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www.rsmkapitalkarden.com

Ulker Biskiivi Sanayi A.S.
Yonetim Kurulu Bagkanligina,

Bu calismanmn amaci, Ulker Biskiivi Sanayi A.S. (Sirket ya da Ulker)'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 karsihig: verilebilecek muhtemel C grubu pay
senetlerini miktarin belirlemektir.

Calismanin sonunda Sirket'in ortaklarinin sahip oldugu ve temettii imtiyazina sahip intifa,
A ve B Grubu paylarin temettii imtiyaz haklarinin tasfiye edilmesi ve bu sebeple intifa, A
ve B Grubu paylara ne oranda C Grubu pay senedi verilebilecegi tespit edilecektir.

Ozet olarak,

e Sirket, temettli imtiyazlarmmn ortaklik gruplan arasindaki farkliliklarimin ilerde
yaratabilecegi mahsurlari ortadan kaldirmak igin, temettii imtiyazlarin kaldirmaya
karar vermistir.

¢ Bunun ic¢in Once, sirketin ortaklik gruplarinin ge¢mis yilardaki temettii
performanslarinda ilke olarak farkhihk yaratmayacak yeni bir sermaye yapisi
ongorilmustiir.

* Jirket i¢ kaynaklari kullanilarak yapilacak sermaye artisindan dogacak hisseler,
Imtiyazli Hisse Sahiplerine “Tahsisli Satig yapilmas1 yoluyla” s6z konusu gruplarin
(A, B ve Intifa Pay1 Sahipleri) Temettii Imtiyazlarindan vazgecmelerinin karsilig1
olarak verilecektir.

o Temettii Performansimi onceki yapiyla egit kilacak sermaye yapisina
kiyasla %7,08 daha agagida (1skontolu) bir sermaye artig1 6ngoriilmiis ve
Sermayenin 73.400.000 TL arttirilarak, 268.600.000 TL’den, 342.000.000
TL.’ye yiikseltilmesine karar verilmigtir. Eskiden temettii imtiyaz1 sahibi
ortaklar bu sermaye artisindan dogan C Grubu, imtiyazsiz (adi), hisselerden
alacaklar buna kargilik A, B Grubu Pay sahipleri ve Intifa Pay1 sahiplerinin
onceden mevcut olan temettii imtiyazlar ortamm ARDEN
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Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S.
A member of RSM International

KapitalKarden Sirketler grubu RSM International Agi'nin bir liyesidir. RSM International Ad, her biri kendi bagina faaliyet gsteren ba§imsiz muhasebe ve danismanlik firmalarinin olugturdugu bir agdir.
RSM international At herhangi bir hukuki platformda taraf alinamaz.
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¢ Belirlenen bu iskonto oranu ile eski yapidan yeni yapiya gecis sonucunda;

o Eskiden imtiyazli hisse sahibi olan ortaklarin tiimiiniin alacaklari temettii
toplami, Onceki efektif sartlara kiyasla %5,56 (ana soOzlesme sartlari ile
kiyaslandiginda %27,02) azalirken, imtiyazsiz hisse sahiplerinin tiimiiniin
Onceki sartlara kiyasla alacag: temettii miktar: efektif sartlara kiyasla %1,64
(Ana sozlesme sartlarina kiyasla %11,26) artacaktir (Bakiniz: Tablo-11).

o Ayrica, girkette eski yap1 devam etmis ve gelecekte bedelli sermaye artisi
yoluna gidilmis olsa idi, adi hisse sahiplerinin - dolaysiyla kiiciik
yatirimeinun- nakit akigt bundan ¢ok olumsuz etkilenecektir (Ornek vakada -
%96,73 Bakiniz: Tablo-14). Yeni yapiya gegis sonrasinda eskiden imtiyazl
hisse sahibi olan ortaklarin nakit akigi, Onceki sartlara kiyasla olumsuz
etkilenecek olup, imtiyazsiz hisse sahiplerinin 6nceki sartlara kiyasla Nakit
akig1 olumlu yoénde degisim gosterecektir. (Bakiniz: Tablo-15)

e Hissedarlarin, Ulker Biskiivi Sahibi olmalarmdan kaynaklanan gelecekteki nakit
akimlari, Temettii Performansi ve Olabilecek Bedelli Sermaye Artiglar birlikte nazari
dikkate almnarak Sermaye Yapisinda gergeklegen séz konusu degisikligin etkilerini
kargilagtirllmak amaciyla modellestirilerek kargilastirilmistir (Bakiniz Ek-1,2,3).

Sonug olarak bu hususlar dogrultusunda, sirket yénetim kurulunun belirlemis oldugu
%7,08'lik 1skonto oram ile ilgili olarak yapmig oldugumuz ¢aligmalar sonucunda bu
oranin adil ve makul oldugu goriigiine varmig bulunmaktayzz.

Istanbul 10.02.2012
Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S.

A
INL MALMAUSAVIRLIK
ANONIM SIRKETI

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A S.
A member of RSM International

KapitalKarden Sifkeﬂer grubu RSM International Ai'nin bir iyesidir. RSM international Ay, her biri kendi basina faaliyet gésteren bagimsiz muhasebe ve danismanlik firmalarinin olusturdugu bir agdir.
RSM International A§! herhangi bir hukuki platformda taraf alinamaz.
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igindekiler:

1. Sirketin Degisiklik 6ncesi Sermaye Yapisi ve Hisse Gruplarinin sahip
oldugu Haklar

2. Sirketin son bes vil Kar ve Temettii sonuclar

3. Temettii imtiyazlarlmn Geceklesen Temettii Oranlarina gore Adi Hisseler
cinsinden Degeri

4. Temettii Imtivazlarinin Efektif Temettii Oranlarina gore Adi Hisseler
cinsinden Degeri

5. Doniisiim dncesi ve sonrasi Sermaye ve Temettii Yapisinin
karsilastirilmasi

6. Degisen Yapinin Ortaklarin Gelecekteki Nakit Akislarina etkilerinin
karsilastirilmasi

7. SONUC
Ek-1,2 3

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S.
A member of RSM International
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1. Sirketin Degisiklik 6ncesi Sermaye Yapis1 ve Hisse Gruplarinin sahip oldugu Haklar

Sirketin iglem 6ncesi sermaye yapisi agagidaki gibidir.

Tablo -1: Ulker Biskiivi Sanayi A.S. Sermaye Yapisi

Nominal
Sermayedeki pay:

Hisse Senedi Tertibi Hisse adedi (HA) TL
Intifa paylar* 22.171 0
A Hamiline (Y6netim Kurulu ve Temettii imtiyaz: var) 1.486 15
B Nama (Temettii imtiyazi var) 731 7,31
C Hamiline 26.859.995.566 268.599.956
D Hamiline (Y6netim Kurulu imtiyazi var) 2.217 22

TOPLAM 26.860.000.000 268.600.000

Beher hisse 0,01 TL (yada 1 YKrs) nominal degerde olup * Intifa Paylarimin sadece temettii ve tasfiye
karindan pay alma imtiyaz: olup sermayede pay1 bulunmamaktadir.

Ana s6zlesmeden hisse gruplarina iliskin not:

“Sirketin ¢ikarilmig sermayesi beheri 1.- Yeni Kurus itibari degerde 26.860.000.000 (Yirmi alt: milyar
sekiz yiiz altmis milyon) paya boliinmiistiir. Sirketin ¢ikarilmig sermayesi; 26.859.995.566 adet C
grubu hamiline, 1.486 adet A grubu hamiline, 2.217 adet D grubu hamiline, 731 adet B grubu nama
yazili hisse senedinden olugmustur ve toplam sermaye tutari 268.600.000 (Iki yiiz altmis sekiz milyon
alti yiiz bin) Yeni Tiirk Lirasi olup tamami odenmistir. Sirket sermayesini temsil eden hisse
senetlerinin diginda ayrica 22.171 adet nama yazil: intifa senedi ihdas edilmistir. Intifa senetlerinin
ayrica oy hakki bulunmaz. Intifa senetleri 34 ncii maddede yazili oldugu sekilde kardan ve Sirket 'in
tasfiyesi halinde tasfiye karindan aym esaslar dairesinde pay alirlar. Diger durumlarda ilgili kanun

hiikiimleri gegerlidir.”

Agagidaki tabloda hisse gruplarinmn sahip oldugu 6zellikler sunulmaktadir.

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S.
A member of RSM International
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Tablo-2: Intifa, A ve B Grubu Paylar ile Adi Paylarin (C grubu) Kargilagtirilmas:

o Adi Paylar (C
Intifa Paylan A ve B Grubu Paylar Gru)l’m) D Grubu Paylar
Birinci kanuni yedek akce Birincd kanuni .ye(!ek ak;s Birinc kanuni yedek. alf;e Birinci kanuni yedek
.. L, ayrildiktan sonra linci temettiidden aynldiktan sonra linci akge aynldiktan sonra
Temettii Haklan ayrildiktan sonra 1 inci L o - L . - -
temettiiiniin %11,76 st (34/d) hissesi oraninda pay ve 1 inci temettiiden hissesi linci temettiiden hissesi
’ temettiiiiniin %17,65' (31/d) oraninda pay (34/b) oraninda pay (34/b)
11,76% 17,65% 70,59%
OY Haklan YOK Hisse Bagina 1 Oy Hisse Bagina 1 Oy Hisse Bagina 1 Oy
Y.K.'nun 4 ityesi A grubu hisse Y.K. nun diger iiyeleri Yi’K ) ;:;: bslr:iy;s;l:j
Y.K. na itye senetlerinin salt cogunlugu ile genel hiikiimlere gore E:‘lll ‘:)V“ nleug: i]P; :es ix;
secimi tespit edecekleri adaylar arasindan | tespit edecekleri adaylar ezlefekleri a daylaxp
YOK segilir. (12/2) arasindan segilir, (12/2) arasindan segilir. (12/2)

+ Intifa Paylarinin Oy Hakki ve Yénetim Kuruluna iiye segme hakka yoktur. Birinci Kanuni yedek akge ayriidiktan sonra birinci temettitiiniin %11,76's1
Intifa pay1 sahiplerine dagitilir.

* A veB Grubu Paylann hisse bagina 1 oy hakki olup Y.K.'nun 4 iiyesi A grubu hisse senetleri cogunlugu ile tespit edecekleri adaylar arasindan segilir.
Birinci kanuni yedek akge ayrildiktan sonra birinci temettiiden hissesi oraninda pay ve birinci temettiiliniin %17,65’i A ve B Grubu hisse sahipleri
arasinda hisseleri oraninda dagitilr.

* C Grubu Pay sahiplerinin (Adi Paylar) hisse bagina 1 oy haklar1 olup, Y.K. nun diger iiyelerini genel hiikiimlere gore tespit edecekleri adaylar
arasindan segerler. Birinci kanuni yedek akge ayrildiktan sonra birinci temettiiden hissesi oraninda pay alir.

¢ D grubu Pay sahiplerinin hisse bagma 1 oy haklar1 olup, , Y.K. nun bir ityesi D grubu hisse sahiplerinin salt cogunlugu ile tespit edecekleri adaylar
arasindan segilir. Birinci kanuni yedek akge ayrildiktan sonra birinci temettiiden hissesi oraninda pay alir.

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S,
A member of RSM international
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2. Sirketin son bes y1l Kar ve Temettii sonuglar

Sirketin 2006 -2010 yillar1 arasindaki bes yil iginde gergeklesen kar dagitim tutarlarini hisse gruplar:
itibariyle incelemis olup Tablo-3'de sunulmustur.

Tablo-3: 2006 - 2010 aras: Sirket'in gerceklestirdigi kar dagitimlari!

Net Dénem y Net ... Intifa Paylarina A veB Grubu Adi Paylara Toplam Dagitilmayan
Kan Dagiilabilir Dagitilan Paylara Dagitilan  Dagitilan Kar Kar
Dénem Kar Dagitilan
2010 184.846.830 179.067.230 1.632.721 2.450.471 13.883.686 17.966.878  161.100.352
2009 102.917.554 96.084.373 1.272.236 1.909.435  10.818.329 14.000.000  82.084.373
2008 15.685.234 15.061.884 354.256 531.684 3.012.377 3.898.317  11.163.567
2007 116.054.667 65.884.453 2.862.530 4.296.229  24.341.241 31.500.000  34.384.453
2006  88.830.435 43.689.565 2.840.040 4.262.475  24.150.000 31.252.515  12.437.050

2.1 Gergeklesebilir Temettii Oranlan

Hisse gruplarirun her yilin dagitilabilinir kar tutarmdan ne kadar pay aldiklarim belirleyerek bu

yilik degerlerin basit aritmetik ortalamalari Gergeklesen Temettii Oranlan (GTO)  olarak
adlandirilmis ve birinci hesaplamada bu oranlar baz alhinmistir.

Tablo-4:
Yontem 1) Gergeklegsen Temettii Oranlari (GTO):
Her bir Hisse Grubunun Net Dagitilabilir Kar'dan (fiili olarak) aldiklart Pay

intifa Paylarina A ve B Grubu Adi Paylara Toplam
. Paylara Dagitilan K. Dagitilan K. Dagitilan Kar
Dagitilan Kar /Top. o s
Dagitilabilir Kar /Top. Dagitilabilir ) /T op-. ) /T op.
Kar Dagitilabilir Kar | Dagitilabilir Kar

2010 0,912% 1,368% 7,753% 10,034%
2009 1,324% 1,987% 11,259% 14,571%
2008 2,352% 3,530% 20,000% 25,882%
2007 4,345% 6,521% 36,945% 47,811%

6,500% F 9,756% 55,276% 71,533%

! sirkete itiskin, Kar Dagitim verileri, Temettii Oranlari ve benzeri diger baslangig verileri Can Bagimsiz Denetim
ve SMM A.§ ve Mahkeme tarafindan tayin edilen Bilirkisi grubu tarafindan hazirlanan raporlarda
olup, dogruluklari sorgulanmamustir. Ancak ham verilerden hareket ile yapilan sonraki Eesﬂa
aittir. '

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. AS.
A member of RSM International
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2.2 Efektif Temettii Oranlan

Ikinci yontem olarak hisse grubunun Dagitilan Toplam Kar'dan fiili (efektif) olarak ne kadar pay
aldiklan1 yillar: itibariyle hesaplanmistir. Asagidaki tablodan da goriilecegi gibi bu oranlar yillar
itibariyle sabit kalmistir. (Ancak ana sézlesme hiikiimlerindeki oranlardan farkli oranlarin tatbik
edildigi Adi hisse sahipleri lehine ¢aligtirildig1 gozlenmistir)

Tablo-5:
2) Efektif Temetti Oranlar:
Her bir Hisse Grubunun Dagitilan Toplam Kar'dan (fiili olarak) aldiklar1 Pay

Intifa Paylanna A veB Grubu  Adi Paylara Toplam
Dagitilan Kar ~ Paylara Dagitilan Dagitilan Dagitilan Kar
{Top. Dagitilan ~ /Top. Dagitilan  /Top. Dagitilan | /Top. Dagitilan
Kar Kar Kar Kar
2010 9,0874% 13,6388% 77,2738% 100,0000%
2009 9,0874% 13,6388% 77,2738% 100,0000%
2008 9,0874% 13,6388% 77,2738% 100,0000%
2007 9,0874% 13,6388% 77,2738% 100,0000%
2006 9,0874% 13,6388% 77,2738% 100,0000%
Efektif Oranlar 9,0874% 13,6388% 77,2738% 100,0000%
Ana Sézlegmedeki oranlar: 11,7600% 17,6500% 70,5900% 100,0000%

BAGIMSIZ DENETIM VE
LI mALl MUSAVIRLIK

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S. ANONIM $!RKET'

A member of RSM International
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3. Temettii Imtiyazlaninin Gegeklegen Temettii Oranlarina gore Adi Hisseler cinsinden Degeri

flk Olarak Gergeklegen Temettii Oranlar: Ortalamas: esas alinarak her bir hisse grubundaki beher hissenin, C grubu beher (adi) hisseye kiyasla kag kat daha
fazla temettii aldiklart hesaplanmig ve gelecekte temettii elde edis performanslarmmn degismemesi igin kag adet C grubu hisseye sahip olmalar gerektigi

hesaplanmigtir:

Tablo-6: Gergeklesen Temettii Oranlari Ortalamasi Yontemi

Her bir
gruptaki beher
hisse, Adi Her bir gruptaki beher
hisseye kiyasla  hisse, ayn1 oranda (GTO)
Gergeklegen kag kat daha  temettii alabilmeye devam
Hisse adedi ~ Temettii Oram  Beher hisse Basina GTO  fazla temettii  edebilmek i¢in kag adet adi

Hisse Senedi Tertibi (HA) (GTO) (%) orani aliyor: hisseye sahip olmalidur:
Intifa paylari (Temettii imtiyazi var) 22171 3,09% 0,00013921925% 142.471,54 3.158.736.443
A Hamiline (Yonetim Kurulu ve Temettii imtiyazi
var) 1.486 3,11% 0,00208956610% 2.138.380,20 3.177.632.973
B Nama (Temettii imtiyaz1 var) 731 1,53% 0,00208956610% 2.138.380,20 1.563.155.924
C Hamiline Halka Agk 26.859.995.566 26,246846% 0,00000000098% 1,00 26.859.995.566
D Hamiline (Yénetim Kurulu imtiyaz: var) 2.217 0,000002% 0,00000000098% 1,00 2.217
Toplam (intifa paylan harig) 26.860.000.000 33,966046% 0,00000000126% 1,29 34.759.523.123

Ornegin, Intifa Pay sahipleri, 3.158.736.443 adet adi hisseye sahip olur ise gelecekte temettii dagitimi gergeklestiginde nceki yillarda Gergeklesen Temettii

Oram: ile uyumlu temettii gelir elde edebilir. Benzer gekilde diger pay sahibi gruplar icin islem sonras: sahip olunacak hesaplanan adi hisse sayilar:

yukaridaki tablonun en saginda yer almaktadir.

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S.
A member of RSM International
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4. Temettii imtiyazlaninin Efektif Temettii Oranlarma giore Adi Hisseler cinsinden Degeri

ikinci olarak, hisse gruplarinmn fiili olarak Toplam Dagiilan Kardan Aldiklar: Paylar (diger bir degis ile Efektif Temettii Oranlar1 — ETO) esas alinip, her bir
hisse grubunun hisse degisimi gergeklesmeden 6nce elde ettikleri temettii performanslarmin gelecekte de korunmasmi saglayacak sayida adi hisse senedi

ellerinde kag adet bulundurmalidir sorusuna cevap aranarak hesaplamalar yapilmis ve agagidaki tablo olugturulmugtur:

Tablo-7: EFEKTIF Temettii Oranlar1 Yontemi

Her bir gruptaki ~ Her bir gruptaki beher
beher hisse, Adi  hisse, ayn1 oranda (ETO)

Efektif hisseye kiyasla temettii alabilmeye devam
Temettii kag kat daha edebilmek i¢in kag adet
Hisse adedi Oranlarn Beher hisse Bagina fazla temettii adi hisseye sahip
Hisse Senedi Tertibi (HA) (ETO) (%) ETO orani aliyor: olmalidir:
Intifa paylan (Temettii imtiyaz1 var) 22,171 9,087409% 0,00040987816% 142.471,69 3.158.739.884
A Hamiline (Yonetim Kurulu ve Temettii imtiyaz
var) 1.486 9,14% 0,00615192095% 2.138.378,34 3.177.630.220
B Nama (Temettii imtiyazi var) 731 4,50% 0,00615192095% 2.138.378,34 1.563.154.570
C Hamiline Halka Ag¢ik 26.859.995.566  77,273776% 0,00000000288% 1,00 26.859.995.566
D Hamiline (Yonetim Kurulu imtiyazi var) 2217 0,000006% 0,00000000288% 1,00 2217
Toplam (intifa paylan harig) 26.860.000.000  100,000000% 0,00000000372% 1,29 34.759.522.456

Bu ydntem uygulandiginda, sonuglar bir 6ncekine kiyasla ok farkhilik géstermemekte olup, drnegin, Intifa Pay sahipleri, 3.158.739.884 adet adi hisseye sahip
olur ise gelecekte temettii dagitimu gergeklestiginde énceki yillardaki Efektif Temettii Orant ile uyumlu temettii geliri elde edebilir. Benzer sekilde diger pay

sahibi gruplar igin iglem sonras: sahip olunacak hesaplanan adi hisse sayilar1 yukaridaki tablonun en saginda yer almaktadir.

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S.
A member of RSM International
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Agagidaki Tablo’da her iki ydnteme gore sahip olunmas: gereken hisse sayilar1 sunulmus ve iki yéntemdeki sonuglarin orta noktalar1 hesaplanmigtir.

Tablo-8: iki Yéntemin orta noktas:

1) Her bir gruptaki beher hisse,
ayni oranda (GTO) temettii
alabilmeye devam edebilmek

2) Her bir gruptaki beher hisse,
ayn1 oranda (ETO) temettii
alabilmeye devam edebilmek

i¢in kag adet adi hisseye sahip  igin kag adet adi hisseye sahip Orta Nokta

Hisse Senedi Tertibi olmalidir: olmahdir: (1+2)/2
Intifa paylar: (Temettii imtiyaz var) 3.158.736.443 3.158.739.884  3.158.738.164
A Hamiline (Y6netim Kurulu ve Temettii imtiyaz1 var) 3.177.632.973 3.177.630.220 3.177.631.5%6
B Nama (Temettii imtiyazi var) 1.563.155.924 1.563.154.570  1.563.155.247
C Hamiline Halka Agik 26.859.995.566 26.859.995.566  26.859.995.566
D Hamiline (Y6netim Kurulu imtiyaz var) 2.217 2.217 2217
Toplam 34.759.523.123 34.759.522.456  34.759.522.789
intifa Paylar, A ve B grubu hisselerin

C grubu hisseler cinsinden degeri 7.899.525.340 7.899.524.673  7.899.525.006

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S.
A member of RSM International
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5. Déniigiim 6ncesi ve sonras1 Sermaye ve Temettii Yapisinin kargilagtirilmasi

Hisse gruplar: arasinda Temettii hakki imtiyazlarin (farkhiliklarint) beher hisse bazinda giderebilmek igin eski imtiyazl hisse sahiplerine (A, B Intifa Paylari)
yeni C grubu hisse verilirken onlarin sahip oldugu temettii imtiyazlari ortadan kaldirilacaktir. Onceki sermaye yapisi ile karsilagtirmali olarak yeni yap:

agagidaki tabloda sunulmugtur.

Tablo-9: Karsilagtirma islem Oncesi islem Sonrasi
Eski Nominal Eski Sahip Yeni Nominal Yeni

EskiHisse =~ Sermayedeki  Yapidaki | olunacak Yeni Sermayedeki Yapidaki
Hisse Senedi Tertibi Adedi Pay1 TL Pay Hisse Adedi Pay: TL Pay FARK:
Intifa paylari (Temettii imtiyazi var) 22,171 0 0,00000% 3.158.738.164 31.587.382 9,0874% | 9,08740%
A Hamiline (Yénetim Kurulu ve Temettii imtiyaz: var) 1.486 15 0,00001% 3.177.633.082 31.776.331 9,1418% 9,14176%
B Nama (Temettii imtiyaz1 var) 731 7 0,00000% 1.563.155.978 15.631.560 4,4971%| 4,49706%
C Hamiline Halka Agik 26.859.995.566 268.599.956  99,99998% | 26.859.995.566 268.599.956  77,2738% |-22,72621%
D Hamiline (Yénetim Kurulu imtiyaz: var) 2.217 22 0,00001% 2217 22 0,0000%| 0,00000%
Toplam 26.860.000.000 268.600.000  100,00000% | 34.759.525.006 347.595.250 100,0000% | 0,00000%
intifa Paylari, A ve B grubu hisseler 24.388 22 0,00001% 7.899.527.223 78.995.272  22,7262% |
Sermaye Artts Miktan ve Orama 7.899.525.006 78.995.250  29,410%

Ancak, $irket sermaye artigini yukaridaki hesaplamalar sonucu bulunan tutar olan 78.995.272 TL’den %7.08 1skontolu olarak 73.400.000 TL olarak
gerceklestirerek, 342.000.000 TL ye ¢ikartmaya karar vermistir (bakinuz: 20.01.2012 tarihli ve 2017/3 sayih SPK biilteni sayfa 17).

Bunun sonucunda olugan sermaye yapist agagida Tablo-10'da sunulan sekli alacaktir.

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S.
A member of RSM International

12

a

A
ANONIM SIRKETI



w w

w W W W

W w!

w w

I T ¥

W

W W W

Tablo-10: Sermaye Yapisinda Uygulanan Degisim

Onceki Yapida Yeni Yapida A
Hisse Senedi Tertibi EskiTL  ArtigTL  Yeni TL Sermayede Pay: Sermayede Pay1 Degisim
Intifa paylar: (Temettii imtiyazt var) 0 29.350.020 29.350.020 0,00000% 858188%  8,58188%
A Hamiline (Yonetim Kurulu ve Temettii imtiyazi var) 15 29.525.607 29.525.622 0,00001% 8,63322%  8,63322%
B Nama (Temettii imtiyazi var) 7 14.524.373 14.524.380 0,00000% 4,24689%  4,24689%
C Hamiline Halka Agik 268.599.956 0 268.599.956 99,99998% 78,53800% -21,46198%
D Hamiline (Yénetim Kurulu imtiyazi var) 22 0 22 0,00001% 0,00001%  0,00000%
0
Toplam 268.600.000  73.400.000° 342.000.000 100,00000% 100,00000%  0,00000%

Yukartdaki galigmanun en énemli temel varsayimlardan biri, Sirketlerin Hisse Degerinin o girketin gelecek yillarda yaratacag: Nakit Akimlariran (Temettii gelirlerinin) bugiine
indirgenmis degerlerinin toplamuna esit oldugudur. Cagdas Sirket Degerleme ilkeleri de sirket degerlerinin, uzun vadede, onlarn gelecekteki Nakit Akiglarmin (dolays1yla
temettit performanslariun) bugiinkii degerlerinin toplamuna egitlendigini kabul eder. Agagida, Tablo-11"de Temettii imtiyazlarinin kaldiriimas: sonrasinda ortaklik gruplarinin

Temettii Oranlarirun ne geklide degistigi izlenmektedir.

Tablo-11: Temettii Dagitim yapisinda farklilagma

Eski Yap: Yeni Yapt Degisim %
Ana Efektif Ana

Sozleymede Temettil Sozlesmeye  Efektif Temettii
Hisse Senedi Tertibi Temettii Oram Oranr* Temettii Oran1 Kiyasla Oranina layasla
Intifa paylar1 (Temettii imtiyaz1 var) 11,76000% 9,08741% 8,58188% -27,02% -5,56%
A Hamiline (Y6netim Kurulu ve Temetti imtiyazi var) 11,83036% 9,14175% 8,63322% -27,02% -5,56%
B Nama (Temettii imtiyazi var) 5,81964% 4,49705% 4,24689% -27,02% -5,56%
C Hamiline Halka Agik 70,58999% 77,27378% 78,53800% 11,26% 1,64%
D Hamiline (Yénetim Kurulu imtiyazi var) 0,00001% 0,00001% 0,00001% 11,26% 1,64%
Toplam 100,00000%  100,00000% 100,00000%

L U1 VN UL N VIR U V1

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S.
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6. Degisen Yapmin Ortaklarin Gelecekteki Nakit Akiglarina etkilerinin karsilagtirilmasi

Ortaklarin gelecek beg yil iginde nakit akiglarinin farkli senaryolar altinda nasi etkilenecegini izleyebilmek igin agagidaki hesaplamalar yapilmugtir.

6.1 Senaryo A:

Eski Temettii imtiyazlar ve Eski Sermaye Yapisinin devam edecegi varsayimi altinda ve gegmis 5 yilki Efektif Temettii Oranlarmm da aym sekilde

uygulanacag ve 2010 yih dagitilan temettii tutarmun (17,9 milyon TL) gelecek bes yil iinde aym sekilde dagitilacagy varsayimuyla;

Tablo-12: 0 1 2 3 4

Efektif
Senaryo A: Ortaklanin Nakit Akiglan (MTL) 2012 2013 2014 2015 2016 Toplam T.0.
Intifa paylar: (Temettii imtiyaz: var) 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 8,16 9,09%
A Hamiline (Yénetim Kurulu ve Temettii imtiyaz var) 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 8,21 9,14%
B'Nara (Temettii imtiyaz1 var) 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 4,04 4,50%
C Hamiline Halka Agik 13,88 13,88 13,88 13,88 13,88 69,42 77,27%
D Hamiline (Yénetim Kuruli imtiyaz: var) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00%
Ortaklanin Toplam Nakit Akist 17,97 17,97 17,97 17,97 17,97 100,00%
Yillik sskonto oran 10% 10% 10% 10% 10%
Bugiine indirgenmis Degerler 17,97 16,33 14,85 13,50 1227 7
indirgeme Katsay1s: 1,000 0,909 0,826 0,751 0,683

Gelecek beg y1l icinde dagitilacak toplam temettiiiiniin 89,8 Milyon TL ortaklar arasmda dagilimi Tablo-12'de sunulmugtur.

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S.
A member of RSM International
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6.2 Senaryo B:

Yeni Sermaye Yapisi ve bununla paralel (imtiyazsiz) Temettii Yapistun olacag ve 2010 yilt dagrtilan temettii tutariin (17,9 milyon TL) gelecek bes yil

iginde aynt sekilde dagitilacag: varsayimiyla;

Yeni
Tablo-13: 0 1 2 3 4 Fark Yap1

Temettii
Senaryo B: Ortaklarin Nakit Akaglars (MTL) 2012 2013 2014 2015 2016 Toplam B-A B/A Orani
Iintifa paylart (Temettii imtiyaz: var) 1,54 1,54 1,54 1,54 1,54 7,71 -0,45 8,58%
A Hamiline (Yonetim Kurulu ve Temettii imtiyaz var) 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55 7,76 -0,46 8,63%
B Nama (Temettii imtiyaz1 var) 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 3,82 -0,22 4,25%
C Hamiline Halka Agik 14,11 14,11 14,11 14,11 14,11 70,55 1,14 78,54%
D Hamiline (Yonetim Kurulu imtiyaz var) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00%
Toplam Nakit Akis: 17,97 17,97 17,97 17,97 17,97 100,00%
Yillik 1skonto oran; 10% 10% 10% 10% 10%
Bugiine indirgenmig Degerler 17,97 16,33 14,85 13,50 12,27
Indirgeme Katsayist 1,000 0,909 0,826 0,751 0,683

Tablo-13'deki sonuglar bir énceki sartlar (A) ile kargilaghirildiginda beg yil iginde toplam dagitilan temettiiiiniin degismedigi (89,8 Milyon TL) buna kargin
yeni yapida C Grubu hisse sahibi ortaklarin dnceki efektif sartlarina kiyasla daha fazla temettii geliri elde edecegi sGylenebilir.

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S.
A member of RSM International
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6.3 Senaryo C:

Eski Temettit imtiyazlari ve Eski Sermaye Yapisinin aynen devam edecegi ve 2013 yilinda

ge¢mig 5 yilki Efektif Temettii Oranlarmun da aym sekilde uygulanacag: varsayimiyla;

%25 Bedelli sermaye artigt yapilacagy varsayimi altinda ve

Tablo-14:
Bedelli Sermaye Artigt 25% 67,2 MTL
Sermaye MTL: 268,6 335,8 335,8 335,8 335,8
0 1 2 3 4
Senaryo C: Ortaklann Nakit Akiglar (MTL) 2012 2013 2014 2015 2016 Toplam C-A C/A
intifa paylar (Temettii imtiyaz: var) 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63
A Hamiline (Y8netim Kurulu ve Temettii imtiyazt var) 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64
B Nama (Temettii imtiyazi var) 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
C Hamiline Halka Agik 13,88 -53,27 13,88 13,88 13,88
D Hamiline (Yénetim Karulu imtiyaz: var) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ortaklarin Toplam Nakit Akigt 17,97 - 49,18 17,97 17,97 17,97
Yilhk 1skonto orani 10% 10% 10% 10% 10%
Bugiine indirgenmis Degerler 17,97 -44,71 14,85 13,50 12,27
indirgeme Katsaysi 1,000 0,909 0,826 0,751 0,683

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S.
A member of RSM iInternational
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6.4 Senaryo D:

Eski Temettii imtiyazlar1 kalkacak ve Yeni Sermaye Yapisi olugacak. 2013 yrhinda %20 Bedelli sermaye artist yapilacag: ve Temettii Oranlarmimn sermaye

yapisina paralel gekilde uygulanacag: varsayimiyla;

Tablo-15:
Bedelli Sermaye Artis1 20% 67,2
Sermaye* 342,0 409,2 409,2 409,2 409,2
Yeni
0 1 2 3 4 Fark Yap:
Temettii
Senaryo D: Ortaklarin Nakit Akiglart (MTL) 2012 2013 2014 2015 2016 Toplam Orani
Intifa paylar: (Temettii imtiyaz: var) 1,54 - 422 1,54 1,54 1,54 195 - 8,58%
A Hamilirie (Y8netim Kurulu ve Temettii imtiyazi var) 1,55 - 425 1,55 1,55 1,55 1,9 - 8,63%
B Nama (Temettii imtiyazi var) 0,76 - 209 0,76 0,76 0,76 096 - 4,25%
C Hamiline Halka Agik 14,11 - 3863 14,11 14,11 14,11 17,82 78,54%
D Hamiline (Yonetim Kurulu imtiyaz1 var) 0,00 - 000 0,00 0,00 0,00 0,00 - 0,00%
_Toplam Nakit Akig: 17,97 - 49,18 17,97 17,97 17,97 100,00%
Yillik Iskonto oram 10% 10% 10% 10% 10%
Bugiine indirgenmis Degerler 17,97 - 4471 14,85 13,50 12,27 13,87
Indirgeme Katsays: 1,000 0,909 0,826 0,751 0,683
17
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7. SONUC:
Sonug olarak,

o Oirket, temettli imtiyazlarinin ortaklik gruplar arasindaki farkliliklarinin ilerde yaratabilecegi
mahsurlari ortadan kaldirmak icin, temettii imtiyazlarini kaldirmaya karar vermistir.

* Bunun i¢in dnce, sirketin ortaklik gruplarmin gegmis yilardaki temettii performanslarinda ilke
olarak farklilik yaratmayacak yeni bir sermaye yapisi 6ngoriilmiistiir.

* Sirket i¢ kaynaklar: kullanilarak yapilacak sermaye artigindan dogacak hisseler, Imtiyazl
Hisse Sahiplerine “Tahsisli Satis yapilmast yoluyla” sz konusu gruplarin (A, B ve Intifa
Pay1 Sahipleri) Temettii Imtiyazlarindan vazgecmelerinin karsihig olarak verilecektir.

© Temettii Performansini énceki yapiya egit kilacak sermaye yapisina kiyasla %7,08
daha asagida (1skontolu) bir sermaye artis1 6ngoriilmiis ve Sermayenin 73.400.000
TL arttirilarak, 268.600.000 TL’'den, 342.000.000 TL.ye yiikseltilmesine karar
verilmigtir. Eskiden temettii imtiyaz1 sahibi ortaklar bu sermaye artismdan dogan C
Grubu, imtiyazsiz (adi), hisselerden alacaklar buna kargihk A, B Grubu Pay sahipleri
ve Intifa Payr sahiplerinin énceden mevcut olan temettii imtiyazlar1 ortadan
kalkacaktir.

e Eski yapidan yeni yapiya gegis sonucunda;

o Eskiden imtiyazl hisse sahibi olan ortaklarin tiimiiniin alacaklar: temettii toplamy,
onceki efektif sartlara kiyasla %5,56 (ana sozlesme sartlari ile kiyaslandifinda %27,02)
azalirken, imtiyazsiz hisse sahiplerinin tiimiiniin 6nceki sartlara kiyasla alacagi
temettii miktar: efektif sartlara kiyasla %1,64 (Ana sozlesme sartlarmna kiyasla %11,26)
artacaktir (Bakiniz: Tablo-11).

o Ayrica, sirkette eski yap1 devam etmis ve gelecekte bedelli sermaye artist yoluna
gidilecek olsa, adi hisse sahiplerinin - dolaysiyla kiigiik yatirrmcinin- nakit akist
bundan ¢ok olumsuz etkilenecekti (Ornek vakada -%96,73 Bakiniz: Tablo-14). Yeni
yapiya gecis sonrasinda eskiden imtiyazli hisse sahibi olan ortaklarin nakit akisi,
onceki gartlara kiyasla olumuz etkilenecek olup, imtiyazsiz hisse sahiplerinin 6nceki
sartlara kiyasla Nakit akisi Olumlu yénde degisim gosterecektir. (Bakiniz: Tablo-15)

* Hissedarlarin, Ulker Biskiivi Sahibi olmalarindan kaynaklanan gelecekteki nakit akimlari,
Temettii Performans: ve Olabilecek Bedelli Sermaye Artiglar: birlikte nazar1 dikkate alinarak
Sermaye Yapisinda gerceklesen soz konusu degisikligin etkilerini karsilagtirilmak amaciyla
modellestirilerek kargilagtirilmis (Bakiniz Ek-1,2,3).

o Ozet olarak, sirket yonetim kurulu %?7,08’lik bir iskonto belirlemistir. Goriigiimiiz;
Ulker Biskiivi Yonetim Kurulu tarafindan yapilan %7,08'lik 1skonto oraninin adil ve
makul oldugu yéniindedir.
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EK-1: Eski ve Yeni yapida Farkli ortaklik gruplarinin Nakit Akiglarinin indirgenmis Nakit Akimlar Modeli ile

kargilagtiriimasina iliskin varsayimlar:

Varsayimlar

1. Her yil 17,97 MTL {2010 yih dagrtilan tem.) kadar gelecek 5 yilda temettl dagitilacak.

2. 2013 yilinda buginki sermayeye kiyasla %25 bedelli (67,2 MTL) sermaye artisi yapilacak. 25%

3. Dérdiincii yilin sonunda imtiyaz sahibi ortaklanin hisselerinin "temetti imtiyaz kisimlarim" satacaklari varsayilmistir,
4. beher hissenin nominal piyasa degerinin dénem boyunca degismeyecegi varsayilmigtir:

5. Efektif T. O. ilkesine gére imtiyazli hisselerin Temettii imtiyazi kisminin Adi Hisse cinsinden (%7,08- 1skontolu) nominal
degeri

6. Efektif T. O. ilkesine gére imtiyaz! hisselerin Temettii imtiyazi kismirin TL cinsinden (%7,08-

1skontolu} piyasa degeri, Senaryo dénemi sonunda ayn kalacagi varsayilmistir.

7. Diger hisselerin (adi hisselerin} piyasa degeri TL, Senaryo dénemi sonunda ayni kalacag

varsayilmigtir.

8. Besinci yilin sonunda tim hisselerin elden gikarilacag varsayilmigtir.

9. indirgeme katsayisi yillik %10 kullamilmistir.

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. AS.
A member of RSM International

17,97 MTL
67,15 MTL

5,54
73.400.000 TL
406.636.000 TL

1.488.043.754 TL

10%
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EK-2: |) Eski Sermaye Yapisinda Temettii Dagitim Modeli ve Bedell Sermaye Artisinda Ortaklarin Nakit Akim:

2012 2013 2014 2015 2016
Sermaye (MTL) 268,6 335,8 335,8 335,8 335,8
Sermayedeki Degisim 67,2 0,0 0,0 0,0

0 1 2 3 4

TemettO kaynakl Nakit Akislar 2012 2013 2014 2015 2016 Toplam Efektif T.0.
Intifa paylar (Temettii imtiyaz) var) 1,63 1,63 1,63 1,63 1,63 8,16 9,09%
A Hamiline (Yonetim Kurulu ve Temetti imtiyazi var) 1,64 1,64 1,64 1,64 1,64 8,21 9,14%
B Nama (Temettl imtiyazi var} 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 4,04 4,50%
C Hamiline Halka Acik 13,88 13,88 13,88 13,88 13,88 69,42 77,27%
D Hamiline (Yénetim Kurulu imtiyaz var) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00%
Ortaklara Temettii 17,97 17,97 17,97 17,97 1797 4 100,00%
Bedelli Sermaye Artrsindan Dolay
Temettii imtiyazi Sahiplerinin N. Cikist
Adi Hisse Sahiplerinin Nakit Gikisi - 67,15
Qrtaklarin Toplam Nakit Akisi 17,97 - 49,18 17,97 17,97 17,97
Yillik iskonto orant 10% -10% 10% 10% 10%
indirgeme Katsayisi 1,000 0,909 0,826 0,751 0,683
indirgenmis Nakit Akistan 2012 2013 2014 2015 2016 Toplam
Temettli Imtiyaz: Sahiplerinin N.Akisi* 4,08 3,71 3,37 3,07 280,53 294,76
Adi Hisse Sahiplerinin Nakit Akigi* 13,88 -48,42 11,47 10,43 1025,84 1013,20
TOPLAM 17,97 -44,71 14,85 13,50 1306,36 1307,97

*: Modellemede, D.S.da tiim hissedarlarin piyasada senetlerini elden ¢ikaracag ve herkesin bugiinkii birim fiyattan satis yapacag varsaylmigtir,

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A S.
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EK-3: ||) Yeni Sermaye Yapisinda Temettii Dagitim Modeli ve Bedelli Sermaye Artiginda Ortaklarin Nakit Akimi:

2012 2013 2014 2015 2016
Sefmaye (MTL) 342,0 409,2 409,2 409,2 409,2
Sermayedeki Degisim 67,2 0,0 0,0 0,0
0 1 2 3 4
Sermaye
Temetti kaynakh Nakit Akislan 2012 2013 2014 2015 2016 Toplam Paylan
intifa paylari (Temetti: imtiyaz var) 1,54 1,54 1,54 1,54 1,54 7,71 8,58%
A Hamiline (Yénetim Kurulu ve Temettil imtiyazi var) 1,55 1,55 1,55 1,55 1,55 7,76 8,63%
B Nama (Temettd imtiyazi var) 0,76 0,76 0,76 0,76 0,76 3,82 4,25%
€ Hamiline Halka Agik 14,11 14,11 14,11 14,11 14,11 70,55 78,54%
O Hamiline (Yonetim Kurulu imtiyazi var) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00%
Ortaklara Temetti 17,97 17,97 17,97 17,97 17,97 100,00%
Bedelli Sermaye Artisindan Dolay:
Temettii imtiyazi Sahiplerinin N, Cikisi - 14,41
Adi Hisse Sahiplerinin Nakit Cikigi - 52,74
Ortaklarin Topiam Nakit Akis 17,97 - 49,18 17,97 17,97 17,97 1 2268
Yitlik 1skonto orant 10% 10% 10% 10% 10%
indirgeme Katsayis 1,000 0,909 0,826 0,751 0,683
indirgenmis Nakit Akislari 2012 2013 2014 2015 2016 Toplam
Temettii imtiyazi Sahiplerinin N.Akigi* 3,86 -9,60 3,19 2,90 280,37 280,72
Adi Hisse Sahiplerinin Nakit Akisi* 14,11 -35,12 11,66 10,60 1025,99 1027,25
TOPLAM 3,86 -9,60 3,19 2,90 280,37 1307,97

*: Modellemede, D.S.da tiim hissedarlarin piyasada senetlerini elden cikaracag ve herkesin bugiink birim fivattan satis yapacag varsayimistir,

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. A.S.
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EK-3: Model I ve Model Il ‘nin kargilagtirilmas::

indirgenmis Nakit Akimlar Toplami {MTL) ! H A A%
Temettii imtiyaz) Sahipleri 294,76 280,72 -14,05 -1,07%
Adi Hisse Sahipleri 1013,20 1027,25 14,05 1,07%
TOPLAM 1307,97 1307,97 0,00 0,0%

Burada amag, hisse degerine etki edebilecek tiim diger faktdrler yukaridaki iki modelde ayni iken, birinci (1) modelden ikincisine (I} gegerken, sadece
sermaye Yapisinda degisiklige gidilerek (bilirkisi raporlarinda da belirlenen arttirifacak sermaye tutarinin %7,08 asagisinda bir tutarda 1skontolu clmasi
ile) uygulanacak 73,4 Milyon TL Sermaye Artisinin imtiyazl Hisse Sahiplerine “Tahsisli Satig yapilmasinin” taraflarin gelecekteki nakit akisinda fark
yaratip yaratmayacagini belirleyerek adil ve makul olup olmadig tespit etmektir.

Yeni sermaye yapisinda adi hisse sahiplerinin toplam sirket degeri Uzerinden aldiklan pay itibariyle durumu %1,07 iyilegirken, eskiden temettii imtiyazi
sahiplerinin durumunun yeni sermaye yapist ile %1,07 kotilestigini séyleyebiliriz. Kiigiik yatinme: lehine olan bu marjinal fark nazari dikkate alinmaz
ise, temettli imtiyazinin kalkmasi icin olusturulan Yeni Sermaye Yapisi ortaklarin gelecekteki Nakit Akislarinda anlamli bir fark yaratmayacagini
séyleyebiliriz.

Kapital Karden Bagimsiz Denetim ve YMM. AS.
A member of RSM International
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