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Ulker Biskiivi San. ve Tic. A.S. (“Ulker Biskiivi” veya “Sirket”’)'nin talebi
dogrultusunda International Biscuits Company (”“IBC"’) ve United Biscuits MENA
(Orta Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesi) ihracat Faaliyetleri (MENA ihracat)'nin ve 31
Aralik 2016 tarihi itibariyla (“Degerleme Tarihi”) faaliyet degerlerinin tespit
edilmesinde gorevlendirilmis bulunmaktayiz. Bu degerleme raporu (“Rapor”)
tarafimiza temin edilen bilgiler dogrultusunda ve halka agik bilgiler g6z 6énilinde
bulundurularak hazirlanmistir.

Calismanin bulgulari ve varilan sonuglar bu Rapor'un ilerleyen sayfalarinda
detayll olarak yer almaktadir. Calisma sirasinda, IBC ve MENA ihracat’a ait
tahmini donem is planlari esas alinmig, calisma kapsaminda tarafimiza
saglanan mali tablolar ve diger finansal bilgiler ayrica denetime tabi
tutulmamistir. Tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul
edilmis, halka acik bilgilere erisim diginda, ayrica bir finansal ve vergi
incelemesi veya durum tespit c¢alismasi gergeklestiriimemistir. Ancak bu
tahminler tarafimizca ge¢mis vyillarla karsilastinlmig, halka acgik veriler
dogrultusunda goézden gecirilmis ve analiz edilmistir. Sartlar ve olaylarin
beklenildigi gibi gelismemesi durumunda, tarafimiza sunulan ve gerceklesen
finansal sonugclar arasinda farkliliklarin dogabilecegine ve bu farkhliklarin varilan
sonuglarda 6nemli degisikliklere neden olabilecegine dikkatinizi gekmek isteriz.
Gelecege yonelik tahmini tablolarin ve bunlarin bagh oldugu
varsayimlarin uygulama ve gergeklesme sorumlulugu Sirket Yonetimi'ne aittir.

finansal

Sirket degerlemesinde Genel Kabul Gérmiis Degerleme ilkeleri'ne uygun
hareket edilmistir. Degerleme raporu olusturulurken tarafsizlik ilkesine bagli
kalinmistir.
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Degerin tespiti ve raporlanmasi sirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun
Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (ll-62.1)
hikimlerine uygun hareket edildigini ve Sermaye Piyasasi Kurulunun
17.07.2003 tarih ve 37 / 875 sayil kararinda belirtilen sartlar haiz oldugumuzu
beyan ederiz.

Sirket Deger'inin genellikle kabul edilen tanimi, bir igsletmenin (varligin), istekli
alici ve satici arasinda, iki tarafin da almak ya da satmak igin etki altinda
kalmadan ve Degerleme Tarihi itibariyle makul dlizeyde gerekli bilgiye sahip
olarak el degistirilecegi fiyattir.

Degerleme raporumuz 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla IBC ve MENA ihracat
Faaliyetleri'nin degerinin belirlenmesi disinda higbir amaca ydnelik olmayip
Musteri ve Sirket'in dahili kullanimi ile sinirlidir. Mevzuat ile diizenlenen, ya da
yetkili bir otorite tarafindan talep edilen durumlar hari¢ olmak Ulzere, bizim
yazili iznimiz olmadan, kismen veya tamamen c¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya
icerdigi bilgilere referans verilemez ve kamuya aciklanamaz.

Bulgularimizin, IBC ve MENA ihracat icin digiincli sahislar tarafindan
yapilabilecek tekliflerin kabulli ya da reddi dogrultusunda, 6neri veya tavsiye
teskil etmedigi dikkate alinmalidir. Degerleme
ctkan degeri potansiyel alicilara teklif etme kararlari tamamiyla Sirket tarafindan
verilecektir.

analizleri sonucunda ortaya
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Kullanilan Bilgilerin Kaynagi

Bu degerleme raporu Ulker Biskiivi'nin KPMG'ye temin ettigi bilgiler
dogrultusunda ve halka acik bilgiler g6z 6niinde bulundurularak hazirlanmistir.
Temin edilen tim finansal ve diger bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul
edilmistir ayrica denetime tabi tutulmamistir.

Gelecege yonelik finansal tahminlerin IBC ve MENA ihracat’in gelecek mali
performansini en iyi sekilde yansitacak tahminler ve kararlar baz alinarak
hazirlandigi varsayilmistir. Ancak bu tahminler tarafimizca gecmis vyillar
performanslari ile karsilastirnlmis, halka acik veriler ve makroekonomik
beklentiler dogrultusunda gézden gecirilmis ve sorgulanmistir.

Bu Degerleme Raporu, Ulker Biskiivi tarafindan saglanan 1 Ocak 2016 — 31 Aralik
2016 gergeklesen finansal tablolar ile yine Musteri tarafindan hazirlanan 1 Ocak
2017 - 31 Aralik 2021 tarihleri arasi hedeflenen tahmini nakit akimlari kullanilarak
hazirlanmistir.

Kullanilan Kaynaklar

Bu raporun icerigini olusturan bilgiler icin kullanilan kaynaklar:
e KPMG Veri Tabani

e Capital IQ

e Economist Intelligence Unit (“EIU")
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Sozlesme Sartlan

Bu rapor, KPMG ile Food Manutacturing Company (“FMC*) arasinda taraflarin
hak ve yukimlultklerini belirleyen 3 Mart 2017 tarihli s6zlesme hiikiimlerine bagh
kalinarak hazirlanmig olup KPMG'nin degerleme ile ilgili bulgularini beyan
etmektedir ve bu s6zlegsmenin getirdigi tim sartlara bagimh ve uygundur. FMC ve
KPMG arasindaki sorumluluk, Sozlegsme ile
belirlenmistir.

givence ve yukimluliakler

Diger

Raporda bazi toplamlarin yuvarlama farklari verebilecegi g6z Oninde

bulundurulmalidir.

Belirlenen deger tek bir rakamdan olusmayip deger araligi olarak sunulmaktadir.

istanbul, 21 Agustos 2017

KPMG, Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.

Hande Senova

Partner, Danismanlik Boltim Bagkani, KPMG Tirkiye
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Degerleme Tarihi

Degerleme Analizi
Yaklasimlan

Piyasa Carpanlari
Yaklasimi

iNA Analizi
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International Biscuits Company & United Biscuits MENA ihracat Faaliyetleri

31 Aralik 2016

Sirket'in ve MENA ihracat Faaliyeti'nin degerinin belirlenmesinde, mevcut faaliyetler, performans ve sektér dinamikleri géz éniine alinmis
ve indirgenmis nakit akimlari yontemi en uygun yontem olarak belirlenmistir. Degerleme analizimiz, Musteri tarafindan saglanan 1 Ocak
2017 - 31 Aralik 2021 tarihleri arasi tahmini nakit akiglarini gosteren nakit akim tablolarina dayanmaktadir. Makroekonomik ve sektorel
varsayimlar ile bunlarin degerlenen Sirket ve faaliyetleri ile iligkileri Rapor'da da belirtilen ¢esitli kaynaklardan elde edilmistir. Musteri
tarafindan saglanan tahminler tarafimizca gegmis yillar performanslari ile kargilagtirilmig, halka agik veriler ve makroekonomik beklentiler
dogrultusunda gézden gegirilmis, sorgulanmig ve gerekli gorildiginde revize edilmistir.

Sirket'in ve MENA ihracat Faaliyeti'nin fonksiyonel para birimi ingiltere Poundu (GBP)'dur ve degerleme analizleri bu para birimi cinsinde
yapilmistir. Bilgi amagli olarak GBP degerler degerleme tarihli kur Gizerinden Amerikan Dolari (USD)'na cevrilerek de sunulmustur.

Misteri, gelecek 5 yil boyunca GBP/USD oraninin Grup sirketleri arasinda yapilacak olan islemler icin 1.25 olarak sabit olacagini belirtmistir.
Bu sebeple, GBP cinsinden degerler bu orandan USD’ye cevrilmistir.

Piyasa carpanlari yontemi kullanilarak da degerleme analizi yapilmis, fakat bu degerler kontrol amagh hesaplanmig, degerleme
sonuglarinda dogrudan gosterilmemistir. Analizi yapilan Sirket ve ihracat faaliyetleri kendilerine has dinamiklere sahip oldugundan ve
hedef sirketlerin performanslarinin benzer girketlerin performansiyla agiklanmasi miimkin olmadigindan dolayi piyasa carpanlari yaklagimi
degerleme sonuglarina dahil edilmemistir. Bu sebeple hesaplanan degerler iNA yaklasimi ile bulunmus, Piyasa Carpanlar yontemi ile
ulasilan sonuglar deger araliklari belirlenirken géz 6ntine alinmamis, eklerde gosterilmistir.

Degerleme analizi IBC ve MENA ihracat Faaliyetleri icin ayri ayri yapilmistir.

GBP cinsinden Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) IBC icin %10.9, Suudi Arabistan ihracat Faaliyetleri icin %10.5, Diger MENA
Ulkeleri ihracat Faaliyetleri icin %11.4 olarak hesaplanmistir.

INA yéntemi, gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degeri hesaplanarak Sirket degerinin tahmin edilmesi igin kullaniimaktadir. Bugiinki
deger, makul bir AOSM kullanilarak hesaplanmistir. Nakit akim tahmini yapilan dénemin sonu igin Economist Intelligence Unit (EIU)
tarafindan tahmin edilen uzun dénem GBP enflasyon orani (%2.1) kullanilarak bir Nihai Deger hesaplanmistir. Nihai dénemdeki FAVOK
marji ise, 2021 yilindaki tahmini FAVOK marjina esit kabul edilmistir.
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Degerleme + Suudi Arabistan ihracat faaliyetleri icin hesaplanan deger 20.0 milyon GBP ile 29.2 milyon GBP (25.0 milyon USD - 35.2 milyon USD) araliginda, Diger
MENA Ulkeleri Ihracat Faaliyetleri icin hesaplanan deger 100.9 milyon GBP ile 136.7 milyon GBP (126.2 milyon USD-170.9 milyon USD) araliginda, IBC icin
hesaplanan deger 37.7 milyon GBP ile 53.9 milyon GBP (47.1 milyon USD-67.3 milyon USD) araliginda bulunmustur.

Sonugclari

International Biscuits Company & United Biscuits MENA ihracat Faaliyetleri

Mena ihracat Faaliyetleri (Amir tarafindan satin alindi) - Duyarlilik Analizi

Mena ihracat Faaliyetleri (Amir tarafindan satin alindi) - Duyarlilik Analizi

('000 GBP) Nihai Dénem Biiyiime Orani % ('000 USD) Nihai Dénem Biiyiime Orani %

Sirket Degeri 1.6% 2.1% 2.6% Sirket Degeri 1.6% 2.1% 2.6%
10.4% 124,522 130,287 136,792 10.4% 155,652 162,859 170,990

AOSM % 11.4% 111,551 116,027 121,012 AOSM % 11.4% 139,439 145,034 151,265
12.4% 100,997 104,551 108,467 12.4% 126,247 130,689 135,584

Suudi Arabistan ihracat Faaliyetleri (Amir tarafindan satin alinacak) - Duyarlilik Analizi

Suudi Arabistan ihracat Faaliyetleri (Amir tarafindan satin alinacak) - Duyarlilik Analizi

('000 GBP) Nihai Donem Biiyiime Orani % ('000 USD) Nihai Donem Biiyiime Orani %
Sirket Degeri 1.6% 2.1% 2.6% Sirket Degeri 1.6% 2.1% 2.6%
9.5% 25,299 26,660 28,220 9.5% 31,624 33,325 35,274
AOSM % 10.5% 22,382 23,412 24,572 AOSM % 10.5% 27,978 29,265 30,716
11.5% 20,060 20,861 21,752 11.5% 25,075 26,076 27,190

('000 GBP) Nihai Dénem Biiyiime Orani % ('000 USD) Nihai Dénem Biiyiime Orani %
Sirket Degeri 1.6% 2.1% 2.6% Sirket Degeri 1.6% 2.1% 2.6%
9.9% 48,165 50,855 53,915 9.9% 60,206 63,569 67,394
AOSM % 10.9% 42,364 44,426 46,736 AOSM % 10.9% 52,955 55,5632 58,420
11.9% 37,712 39,332 41,126 11.9% 47,140 49,165 51,407

Kaynak: KPMG Analizi
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Onemibyan

Bu rapor, KPMG Akis Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S (“KPMG" veya “biz") tarafindan International Biscuits Company (IBC) ve MENA ihracat Faaliyetleri'nin 31 Aralik 2016
tarihi (“Degerleme Tarihi”) itibariyla Sirket ve faaliyet degeri araliginin tespit edilmesine yonelik hazirlanmistir. Mevzuat ile dizenlenen, ya da yetkili bir otorite tarafindan talep
edilen durumlar hari¢ olmak Uzere, bizim yazili iznimiz olmadan, kismen veya tamamen cogaltilamaz, dagitlamaz veya icerdigi bilgilere referans verilemez ve kamuya

aciklanamaz.

KPMG'den, bu raporu imzalayan ve/veya raporla ilgili diger kisilerden, daha onceden bir anlasma yapiimadigi strece, s6z konusu raporla ilgili olarak bir mahkeme 6ntnde ve/veya
herhangi bir dava takibinde ek danismanlik vermeleri ve/veya sahitlik yapmalari istenemez.

Genel olarak calismamiz, hisse degerlerine temel teskil eden varsayimlarin ve degerlemelerin dayanagi hususlarinda glvence vermeye yonelik degildir. Olaylarin ve sartlarin
umuldugu gibi gerceklesmemesi durumunda, ongorilen veya tahmin edilen sonuclar ile fiili sonuclar arasinda farkliliklar olusabilmekte ve bu olusan bu farkliliklar, dnemli
olabilmektedir.

Sirket hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket ettigi ve Sirket Yonetimi'nin ise konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmistir.
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