik ortalama
bilesik %20 biiyiimesini 0ongoriiyoruz. Sirketin yeni Nigde fabrika
yatiriminin sonucunda artmasin bekledigimiz satis tonaji ve yeni iriin
gamlarinin yam sira artan girdi maliyetlerinin etkisiyle kuresel gida
fiyatlarindan ayrsan yurt ici urun fiyatlarinin, bu biyimede etkili
olmasini bekliyoruz.

v' Sirketin 2019-2021 doneminde yillik ortalama bilesik %90 artis sergileyen
FAVOK’iin, Nigde fabrikasimin iretime baslamasiyla, 2021 sonunda
katma degerli Uiriinlerin ciro icindeki %2’lik payinin, 10 yillik projeksiyon
doneminde %20’ye ulasmasiyla birlikte yillik ortalama bilesik %27 artis
sergilemesini bekliyoruz. FAVOK marjimin ise 10 yillik projeksiyon
doneminde kademeli olarak %20 seviyelerine yaklasmasini ongoriyoruz.

v" Mevcut donemde Nigde yatirnimi igin 2,5 mlr TL’lik tesvik belgesi bulunan
sirketin, 2023 y1l1 icinde bu yatinmin ilk iki fazin1 tamamlamasini, 2024-
2025 doneminde de uclincu fazin tamamlanarak fabrikanin 71 bin ton
Uretim kapasitesine kavusmasini bekliyoruz. Yatirnm harcamalarinin
2025 sonrasinda yillik 3 mn $ seviyesinde normallesmesini bekliyoruz.

B NA varsayimlarimiz ile ilgili riskler;

v Oniimiizdeki dénemde makroekonomik gériiniime yénelik olasi negatif
degisimler, risksiz faiz orami basta olmak lizere diger degerleme
unsurlarinda da sapmalara neden olabilir.

v' Sirketin Nigde fabrikasimin devreye alinmasinin gecikmesi ya da
fabrikanin tamamlanmasi ile ilgili olas1 belirsizlikler, sirketin ciro ve
karliigina iliskin projeksiyonlar olumsuz yonde etkileyebilir.
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20227 2023T 20247 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Risksiz Faiz Oran1 23.5% 22.3% 21.2% 20.2% 19.2% 18.2% 17.2% 16.2% 15.2% 14.2%
Risk Primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43 0.43
Ozsermaye Maliyeti 26.1% 24.9% 23.8% 22.8% 21.8% 20.8% 19.8% 18.8% 17.8% 16.8%
Borglanma Maliyeti 26.5% 25.3% 24.2% 23.2% 22.2% 21.2% 20.2% 19.2% 18.2% 17.2%
Vergi Oran 23.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti 20.4% 20.2% 19.4% 18.6% 17.8% 17.0% 16.2% 15.4% 14.6% 13.8%
Ozsermaye Oram 38.8% 38.0% 43.1% 47.0% 49.0% 53.1% 55.6% 60.4% 61.0% 61.5%
Agirlikli Sermaye Maliyeti 22.6% 22.0% 21.3% 20.5% 19.7% 19.0% 18.2% 17.4% 16.5% 15.6%
YYLGD- INA Yontemi ile Degerleme 20227 2023T  2024T 2025T 2026T 2028T 2029T 2030T 2031T
Satis Gelirleri 12,107 16,510 21,627 26,582 31,381 36,389 42,133 48,342 55,484 64,090
Biiyiime 170.1%  36.4% 31.0% 22.9% 18.1% 16.0% 15.8% 14.7% 14.8% 15.5%
FVOK 1,388 2,091 2,835 3,528 4,326 5,248 6,415 7,795 9,564 11,875
Operasyonel Kar Marji 11.5%  12.7% 13.1% 13.3% 13.8% 14.4% 15.2% 16.1% 17.2% 18.5%
Vergi Orani (%) 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
FVOK iizerinden Vergi -319 -418 -567 -706 -865 -1,050 -1,283 -1,559 -1,913 -2,375
Vergi Sonrasi Net Operasyonel K/Z 1,069 1,673 2,268 2,822 3,461 4,198 5,132 6,236 7,651 9,500
+ Amortisman 16 41 54 66 78 91 105 121 139 160
FAVOK 1,404 2,132 2,889 3,594 4,404 5,339 6,520 7,916 9,702 12,036
FAVOK Marji 11.6%  12.9% 13.4% 13.5% 14.0% 14.7% 15.5% 16.4% 17.5% 18.8%
+/- Calisma sermayesindeki degisimi 1,632 932 1,104 1,058 1,007 1,033 1,162 1,232 1,380 1,626
Satislardaki degisim 7,625 4,403 5,118 4,955 4,799 5,008 5,745 6,209 7,142 8,606
Galisma sermayesindeki degisimi/ Satislardaki degisim 21% 21% 22% 21% 21% 21% 20% 20% 19% 19%
- Yatirim Harcamalar1 -185 -279 -112 -101 -103 -109 -114 -119 -123 -126
Sonsuz Biiylime Orani 5%
Sonsuza Giden Degerin Bugiinkii Degeri 15,585
iskonto edilmis Nakit Akimlari -696 392 710 922 1,081 1,177 1,254 1,349 1,454 1,582
Firma Degeri 24,811
Diizeltilmis Net Borg 1,016
Ozsermaye Degeri 23,796
Oz Sermaye Maliyeti 26%
12A Hedef Ozsermaye Degeri 31,183

12A Hedef Fiyat (TL) 66.0

Yiikselis Potansiyeli 59%
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Yatirim Temasi

Vakif Yatinim

Yayla Agro Gida icin, indirgenmis Nakit Akimlar1 (iNA) analizi
sonucunda hisse basi fiyat hedefimizi 66,00 TL (31,2 mlr TL piyasa
degeri) olarak belirlerken, hedef fiyatimiza gore %59 yiikselme
potansiyeli tasiyan YYLGD icin kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”,
uzun vadeli “AL” tavsiyesinde bulunuyoruz. Sirket ongoriilerimize
gore, 2023T 9,7x ve 2024T 7,1x FD/FAVOK carpanlaryla islem
gormektedir.

Entegre is modeli ile sektoriin lideri konumunda - Piring, bakliyat ve katma
degeri yiiksek islenmis gida sektoriinde 26 yillk deneyimi bulunan Yayla Agro
Gida, yiiksek marka bilinirligi ve genis Uriin yelpazesiyle sektordeki faaliyetlerini
stirdirmektedir. Sirket, cogunlugunu yurt dis1 tedarikgilerden temin ettigi celtik,
naturel bakliyat, bulgur gibi hammaddeleri entegre is modeli ile Ankara ve
Mersin’de bulunan uretim tesislerinde islemektedir. Sirketin onemli hammadde
kalemleri arasinda yer alan bugday, arpa, yemlik misir, celtik, pirinc, nohut, kuru
fasiilye, mercimek ve bulgurun tedariki agirlikli olarak yabanci para birimi
Uzerinden yurt disindan saglamirken, sirket, bu hammaddeleri farkli iitlkelerdeki
tedarikcilerden saglayarak, tedarik zincirinde meydana gelebilecek aksama
durumuna kars1 da cesitlendirme yapmis bir konumdadir. Mevcut fabrikalarinda
hammaddeleri eleme, kirma, boylama, isleme ve uluslararasi gida normlarina
uygun hale getiren sirket, islenilen UurlUnlerin ilk kismim1  klasik gida
(paketli/paketsiz bakliyat, bulgur, pirin¢c vb.) olarak tuketicilere sunmaktadir.
Sirket, 2021 yili itibariyle klasik bakliyat grubunda yurt icinde miktar ve ciro
bazinda sektor lideri konumundadir. Sirket ayrica, islenilen driinlerin diger
bolimund ileri sureclerden gecirerek ozel receteler ile “pisir ye” (mevsiminde
kurutulmus sebze, baharat ve superfood durunleri ile zenginlestirilmis tek
pisirimlik corba, pirin¢ ve bulgur kansimlan), “a¢ ye” (pilakiler, hosaflar,
zeytinyagh bakliyat ve sebze yemekleri, tahil ve bakliyat salatalar, haslanmis
bakliyatlar) ve “isit ye” (corbalar, makarnalar, piring ve bulgur pilavlan, bakliyat
yemekleri) seklinde uretilerek tuketime hazir halde tuketiciye sunmaktadir.
Sirket 2021 yili itibariyle katma degerli iiriin grubunda hazir yemek kategorisinde
“1s1t ye” kategorisinde ciro bazinda yurt icinde pazar lideri durumundadir.

Nigde fabrikasinin tamamlanmas1 ile katma degerli iiriin portfoyii
cesitlenirken, kar marji yiiksek iiriinlerin ciro icindeki pay1 artacak - 2023
yilinda ilk iki fazinin tamamlanmasim bekledigimiz Nigde fabrikasiyla birlikte
sirketin mevcut Uriin gamina katma degeri yliksek yeni irlnler eklemesi
planlanmaktadir. Sirketin sahip oldugu 2,5 mlr TL tutarindaki yatinm tesvik
belgesinin yan sira yakin zamanda alinan kredilerden elde edilen nakit ve halka
arz doneminde gelen gelirlerin bir kismi ile planlanan yeni yatinmlar icin gerekli
insaat ve makine alimlan gerceklestirilmistir. Dolayisiyla Sirket’in yeni yatirim
girisimi olan Nigde fabrikasinin ilk iki fazimin planlandigi tarihten once, 2023
yilinda tamamlanmasi ongorulmektedir. Yeni fabrikayla birlikte ortaya c¢ikacak
vegan kofte, gronola, ketcap, mayonez, bebek mamasi vb. gibi yeni urin
gamlarimin destegiyle katma degerli liriin grubunun toplam ciro icindeki payinin
%20-25, brut kar marjinin ise %50-60 seviyesine yilkselmesini beklemekteyiz.
Ortaya cikacak yeni Uriin gamlanyla, disuk kar marjina sahip Urun gruplarindaki
uriinler katma degerli iirlin grubuna dahil edilecek, bununla birlikte kar marjlar
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daha yukariya tasinacaktir. Ornegin; diger uriin ve hizmetler kategorisinde, yem
katki maddeleri arasinda yer alan kirik pirincler, bu kategori icerisinde dusuk kar
marjiyla yem ureticilerine satisa sunulurken, satin alinan yeni makine yatinmlan
sonrasi, vitamin ve kolajenle zenginlestirilmis normal pirince donusturulerek
katma degerli urlinler grubuna ait olacak bu uriinlerle kar marj yiiksek bir iriin
olarak yurt ici ve yurt dis1 pazara satis gerceklestirilecektir.

o Yurt disinda kisa vadede yeni is ortakliklarina yonelik adimlar hedeflenirken,
orta vadede ise katma degerli iiriinlerin iiretilmesine yonelik olasi yeni fabrika
yatirimlari giindemde olacak - Sirket kisa vadede yurt disinda faaliyet gosterilen
mevcut pazarlarin yam sira stratejik pazarlarda yeni is ortakliklan ile katma
degerli Urinlerin yaygin satis pazarlanmasina odaklanmayi planlanmaktadir.
Nigde Fabrikasinin tamamlanarak faaliyete baslamasi ardindan, benzer fabrika
yatinmlarimin yurt disinda da gerceklestirilmesi, sirketin orta vadeli planlan
arasinda yer almaktadir.

o Hem biiylime hem de temettii dagitimi hedeflenecek - Sirket, her yil elde ettigi
karin  bir  kismim  sirdirilebilir  bliyime  hedefleri  dogrultusunda
gerceklestirilecek yeni yatinmlar icin ayirirken, ayn1 zamanda da karin %25’lik
kisminmi ise temettii olarak dagitmay1 hedeflemektedir. Temettii 6demelerinin
2023 yilindan itibaren karin %25’inin dagitilmasi ile birlikte baslamasin
beklemekteyiz.

o Riskler - Kuresel ekonomik sartlar sonucu hane halki harcamalarinda azalma, yurt
disindan temin edilen hammadde fiyatlarindaki dalgalanmalar, ithalat ve ihracat
rejimindeki degisimler, sektorde artan rekabet, sirket icin baslica risk unsurlan
olarak izlenmelidir.
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Uretim Siireci ve Tesisler

o Sirket, Ankara ve Mersin’de bulunan iki Uretim tesisinde yurt ici ve yurt disinda bulunan
tedarikgilerinden aldigi hammaddelerin eleme, kirma, boylama, isleme ve uluslararasi
gida normlarina uygun hale getirme islemlerini gerceklestirmektedir.

= Ankara Uretim Tesisi: 2007 yilinda faaliyete gecen 26.372 m? alana kurulu
28.331 m? kapali alana sahip Ankara tretim tesisinde, yillik 160.800 ton kapasite
ile piring, bakliyat ve seker paketleme faaliyeti surdurulmektedir.

Kaynak: Sirket

= Mersin Uretim Tesisi: 2010 yiinda iiretime baslayan 68.983 m? alana kurulu
57.125 m? kapali alana sahip olan Mersin Uretim tesisinde, piring, celtik, bakliyat
ve bulgur uretim ve paketleme islemleri gerceklestirilirken, tesis 796.800 ton/yil
tiretim ve paketleme, 34.560.000 paket/yil hazir yemek liretim kapasitesine
sahiptir. Ayrica sirket saglikli ve yenilikci iriinler gelistirme amaciyla, piring
bakliyat kategorisinde sektorin ilk ve tek AR-GE Merkezi’ni 2018 yilinda Mersin’de
kurmustur.

Kaynak: Sirket
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= Nigde Uretim Tesisi: 2022 yilinda insaat1 baslayan Nigde fabrikasinda ise tek
vardiyada 71.000 ton kapasite ile hazir yemek, bitkisel protein bazli bakliyat ve
piring atistirmaliklan, zenginlestirilmis pirinc ve bakliyat uUrunleri, soslar ve
donuk Urinler gibi kar marj1 yiiksek olan katma degerli uriinler iretilmesi
planlanmaktadir. 127.000 bin m2 alana kurulu 90.000 m2? kapali alana sahip
olacak yeni fabrikada raf omrii uzun, saglikli iiriin Gretiminin sirketin ihracat
gelirlerine katki saglamasi beklenmektedir. Fabrikamin, ilk iki fazimn 2023
yilinda, Uguinct fazimin ise 2024-2025 doneminde tamamlanip lretime gecmesi
planlanmaktadir.

Kaynak: Sirket

Sirket’in kapasite kullanim oraninin 2019-2021 donemindeki degisimi asagidaki grafikte verilmistir.

Grafik 1: Kapasite Kullanim Oram (%)
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Kaynak: Sirket
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Uriin Gam ve Satislar

Sirketin Uirin gam; klasik triinler, katma degerli Uiriinler, ticari emtia ve mallar olarak 4 ana gruptan
olusmaktadir.

Grafik 2: 2020-2021 Toplam Satislarin (Miktar-Ton) Uriin Bazli Oransal Dagilim
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Kaynak: Sirket

o Klasik Uriinler

Satislarin 6nemli bir boliimuni olusturan klasik uriinler 0,5 kg’dan 50 kg’lik farkli
tip ambalaj ve cuvallarda, paketli yada paketsiz olarak kendi sahip oldugu
markalar altinda yada ozel markali uriinler olarak uretilmektedir. S6z konusu
kategori, piring cesitleri, bulgur cesitleri, fasulye, bezelye, mercimek, misir gibi
temek tahil ve bakliyatlardan olusmaktadir.

o Katma Degerli Uriinler

AR-GE calismalar sonucu ortaya ¢ikmis iriinlerin yan1 sira besin degeri yiiksek
super gidalardan olusan katma degerli Urlinler kategorisi ise, butik super gidalar,
pisilmeye hazir katkisiz kansimlar, pratik corbalar ve hazir yemek cesitlerini
kapsamaktadir.

v Butik Siiper Gidalar: Kinoa, mas fasiilyesi, beyaz kinoa,
karabugday, kirmzi fasiilye gibi besin degeri yiiksek iiriinlerden
olusmaktadir.

v' Pisirilmeye Hazir Katkisiz Karsimlar: Kanisik sebzeli piring
pilavi, yesil mercimek, domatesli bulgur pilavi, kinoali tarhana
corbasi, sehriyeli pirinc pilavi gibi birden fazla urinin
birlesiminden olusan pisirilmeye hazir kansimlardir.

v" Hazir Yemekler: Hazir corbalar, pilakiler, bulgur pilavlan,
haslanmis urunler, pirin¢c pilavlan, hosaflar, etli yemekler,
makarnalar, glutensiz hazir yemekler gibi hemen acilip ya da
1sitilarak tiiketilebilen katkisiz, koruyucusuz ve renklendiricisiz
ambalajli Uruinlerden olusmaktadir.
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e Ticari Emtia ve Mallar

v Ticari Mallar: Ulusal ve uluslararast kamu kurumlari, cesitli
yardim kuruluslan ve ozel sirketler icin hazirlanan kumanya ve
gida yardim kolileri saglayan Yayla Agro Gida ticari mallar
kategorisi altinda kendi Uriinlerinin yam sira diger ticari
mallarin tedariginin saglamp dogrudan miisteriye satis1 ya da
kumanya araciligiyla iletilmesi seklinde de faaliyet
gostermektedir.

v" Hammadde (Ticari Emtia): Sirket, “dokme” seklinde tedarik
edilen hububat, tahil ve bakliyat uriinlerini herhangi bir liretim
ya da islem siirecine sokmayip depolamakta, lojistik stireclerini
organize etmekte ve cesitli sektorlerdeki emtia alan firmalara
yurt ici ve yurt disi satisim gerceklestirmektedir.

o Diger Uriin ve Hizmetler

v Yan mamiiller (Yem katki maddeleri): Uretim siirecleri sonucu
ortaya cikan pirin¢ ve bakliyat atiklan, kirik pirincler, bakliyat
sap ve atiklann yem fabrikalarina satilarak yem katki maddesi
olarak degerlendirilmektedir.

v" Hizmet: Sirket, genel ciro icindeki pay1 cok diisiik olmakla
birlikte diger kurum ve sirketlere sunulan paketleme, eleme,
lojistik gibi hizmetlerden de gelir elde etmektedir.

Markalar

o Yurt ici pazarda sirket, Yayla, A’la Ciftci, iri Danem ve Yunus markalaryla iiriinlerini
paketli olarak tiiketiciye ulastirirken, Migros gibi zincir marketler ve A101, BIM, Sok gibi
indirim marketleri icin private label urunlerin tretimini de gerceklestirmektedir. Sirket
yurt icinde, A’la Ciftci, iri Danem ve Yunus markalan ile temel iiriinleri tercih eden farkli
segmentteki miisterilere ulasirken, Yayla markasi ile kaliteli, saglikli ve pratik driinler
arayan tuketicilere ulasmay1 hedeflemektedir.

Yay2a  (equrme

Yayla Ala Ciftci iri Danem
4 Legurme Gifte

Yunus

Kaynak: Sirket
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o  “Turquality Marka Destek Program1” cercevesinde Legurme markasiyla yurt dis1 pazarinda
da yer alan Yayla Agro Gida, 10 lilkede 20 farkli zincir market icin private label urtnler
tiretmektedir. Ayni zamanda sirket, yurt dis1 pazarda Legurme markasi ile Tiirk mutfaginin
dinyaya tanitilmas1 amaciyla Uretilen inovatif iriinlerin yaninda global yeni tatlar da
tiketicilere ulastirarak faaliyetlerini surdurmektedir. Yayla Agro Gida, AR-GE faaliyetleri
ile birlikte yuksek kaliteli ve uygun fiyatli uriinler gelistirerek rakiplerinden farklilasmay1
hedeflemekte ayn1 zamanda da sirketin marka stratejisini olusturan bir diger unsur Tiirk
mutfagim pratik ve lezzetli Uriinlerle uluslararasi pazarda tanitmaktir.

o Sirket’in AR-GE Merkezi’'nde gelistirilen recete calismalari1 sonucu 59 adet uriin recetesi
ticarilestirilmistir. Recetelendirilerek uretimi yapilan ve ticarilestirilen urtnlerin sayilarn
asagida belirtilmistir:

e Toplam Hazir yemek recetesi sayisi 29 adet,

e Pratik corba recete sayis1 6 adet,

e  Pisirilmeye hazir piring, bulgur karisimi recete sayisi 14 adet,

e Haslanms bakliyat recete sayis1 10 adettir.

e Hazirliklan tamamlanmis 96 adet recetenin de urin olarak ticarilestirilmesi
planlanmaktadir.

Kanal Bazinda Satislar/ Satis Kanallari

o Sirket, hem yurt ici hem de yurt dis1 operasyonlarinda bayiler, ulusal ve yerel zincir
marketler, indirim marketler, online satis kanallari, cash and carry, EDT, dogrudan satis
gibi coklu kanallarla stratejik pazarlara erisim saglamaktadir. Yurt icinde 81 ilde 65 bayisi
ve 60 binden fazla satis noktasi, yurt disinda ise 25 bayi ve temsilcisi bulunan Yayla Agro
Gida’nin 100’un Uzerinde Ulke ile dis ticaret iliskisi bulunurken 65 lilkede satis ve
pazarlama faaliyetleri devam etmektedir.

v' Zincir Miisteriler: Sirket, urinlerini birden fazla bolgede
faaliyet gosteren ulusal zincir marketler ve bir il yada bolgede
daha dar bir cografi alanda faaliyet gdsteren yerel zincir
marketler araciligiyla tiketicilerine ulastirmaktadir. Yayla
Agro Gida’nmin yurt icinde anlasmali zincir marketlerinden
bazilan; Migros, Ozdilek, Yeni Cagdas, Altunbilekler, Ozhanlar,
Kim Marketler, Happy Center, Pekdemir Ciftligi, Macrocenter,
Hakmar Ekspres olarak siralanabilir. Sirketin uUrunlerinin yer
aldig1 yerel zincir marketler ise; Akranlar, Akyurt Marketler,
Akugur AVM, Altun Center, Bicen Gida, Celikkayalar, Ege Sok,
Furpa Market, Namli Marketler, Onur Hipermarket, Oz Kuruslar,
Rota Market, Sehzade Market, Sembol Center, Snowy, Soykan,
Sultan Marketim, Basgimpa, Groseri, Kiler Gida, Oli Center,
Sariyer Market, Groseri Marketler, Gimsa, Giilpa, Kim, Yagmur
Marketler, Yaka Market, Gokkusag1 Market, Capanoglu Market,
Onur Market, Ornek Hipermarket, Akugur Market, Diizgiin
Market ve Simsekler olarak orneklendirilebilir. Yurt disinda ise
anlasmali oldugu zincir market miisterilerinden baslicalari;
Japonya’da Kobe Bussan, Ukrayna’da Silpo Fozzy, Kanada’da
Dollarama, Cin’de Walmart, Makedonya’da Ramstore olarak
siralanabilir.

v Bayiler: Satis, pazarlama ve tedarik hizmetlerini genis bir
cografyada siirdiirmeyi hedefleyen Yayla Agro Gida, yurt icinde
65, yurt disinda ise 25 yetkili bayii ile etkin calisan ve maliyeti
azaltan bir satis sistemine sahiptir.
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v' Online: Sirket, yurt icinde kendi online kanali olan
www.yaylabakliyat.com ve Hepsiburada, Migros Sanal Market,
Amazon Tiirkiye, Getir, Macroonline, Trendyol, Avansas, iste
Gelsin, Pazarama, PTT AVM gibi online satis platformlan
lizerinden satislarin1 gerceklestirirken, sirketin yurt dis1 driin
satislan Alibaba ve Amazon platformlarinda actiklart magazalar
araciligiyla yapilmaktadir.

Satis Kanallar (mn TL) 2019 2020 2021 Toplam Satislardaki Pay (%) 2019 2020 2021
Dogrudan Satis 274 256.5 478.1 Dogrudan Satig 27.5% 24.4% 31.3%
Zincir Miisteriler 215 304.8 403 Zincir Miisteriler 21.7% 29.0% 26.4%
Discount 247.9 2331 235.4 Discount 24.9% 22.2% 15.4%
Bayi 105.4 123.8 175.4 Bayi 10.6% 11.8% 11.5%
Online 1.6 16.5 55.2 Online 0.2% 1.6% 3.6%
Cash&Carry 33 33.5 38.7 Cash&Carry 3.3% 3.2% 2.5%
EDT 17.7 81.1 140 EDT 11.8% 7.7% 9.2%

Kaynak: Sirket

v' Cash and Carry: Perakende sektoriine 6zgli bir terim olan
“Cash and Carry”, “Organize Toptan Ticaret” anlamina
gelirken, sirket yurt ici ve yurt disinda toptan satis yapan
magazalar sayesinde ylizbinlerce miisteriye ulasabilmektedir.
Bunlardan bazilarn; Metro Gross Market, Bizim Toptan Market,
Gimat Gross, Tespo, Dev Gross, Halk Gross, Bagdatli, Melih
Gida, Zirhlioglu AVM, Altimsik, Anka Gross, Aybimas, lyigiin
Gross’dur.

v' Ev Disi Tiiketim (Horeca): Sirket, yurt ici ve yurt disinda
anlasmali otel, restoran, kafe, okul, pastane gibi ev disi
tiketim kanallarina da satis yapmaktadir.

v Indirim (Discount) Marketler: Yayla Agro Gida yurt icinde
A101, BIM ve Sok gibi siirekli disiik fiyat uygulama ilkesini
benimsemis indirimli marketlere satis yapmaktadir. Yurt
disinda ise Legurme markasiyla cesitli llkelerdeki indirimli
marketlere uriinlerinin satisin1 gerceklestirmektedir. Bunun
yaninda sirket, 10 farkli llkede 20’den fazla misteri icin
private label iiriinlerin Giretimini saglamaktadir.

v" Dogrudan Satis: Sirket, bolge yada il bazinda mal alip satan
tacir isletmeler olan geleneksel toptancilara dogrudan iiriin
satis1 gerceklestirmektedir. Ayrica Yayla Agro Gida’nmin yan
mamil uriinlerini hammadde olarak kullanan yem sanayi
firmalarina da dogrudan satis yapilmaktadir. Kamu kurum ve
kuruluslarina (Kizilay, AFAD, belediyeler vb.) dogrudan ihale
yoluyla iirlin tedarigi saglayan sirket ayn1 zamanda uluslararasi
kamu kurumlarina ve yardim kuruluslarina (Kizilhag
Cenevre,WFP( Diinya Gida Programi), IFRC (Uluslararasi
Kizilhag ve Kizilay Dernekleri Federasyonu), FAO (Gida ve Tarim
Orgiitii) vb.) dogrudan yada ihale yoluyla iiriin satis1
gerceklestirmektedir.


http://www.yaylabakliyat.com/
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Yurt Dis1 Operasyonlar

o Pandemi sonrasi gida fiyatlarindaki artis ve gelir seviyesindeki dusus dolayisiyla
temel gida maddelerine ulasimi zorlasan insanlarin durumunu iyilestirmek icin
devletler gida fiyatlarina miidahale etmis ve temel gida urunlerinin Uretimini
tesvik etmek amaciyla siibvansiyonlar uygulamistir. Ulkemizde ise Toprak
Mahsulleri Ofisi (TMO) basta hububat olmak lizere tarim uriinlerinin devlet adina
alim-satimi, driinlerin stoklanmasi ve muhafaza edilmesi konusunda biyiik rol
oynamistir. Bu donemde tarim drilinlerinin ticareti onem kazanmis, TMO’nun
actigi ihalelerde yer alan Yayla Agro Gida ise en biiyiik yerli tedarikcilerden biri
olmustur. Sirketin 2021 yilinin liciincii ceyreginden itibaren aktif bir rol oynadigi
TMO ihalelere katiiminin devam etmesini, ihale olmadig1 donemlerde de yurt ici
firmalara satisin, dogrudan satis kanaliyla gerceklestirmeye devam etmesini
bekliyoruz.

o Niifus artisi, iklim degisiklikleri, kuraklik gibi sebeplerle gida giivenligi konusunda
stratejik uygulamalara yonelen devletler gida arzi konusunda korumaci
politikalara basvurmustur. Boylece Ulkeler, tarimsal uriin piyasalarinda istikran
korumak, gida arz ve talebini dengede tutmak gibi gerekcelerle tarim ve gida
urunleri stoklarini yikseltmislerdir. Ayrica kendi halklarinin uzun donemli gida
glivenligini garanti altina almak isteyen devletler Afrika, Latin Amerika ve Giliney
Dogu Asya lilkelerinde tarim arazisi kiralayarak yatirimlarini saglikli gida temini
Uzerine yogunlastirmislardir. Bu donemde Yayla Agro Gida’min yurt disi
satislarinin toplam satislardaki pay1 yikselen bir trend izleyerek 2021 yilinda
%65’e ulasmistir. Uluslararasi standartlara uygun olarak uretimi gerceklestirilen
Uriuinler 65’in tzerinde Ulkeye ihra¢ edilmektedir.

Grafik 3: 2020-2021 Yurt Dis1 Satislarin (Miktar-Ton) Uriin Bazli Oransal Dagilimi
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Kaynak: Sirket

o Yurt dis1 pazarinda 100’den fazla Ulkeyle ticari iliskilere sahip Yayla Agro Gida’nin
Legurme markasiyla ulastig iilkeler, Amerika kitasinda; ABD, Arjantin, Brezilya,
Kanada, Kolombiya, Meksika, Peru, Sili, Afrika kitasinda; Cezayir, Etiyopya,
Liibnan, Libya, Misir, Madagaskar, Urdiin, Asya kitasinda; B.A.E, Banglades, Cin,
Hindistan, Irak, Japonya, Kuveyt, Malezya, Ozbekistan, Pakistan, Rusya, Sri
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Lanka, Suudi Arabistan, Suriye, Tayland, Urdiin, Vietnam, Yemen Avrupa’da ise;
Almanya, Avusturya, Fransa, Hollanda, ingiltere, ispanya, italya, Portekiz,
Yunanistan’dir.

o  AR-GE Merkezi’nin gelistirdigi riinlerin stratejik pazarlara yapilan mevcut satis
ve pazarlamasinin yan sira, Sirket’in birincil buyime hedefindeki pazarlarin;
Almanya, Hollanda, Birlesik Kralllk, Romanya, Cin, ABD, ikincil blyume
hedefindeki pazarlarin ise; BAE, Avustralya, Kanada, G. Afrika, S. Arabistan, G.
Kore, Brezilya, Rusya, Malezya, Japonya, Ukrayna oldugu belirtilmektedir.

Finansal Goriiniim ve Projeksiyonlar

o Yayla Agro Gida’nin 2022 sonunda yillik %170 artisla 12,1 mir TL satis gelirine
ulasacagin1 ongoriiyoruz - 2023 yilinda Nigde fabrikasinin ilk iki fazinin, 2024-2025
doneminde ise uciincu fazinin tamamlanarak uretime gecmesi, stratejik hedef pazarlara
sahip olma ve Sirket’in yurt disinda yapabilecegi potansiyel yatirnimlar sonucu satis gelirleri
ongorimizi kademeli olarak artiryoruz.

o Sirketin, 2019-2021 doneminde yillk ortalama bilesik %68 artis gosteren net satis
gelirlerinin, 10 yillk projeksiyon doneminde yillik ortalama bilesik %20 biyumesini
ongoriiyoruz. Sirketin yeni Nigde fabrika yatinminin sonucunda artmasini bekledigimiz
satis tonaji ve yeni uriin gamlarinin yani sira artan girdi maliyetlerinin etkisiyle kiiresel
gida fiyatlanndan ayrisan yurt ici uriin fiyatlarinin, bu bliyimede etkili olmasim
bekliyoruz.

o 2021 yili kanal bazinda satislarin dagilimina baktigimizda, bu donemde satislarin %65’i
(2020: %32,6), dogrudan satis, %12’lik (2020: %24) boliimii EDT, %9’luk (2020: %18) kismi
ise zincir misteriler kanaliyla satilmistir. Pandeminin etkisinin devam ettigi 2021 yiinda
ozellikle yerel ve uluslararas1 yardim kuruluslan icin hazirlanan kumanya ve yardimlarin
artmasi dogrudan satis kanalinin en yiiksek paya sahip satis kanali olmasini saglamistir.

Grafik 4: Satis Gelirleri (mn TL) Ongoriilerimiz
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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o FAVOK’iin 2022 sonunda %108 yiikselerek 1,4 mir TL’ye ulasmasimi bekliyoruz-
FAVOK’iin, Nigde fabrikasinin iiretime baslamasiyla, 2021 sonunda katma degerli iiriinlerin
ciro icindeki %2’lik payinin, 10 yillik projeksiyon doneminde %20’ye ulasmasiyla birlikte
yillik ortalama bilesik %27 artis sergilemesini bekliyoruz. FAVOK marjinin ise 10 yillik
projeksiyon doneminde kademeli olarak %20 seviyelerine yaklasmasin1 ongoruyoruz

Grafik 5: FAVOK ve FAVOK Marji Ongoriilerimiz (mn TL)
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

o Yayla Agro Gida’nin yili 1,03 mlir TL net kar ile tamamlamasin1 bekliyoruz- Sirket’in
yeni fabrika yatirimi olan Nigde iiretim tesisinin devreye girmesiyle {iretilecek katma
degerli, kar marj1 yiiksek yeni iiriin gamlarinin toplam ciro icindeki payinin artmasiyla net
karda kademeli olarak yiikselis ongoriiyoruz.

Grafik 6: Net Kar Ongoriilerimiz (mn TL)
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Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji



78 Vakaf Yatim

06 Aralik 2022 Sali

Sektorel Goriintim

v Kiiresel bakliyat pazarinin YBBO %6,77 biiyiiyerek 2025 yilinda 71,8 mlir $ seviyesine ulasmasi bekleniyor
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Kaynak: Sirket Sunumu

v' Kiiresel hazir gida pazarinin 2026 yilina kadar YBBO %4,88 biiyiimesi ongoriilmekte...
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Kaynak: Mordor Intelligence
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v Diinya’da bakliyat iiretim ve ekilen alan verileri (2016-2020)

Ekilen Alan (Hektar) Uretim (Ton)
2016 12.915.145 11.623.453
2017 14.558.743 15.151.692
2018 Nohut 16.177.871 16.938.007
2019 13.785.213 14.184.449
2020 14.841.940 15.083.871
2016 35.302.926 27.074.816
2017 36.960.148 29.131.836
2018 Kuru Fasllye 36.218.733 27.437.441
2019 33.682.529 26.095.060
2020 34.801.567 27.545.942
2016 5.462.999 6.693.340
2017 6.181.440 7.130.782
2018 Kirmizi Mercimek 5.508.461 6.570.688
2019 4.846.422 5.783.772
2020 5.009.933 6.537.581

Kaynak: Sirket Sunumu

v' Tiirkiye gida fiyatlarindaki yiikselis, kiiresel gida fiyatlarindaki yiikselisin iizerinde seyrediyor...

e FAQO Gida Fiyatlarn  ===Tirkiye Gida Fiyatlar
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Kaynak: FAO, TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Vakif Yatinm
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v' Tiirkiye’de temel bakliyat ve tahil iiriinleri iiretici fiyatlarinin gelisimi...

e NOhUt @ Kuru Fasulye e Kirmizi Mercimek
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Kaynak: TUIK, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

e CeltiK e Bugday Misir
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v Temel bakliyat iiriinlerinin yurt ici fiyatlarn yurt dis1 fiyatlarina gore yukarida seyretmektedir

Yesil Mercimek
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—@—1Yurt ici Fiyat ($/ton) =@=Yurt Dis1 Fiyat ($/ton)

Kuru Fasiilye
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Kaynak: Tarim ve Orman Bakanligi, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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—@—Yurt ici Fiyat ($/ton) =@=VYurt Dis1 Fiyat ($/ton)
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Yurt ici Fiyat ($/ton) =@=Yurt Dis1 Fiyat ($/ton)



Vakif Yatinm

VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun ticlincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

