Ulker Biskiivi Sanayi A.§.
Yénetim Kurulu Baskanhigina

Bu calismanin amaci, Ulker Biskiivi Sanayi A.S.'nin almis oldugu 14.07.2011 tarihli Yonetim Kurulu Karari'na
istinaden Sirket'in temettii imtiyazina sahip olan intifa, A ve B Grubu paylarinin degerleri karsiligi verilmesi
gereken 78.995.253 adet C grubu pay senetleri miktarina uygulanan %7,08'lik i1skontonun adil bir seviyede
yer aldigini gostermektir.

Ulker Biskiivi A.S. mevcut kurumsal yoénetim ilkelerine uyum ve sermaye vyapisindaki girift yapinin
sadelestiriimesi amaciyla hisse senetleri gruplari arasindaki temettl imtiyazinin kaldinlmasina karar
vermistir. Mevcut durumda dagitilan temettinin %9,09'u intifa senedi sahiplerine, %13,64'4G A-B grubu
sahiplerine %77,27'si C grubu sahiplerine verilmektedir. Bu durum hisse senedi gruplarinin sermayedeki
paylari oraninda temettiiden faydalanamamasina neden olmaktadir.

Temettli politikasinin yukarida anlatildigi sekilde olmasina ragmen bedelli sermaye artinm karari alinmasi
durumunda artirilan sermayenin neredeyse tamami C grubu hisse sahipleri tarafindan karsilanirken, A-B
grubu ihmal edilebilecek bir oranda bedelli sermaye artiimina katilmakta; intifa senetleri sahipleri ise bedelli
sermaye artirimina higbir sekilde katilmamaktadir.

imtiyazlarin kaldinlmasi sonucu temetti-bedelli mekanizmast her hisse grubu icin farkhlik icermeyecek

sekilde calisacaktir.

Temettii performansin: &nceki yapiyla esit kilacak sermaye yapisina kiyasla %7,08 iskontolu bir sermaye artisi
dngérilmis ve Sermayenin 73.400.000 TL arttirilarak, 268.600.000 Tl'den, 342.000.000 TL.ye
yiikseltilmesine karar verilmistir. Mevcut durumda temettll imtiyazi sahibi ortaklar, sermaye artisindan
dogan C Grubu hisselerden alacaklar buna karsilik temetti imtiyazlar ortadan kalkacaktir.

Mevcut yapidan yeni yapiya gecis sonucunda imtiyazli hisse senedi sahibi olan ortaklarin timinin alacaklan
temettii toplami %5,56 azalirken, imtiyazsiz hisse senedi sahiplerinin timinin 6nceki sartlara kiyasla alacagi
toplam temetti miktart %1,64 artacaktir.

Sirketlerin mevcut ortaklarinin hisselerini borsada islem gérebilir hale donistiirmelerinin miktarina gore
hisse fivatini etkiledigi IMKB’de bazi érneklerde gézlemlenmistir. BIMAS hissesinde 29 Nisan ve 4 Mayis.
2011'de toplam 7,5 milyon hissenin kaydilestirilmesi sonucu hisse fiyati yaklasik %4 gerilemistir. Bu tarihler
arasinda IMKB100 endeksinin degismemesine ragmen BIMAS hissesi yaklasik %4 deger kaybetmistir. %4’lik
deger kaybi likit olmayan hisselerin likit hale gelmesi igin ortagin elindeki hisselere uygulanan likidite
iskontosu gibi dustnulebilir.

imtiyazlarin kaldirilarak adi hisse senedi verilmesi, imtiyazh hisse senedi sahipleri icin hisselerini dogrudan
nakde cevirme anlami tagimamaktadir, ¢inki ortaklar imtiyazli hisse senedi yerine borsada islem gorebilen
hisse senedi sahibi olmaktadirlar. Bu anlamda nakte donisim iskontosunun uygulanmamasi gerektigi
kanaatindeyiz. Buna ek olarak imtiyaz karsiligi adi hisse grubundan senet alan ortaklar senetlerini IMKB'de
nakde déndirirken degisken fiyath likidite iskontosuna maruz kalacaklardir. Sirket yénetim kurulu zaten adi
hisse senedi sahipleri lehine hesaplanan adil degistirme onani uzerlnden %7,08'lik bir iskonto belirlemistir.
BMD olarak gériisiimiiz; Ulker Biskiivi Yonetim Kurulu tara‘ﬁndat{ yapﬂaﬂ %7,08'lik iskonto oraninin adil ve

makul oldugu yonindedir. !_ A
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pevcut Sermave Yapisi ve Hisse Gruplan

Sirketin islem Oncesi sermaye yapisi agagidaki gibidir.

, 5 & Sermave Tuts

Hisse Senedi Tertibi Hissz adedi {HA =
(TL}
intifa paylari 22171 0
AHamiiine {Yénetim Kurulu ve Temettli imtiyazi var) 1486 1385
B Nama {Temettl imtivazi var) 731 7.31

C Hamiiine

D Hamiline (Yonetim Kuruiu imtiyazi var)

TOPLAM

intifa Paylarinin sadece temettl ve tasfiye karindan pay alma imtiyazi olup sermayede pay: bulunmamaktadir.

Asagidaki tabloda hisse gruplarinin sahip oldugu ozellikler sunulmaktadir.

Hakiar intifs Paylar: A ve B Grubu Paylar C Grubu D Grubu Paviar
kel 5 Birinci kanuni yedek akce aynidiktan Birinci kanuni yedek akge | Birinci kanuni yedek akce
. Birinci kanuni yedek akce 3 el i . = Fa Y e
Temettd L sonra birinci temettlden hissesi ayniidiktan sonra birinci ayrildiktan sonrabirinci
aynidiktan sonra 1inci d Bicincit ttiine " e i d ; stiden hi A
en hisse aninda
Hakiari temettiiiniin %11,76'sin1 orsninda pay ve mnc.n emettinin emettuden hissesi or: emettuden hissesi
%17,65’ pay craninda pay
QY Haklari YOK Hisse Basina1l Oy Hisse Basina 1 Oy Hisse Bagina 1 Oy
Y.K. ir yesi
1 . 3 Y.K. nun diger Gyeieri genel 'nun buruye.SI Pgrubu
2 Y.K.'nun 4 Gyesi A grubu hisse S = % hisse sahiplerinin salt
Y.K. na uye i N =t . hitkimlere gdre tespit g il X
L. YOK senetlerinin salt coguniugu ile tespit ) coguniugu ile tespit
segimi " 0 edecekleri adaylar arasindan .
edecekleri adaylar arasindan secilir. secilic edecekleri adaylar
anl arasindan secilir,

Sirketin son bes yi Kar ve Temetti sonuglan

Sirketin 2006-2010 yiliari arasindaki bes yil icinde gerceklesen

gdsterilmektedir.

kar dagitim tutarlan

hisse gruplart itibariyle asagida

H - Ave B
Netj intifa
' fNet Danem o8 Grubu
Yillar tabilir; Paylarina
Kari . - X Payiara
Denem Kari
! Dagitilan ! i
20086 88.830.435 43.689.5653 2.840.040| 4.262.4751 24150000 31.252.515; 12.437 050!
2007 116.054.667] 65.884.453; 2.862.530| 4.296.229{24.341.241| 31.500.000| 34.384453
2008 15.685.234] 15.061.8841 354256 531.684! 3.012.377! 3.898.317 3.
2009 102.917.554| 96.084.373: 1.272.236] 1.905.435|10.818.329 14.000.000]
2010 184.846.830{179.067.230; 1.632.721| 2.450.471!13.883.686 17,966.818%161.1‘30 2

Hisse gruplarinin her yilin daditilabilir kar tutarindan ne kadar p

kiesebilir Temetiii Oraniar:

{

ay aldiklapfh pelirl

(erek yilhk degerlerin aritmetik ortalamalarn

Gergeklesen Temettii Oranlari (GTO) olarak adiandinimis ve birin}:i hesap'@m ;sfbu oraniar baz alinmistir.
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2006 6,50% 9,76% 55,28% 71,53%
2007 4,34% 6,52% 36,95% 47,81%
2008 2,35% 3,53% 20,00% 25,88%
2009 1,32% 1,99% 11,26% 14,57%
2010 ) 0,91% 1,37% 7,75% 10,03%

Efektif Temettl Oranian

ikinci yéntem olarak hisse grubunun Dagitilan Toplam Kar'dan fiili (efektif) olarak ne kadar pay zaidiklari yillari itibariyle

hesaplanmistir. Asagidaki tablodan da gériilecegi gibi bu oranlar yillar itibariyle sabit kalmistir.

2006 9,09% 13,64% 77,27% 100,00%
2007 9,09% 13,64% 77,27% 100,00%
2008 9,09% 13,64% 77,27% 100,00%
2009 9,09% 13,64% 77,27% 100,00%
2010 5,09% 13,64% 77,27%  100,00%

Temettii imtivaziarimin Geceklesen Temettii Oranlarina gore Adi Hisseler cinsinden Degeri

ik olarak Gerceklesen Temetti Oranlari Ortalamas! esas alinarak her bir hisse grubundaki beher hissenin, C grubu beher hisseye
kivasla kac kat daha fazla temetti aldiklari hesaplanmis ve gelecekte temettu elde edis performanslarinin degismemesi igin kag

adet C grubu hisseye sahip olmalar gerektigi hesaplanmistir:

intifa paylari 22.171 3,09% 0,00013921925% 142.472 3.158.736.443
A 1.486 3,11% 0,00208956610% 2.138.380 3.177.632.973
B 731 5 0,00208956610% 2.138.380 1.563.155.924
C 26.859.995.566 0,00000000098% 1 26.859.995.566
D 2.217 0,00000000058% 1 2.217
Toplam (intifa harig} 26.860.000.000 33,97% 0,00000000126% 1,29 34.759.523.123

it imtivazlarinin Efektif Temettd Oraniarina gére Adi Hisseler cinsinden Degeri

jkinci olarak, hisse gruplarinin fiili olarak Toplam Dagrtilan Kardan Aldiklar Paylar esas alinip, her bir hisse grubunun hisse degisimi
gerceklesmeden &nce elde ettikleri temettii performansiarinin gelecekte de korunmasini saglayacak sayida adi hisse senedi

ellerinde kac adet bulundurmalidir sorusuna cevap aranarak hesaplamalar yapiimis ve asagidaki tablo olusturulmustur:

intifa paylart 22171 9,09%  0,00040987816% | 142472  3.158.739.884
A 1.486 9,14%  0,00615192005% ( 2138378 3.177.630.220
8 731 450%  000615192095% | 2138378  1.563.154570
3 26.859.995.566 77,27%  0,00000000288% | A /1 26.859.995.566
b 2.217 000%  0,00000000288% {+ "\ A1/ 2.217
Toplam {intifa haric) 26.860.000.000 100,00% 0,00000000372% ‘{ \'-“1‘ 1 1,2?’ 34.759.522.45%6




noktalari hesaplanmistir.

intifa paylar:

A
B
C
D

3.158.736.443
3.177.632.973
1.563.155.924
26.859.895.566
22%7

3.158.739.884
3.177.630.220

3.158.738.164
3.177.631.596

1.563.154.570 1.563.155.247
26.859.995.566 26.858.995.566
2.217 2:237

Toplam

34.753.523.123

34.758.522.456

34.759.522.788

Asagidaki Tablo ‘da her iki yonteme goére sahip olunmasi gereken hisse sayilar sunulmus ve iki yontemdeki sonuglarin orta

im dncesi ve sonrasi Sermaye ve Temetti Yapisinin karsiastiriimas:

Mevcut sermaye yapisi ile karsilastirmali olarak yeni vapi asagidaki tabloda sunulmustur.

islem Oncesi

islem Sonrasi

intifa paylari 22.171 0 0,00000%jf 3.158.738.164 31.587.382 9,08740%
A 1.486 15 0,00001%f 3.177.633.082 31.776.331 9,14180%
B 731 7 0,00000%) 1.563.155.978 15.631.560 4,48710%
€ 26.859.995.566 268.599.956  99,99998%] 26.859.995.566 268.598.956 77,27380%
D 2.217 22 0,00001% 2.217 22 0,00000%
Toplam 26.860.000.000 268.600.000 100.00%j 34.759.525.006 347.595.250 100,00%|

Sirket sermaye artisint yukaridaki hesaplamalar sonucu bulunan tutar olan 78.995.272 Tl'den

TL olarak gerceklestirerek, 342.000.000 TL'ye ¢ikartmaya karar vermistir.

Bunun sonucunda olusan sermaye yapisi asagidaki tabioda sunulan sekilde gercekiesecektir,

Sermaye Yapisinda Uygulanan Degisim

%7,08 iskontolu olarak 73.400.000

intifa paylar 0  29350.020  29.350.020 0,00000% 8,58188% 8,58188%
A 15  29.525.607  29.525.622 0,00001% 8,63322% 8,63322%
8 7 14524373  14.524.380 0,00000% 4,24689% 4,24685%
c 268.599.956 0 268592956  99,99998%  78,53800%  -21.46198%
D 22 0 22 0,00001% 0,00001% 0,00000%
Toplam 268.600.000  73.400.000  342.000.000 100,00% 100,00% 0,00%

Temettii Dagitim yapisinda farkllasma Yandaki tablo yeni yapida temettl imtiyaziarimin kaldirilmasi sonrasinda ortaklik
gruplarninin efektif temetty oranlannin ne sekilde degistigini gostermektedir. Buna
gbre yeni yapida degisim oranmina uygulanan %7,08'lik iskonto sonrasinda C grubu

- aylarin hisse basi temettileri onceki yapiya gore %1,64 oraninda artarken imtiyazh

intifa paylan 9,09%| -5,56% pay N ‘4 : n\/ ?!Gg ° tyaz

& i 0114% s sge Senetlerin alacaklar foplam temettd miktan %5,56 oraninda azalmaktadir. Baska

| S TR o : - sz st s e
8 ; 4.50% 55gy Dir devisle yeni yapi ftemettd dazgiiminda C grubuna avantaj saglarken imtiyazh
c ; 77.27% 1,64% senetler grubuna bir miktar dezﬁ\;ﬁantaj getirmektedir.
i i { X
D i oo0% 1,64% ' !
Toplam 100,00% 100,00% 0




Aiternatif Yaklasim-1

C Temettd Payt 77,27% 1.488.043.754
A-B Temettu Pay 13,64% 262.639.723
intifa Temetts Payi 3,09% 174.993.945
imtiyazh Senetlerin Degeri 437.633.668

C Hisse Fiyatt 5,54

Artirilmasi Gereken Nominal Sermaye 78.995.247 B

Bu yaklasimda Ulker'in iMKB'deki piyase degerinin
piyasada islem goren C grubu senetierin degerinden
olustugu varsayilmaktadir. Efektif temettd oraniarinin
hisse gruplarinin  degerlerinin  belirlenmesinde tek
parametre oldugu disinlGimektedir. Buna gore
%77,27'lik temettl oraning sahip olan C grubu hisse
senetlerinin piyasa degeri 1.488.043.754 TL iken %13,64

efektif temetti payina sahip ofan A-B grubunun piyasa degeri 262.639.723 TL olarak; %9,09 efektif temettd payina sahip intifa
grubunun piyasz degeri ise 174.993.945 TL olarak hesaplanmaktadir. imtiyazli senetlerin toplam piyasa degeri 437.633.668 TL
olurken C hisse fivatina gbre 78.995.247 adet C hissesine tekabl ettigi goriimektedir.

Bu yaklasimda sirketin gelecekte hicbir sekilde bedelli sermaye artirimi yapmayacag! varsayilmaktadir. Zira sirketin bedelli sermaye

artinimi yapmasi durumunda artiriimasi gereken nominal sermaye 78.995.247 adedin Uzerine cikmaktadir.

Alternatif Yaklasim-2

2018

Degerieme . 11 2012 2013 2014 2015 2016 20 _ Ug Do
A-B Temettiisi 8.995.159 ©9.894.675 10.884.143 11.972.557 13.169.813 14.486.794 15.835.473 17.529.021 19281923 178.796.011
Degisim 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10.0% 10,0%
indirgenmis Deger 7.960.318 7.748.982 7.543.257 7.342.993 7.148.047 6.958.276 6.773.542 6£593.714 6418660 59.518.480
Toplam Deger 124.006.269
intifa Temettiisti 5.993.375 6.592.713 7.251.984 7.977.182 8.774901 9.652.391 10.617.630 11.679.393 12.847.332 119.129.807
Degisim 16,0% 10.0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
indirgenmis Deger 5.303.872 5.163.061 5.025.389 4.892.555 4.762.665 4.636.222 4.513.137 4.393.319 4.276.682 39.656.506
Toplam Deger 82.624.007
AOSM 13%
Ug Deger Biiylime 2%

= .: L e 2011 yilinda sirketin dénem net karinin 185 milyon TL
Gegmis Yil Karlan 548.250.265,37 lacazi. dagitilabilic k di bk s ;

= clacagi, dagitiiabilir karin dénem net karinin %351 olacag
Dénem Kari 686.000.000,00 Bl e = =
Toplam Dagitilabilir Kar 1.085.000.000,00 ve ternettu dagitim ora-n.mm 7534 oﬁacagi, sonraki yillarda
C Grubu Temettii Payi 77, 27% da dénem net karinin %10 artacagi varsayilarak A, B ve
A-B Grubu Temettii Pay: 13,64% Intifa grubu hisse senetlerinin alacagi temettiler %2 u¢
intifa Grubu Temettii Payi 0,00% deger blylime orani ve %13 AOSM ile bugilne
C Grubu Potansiyel Temettu 846.147.902 indirgenerek gelecekte elde edilecek karlardan alacaklan
A-B Grubu Potansiyel Temetti 149.345.105 temettiilerin buglnki degeri hesapianmistir. Gelecekteki
intifa Grubu Potansiyel Temettd 99.506.993 temettii dagtimlarinda  bedelli sermaye  artinnu

ivmtiyazll Hisselere Gelecekte Odenecek
Temettiilerin Buglinkii Degeri (TL)

Mevcut Dagitilabilir Kardan imtiyazlilara Diisen Pay
Toplam imtiyazh Paylarin Degeri

C Grubu Paylarin Mevcut Piyasa Degeri
Toplam Ulker Piyasa Degeri

C Grubu Birim Borsa Fiyati
Artinimasi Gereken Sermaye

5

206.630.276
248.852.098
455.482.374

1.488.043.754
1.943.526.128

i

5,54

;
82.217.035

olmayacag: varsayilmistir. Bu metotta A-B grubunun
gelecekteki temettllerin buginkl toplam degeri 124
miiyon TL, intifa grubunun toplam degeri ise 83 milyon TL
hesaplanmaktadir. Bunun yaninda mevcut

. 6zkaynaklardaki dagitilabilir karin 149 milyon TU'si A-B

Grubuna, 100 milyon TL'si intifa grubuna dagitilabilecek
durumdadir. Bu karin dagitiimasi girketin gelecekteki
I(ar!|!|gznafolumsuz bir etkide bulunmayacaktir, clinki

A




karin onemli bir kismi istirak satisindan kaynaklanmaktadir, indirgenmis temettu degerleri ve mevcut dagitilabilir kardan
alabilecekleri degerleri toplayarak imtiyazii hisse senetleri icin toplam 455 milyon TL deger hesaplanmistir. Mevcut C grubu hisse
senadinin IMKB'deki fiyatinin 5,54 TL oldugu durumda imtiyazh hisse senetlerinin C grubu hisse senedi cinsinden degeri 82.217.035

adet olmaktadir.

Ulker Ynetim Kurulu nun mevcut imtiyaziari ortadan kaldirmak adina, A-B ve intifa grubu senetler icin 73,4 milyon adet C grubu
hisse senedi vermesi bu yaklasimda hesaplanan 82.217.035 adet hisse senedine gore %10,7 iskonto anlamina gelmektedir. Bu
metotta %10,7 gibi bir iskonto uygulanmis olmaklia birlikte imtiyazli hisse senedi sahiplerine nakit verilmeyecek olup piyasada islem
géren C grubu hisse senetleri verilecektir. Bu senetleri ortaklarin nakde doéndirmek istediklerinde iskonto %10,7'nin Uzerine

cikacaktir,

Alternatif Yaklasim-3

Gruby 105 13
IC Gruba Bugtinkii Deger 2147258397
Mevcut Dagitstabiliv Kar Payr 846.147.902

Temsttw tmuyazli Senetler
2B Grubu Bugiinkd Deger
IMevcut Dagititabilic Kar Payi 149.345:105
Te w imtiyazlt Intifz Senetlen 18.201.831
bnttifa Grubu Bugiinki Deger
Mevcut Dagitilabilir Kar Pays

1 Adet C Degeri 0,0799
1 Adet A-B Degeri 174.470
1 Adet Kurucu Hisse Degeri 11.624
A-B/C Degisim Orani 2.182.445
Kurucu/C Degisim Oram 145.407
B tansiigiBastinas Gereken C 48.384.813 her yil bedelli sermaye artinmi yapilmadigi icin yilhk dretilen kar her
intifa Karsilig Basilmasi Gereken € 32.238.267 _éene sabittjal |
oplam 80.623.080

Bu senaryoda itk yil icin 50 milyon TL sermaye artirimi yapimig
sonrasinda hic bir sermaye artisi dngdriilmemis ve yapilan sermaye
artinminin ve mevcut dzkaynakiar toplaminin %15'i oraninda getiri
saglanacagi ve bu getirinin tamamnin temettu olarak dagitilacag
vgrsaylmistir. Sonugta A-B karsihg 48,3 milyon C; intifa senetleri

iéaryhér 32,2 milyon C basimasi gerektigine ulasiimistir. Bu senaryoda




Alternatif Yakiasim-4

Sirketlerin mevcut ortaklarinin hisselerini borsada islem gérebilir hale dénistirmelerinin miktarina gére hisse fiyatini etkiledigi
iIMKB’de bazi érneklerde gozlemlenmistir. BIMAS hissesinde 29 Nisan ve 4 Mayis 2011'de topiam 7,5 milyon hissenin
kaydilestiriimesi sonucu hisse fiyati yakiasik %4 gerilemistir. Bu tarihler arasindz IMKB100 endeksinin degismemesine ragmen
BIMAS hissesi yaklasik %4 deger kaybetmistir. %4’I0k deger kaybi likit olmayan hisselerin likit hale gelmesi i¢in ortagin elindeki

hisselere uygulanan likidite iskontosu gibi digindlebilir.

Her Yil Bedelli Sermaye Artinm Yaptimast Durumu

50.000.000 50.000.000  50.000.000 50.000.000

50.008.00C

45,900.965 49.699.936 49.999.986 45.899.3%%
A+B Temettd Imtiyazii Senstler 4 2 4 4
1t Imtiyazh Intifa Senetleri 0 a 0 a 4] 4] 0 B (3] s} o
Ozkaynak Kartdig 15% i 5% 15% 15% 15% 15% i5% 8
Topiam Dagiiacak Temettd (TL) 7.500.00C 15.000.000 22.500.0C0 30.000.00C 37.500.000

A+B Temetti imtivazh Senetier

Temettu imtivazh intifa Senetieri

A<B Temetiu Imiivazh Senetier 1.022.808 2.045.819 3.068731 4031643 5.114.554 6 137 466 7.160.378 8.183.289 9.205.2

Temettd imtiyazl: intifa Senetieri 681.555 1.363.109 2.044.564 2.726.219 2.407.774 4.089.328 4.770.883 5.452.438 5.133.993 6.815.547
10%

CGrubu 915.269 3.067.128

C Grubu Bugiinkil Deger

A+B Temettt imziyazl: Senetier 329.916 1.690.760 2.305.583 2.794.547 3.175.736 2.464.240 3.674.406 3.817.565 3.904.328 3.843.756

A-B Grubu Bugtinkll Degerl 29.701.145

Temettii imtiyazitintifa Senetleri 619.595 1126537 1.535.187 1.862.044 2.115.959 2.308.3218 2.448.217 2.543.603 2.601.212 2.527.68%

intifa Grubu Buglink( Deger 19.789.562

Sirketin imtiyazli hisse senetlerinin etkisiyie kolayca alinabilecek bedelli-temetti kararlarindan kaynaklanabilecek senaryolardan ilk
olarak her yil 50 milyon TL bedelli sermaye artirimi yapildigi ve yapilan yatinim ile konulan sermayeden her yil %15 kar elde edildigi
varsayiimistir. Mevcut imtiyazlara gore temettl dagitildig ve sermaye paylarina gore bedelli vapildiginda %15'lik getiride hisse
gruplarina gore 10 yiilik nakit akist yukaridaki tabloda oldugu gibi gerceklesecektir.

Mevcut sermaye yapisina gdre bedelli sermaye artiriminin hemen hemen tamami C grubu senetler tarafindan karsilanmaktadir. C

grubu 10 yilda buglnkl degeri ile 307,2 milyon TL'lik sermayeye nakit enjekte etmesine karsiik 168,3 milyon TLlik temettl
alabilecektir. A-B grubu cok dusiik sermaye katkisina ragmen dagitilan temettiinin %13,6’sim alirken intifa senetleri bedelliye
katilmamakta ve temettiiniin %9,09’unu almaktadir. 10 yillik nakit akimlari bugline gekildiginde C grubu 138,39 milyon TL bedelli
sonrasi temettiide zarar etmektedir. A-B grubu ve intifa senet sahip}eri ise streklii gerceklesen bedesili-temetti mekanizmasindan

mevcut imtiyazlari ile ciddi anlamda kar etmektedirler.

i
Bu mekanizma 20 yil boyunca isietildiginde C grubu payiarin bef'ie!h >onras| temettukermm buginki degeri -55,2 milyon TL olurken
de ise é@ E m lyon TL olarak kaydediimektedir. Baska bir deyisle
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A-B grubu paylarda ayni rakam 65,3 milyon TL intifa senetlerin
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mevcut temetti imtiyaz mekanizmast imtiyazli senetlerin alacag: kararla bedeili-temetti seklinde isletildiginde C grubu aleyhine

islemektedir.

Hisse Gruplan Bedelli Tutan {TL)’ Temetid Alrrm {TL)
C Grubu 307.228.330 168.278.587
A+B Temettl imtiyazii Senetle 25 29.701.171 29.701.145

intifa Senetleri

19.789.562 19.789.562
217.763.315 :

Toplam

“Tiitn verifer %10 ile bugine ¢okitimisti
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