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YONETIM KURULU’NA

Sayin Baylar ve Bayanlar,

31 Aralik 2014 tarihli Sampi Gida Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S. ( Sirket ) ‘nin Degerlerme Raporunu
bilgilerinize sunmaktan mutluluk duyariz.

Ekteki “Sirket Degerleme Raporu” |, sirketin bagimsiz denetimden gegmis 31 Aralik 2014 tarihli finansal
tablolari esas alinarak, Turkiye Finansal Raporlama Standartlarina ve Uluslararasi Degerleme
Standartlarina uygun olarak hazirlanmisgtir.

Bir sirketin deg@erinin belirlenmesini etkileyen en 6nemii faktérler hisse sahiplerinin ve potansiyel alicilarin
gelecege yonelik zaman igindeki beklentileridir. Tespit edilen de@erler zaman icinde belli bir noktada
belirlenen kosullara ve degisimlere dayanir ve bu degerler ileride farklilik gosterebilir.

Talimalanniz dogrultusunda Sirket Degerleme Raporu hazirlanirken, ¢alismalanimiz asagida agiklanmis
olan; “Net aktif de§er’, “Piyasaya carpanina gére sirket dederleme” ve “indirgenmis nakit akislar”
ybntemlerine dayanmaktadr.

Net akfif deeri, bir sirketin yikOmliltklerinden varliklarinin indiriimesiyle ortaya cikan degerdir. Bu
yontem sirketin degerinin hisse senetleri degerleriyle belirlenecedi varsayimimi kabul eder. En basit
sekilde varliklarin cari piyasa kosullarinda satimalari durumunda elde edilebilecek deger olarak
tanimlanabilir.

Piyasa yaklagimi altinda sirket degerlemesinde bir sirketin degerinin belirlenmesindeki unsur piyasadir.
Gogunlukla, sirketin dederini tahmin etmek icin satislari benzer sirketlerden toplanan veriler (zerinde
cahsiinir. Bu yaklagimda, degeri piyasa tarafindan belilenmis benzer sirketlerin karsilagtinimasiyla
belirlenecek sirket degeri icin ekonomik rekabet prensibini kullanimistir.
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indirgenmis nakit akiglari yéntemi, énceki dénem finansal tablolarina, piyasa kosullarina, iliskili dger

faktorlere ve sonraki donem tahmini nakit akislarina dayanir. Toplam nakit akis degeri, belifi bir oraninin
indirilip sonsuz degerinin sirket degerine eklenmesiyle olusur. Bu metod temettl vergi politikalari
degisimini dikkate almasa bile genel olarak yararli bir degerleme metodu olarak kabul edilir ¢hnkd nakitin
zaman degerini ve yatinmiar igin tim tahminleri dikkate alan bir metoddur. Buna karsin, devredilecek,
diger ortaklara ya da 3. Kisilere satilacak hisselerin nihai degerinin tespitinde mutlaka istekii alici ve istekli
satici arasinda bir mizakere ve pazarlik olacaktir.

Ek olarak, Sirket Degerleme Raporunu okunurken asagidaki hususlara dikkate edilmesi gerekir:
Degerleme calismamizda kullanilan degerler, sirketin bagimsiz denetimden gecmis 31 Aralik 2014
tarihine ait finansal tablolarina ait de@erlerdir. Buna gore, degerleme calismamiz icin alinan bilgiterin
sorumiulugu sirket yénetimine aittir. Calisma kapsami, 31 Aralik 2014 finansal tablolannin incelenmesini

ya da denetimini icermez.

Yorum YMM ve Bagimsiz Denetim A.$. bu raporla ilgili sadece sirket yénetime karsi sorumludur.

Yénetimin bu raporu paylastidi diger kisilere karsi herhangi bir sorumiulugu yoktur.

Degerleme Uzmani olarak,

- Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmani'nin bildigi kadariyla dogru oldugunu,

- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirl oldugunu,

- Degerleme Uzmani'nin, dederleme konusunu olugturan sirketle herhangi bir ilgisinin olmadigini,

- Degerleme Uzmani'min tcretinin, raporun herhangi bir bélimine bagdl olmadigini,

- Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirildigini,

- Degerleme Uzmani'nin mesleki editim sartlarina haiz oldugunu,
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- Degerleme Uzmani'nin, degerlemesi yapilan sirketin tiirii ve faaliyetleri konusunda daha énceden
deneyimi oldugunu beyan ederiz.

Sirket Degerleme Raporu , “genel varsayimlar ve siniflayici kogullar tabolusu” ekine baghdir.

Degerin tespiti ve raporlanmasi surecinde, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan "Sermaye
Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig (seri:VIll, no:45)" hitkiimlerine uygun
hareket edilmistir. Sirketimiz 17.07.2003 tarih ve 37/875 saylli kararda yer verilen nitelikiere sahiptir ve
ilgili tebligdeki sartlara haizdir.

Degerleme, Sampi Gida Uretim Pazarlama ve Ticaret A.$’nin 31.12.2014 tarihi itibariyle sona eren
doneme ait finansal tablolan esas alinarak yapiimis olup, ayni doneme iligkin sirkete degerleme raporu
diginda baskaca bir danismanlik ve denetim hizmeti verilmemistir.

Degerleme galismasi sonucunda; 1 TL nominal deder icin tutar 4,20 TL olarak belirlenmistir. Bu fiyatin adil
ve makul oldugu kanaatindeyiz.
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Degerleme Ozeti

Dederleme Tarihi: 31 Aralik 2014

Rapor Tarihi: 26 Mayis 2015

Sirket: Sampi Gida Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S.

Degerlemenin Amaci: Sirket Hisselerinin Degerinin Tespiti

Degerleme Standardi: Gercek Pazar Degeri

Secilen Degerleme Metodlari: Net Aktif Deger, Piyasa Carpanlari ve indirgenmis Nakit Akislar

Degerleme Sonucu: 46.764.725 TL

Hisse pay adedi: 11.000.000 Adet
Odenmis Sermaye Tutari: 11.000.000 TL
1 Hisse pay1 nominal degeri: 1 TL

Degerleme sonucu 1 TL’lik hisse payinin degeri: 4,20 TL
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Genel Varsayimlar ve Sinirlayici Kosullar

Bu "Sirket Degerleme Raporu" agadidaki genel varsayimlara tabidir:

Bu Sirketin tum maddi varliklara sahip oldugu ve bu varliklarin degerleme calismalarimizi
etkileyebilecek, (zerinde taahhut ediimis ipotek veya herhangi bir takyidat olmadigi,

Tum varlik ve yukamlulkler, finansal tablolara yansitilmis oldugu,

Sirket Yonetiminin, maddi varliklarin kayith deder veya siniflandirmay etkileyebilecek bir plan ya
da niyetleri olmadig,

Degerleme calismalarimizin temeli olan yasal finansal tablolar genel kabul gérmius muhasebe
likelerine ve Tirkiye Finansal Raporlama Standartiarina uygun oldugu,

Tam iglemlerin duzgun sekilde kaydedilmis ve Tlrk Liras! olarak finansal tablolara yansitiimis
oldugu,

Elimizdeki bitin muhasebe kayitian ve belgeleri galisma amacimiza uygun hale getirildigi ve
girket tarafindan yapilan bitin islemlerin finansal tablolara duzgin sekilde aktarilip kayit edildigi
ve bu finansal tablolarin butin énemli taraflanyla Sirket'in finansal durumunu gergege uygun bir
sekilde yansittid,

Degerleme caligmalarinin timini ya da bélamlerininin temelini olusturan ve Sirket yénetimi
tarafindan saglanan yazil ve ya s6zIi bilgi ve belgelerin dogru ve guvenilir oldugu

Varsaylr.

Sirket Degerleme Raporunun kisith kosullari asagida dzetlenmistir:

31 Aralik 2014 tarihli ve degerleme hesaplamalarimiza dayall sirketin finansal tablolari bagimsiz
denetimden gegmistir. Galismamizin kapsami finansal tablolarin denetimini ve bu duruma iligkin
herhangi bir dizeltme icermez.
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- Tahminlerimiz Sirket tarafindan bize sunulan bilgilerle sinirhdir.  Bu  bilgiler tarafimizdan
yorumlanip hesaplara aktarilmistir. Bu bilgiler tarafimizdan yorumlanip hesaplara yansitiimistir.
Gelecekte olusabilecek sektér sorunlari, sirket ya da devlet politkalarinda bir degisiklik sirketin
finansal tablolarini etkilerse, sonuglar bu raporda da degistirilebilir.

2. Sirket hakkinda genel bilgiler

Sampi Gida Uretim Pazarlama ve Ticaret A.S. (Sirket) 03 Ocak 2008 tarihinde Metro ikram Pazarlama
Limited Sirketi olarak Istanbulda kurulmustur. 12 Mayis 2008 tarihinde nevi degisikligi ile Metro ikram
Pazarlama Anonim Sirketi olarak tescil edilmistir. Sirket'in Gnvani 23 Mart 2011 tarihinde Sampi Gida
Uretim Pazarlama ve Ticaret Anonim Sirketi olarak degistirilmis ve tescil edilmistir. Sirketin yasal ve fiili
merkez adresi Blyuk Istanbul Otogari B-2 Gegis Bloku Kat 1 Bayrampasa - istanbul / Turkiye'dir.

Sirket temel olarak iki alanda faaliyetlerine devam etmektedir. ilk olarak sahibi oldugu Sampi (Samsun
Pide) markasi ile kendine ait sube velveya subelerde ya da franchise vermek sureti ile Restoran
sektoriinde faaliyetierine devam etmekte iken 2010 yilindan itibaren otobis firmalarina ikram malzemesi
satig ve pazarlamasini da yapmaya baglamistir. Sirket ayrica 01.04.2011 tarihinden itibaren karayolu ile
sehir i¢i sehirlerarasi ve uluslararasi yolcu tasima isleri acenteciligi ve her turli turizm ve seyahat
acenteciligi faaliyetlerinde bulunmaya baslamistir. Sirket'in biri kendisi tarafindan isletiimekte olan 38
subesi bulunmaktadir.

Tarihsel degerleri ile ilgili Sirket'in 6denmis sermayesi asagidaki gibidir:

31 Aralik 2014 31 Arahk 2013
Galip OZTURK 10.999.600 10.999.600
Diger 400 400

11.000.000 11.000.000




3. Ekonomik Bilgiler

3.1. Diinya Ekonomisi

Klresel ekonomik toparlanma streci kirilgan olmakla birlikte ihimli ve dizensiz bir sekilde devam
etmektedir. Ekonomik aktivite acisindan tlkeler ve bdlgeler kendi i¢lerinde ayrismaya devam ederken
kuresel talepte ve uluslararasi ticarette arzu edilen artis saglanamamaktadir. Uluslararas! kuruluslar
tarafindan, kiresel krizin ekonomiler Gzerinde biraktigi hasarin potansiyel bitlyiime oranlarin dasurdagi,
dinyada daha dsik bir blytime dénemine girildigi ve esitsizligin arttidi tespiti yapiimaktadir.

Ekonomilerin iginde bulundugu farkh is cevrimleri nedeniyle farkli makroekonomik politika tercihleri 6n
plana gikmaktadir. Geligmis Glkelerde azalan mali konsolidasyon ve bilango kuglltme ihtiyaci toplam talep
ve yatinmlara clumlu yansimaktadir. ABD ve ingiltere ekonomisinde toparlanma egilimi kuvvetlenirken,
genisleyici para politikalanndan ¢ikis egilimi kuvvetlenmektedir. Avro Bolgesinde ise ekonomik aktivitede
devam eden durgunluk, disik talep ve deflasyonist riskler destekleyici para politikas! tercihini én plana
Clkarmaktadir. Geligmekte olan Glkelerin blytme hizlarindaki yavaglama egilimi belirginlesmistir. Yilin ilk
yansinda beklenilenden disik gergeklesen ekonomik aktivitenin iyilesen finansal kosullar, destekleyici
para politikalar ve artan glven ile birlikte Gnimuizdeki ceyreklerde artmasi beklenmektedir.

Yiin ik yansinda beklenilenin altinda gerceklesen ekonomik aktiviteye karsin, 6nci géstergeler yilin
uglincl geyreginde ekonomik aktivitede ilimii bir artisa igaret etmektedir. Agustos ayinda 55,1 seviyesinde
gerceklesen kiresel PMI, Eylul ayinda 54,9 seviyesinde gergeklesmistir. PMI géstergesinin Eylil ayindaki
ivme kaybina ragmen, GigUnct geyredin butindeki endeks performansi 2010 yili ikinci geyreginden sonraki
en ylksek buylimeye isaret etmektedir. OECD Bilesik dncli gostergesi Agustos ayinda da 100,4 seviyesini
koruyarak, OECD genelinde ve baslica ekonomilerde istikrarli blyimeye isaret ederken, yalnizca Avro
Bolgesinde ivme kaybina isaret etmektedir. Hollanda Planlama Biirosu verilerine gbre dunya ithalat hacmi
Temmuz ayinda bir 6nceki aya goére yizde 1,4 oraninda artmigtir. Son veriler kiresel ticarette
topartanmanin kuvvetlenecegine yonelik beklentileri artirmistir. Bu cergcevede BMI son tahminlerinde
geligsmis ulkelerin yazde 1,8 olan 2014 yili bityime tahmini degistirmezken, Avro Béigesi 2014 yili bayime
tahmini ylizde 0,8'e revize etmistir. Geligmekte olan ulkelerin ise 2014 yth sonunda ortalama ylzde 4,4

oraninda blylyecegi ongoériimektedir.

EL



;‘;.-! yorum } ~
@ ' : SAMPI GIDA URETIM PAZARLAMA VE TICARET A.S. DEGERLEME RAPORU (TL olarak) Wmifim

IMF'nin  yayinladigi Dinya Ekonomik Gérinim raporunda dunya ekonomisinin hala dengelenme
strecinde oldugu, blyimenin ise dizensiz oldugu belirtiimektedir. Ulkeler, yiksek kamu borglari, ylksek
igsizlik ve gelir esitsizligi gibi krizin yaratti§r sonuglara ek olarak belirsiz bir gelecek ile kargi karsiya
kalmiglardir. Raporda (lkelerin potansiyel bluylmelerinin de olumsuz yonde etkilendigi belirtilmistir. Yilin
ilk yarisinda gergeklesen zayif ekonomik aktivite nedeniyle 2014 yili dinya biyiime tahminleri Nisan ayi
tahminlerine gére 0,4 puan digirtlerek yizde 3,3 olarak, 2015 yili buyume tahmini ise yizde 3,8 olarak
acgiklanmistir. ABD ve Birlesik Krallik ekonomilerinde zayif ilk yan performansina ragmen olumiu
gorinimin devam edecegi belirtilmistir.

Artan jeopolitik gerilimler ve finansal piyasalar kaynakll dalgalanmalar gibi kisa vadeli risklere ek olarak,
ABD disindaki gelismis lkelerde durguniuk ve dustk potansiyel blyume gibi orta vadeli riskler
artmaktadir. IMF raporunda, potansiyel blyimenin artinimasinin éncelikli hedef olmasi ve yapisal
reformlarin hayata geciriimesi gerektigi belirtimektedir. Bu dénemde kisa vadede toplam talebi
desteklemek orta vadede potansiyel blyUmeyi artirmak icin altyapt yatirmlarinin = artirimasi
onerilmektedir. Dig kirilganh@ yilksek Glkelerde hareket alani kisiti olmakla birlikte gelismekte olan
ulkelerde buytimeyi destekleyici makro politikalarin uygulanmasi gerekli goriimektedir.

Uluslararasi Finans Enstitist (IIF) raporuna goére GOU'lere yoénelen sermaye akimlari, yihn ilk ¢ceyregine
gdre bir miktar artmakia birlikte oynakligint korumaktadir. Amerikan Merkez Bankasi (FED) basta olmak
Uzere gelismis Ulke merkez bankalarinin para politikasina yonelik belirsiziikler kiresel piyasalarda
belirsizlije ve gelismekte olan tlkelere yonelen sermaye akimlarinda oynakliga neden olmaktadir. Bdlge
bazinda bakildiginda Asya bélgesine giriglerin arttigi, Rusya’ya yonelen akimlarda ise ciddi azalma
yagandigi gérulmektedir. Bu gelismeye ek olarak yatinmeilarin daha az riskli yatinm araglarina yénelmesi,
dolann uluslararas| piyasalarda giclenmesine neden olmakta ve gelismekte olan ulkelerin yerel para
birimlerinin dolar kargisinda deger kaybetmesine yol agmaktadir.

Bazi Ulkelerde enflasyonist baskilar devam etmekle birlikte dUsik talep, yuksek atil kapasite ve gerileyen
emtia fiyatiari nedeniyle kiresel diizeyde enflasyonist baskilar azalmistir. OECD Béigesi gosterge
enflasyonu, Temmuz ayindaki yizde 1,9'dan yuzde 1,8'e gerilemigtir. Enflasyonun belirleyicilerinden
petrol fiyatlan artan jeopolitik riskiere ragmen artan arz, zayif talep ve artan stoklar nedeniyle Temmuz
ayindan itibaren dusts egilimindedir. ABD'nin konvansiyonel olmayan petrol Uretimi, Libya'nin tekrar
ihracata baglamasi ve Suudi Arabistan'in retimi artirmasi petrol arzini artirmigtir. Diger taraftan
Ulusiararasi Enerji Ajansi 2014 ve 2015 yili petrol talebinde diistis olacagini éngérmektedir. Haziran
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ayinda 115 dolar seviyelerine ulagan brent petroltn fiyati 84 dolar seviyesine gerilemistir. Petrol fiyatlan
yilbagina gére yizde 23 gerilemistir. Petrol fiyatlarindaki gerilemenin Turkiye gibi enerji ithalatgisi
konumundaki Glkelerin cari agigini olumlu etkilemesi beklenirken, 6zellikle petrol ihracatgisi tilkelerin
ekonomik ve kamu mali gériinimant olumsuz etkilemesi beklenmektedir.

Yatinmcilarin korku endeksi olarak tanimladigi VIX endeksi son iki yilin en yliksek seviyesine ulasirken,
riskli varliklardan sabit getirili varliklara kayan yatinmer portfdyleri finansal piyasalarda yeni fiyatlama
dalgasina neden olmustur. IMF’in blylme tahminlerini yil igerisinde Ggiinct defa asagl yonlu revize
etmesi, Avro Bélgesindeki durguniuk ve deflasyonist baskilar, gelismekte olan tlkelerdeki ivme kaybi,
artan jeopolitik gerilimler, Bati Afrika'daki ebola salgini ve petrol fiyatlarindaki keskin gerileme finansal
piyasalarda ufak ¢apl bir dalgalanmaya neden olmustur.

BlyUme dinamiklerini olumsuz etkileyici asag yonla riskler varigini devam ettirmektedir. Artan jeopolitik
riskler, finansal istikrara yonelik kaygilar ve yapisal sorunlar orta vadede kiiresel biyime beklentilerini
karamsarlagtirmaktadir. Ukrayna krizinin kiiresel etkileri sinirli kalmakla birlikte artan gerilimler ve yeni
yaptinm kararlarinin diinya biyimesini ticaret, finans ve guven kanal ile olumsuz etkileme potansiyeli
mevcuttur.

3.2. Tiirkiye Ekonomisi

Tarkiye ekonomisi 2014 yilinin son ¢eyreginde yiliik bazda %2,6 oraninda blyume kaydetmis ve 2014’te
yillik buytme %2,9 olmus ve beklentilerden daha olumiu bir performans sergilemistir. Ocak ayinda takvim
etkilerinden arindinimis sanayi Gretimi yillik bazda %2,2 oraninda dusus kaydederek beklentileri
kargllayamamigtir. Guven gostergelerinde de yilin ilk aylarinda zayif bir gériinim izlenmektedir. Piyasa
beklentisi yiin son c¢eyreginde GSYHnin %2 oraninda artacag! yonindeydi. Takvim etkilerinden
arindirildiginda, GSYH 2014 yilinin son ¢eyredinde bir énceki yilin ayni dénemine gére %2 4 oraninda
baylmustlir. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriidiginda da GSYH bir énceki ceyrege gore %0,7
oraninda artmistir,

2014 yii genelinde ise, ekonomik blylme yillik bazda %29 ile uzun doénemli trendinin altinda
gergeklesmistir. 2014 yilinda TL'de gozlenen deger kaybina bagli olarak USD cinsi GSYH 800 milyar USD
seviyesine gerilerken, kisi bagi GSYH de 2013 yilindaki 10.822 USD seviyesinden 10.404 USD duzeyine
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inmistir. TUIK, gegmis doneme iligkin biyume verilerinde de giincelleme yapmistir. Bu gergevede, 2013
yili biyumesi %4,1'den %4,2'ye revize edilirken, 2014 yilinin ilk 3 ceyregine iligkin blyime oranlar da
yukari yonli giincellenmistir,

2014 yilimin ikinci ve Gglncl geyreginde zayif bir gérinim sergileyen yurt ici talepte yilin son ¢eyreginde
tedrici bir toparlanma gézlenmistir. Bu dénemde 6zel tiketim harcamalari blylumeye %1,6 oraninda katki
saglarken, kamu tiketim harcamalarinin katkisi %0,2 ile sinirhi duzeyde gerceklesmistir. Béylece, toplam
tuketim harcamalari 2014 yilinin son geyreginde blylimeye en yiksek katkiy! saglayan alt grup olmustur.
2014 yihnin tamaminda ise, toplam tiketim harcamalari yillik bazda %1,8 oraninda artarak biytmeye 1,4
puan katki yapmistir.

2014 yilinin son geyregdinde 6zel yatinm harcamalar yillik bazda sinirli bir artig kaydederek son geyrekteki
bayumeye 0,2 puan katki saglamistir. Ancak, bu dénemde kamu yatinm harcamalarinin yillik bazda %8.8
oraninda gerilemesi toplam yatinmlarin biiyimeyi diisiriici yénde etkilemesine neden olmustur. 2014
yihnin genelinde de kamu yatinmlanndaki diisiisin etkisiyle toplam yatinm harcamalan biylumeyi 0,3
puan disimustar.

2014 yilinin son geyreginde ihracatin bir miktar ivme kaybettidi ve bu cercevede ihracatin biyimeye
katkisinin onceki ceyreklere kiyasla daha dusik dizeyde gerceklestigi gorulmektedir. Ote yandan, yilin
son geyreginde ithalatin yillik bazda %4,6 genigleyerek buyumeyi 1,3 puan azalttigr dikkat gcekmektedir.
Bu gelismeye bagli olarak yilin son geyreginde net ihracat biyimeyi 0,4 puan azaltmigtir. Yil genelinde
ise, net ihracat blyGmeye 1,8 puanla en yiiksek katkiy! sadlamistir.

2014 yiinin son geyreginde biyime kompozisyonunun yilin ilk Gg geyredine kiyasla farklilagtigi; Turkiye
ekonomisinin yeniden yurt ici talep kaynakli bir bilyime performansi sergiledigi gérulmektedir.

Uretim yéntemine gére degerlendirildiginde, GSYH'de en ylksek paya sahip olan hizmetler sektériinin
ytlin son geyreginde 1,9 puan ile blytimeye en fazla katkiy! saglayan sektér oldugu gériimektedir. Sanayi
sektorinun katkisi ise son geyrekte 0,7 puana inerek art arda 4 geyrektir azalig egilimi sergilemistir. 2013
yihinin Gglinct geyreginden bu yana ivme kaybeden insaat sektéri gectigimiz yilin son geyreginde
daralmigtir. Boylelikle, ingaat sektori kiresel krizden bu yana ik defa GSYH'ye duslrici yénde etkide
bulunmustur. Yaz aylarinda meydana gelen kurakliga bagl olarak gegen yilin ikinci ve Gcinci ceyreginde
blylmeyi dusurict yénde etkileyen tanm sektérii ise son geyrekte blylmeye 0,1 puan katki saglamistir.
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2014 yihnin genelinde, blyumeye hizmetler sektéri 1,9, sanayi sektérli 1,0, insaat sektérii 0,1 puan katki
saglarken tanim sektori 0,2 puan districi etkide bulunmustur. 2014 yili genelinde zayif bir gérinium
sunan tiketim harcamalarinin, yilin son geyreginde blyumeye katkisinin artmasi olumiu bir gelisme
olarak kaydedilmistir. Bununla birlikte, yatinm harcamalarindaki zayif seyir ve son ceyrek itibariyla net
ihracatin biyume katkisinin negatife dsnmesi paralelinde 2014 yilinda biyume, Orta Vadeli Program’da
ongorllen %3,3'1uk oranin altinda kalmistir.

2015 Subat ayinda yillik bazda ihracat hacmi %6, ithalat hacmi de %7,2 oraninda azalmistir. Boylece, dig
ticaret agi§i bu dénemde %10,2 oraninda daralarak 4,7 milyar USD seviyesinde gergeklesmistir. Ocak
ayinda cari agik 2 milyar USD ile piyasa beklentisinin altinda gerceklesmistir. Dig ticaret agigindaki
daralmanin devam etmesi neticesinde 12 aylk kiimdilatif cari agik 42,9 milyar USD ile Kasim 2010°dan bu
yana en disgik seviyesine gerilemistir.

2015 yilinda ise, 6zellikle Avrupa lkelerine yénelik ihracattaki disUs paralelinde toplam ihracat hacminin
gerileme egilimine girmesi, net ihracatin blylmeye katkisinin azalmaya devam edebilecegine igaret
etmektedir.

2015 Subat ayinda butge harcamalan yillik bazda %29.8 oraninda geniglerken, blitge gelirlerindeki artis
%16,6 oraninda gerceklesmistir. Boylece 2014 yilinin Subat ayinda 1,7 milyar TL fazla veren merkezi
yonetim bitgesi, 2015 yilinin ayni ayinda 2,4 milyar TL agik vermistir.

TUFEde yilik bazda artis 2015 Mart ayinda da devam etmis ve %7,61 seviyesinde gergeklesmistir.
Enflasyondaki ylukseliste 6zellikle gida fiyatlarindaki artig belirleyici olmugtur. TCMB 2015 Mart ayinda
zorunlu kargilik oranlarinda ve rezerv opsiyon katsayilarinda yeni dizenlemeler yaparken, déviz depo faiz
oranlarinda indirim gergeklestirmistir.

TCMB, 17 Mart 2015'te gergeklestirdigi Para Politikasi Kurulu toplantisinda faiz oranlarinda degisiklige
gitmemigtir.

Ayrica, 2015'in ilk geyregi itibariyla sanayi tretimi ve 6ncii gostergeler bozulma egilimi sergilemistir. Bu
durum, 2014 yihnin son geyredinde ic talep kosullarinda meydana gelen nispi toparlanmanin kalici
olmayabilecegine isaret etmektedir. Bu gelismeler 1si§inda, 2015 yiinin ilk geyreginde blylumenin zayif bir
seyir izledigi tahmin edilmektedir.

g -
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3.3 Gida Sektorii

Gida sektérunin ana gérevi tarimsal ham maddeyi isleyerek yiiksek kalitede, sadlikh gida ve icecek
urinleri haline getirmektir. Bu strecte, en dnemli adim Gretimdir. Uretimden baglayarak tlketicide sona
eren slirecte ise saglikh hammadde temininden enerji kullanimina, kaynak kullanimindan atik idaresine,
ambalajlamadan dagitim kanallarina kadar bircok unsur yer almaktadir. Gida zincirini, 'tarladan sofraya’
ilkesinden hareketle; ciftciler, sanayiciler, tedarikgiler, nakliyeciler, perakendeciler ve tilketicileri de icine
alan farkl gruplar olusturmaktadir.

Sektoriin alt bagliklar; Et ve Et Uriinleri, Sut ve Sut Uriinleri, Un ve Unlu Urtinler, Meyve ve Sebze
Urtinleri, Kati ve Sivi Yaglar, Seker ve Sekerli Uranler, Alkolsiz igecekler, Alkollii icecekler, Fermente
Urtinler, Hazir Tiketilen Gidalar ve Bebek Mamalari olarak 6zetlenebilir.

Gunumuizde 6ne ¢ikan bir diger egilim ise organik gidalardir. Organik tarim, ekolojik sistemde hatal
uygulamalar sonucu kaybolan dogal dengeyi kurmaya yonelik, insana ve gevreye dost lretim sistemlerini
icermektedir.

Gida sektori, Cumhuriyet'in ilk yillarindan itibaren en hizli gelisen sektérlerden biri olmustur. ilerleyen
donemde deviet, gida sektoriinde biyik Olcekli isletmeler kurmus ve bunlara yogun olarak yatinm
yapmistir. Bu igletmeler, KiT'ler (Kamu Iktisadi Tesebbusi) seker, cay, titan, alkolli icecekler, et ve sit
urGnleri Uretimi alanlarinda faaliyet géstermislerdir. S6z konusu dénemde artan kamu yatirnmlarina ve
biyik devlet igletmelerinin varligina karsin, gida sektdrinde kuguk oOlcekli ve bagimsiz Uretici birimleri de
varligint sirdtrmastir.,

1980'den sonra ihracata donuk birikim tarzina gecilmis, bu dénemde dig ticaret rejiminde gida Urunlerini
de kapsayan onemli degisiklikler yapiimistir. Bunlarin basinda gida ve tarimsal Grinler dis ticaretinin
serbestlestiriimesi gelmektedir. 1984 yilinda gida Grinlerinin ithalatinda uygulanan vergi ve harclar da
Onemli 6lctide disurdimistur.

1990 yillarin baginda ise ¢zellestirme kapsamina alinan Sit Endistrisi Kurumu (SEK), Yem Sanayii AS
(YEMSAN) ile Et ve Balik Kurumu'na (EBK) ait isletmeler Ozellestirilmistir. Bununla birlikte 1980'lerden
basglayarak tarimsal tretim ve gida sanayiinde uluslararasi sermayenin roll 6nemli élgide artmig, 1987-
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1998 yillar arasinda yabanci sirketler ile yabanci ortakl yerli sirketlerin sayisinda yikselme gérulmistir.
Yabanci sermayeli kurulus sayisi tarimda 32'den 65'e, gida isleme sektdriinde 38'den 139'a, yemek
muteahhitligi sektériinde 8'den 198'e cikmistir. Tarkiye'nin 6nde gelen yerli sermaye gruplari, ¢ok uluslu
sirketlerle ortaklik kurarak; et, sut ve sitli) Grtinler Uretimi, gida paketlemesi, sebze ve meyve islenmesi ve
dondurulmasi, ¢ay iretimi, tam ve hazir gida dretimi, gida pazarlamasi ve perakendecilidi gibi alanlarda
etkinlik gbstermeye basglamisiardir,

Ozellikle son 10 yilda énemli bir bagar grafigi sergileyen Turk gida ve icecek sanayi, gayrisafi milli hasila
icerisinde 300 milyar liraya yaklasan payi, 40 bine ulasan igletmesi ve 400 bini asan galisaniyla Glkenin en
dinamik ve Uretken sektérierinden biri konumdadir.

Sosyal Guvenlik Kurumu (SGK) verilerine gore, 2009 yilinda gida sektérinde 36 bin 396 isyeri faaliyet
gosterirken isyeri sayisi yaklasik yiizde 11 artig ile 2012 yilinda 40 bin 377'ye yUkselmistir. 2009 yilinda
338 bin 852 kisi istihdam eden sektér, 2012'de ylzde 20 artigla 406 bin 91 kisiye ulagmistir, icecek
sektorl ise 2009°da 523 igyeri faaliyet gosterir ve 10 bin 643 kigiyi istindam ederken igyeri sayisi 2012'de
ylzde 16'Iik artisla 607°ye istihdam edilenlerin sayis ise ylzde 19'luk artisla 12 bin 695 kisiye ulasmigtir.

Sektdrde ortalama kapasite kullanim orani da ylzde 50 ila 70 arasinda seyretmektedir. Kapasite kullanim
oranlarinin duglk ve verimliligin gérece az olmasinin nedenleri arasinda ise plansiz Uretim, tarm ve
sanayi arasindaki entegrasyon yetersizligi gosterilmektedir, Kapasite kullanimi oranini artirmak isteyen
sektorde verimlilik caligmalarinin yani sira inracatta rekabet avantajl elde edilmesi gérist hakimdir.

Turkiye'nin 2023 vizyonu dogrultusunda belirlenen hedefleri gerceklestirmek icin sektdr Turkiye Gida
Demekleri Federasyonu (TGDF) énciliiginde gida guvenligi, inovasyon, tarim-sanayi entegrasyonu,
mevzuat ve rekabet, istihdam, tilketici refahi ve strdirilebiliriik gibi alanlarda uzun dénemli stratejik
Oncelikler belirlemis bulunmaktadir.

Bu éncelikler kapsaminda hayata gegirilen projelerin de etkisiyle sektér ihracatini her gecen gan artiriyor.
Gida ve igecek sanayinin ihracati 2011 yilinda yaklasik 8.9 milyar dolar seviyesinden 2012 yilinda 9.5
milyar dolara yilkseldi. TUIK ihracat verilerine gore, Tarkiye'nin 2012 yilinda toplam ihracati 153 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. ihracatin yaklasik yluzde 10’luk kismini gida Urinleri ve icecek, tarim ve
hayvancilik ile balikgilik alanlarinda yapilan wretim olusturuyor. Son 10 yildaki geligmelerden sonra
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Turkiye, dinyanin 17'nci biyk ekonomisi olurken, ayni zamanda 10 milyar dolara yaklagsan gida ve
icecek ihracatiyla diinyanin en blylk 15'inci ihracatgisi konumunda bulunmaktadir.

TUIK verileri I$1ginda, Tlrkiye gida ve icecek sekiori 2012'de 9.5 milyar dolarlik ihracat yaparken, bu
dénemde sektorin ithalati 5.1 milyar dolarda kalmigtir. S6z konusu rakamlar 1si§inda sektériin dis ticaret
kargilama orani ise ylzde 186.2 oldu. Farkli bir ifadeyle dig ticaret fazlasi veren sektér 2012 yilinda
Tarkiye'nin ylzde 64t bulan dis ticaret karsilama oranini ise gecmistir. lhracat ithalat dengesine
bakildiginda sektorin yaratti§i katma degerin 4.4 milyar dolar diizeyinde oldugu ve onceki yila gére yiizde
7.2 oraninda bly(duga gérulmektedir.

TGDF'den alinan bilgilere gére kiiresel tanm Gretiminin gectigimiz 10 yilda sergiledigi yizde 2.1'lik
blyimeye kiyasla genel olarak KOBIi'lerden olugan Tirkiye gida sektérinin ortalama yilda yuzde 1.5
blyimesi beklenmektedir. Sektérde buylmedeki bu yavaslamanin, tum tanm Grinlerinde ve hayvancilik
alanindaki Uretimde benzer seyredecegi kanisi hakimdir. Buna karsin tiiketim artacagina kesin goéziyle
bakiliyor. Gelismekte olan iilkelerde, niifus artiglari, gelir duzeyindeki artiglar, kentlesme ve beslenme
aligkanliklarindaki degisim, gida Uriinlerine olan talebin artmasina yol acacaktir. Sektor temsilcileri kisi
bagina dugen tuketimin Dogu Avrupa, Orta Asya ve Latin Amerika'da hizla artmasini beklenmektedir
2013 yilinda Rabobank’in Kuzey Amerika'da gida sektorine iligkin yaptigi arastirmanin sonuglarina gore,
onimlzdeki 10 yil igcinde Cin'in kiresel bazda tarm Grond talebini ciddi anlamda etkilemesi
beklenmektedir. Hindistan ve Afrika tlkeleri ise Cin'i takip eden diger ulkeler olarak sayilmaktadir.

Sektor temsilcilerine gére gida sektérinin genel gérinimandeki belirsizlikler devam etmektedir. Uretim
aciklari, fiyat dalgalanmalari ve 6zellikle stoklarin diustk seviyede olmasi, kiiresel gida glvenligi icin
tehlike olusturmaya devam etmektedir. Stokiarin dustk seviyede olmasinin yani sira 2012 yilinda ABD ve
Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) Ulkelerinde yaganana benzer, yaygin bir iklim degisikliginin, tarim
uranleri fiyatlarinin 6ntmazdeki yillarda istikrarsizliga yol agabilecegi tahminleri yapiimaktadir. Ote yandan
gidada enerji fiyatlari da baska bir belirsizlik kaynagi. Sektdér aktérleri bu durumun hem biyoyakit
piyasalarini hem de girdi maliyetlerini olumsuz etkileme potansiyeline sahip oldugu gériisinde
birlesmektedir.
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4. lsin Kapsami

Bu degerieme calismasi genel kabul gormis degerleme yontemleri ile Sirket'in gercede uygun deder
hesaplanmasina dayanmaktadir.

Caltmalarimiz, sirketin bagimsiz denetimden gecmis 31 Aralik 2014 tarihli finansal tablolari ve diger yazih
ve sozll bilgilere, belgelere, muhasebe kayitlarina ve belgelerine ve sirket yonetimi tarafindan bildirilen
muhasebe kayitlarindaki bilgilere dayanmaktadir.

5. Degerleme Yéntemleri
Bu raporda sirketin degerini éigmek icin 3 temel yontem kullanilmistir:
¢ Varlik yaklasimi,

e Piyasa yaklasim,
e Gelir yaklagimi.

Her bir yaklagim, isletmenin degerinin belirlenmesinde kullanilabilecek bir dizi yontem icermektedir. Her bir
sirket degerleme yontemi, isletme degerini hesaplamak icin belirli bir prosedir kullanir.

Hicbir sirket degerleme yaklasimi ya da yontemi kesin degildir. Bu nedenle her yaklagimin altinda bir dizi
sirket degerleme yontemleri kullanimi yaygin bir uygulamadir. Sirket degeri, segilen yéntemlerden elde
edilen sonuglar derlenerek belirlenir. Tipik olarak her sirket degerleme yoéntemlerinin sonucuna adifik
verilir. Nihayetinde toplam agirlikli tutarlar sirketin degerinin belirlenmesinde kullaniimistir.

Sonug olarak, agirliklandirnimis sonuglarin toplamina sirket deder sentezi denmektedir.

&



5.1 Varlik Yaklagimi

Duzeltilmis (Guncellestiriimis) Ozvarlik Degeri, sirketlerin sahip oldugu tim varliklarin kullanici agisindan
ifade ettigi piyasa degerinin hesaplanarak, bundan sirketin tam borglarinin dustlmesi sonucunda kalan
degerdir. Bu degerin hesaplanmasinin temel amaci, gelecekteki faaliyetierden bagimsiz olarak béyle bir
sirkete sahip olmanin kaga mal olacagini beliremektir.

Net Aktif Deger

Net aktif deger, sirketin borclarindan varliklari dustldikten sonra elde edilen dederdir. Varlik yaklasimina
gore sirket de@eri Net Aktif degeri icermektedir. Bu yontem ozkaynak degeri ile sirketin degerinin
belirlenmesini amaglar. Basitce net aktif deger, cari piyasa sartlarina gére sirketin varliklarinin satiimasi ve
borglarinin 6denmesi sonucunda elde edilecek tutarin tahmin edilmesidir.
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Denetimden Gegmis

31 Aralik 2014
VARLIKLAR
Dénen Varliklar 9.557.492
Nakit Ve Nakit Benzerleri 470.838
Ticari Alacaklar 2.337.190
lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 2.374.956
Diger Alacaklar 135.768
Stoklar 1.171.509
Pesin Odenmis Giderler 892.938
Diger Dénen Varliklar 368.071
Duran Varliklar 7.944.455
Diger Alacaklar 278.882
Yatinm Amacl Gayrimenkuller 2.206.297
Maddi Duran Varliklar 1.586.189
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.967.527
Ertelenmis Vergi Varligi 905.560
TOPLAM VARLIKLAR 17.501.947
YUKOMLULUKLER
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 6.780.438
Finansal Borglar -
Ticari Borglar 4.491.751
lligkili Taraflara Diger Borglar 987.336
Diger Borglar 570.446
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borclar 224.504
Ertelenmis Gelirler 506.401
Uzun Vadeli Yukiamliilikier 97.552
Finansal Borglar -
Diger Borglar 20.000
Galisanlara Saglanan Faydalar iligkin Karsiliklar 77.552
TOPLAM YUKUMLULUKLER 6.877.990
NET AKTIF DEGER 10.623.957

Bu yénteme gére; sirket degeri 10.623.957 TL. dir.

Q.



5.2 Piyasa Yaklasimi

Piyasa yaklasimina goére sirket degerlemesinde, sirket degerinin belirlenmesi icin tek dlcl piyasadir.
Genellikle, isletmenin degerinin tahmin ediimesi i¢in benzer igletmelerin satis tutarlarindan toplanan
karsilagtinlabilir kanitiar kullanilir. Bu yaklagim, dederi piyasa tarafindan belirlenen benzer isletmelere
kiyasla degerinin tahmin edilmesinde ekonomik rekabet prensibini kullanir.

Piyasaya ¢arpanina gére sirket degerleme sonuclan

Piyasa carpanina gére sirket degerleme hali hazirda hisse satiglarindaki verilerin karsilastinimasina
dayanmaktadir. Yaygin olarak kullanilan piyasa verilerinin bircok kaynagi vardir:

e Halka agik sirketlerin satisi
e Ozel girketlerin satigi
» lIsletmenin 6nceki satislari

Bu raporda halka agik sirket satis bilgilerini kullandik. Karsilagtirma icin secilen sirketlerin is konusu
agisindan finansal ve operasyonel dzeliikleri benzer sirketlerdir.

Isletme degerinin tahmini edilmesi icin karsilagtirmall islem yéntemini kullandik. Bu metod altinda,
degerleme carpanlar olarak adlandirilan, isletmenin potansiyel satis fiyatina bagl bazi finansal
performans dlclleri belirlenir.

e Piyasa Degeri / Net Defter Degeri

Degerleme ¢arpani, ayni endistrideki 6zel sirketlerin finansmanlarindan ve satis fiyatlarindan istatistiksel
olarak elde edilen orandir. Degerleme garpanlari olarak ayni sektérde yer alan, Borsa Istanbul'da finansal
verilerine ulagilabilen Kent Gida, Merko Gida, Mert Gida, Selcuk Gida, Tat Gida ve Ulker Biskivi
sirketlerinin 31.12.2014 tarihli verileri esas alinmigtir. ligili veriler 30.04.2015 tarihi itibariyle Borsa istanbul
internet sitesinden elde edilmistir.

%
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" Sirket Bilgileri PD/DD Orani
Kent Gida 11,9743
Konfrut Gida 2,2126
Merko Gida 1,3234
Penguen Gida 1,6017
Selcuk Gida 0,7682
Tat Gida 1,7062
Tukas Gida 6,5811
Ortalama 3,7382
Sirket Bilgileri NS/F Orani
Kent Gida 0,1550
Konfrut Gida 0,6046
Merko Gida 3,2209
Penguen Gida 1,1336
Selguk Gida 1,6945
Tat Gida 1,3060
Tukas Gida 0,2226
Ortalama 1,1910

Piyasa Degeri / Net Defter Degeri Orani (PD/DD)

3,738ﬂ

Net Satislar / Fiyat Orani (NS/F)

1,191%

Net Defter Degeri* = Toplam Varliklar — Toplam Borglar

=17.501.947 - 6.877.990

=10.623.957
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Net Satiglar* = Brit Satislar — Satis indirimleri
= 33.431.061 — 143.850
= 33.287.211

* Hesaplamada kullanilan tim tutarlar Sirket'in 31.12.2014 tarihii bagimsiz denetimden gegmis finansal
tablolarindan elde edilmistir.

Net Varlik Degeri

Oran irket degeri (TL
(TL) $ geri (TL)
PD /DD Orani ile Sirket Degeri 10.623.957 3,7382 39.714.675
Net Satiglar
NS /F Orani ile Sirket Degeri 33.287.211 1,1910 72.023.873
Ortalama Piyasa Degeri 55.869.274

Bu yénteme gére; sirket degeri 55.869.274 TL. dir.




5.3 Gelir yaklagim

Gelir yaklagiminda, bir sirketin degerinin belirlenmesinde ekonomik beklenti prensibi kullamiir. Bunu
yapmak icin, isletme sahiplerinin isletmeden gelecekte bekledikleri getiriler tahmin edilir. Bu getiri daha
sonra onlann zamaninda ve tam olarak aldiklari risk ile karsilagtiniir.

Getiriler; ya tek bir deger ya da sirket sahiplerinin gelecekteki beklentilerine gére alinmas| beklenen
gelirlere gore tahmin edilir. Béylece risk iskonto orani ya da sermaye ile éicllebilir,

indirgenmis Nakit Akislar

Bu metod, énceki dénem finansal tablolara, sektér bilgilerine, diJer faktorlere ve sonraki dénemler icin
tahmin ediimis finansal tablolara dayanir. Toplam nakit akis deger, kesin oraninin indirilip sonsuz
degerinin sirket degerine eklenmesiyle olusur. Bu metod temettii ve vergi politikalan degisimini dikkate
almasa bile genel olarak yararl bir degerleme metodu olarak kabul edilir ¢unki nakitin zaman degerinin
ve yatinmiar igin tim tahminleri dikkate alan bir metoddur.

Varsayimlar

1. Sirketin nakit akiginin 2019 yilinin sonuna kadar tahmin edilmistir ve ginimuze indirgenmistir.
Sonraki yillar igin ise son yilin degeri %3 biyUme orani ile garpilip sonsuz deger hesaplanmistir,

2. Indirgenmis nakit akigi hesaplanmasinda, "Agirikli Ortalama Ozsermaye Maliyeti" orani (WACC)
hesaplanmis ve bu oran %11,67 kullaniimigtir.

3. (CAPM) Semmaye maliyeti hesaplamasinda onlenemeyen risk orani, degerleme tarihinde
T.C.Merkez Bankasi internet sitesinden elde edilen piyasa verileri icerisinde yer alan ihale
yontemi ile satilan deviet tahvilleri bilesik faiz oranlar arasindan secilen drmeklerin agdirlikh
ortalamasi %8,86 alinmistir.

4. Sirket'in degerleme tarihi itibariyle finansman borcu bulunmamasi sebebiyle, borglanma maliyeti
olarak faiz orani %12 olarak uygun gérilmustar.

O
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5. Piyasa risk primi, Sirket'in yer aldigi ulkemizin, gevresinde yasanan olaylarin ve bu olaylarin tlke
iGi piyasalara etkisinin olasi olmasi sebebiyle %5 alinmasi degerleme uzman tarafindan makul
goraimastar.

6. Iskonto oraniyla indirgenmis nakit akisina dayali WACC hesaplamasinin detaylari agagidaki
gibidir,

WACC Formulu = (W, * C,) + (Wy* C4*(1-1)

W, Ozsermaye / Toplam Aktifler

Wy Kisa ve Uzun Vadeli Yukamidikler / Toplam Aktifler
Ce Sermaye Maliyeti

Cq Borglanma Maliyeti

t Vergi Orani

Ce = CAPM (Semmaye Maliyeti) = 8,86 + (0,8302*(13,86 — 8,86)) = 13,01
Wy = Kisa ve Uzun Vadeli Yukumlilikler / Toplam Aktifler = (6.780.438 + 97.552) / 17.501.947 = 0 39
W, = Ozsermaye / Toplam Aktifler = 10.623.957 / 17.501.947 = 0,61

WACC = (W, * Ce) + (Wy * Ca*(1-1)) = (0,61 * 13,01) + (0,39 * 12 * 0,8) = 11,67

WACC %
Kisa ve Uzun Vadeli YukumlGlkler / Toplam Aktifler (Wg) 39
Borglanma Maliyeti (Cy) 12
{1-vergi orani) 80
Ozsermaye / Toplam Aktifler (W) 61
Onlenemeyen Risk (Ry) 8,86
Beta* 0,8302
Piyasa Risk Primi 5
Rm 13,86
Sermaye Maliyeti (Ce) (CAPM) (R; + B * (Rm — Ry)) 13,01
WACC/Sirket %11,67

CL



10.

i

12.

13.

14.

15.

16.

(*) Borsada kayith sirketlerin getiri endeksleri iizerinden regresyon analizi yapilarak hesaplanan

orandir.

Sonsuz deder, nakit akisi saglamayan ve satilabilecek olan duran varliklarin toplam hurda
degerlerini igerir ( mal, ekipmanlar, mobilya vs.).

Kurumlar vergisi orani %20'dir.
Alict ve satici 6demelerinin siresi 2014 yilindaki gibi dngérilmustir.,

Nakit akiglarinin hesaplamalar sirasinda faaliyet kar / zarar dikkate alinmistir ancak mali kar /
zarar dikkate alinmamistir.

31 Aralik 2014 tarihi itibariyle finansal tablolarinda yer alan net borg, sirket degerinin
hesaplanmasinda dikkate alinmistir. Bu islemler sirasinda mevcut parasal varlik ve stoklar
finansal borglardan mahsup edilmistir.

Nakit akiglarinin ginlik degeri kalan gun yontemine gére hesaplanmistir, bir ay 30 gan, bir yil 360
guin kabul edilmistir.

Batun iglemler Turk Lirasi cinsindendir.

Tahminlerimiz sirketin bize sundugu bilgilerle sinirlidir. Bu bilgiler, Yorum YMM ve Bagimsiz
Denetim A.$. tarafindan yorumlanip hesaplamalara yansitilmigtir.

Bu iglemlerde herhangi bir taahhiit bulunmamaktadir. Eger tahmini verilerde degisiklik olursa,
sirket degeri bu degisikliklere karsi esnektir.

Nakit akiglarinin hesaplanmasinda kuilanilan blyime oranlar, sirketin énceki dénemilerdeki
buylme oranlarinin ve bu oranlann enflasyon oranlarina nazaran 3 puan Uzerinde gergeklestigi
goz ondnde bulundurularak, gelecek yiliarda enflasyon tahminlerine paralel, 3 puan kadar da
Gzerinde blylyecegi tahmini Uzerinden yapilmistir. Bu bakis acisiyla 2014 yilsonu enflasyon
beklentisinin yaklasik %9 olmasi sebebiyle ilk yil biyime orami %12, ikinci yildan itibaren
enflasyonun giderek disecegi 6ngérisi ile %10, uelncl yil %8, dérdincl yil %7 ve besinci yillar




SAMPi GIDA URETIM PAZARLAMA VE TICARET A.§. DEGERLEME RAPORU (TL olarak) IR

ise %35 olarak dikkate alinmistir. Sonsuz degerin hesaplanmasinda ise sonsuz blylme orani %3
alinmasi makul géralmustar. Enflasyon tahminlerinde Merkez Bankasi’nin Enflasyon Beklenti

Anketlerinden faydalaniimistir.

17. indirgenmis Nakit Akis hesaplama tablosu asagidaki gibidir : (Sirketin finansal tablosunda yer
almayan égeler dikkate alinmamistir.)
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yorum P
SAMPI GIDA URETIM PAZARLAMA VE TICARET A. S. DEGERLEME RAPORU (TL olarak)

SAMPI

Indirgenmis Nakit Akislar Toplami 13.903.782
Sirket Sonsuz Degerinin Bugink Degeri 39.855.941
Nakit ve Esdeger Varliklar Toplami 470.838

Finansal Borg Toplami (31 Aralik 201 4) -
- - 54.230.561

Bu yénteme gére sirketin dederi 54.230.561 TL 'dir.

6. Sonug

Net Aktif Deger, Piyasa Carpanlar ve indirgenmis Nakit Akislar sirket degerleme yéntemlerine gére hesaplanan sirket
degereri asagidaki gibidir:

Degerleme Metodu Piyasa Degeri( TL) Agirhk Orani Agirlikl Piyasa Degeri
(TL)
Net Aktif Degeri 10.623.957 %20 2.124.791
Piyasa Bazli Sirket Degeri 55.869.274 %40 22.347.710
indirgenmis Nakit Akis 54.230.561 %40 21.692.224
46.164.725

Bu analiz sonucunda, agiriki ortalamaya gore sirketin hesaplanan degerinin yaklagik 46.164.725 TL olduu sonucuna
varlmistir.

Degerleme calismasi sonucunda, 1 TL nominal deger icin tutar 4,20 TL otarak belifenmistir. Bu fiyatin adil ve makul oldugu
kanaati olusmustur.
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