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1. YONETICi OzETi

Degerleme raporumuz, MMC Sinai ve Ticari Yatirimlar A.S. talebi sonucunda dizenlenen
06.10.2016 tarihli sozlesmeye istinaden, Okenos Gida Sanayi ve Ticaret A.S.nin “pazar
degeri”ni tespit etmek amaciyla hazirlanmistir. Degerin tespiti ve raporlanmasinda, Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan “Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig” hikimlerine uygun hareket edilmistir.

Degerleme uzmani olarak;

- Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmani’'nin bilgisi c¢ercevesinde dogru
oldugunu,

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

- Degerleme Uzmani’'nin, degerleme konusunu olusturan sirketle herhangi bir ilgisinin
olmadigini,

- Degerleme Uzmani’'nin lcretinin, raporun herhangi bir bélimine bagli olmadigini,

- Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirildigini,

- Degerleme Uzmani’nin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

- Degerleme Uzmani’'nin, degerlemesi yapilan sirketin tirl ve faaliyetleri konusunda
daha 6nceden deneyimi oldugunu,

- Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini beyan ederiz.

Bu sartlar altinda, raporumuzun ilgili bélimlerinde anlamlari ve hesaplanma bicimleri
ayrintil olarak aciklanmis bu sonuclar arasinda Okenos Gida Sanayi ve Ticaret A.S.nin
degerini gercekci bicimde ifade ettigini diisindtglimiz rakam 30.09.2016 tarihi itibariyla
yaklasik 1.784.068 TL'dir.
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2. DEGERLEME AMAC ve KONUSU

a. Konu ve Amag: CPATURK Bagimsiz Denetim Yeminli Mali Musavirlik A.S.
(“CPATURK”) tarafindan diizenlenen bu Degerleme Raporu, MMC Sinai ve
Ticari Yatinnmlar A.S.nin talebine istinaden, Okenos Gida Sanayi ve Ticaret
A.S./nin (“Sirket”) Genel Kabul Gormiis Degerleme Standartlari’'na uygun
olarak tahmini piyasa degerini tespit etmek amaciyla diizenlenmistir.

b. Degerleme Uzmanin Kimligi: CPATURK Bagimsiz Denetim Yeminli Mali
Musavirlik A.S., Taksim-istanbul adresinde faaliyetlerini sirdiirmektedir.
Firmamizin Sermaye Piyasasi Kurulu , Enerji Piyasasi Dizenleme Kurumu ve
Kamu Gozetimi Muhasebe Denetim Standartlari Kurumu’ndan alinan KAYiK
dahil denetim yetki belgelerine ek olarak, 3568 sayili Yeminli Mali Misavirlik
Kanunu uyarinca vergi denetimi yapma yetkisi de bulunmaktadir.

c. Degerlemenin Amaci: Rapor, 30.09.2016 tarihi itibariyla Okenos Gida Sanayi
ve Ticaret A.S./nin “pazar degerini” tespit etmek Uzere dizenlenmistir.
Raporumuzun amaci, Sirket Yonetimi ve ilgili paydaslarin yasal, mali ve ticari
hususlardaki kararlarinda yardimci olacak bagimsiz gorlis sunmaktir.
Gahsmamiz belirli bir satis veya alim 6nerisinde bulunmaya degil, yalnizca
karar almada yardimci olacak bilgiler saglamaya yoneliktir. Degerin tespit
edilmesi ve raporlanmasinda, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan
“Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”
hikiimlerine uygun hareket edilmistir.

3. DEGERLEMEYE KONU SiRKET HAKKINDA BILGILER
a. Genel Bilgiler: Sirket Mart 2015 tarihinde kurulmus olup, faaliyetlerini
Burhaniye Mah. Dogu Karadeniz Cad. No:29/A Uskiidar istanbul adresinde
sirdirmektedir. Sirket, tarimsal {rlnlerin Ureticiden alinarak toptan
perakende magazalarina satisi ile Uretici nihai satici arasinda aracilik gibi
islemleri gerceklestirmektedir.
b. Amag ve Faaliyet Konusu: Sirket’in amag ve konusu baslica sunlardir:

i. Her tirli gida maddelerini almak, satmak, gida maddelerini
paketlemek icin tesisler kurmak, isletmek, kiralamak, kiraya vermek,

ii. Insanlarin beslenmesinde énemli bir etkinligi olan ve gida sektériine
konu teskil eden her nevi sicak, soguk, dondurulmus, kurutulmus ve
konsantresi yapilmis besin maddelerinin pazarlanmasi konusunda
toptan ve perakende satis yapmak amaci ile gerekli olan satis
magazalarini agmak ve isletmek,

iii. Her tlrli bebek mamalarini almak, satmak, imalat, ithalat ve ihracatini
yapmak. Bebek mamalari ile ilgili ham, yari mamul ve mamul
maddelerini almak, ihracatini yapmak,

iv. Her tirli icme ve kaynak suyu alim satimini, ambajlama, dagitim ve
pazarlamasini yapmak, su bidonu, su pompasi alim, satimini, imalini,
ithal ve ihracini yapmak. Bu amaclarla ilgili olarak filtrasyon laboratuar
ve dolum tesisleri kurmak, isletmek,

v. Suistasyonlari agmak, bununla ilgili tesisler kurmak,
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vi. Konusu ile ilgili arastirma analiz tesisleri kurmak, su sertliklerini
Olgcmek, teknik personel calistirmak veya kurulu olan tesislere ortak
olmak, ortak almak.

vii. Her tirli alkolll ve alkolsiiz icecekler, gazli gazsiz mesrubatlar, meyve
Ozleri ve konsantre ve pupleri, dogal kaynak ve maden sularinin
imalati, alim satimi, pazarlamasi ve ihracati,

viii. Her tlrli seker ve sekerli mamullerin, sakiz, biskivi ile cikolata ve
cikolatali mamullerin, gofret gesitlerinin imali, ithali ve ihraci,

ix. Her turli dondurma, muhallebi, sitlag, baklava, lokum, pekmez ve
recel cesitleri, kestane sekeri gibi gida maddelerinin imalati; bunlarin
ham ve yardimci maddelerinin toptan ve perakende alim satimi, ithalat
ve ihracatini yapmak,

x. Sirket konulari ile ilgili konserve, ambalaj sanayi ve soguk hava
depolari kurmak, kiralamak ve isletmek,

xi. Sirket yururlukteki mevzuat esaslari dahilinde tekel bayiligi yapar.
Tekel Urlnlerinin alimi, satimi, ithalat, ihracat, pazarlama, toptan ve
perakende ticaretini yapmak,

xii. Sirket, sans ve talih oyunlarinin yururlikteki ilgili yasa dahilinde
bayiligini yapar. Bu oyunlarla ilgili isyerleri acar isletir ve ana
s6zlesmesinde yer alan diger hususlari gerceklestirebilir.

c. Ortakhk Yapisi: Sirket’in 30.09.2016 tarihli 6denmis sermayesi 970.000 TL
olup, ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Adi Soyadi Hisse Degeri (TL) Pay Orani (%)
MMC Sanayi ve Ticari Yatinmlar A.S. 494,700 TL 51,0%
Ahmet Muhammet Gilpinar 250.300 TL 25,8%
Sileyman Alpaslan 225.000 TL 23,2%

Toplam 970.000 TL 100,0%

4. EKONOMIK ANALIZ

a. Diinya Ekonomisi: Kiresel iktisadi gorinimun belirleyicileri, yilin ilk yarisinda
zayIf seyreden kiresel bliyime performansinin yilin ikinci yarisinda da benzer
olacagina; sonrasinda ise kademeli bir iyilesme gerceklesecegine isaret
etmektedir. Haziran ayinda, ingiltere’nin Avrupa Birligi’'nden (AB) ayrilma
(Brexit) karari ile birlikte gelismis tGlkeler blylime performansina iliskin 6nemli
bir asagl yonli risk gerceklesmis olup, Brexit'in ingiltere ve AB ilkeleri
Uzerindeki olasi makroekonomik etkileri halen belirsizligini korumaktadir.
Finansal piyasalarin, Brexit kararina tepkisi beklenildigi kadar olumsuz
olmamakla birlikte ingiltere’de ekonomik ve politik belirsizligin artmis olmasi
ve ingiltere ile diger AB iilkeleri arasi finansal akimlarda ve ticarette
gerceklesmesi beklenen disis, her iki tarafin orta vadeli makroekonomik
gorinimu Gzerinde 6nemli 6lcliide olumsuz etki yaratmaktadir.

Bunun vyaninda, ABD’nin biliyime performansinin beklentilerin altinda
seyrediyor olmasi da gelismis Ulkeler iktisadi faaliyetinin zayif gériiniimiine
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katki vermektedir. Gelismekte olan (Ulkelerde 2016 vyili igin hafif bir
toparlanma beklenmekle birlikte, bliyime lzerinde asagi yonlu risklerin canh
oldugunu séylemek mimkuinddr.

S6z konusu ulke grubu igin iyilesen dis finansman kosullarina karsin Cin
ekonomisinde halihazirda devam eden yatirim odakli biiyime modelinden
tiketim odakli modele gecisin olasi olumsuz etkileri, emtia ihracatcisi Glkelerin
disuk gelir ortaminin olumsuz yansimalari ve gelismis (Ulkelerde zayif
seyreden talep, gelismekte olan Ulkeler iktisadi faaliyeti lizerindeki en belirgin
asag1 yonlu risk unsurlari olarak degerlendirilmektedir.

Zayif seyreden iktisadi faaliyet ve kiresel ticaret hacmi, diisiik emtia fiyatlarini
ve enflasyon oranlarini da beraberinde getirmektedir. Bu gelismeler, iktisadi
faaliyeti destekleyici yonde gevsek para politikasi uygulamalarinin
ontimuzdeki donemde de sirecegine; dolayisiyla faiz oranlarinin kiresel
Olgekte disik kalmaya devam edecegine isaret etmektedir. Bu cergevede,
ylksek getiri arayisindaki yatirimcilar, gelismekte olan ulkelere yonelik risk
algilamalarindaki iyilesmeye paralel olarak s6z konusu llke grubuna yonelmis
ve yilin Gglincu geyreginde gelismekte olan Ulkelere portfoy akimlari belirgin
oranda artis kaydetmistir. Oniimiizdeki dénemde de biiyiik dl¢iide devam
etmesi beklenen portféy akimlari Gzerindeki en 6nemli asagi yonli risk unsuru
ABD Merkez Bankasi’nin (Fed) olasi faiz artisi olarak géziikmektedir.

Kiresel olgcekte gevsek seyreden para politikasina karsin kiresel blylimenin
halen kriz 6ncesi seviyelerin altinda seyrediyor olmasi, halihazirda yiritilen
destekleyici para politikalarinin yani sira, biylime odakli sektorlerde kamu
yatirimlarini artirmak suretiyle mali genisleme politikalarinin da kullanilmasi
gerektigine isaret etmektedir. Uzun dénemde verimliligin artirilmasina ve
isglici  piyasalarinda kalici iyilesmenin saglanmasina yoénelik yapisal
reformlarin hayata gegirilmesi, uygulanan makroekonomik politikalarin
etkisini gliclendirmek agisindan énem arz etmektedir.

Kiuresel iktisadi faaliyet zayif seyrini yilin ikinci ¢ceyreginde de devam ettirmis
ve kiresel ekonominin bliyime hizi bir 6nceki ¢eyrekten belirgin olarak
farklilasmamistir. Gelismis Ulkeler grubunda, anilan dénemde yillik biylime
hizi ABD, Euro Bélgesi ve Kanada’da diiserken; ingiltere ve Japonya’da
artmistir. Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise kiresel blyimenin en 6nemli
belirleyicilerinden olan Cin’in biylme hizi yatay seyrederek ylizde 6,7 olarak
gerceklesmistir. Ote yandan, yilin ikinci ceyreginde, Rusya ve Brezilya’da
yasanan resesyon hiz kaybetmeye devam ederek gelismekte olan ulkeler
blylmesini destekleyen oOnemli bir unsur olmustur. Bolgesel olarak
degerlendirildiginde, Latin Amerika ve Dogu Avrupa bolge Ulkelerine iliskin
bliyime hizlari bir 6nceki ¢ceyrege gore daha olumlu bir seyir izlerken, Asya
Ulkelerinde blylime yatay kalmistir.
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Yilin Gglincu g¢eyregine iliskin PMI verileri, kiiresel ekonomide ikinci ¢eyrege
gore daha olumlu bir blylime performansina isaret etmektedir. Euro
Bolgesi'ne iliskin imalat sanayii PMI endeksi, olumlu gorinimiin Gglncl
ceyrekte de devam ettigini, ancak bir 6nceki ceyrege kiyasla blyime hizinin
bir miktar ivme kaybettigini gostermektedir. Buna karsin, ABD ve Japonya’ya
iliskin imalat sanayii PMI verileri, yilin Gclncl ceyreginde ikinci ¢ceyrege gore
daha olumlu bir seyir izlemistir. ABD ve Japonya ekonomilerine iliskin diger
oncli gostergeler de yilin Uglincl ¢eyreginde blylime hizlarinin bir dnceki
ceyregin Uzerinde gercekleserek gelismis Ulkeler bliylime performansina
olumlu katki verecegine isaret etmektedir.
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Gelismekte olan (lkelerin imalat sanayi PMI endeksleri, yilin Gglnci
ceyreginde belirgin bir artis gostermistir. Bu donemde, Cin ekonomisi ylizde
6,7 oraninda buylyerek, dnceki ceyrek blylime hizini korumustur.
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Hindistan ekonomisine iliskin imalat sanayi PMI endeksinin olumlu seyri, yilin
Uclinct ceyreginde bir onceki doneme kiyasla daha olumlu bir blyime
performansi gorllebilecegine isaret etmektedir. Benzer sekilde, Brezilya ve
Rusya ekonomilerine iliskin imalat sanayii PMI endeksleri de her iki Ulke igin
ekonomik daralmanin 6nemli Olcide ivme kaybetmis olduguna isaret
etmektedir. Dolayisiyla, gelismekte olan Ulkelerde, yilin Uglincl g¢eyreginde,
cogunlukla Cin ve Hindistan kaynakli olarak daha olumlu bir bliyime
performansi gorilebilecegi ve biylime hizinin ikinci ceyrekteki seviyesinin
tizerine ¢ikabilecegi dusiiniilmektedir. Ozetle, gelismis ve gelismekte olan ulke
gortinimleri bir arada degerlendirildiginde, kiiresel iktisadi faaliyetin zayif
seyrini yilhin Gglincl ceyreginde devam ettirecegi; ancak bir énceki doneme
kiyasla kiresel bilylime hizinin daha vyiksek gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. 2016 yil sonuna iliskin kiiresel blylime tahmini gectigimiz
Enflasyon Raporu dénemine gore bir miktar artarken; Japonya, ingiltere ve
Euro Bolgesi icin yukari yonli, ABD icin ise asagl yonlu gincellenmistir.
Gelismekte olan Ulkeler tarafinda ise 2016 yili biylime tahminleri, gectigimiz
Enflasyon Raporu donemi ile kiyaslandiginda, c¢ogunlukla yukari yonli
glncellenmistir. Bu cergevede, Ekim ayi Consensus Forecasts tahminleriyle
glncellenen ihracat agirlikli kiiresel Gretim endeksinin yillik kiresel blylime
hizi Temmuz ayi Enflasyon Raporu donemine gore bir miktar ylkselmistir.
Dolayisiyla, Tirkiye’'nin dis talebindeki zayif gériiniminin 2016 yilinda da
devam ettigini, ancak dis talebin 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gore
sinirh da olsa olumluya dondiglini soylemek mimkundir.

Temmuz Ekim
2016 2017 2016 2017
Diinya 2,4% 2,7% 2,5% 2,8%
Gelismis Ulkeler
ABD 1,9% 2,2% 1,5% 2,2%
Euro Bolgesi 1,5% 1,3% 1,6% 1,3%
Almanya 1,6% 1,3% 1,8% 1,3%
Fransa 1,5% 1,3% 1,3% 1,2%
italya 0,9% 0,9% 0,8% 0,7%
ispanya 2,8% 2,1% 3,1% 2,1%
Japonya 0,5% 0,8% 0,6% 0,9%
ingiltere 1,6% 0,7% 1,9% 0,9%
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 5,6% 5,5% 5,7% 5,6%
Cin 6,5% 6,3% 6,6% 6,3%
Hindistan 7,6% 7,6% 7,7% 7,7%
Latin Amerika -0,5% 2,0% -0,3% 2,1%
Brezilya -3,3% 0,8% -3,2% 2,1%
Dogu Avrupa 1,3% 2,3% 1,5% 2,3%
Rusya -0,8% 1,2% -0,6% 1,2%

Kaynak: Consensus Forecasts

b. Emtia Fiyatlar ve Kiresel Enflasyon: Emtia fiyatlari genel endeksi 2016 yili
Uglincu ceyreginde dalgali bir seyir izlemis ve ikinci ceyrek sonuna gore ylizde
2,6 oraninda gerilemistir. iklim kosullarindaki iyilesmeye bagh olarak tarimsal
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tretim kiiresel dlcekte beklenenin {izerinde gerceklesmistir. Ozellikle ABD’de
gozlenen olagan digi hasat artigsinin da etkisiyle tarim endeksinin yilin Gglincl
ceyreginde ylizde 5,2 oraninda gerilemesi emtia fiyat endeksindeki azalista
etkili olmustur. Bununla birlikte, enddstriyel metaller endeksi bu donemde
ylzde 4,1 oraninda artis kaydetmistir. Cin ekonomisi, alinan o6nlemlerle
ekonomik aktivitenin desteklenmesi dogrultusunda daha istikrarli bir bliyiime
patikasina otururken, Hindistan ekonomisindeki goreli glicli bliyime
performansi endistriyel metal fiyatlarini desteklemistir. Yilin Gg¢linct
ceyreginde degerli metaller ve enerji endekslerinde ise bir 6nceki ceyrek
sonuna goére belirgin bir degisim goézlenmemistir. Ote yandan, kiiresel
ekonomik aktivitenin zayif seyri ve merkez bankalarinin genisletici para
politikasi uygulamalarina devam etmelerine bagl olarak finansal getirilerde
gozlenen dusls, altin talebini destekleyerek fiyatlarin yiksek seviyesini
korumasina neden olmustur.

Petrol fiyatlari, yilin Gglinci c¢eyreginde, 40 - 50 ABD dolari bandina
oturmustur. 26 - 28 Eylil 2016 tarihleri arasinda Nijerya’da diizenlenen
olaganilisti OPEC toplantisinda 14 (ye Ulke Uretim miktarini kisma karari
almistir. S6z konusu prensip kararinin 30 Kasim’da Viyana’da yapilacak olagan
OPEC toplantisinda sekillenmesi ve resmiyet kazanmasi beklenmektedir.
OPEC’e uye Ulkelerin uzun sireden sonra bir anlasmaya varmis olmasi piyasa
tarafindan olumlu karsilanmis ve Ekim ayinin Uglincl haftasinda Brent tipi
ham petrol fiyatlari ortalama 50 ABD dolari seviyesine yukselmistir. Bu
cercevede, bir onceki Enflasyon Raporu déneminde ortalama 46,9 ABD
dolarindan islem goéren Aralik 2017 vadeli Brent tipi ham petrol kontrati, 21
Ekim itibariyla ortalama 55,8 ABD dolarindan islem goérmdistir. Ekim ayi
basainda istanbul’da diizenlenen Diinya Enerji Kongresi’'nde Rusya, OPEC’in
Uretimi dondurma kararini destekleyecegini agiklamistir. Bununla birlikte,
onimiizdeki donemde petrol fiyatlari Gzerinde asagl yonla riskler de
bulunmaktadir. Sézgelimi, iran, uygulanan yaptirimlarin kaldirilmasindan
sonra petrol Uretiminin toparlanmasi amaciyla miktar kisitlamasindan muaf
tutulmustur. Buna ek olarak, s6z konusu OPEC kararinin halihazirda artis
egiliminde olan ABD kaya petroli Uretimini tesvik edici yonde etki
olusturabilecegi tahmin edilmektedir. Yine, Nijerya ve Libya’da yaz basinda
gozlenen sikintilarin durulmasiyla birlikte petrol iretimi artmaya baslamistir.
Dolayisiyla, onUimiizdeki donemde petrol fiyatlarindaki yukseligsin sinirli
kalabilecegi ve Eylil ayi OPEC toplantisi sonrasi fiyatlarda gozlenen yukari
yonli hareketin kalici olmayabilecegi degerlendirilmektedir. Zayif seyreden
kiiresel iktisadi faaliyete paralel olarak kiiresel enflasyon oranlari da dislik
diizeylerde kalmaya devam etmistir.
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Gectigimiz Rapor doéneminden bugline manset ve c¢ekirdek enflasyon
oranlarinin gelismis Ulkeler grubunda bir miktar arttig, gelismekte olan
Ulkeler grubunda ise sinirh bir dislis gosterdigi gorilmektedir. Brezilya,
Hindistan ve Rusya, gelismekte olan (lkelerin manset enflasyonundaki
gerilemeye katki yaparken, Brezilya, Rusya ve Turkiye ¢ekirdek enflasyondaki
disliste etkili olmustur. 2016 ve 2017 yil sonu enflasyon beklentilerine
bakildiginda, bir 6nceki Rapor dénemine gére hem gelismis Ulkeler hem de
gelismekte olan Ulkeler grubunda asagi yonli giincellemeler gézlenmektedir.
Rusya ve Brezilya’da kurdaki deger kayiplarinin azalmasiyla hedefin Gizerinde
seyreden enflasyon oranlarinin diserek gelismekte olan lkeler enflasyon
gortinimiine olumlu katki vermesi beklenmektedir.

Gelismis Ulkeler tarafinda, enflasyon orani, disik petrol fiyatlari nedeniyle
olusan olumlu baz etkisinin azalmasina bagli olarak sinirh olglide artmistir.
Gegtigimiz yilin Agustos ayindan itibaren ABD dolarinin degerlenme oraninin
azalmasiyla, ABD’de petrol disi ithal fiyatlarindaki dislis de yavaslamistir.
Oniimiizdeki dénemde, Fed’in politika adimlarina iliskin beklentilere bagl
olarak degisen dolar kuru, ABD’de ithal edilen enflasyonun en 0Onemli
belirleyicisi olmaya devam edecektir. Euro Bodlgesi’'nde ise c¢ikti aciginin
azalmasiyla enflasyonda sinirh bir artis gozlenebilecek iken; Japonya’da
enflasyonun hedefin altinda kalmasi beklenmektedir. Referandum sonrasi
ingiltere-AB iliskilerine dair belirsizliklerle sekillenen ingiliz sterlinindeki deger
kaybi ingiltere’de enflasyon (zerinde yukari yénlii baski olusturabilecek bir
unsur olarak degerlendirilmektedir. Zayif seyreden metal fiyatlari ise doviz
kuru etkisiyle olusabilecek enflasyonu sinirlandirmaktadir. Sonug olarak,
kiiresel enflasyonun zayif kiiresel talep goriiniimine bagli olarak, dntiimizdeki
dénemde de disik diizeylerde seyredecegi o©ngorilmektedir. Kiresel
enflasyon acisindan yukari yonli risk olusturabilecek unsurlarin, basta petrol
olmak Uzere emtia fiyatlarindaki olasi yikselisler ve gelismekte olan (lilkelerde
Fed’in faiz kararlarina bagh olarak meydana gelebilecek kur artislari oldugu
dustinilmektedir.

e ——
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2016 ve 2017 Yil Sonuna iliskin Enflasyon Tahminleri (Yillik Ortalama Yiizde Degisimi)

Temmuz Ekim
2016 2017 2016 2017
Diinya 2,7% 2,8% 2,5% 2,8%
Gelismis Ulkeler
ABD 1,3% 2,3% 1,2% 2,3%
Euro Bolgesi 0,3% 1,3% 0,2% 1,3%
Almanya 0,4% 1,5% 0,4% 1,5%
Fransa 0,3% 1,2% 0,2% 1,2%
italya 0,0% 0,9% -0,1% 0,8%
ispanya -0,4% 1,3% -0,4% 1,3%
Yunanistan -0,2% 1,5% -0,1% 0,8%
Japonya 0,7% 2,4% 0,7% 2,3%
ingiltere 0,1% 0,6% -0,2% 0,4%
Gelismekte Olan Ulkeler
Asya Pasifik 2,3% 2,4% 2,2% 2,3%
Cin 2,0% 2,0% 1,9% 1,9%
Hindistan 5,2% 5,1% 5,1% 5,1%
Latin Amerika 15,7% 9,8% 14,1% 8,9%
Brezilya* 7,2% 5,4% 7,1% 5,2%
Dogu Avrupa 5,5% 5,0% 5,1% 4,9%
Rusya* 6,6% 5,5% 6,3% 5,3%

* Aralik/Aralik enflasyonu
Kaynak: Consensus Forecasts

c. Turkiye Ekonomisi: 2015 yilinda Turkiye ekonomisi Orta Vadeli Program
(“OVP”) hedefiyle uyumlu bir sekilde ylizde 4,0 oraninda blyimustir. 2015
yiinda Cin ve Hindistan hari¢ ylkselen ekonomilerin ve gelismekte olan
Ulkelerin ortalama buyime hizi ise ylzde 1,8'dir. Jeopolitik gerginliklere ve
kiiresel ekonomideki zayifliklara ragmen 2016 yilinin ilk yarisinda GSYH ylzde
3,9 oraninda artis kaydetmistir. Tarimsal Gretimin blylimesi olumsuz hava
kosullari ve bir 6nceki yildaki yiksek baz etkisi nedeniyle sinirli kalmistir.
Sanayi sektorli  ikinci ceyrekteki yavaslamaya ragmen blylmeyi
desteklemistir. Hizmetler sektoriinde ise ticaret ve ingaat alt kalemlerinde
nispeten yiksek katma deger artislari kaydedilmistir. Yilin ilk yarisinda yurtigi
talep kaynakh bir blyime gerceklesmistir. Bu donemde, 06zel tiiketim
harcamalari glicli seyrederken, 0Ozel kesim sabit sermaye yatirimlar
gerilemigtir. Ticaret ortaklarindaki zayif biyime ve 0Ozellikle turizm
sektoriinde yasanan olumsuz gelismelere bagli olarak 2016 yilinin ilk yarisinda
net ihracatin bliyimeye katkisi negatif 1,8 puan seviyesinde gerceklesmistir.
Temmuz ayinda sanayi Uretimindeki gerileme, tarimda 06zellikle hububat
kaynakli Gretim azalmasi ve turizm sektoriinde yasanan olumsuzluklar yaninda
15 Temmuz darbe girisimi blyime {zerinde olumsuz etki yaratmistir.
Zamaninda alinan tedbirlerle ekonomi hizla normallesme sirecine girmis
olmakla birlikte, s6z konusu gelismelerin tiketici ve yatirimci beklentilerine
gecici de olsa negatif etkileri nedeniyle 2016 yili Uglinci ceyreginde
bliyimenin nispeten zayif gerceklesmesi beklenmektedir. 2016 yilinin son
ceyreginde sanayi Uretiminin ivme kazanmasi ve hizmetler sektériinde
bliylimeyi destekleyici gorlinimiin devam etmesi beklenmektedir.

e ——
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Yilin Gglincli g¢eyreginde yavaslamasi beklenen yurt igi talebin alinan
tedbirlerle son c¢eyrekte tekrar canlanmasi ve blylimeyi desteklemesi
ongorulmektedir. Bu gelismeler ve beklentiler altinda 2016 yilinda GSYH artis
hizinin yizde 3,2 seviyesinde kalacagl tahmin edilmektedir. 2015 yilinda yiizde
4,0 oraninda gerceklesen biliyime hizina Ulretim faktorlerinin katkilari
incelendiginde, toplam faktor verimliliginin bliyimeye sinirli diizeyde pozitif
katki sagladigi, istihdamin blyimeye katkisinin ise azaldigi gortlmektedir.
2016 yilinda ise, toplam faktor verimliliginin blyimeye dislik dizeyde bir
negatif katki yapmasi beklenmektedir. Program doneminde, izlenecek
politikalarla tekrar ivme kazanmasi beklenen bliyimeye, toplam faktor
verimliliginin katkisinin artirilmasi ve daha dengeli ve yliksek bir blylme
yapisina ulasilmasi hedeflenmektedir. 2015 vyilinda yizde 10,3 olarak
gerceklesen issizlik orani, 2016 yilinin ilk ¢ceyreginde mevsimsel duizeltilmis
verilere gore yuzde 10,1 seviyelerine kadar gerilemistir. Biylimedeki kismi
yavaslama, tarim istihdamindaki daralma ve isglcine katilm oranindaki
artisin etkisiyle artis egilimine giren issizlik orani, yilin ikinci ¢eyreginde
mevsimsel dlzeltilmis verilere gore yizde 10,3 seviyesine ulasmistir. 2016
yilinda issizlik oraninin yizde 10,5 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.
Jeopolitik olumsuzluklarin devam etmesi ve ticaret ortaklarimizda biylimenin
beklentilerin altinda kalmasi sonucunda 2015 yilinda ihracat, bir énceki yila
gore ylzde 8,7 oraninda disis kaydetmis ve 143,8 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Ihracat performansinda gozlenen zayiflamada; yakin
cografyadaki siyasi gelismeler, euro/dolar paritesindeki asagi yonli hareket ve
gerileyen ticaret fiyatlari ile petrol fiyatlarindaki dastsin ticaret
ortaklarimizda yarattigi gelir etkisi de dnemli rol oynamistir.

Enerji fiyatlari basta olmak Ulizere kiresel emtia fiyatlarinin azalmasi,
ekonomik hareketliligin ilimh seyri ve yurt igi Uretimi tesvik edici politikalarin
uygulanmasi ile 2015 yilinda ithalat ylizde 14,4 oraninda gerileme kaydetmis
ve 207,2 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Altin ticaretinde yaklasik 4 milyar
dolar fazla verilmistir. Bu gelismelere bagh olarak dis ticaret agiginin milli
gelire orani 1,8 puan seviyesinde iyilesme kaydederken, seyahat gelirlerinin
beklentilerin altinda kalmasina ragmen petrol fiyatlarindaki gerileme
sonucunda 2015 yilinda cari acigin GSYH’ya orani bir 6nceki yila gore 0,9 puan
azalarak vylzde 4,5 seviyesine gerilemistir. 2016 yilinin Ocak-Agustos
doneminde ihracat, olumsuz jeopolitik kosullarin ve kiiresel ekonomideki zayif
bliyimenin devam etmesi nedeniyle gecen yilin ayni dénemine gore yizde 2,4
oraninda azalarak 93,3 milyar dolar seviyesinde gerceklesmistir. Hizmetler
ticaretinde oOzellikle turizm sektoriinde yasanan yavaslama, uluslararasi
ticareti olumsuz etkileyen glivenlik sorunlari ve emtia fiyatlarinda gorilen
asagl yonli egilimin devam etmesi, ihracat artisini sinirlandiran faktorler
arasindadir. Euro Bolgesinde Brexit basta olmak lizere yasanan gelismeler de
ticaret ortaklarimizin ekonomik hareketliligini zayiflatarak ticaret kanallarinin
genislemesini etkilemistir.
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2016 yilinin Ocak-Agustos doneminde ithalat, bir dnceki yilin ayni dénemine
gore ylizde 7,2 seviyesinde azalarak 130,8 milyar dolar olmugstur. 2016 yilinin
ilk Gg ceyreginde ise 6zellikle turizm gelirlerindeki azalmaya ragmen cari agikta
azalma egilimi devam etmistir. Jeopolitik gerginliklerin devam etmesi, yurt digi
piyasalarda yasanan durgunluk, Rusya krizi ve ihracat fiyatlarindaki azalma
nedenleriyle ihracatin 2016 vyilinda 143,1 milyar dolar seviyesinde
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Blylimenin yavaslamasi, dis piyasalardaki
duragan vyapi, ithal fiyatlarinin zayif goérlinimii, ticareti engelleyen faktorlerin
artmasi ve tiiketimin i¢ piyasaya yonelmesi sonucunda 2016 yilinda ithalatin
198 milyar dolar seviyesinde gerceklesecegi ongoriilmektedir. Uluslararasi
petrol fiyatlarindaki azalmanin 2016 yili enerji ithalatini 27,5 milyar dolara
indirmesi beklenmektedir. Seyahat gelirleri 2016 yili gergeklesme tahmininin
OVP’de ongorilenden 8,4 milyar dolar daha az olmasina ragmen, dis ticaret
hadlerindeki iyilesme nedeniyle cari islemler agigindaki bozulmanin 2,7 milyar
dolar ile sinirli kalmasi beklenmektedir. Diger taraftan, milli gelirin cari agiktaki
bozulmadan daha fazla artmasina bagh olarak 2016 yilinda cari ac¢igin milli
gelire oraninin bir Onceki yila goére 0,2 puan iyileserek 4,3 seviyesinde
gerceklesmesi tahmin edilmektedir. 2015 yilinda TUFE artis orani yiizde 8,8
olarak kaydedilmistir. 2016 yili Ocak-Eyliil déneminde ise TUFE birikimli artis
orani bir dnceki yilin ayni donemine gore yaklasik 1,5 puan azalarak ylizde 4,7
olarak gerceklesmistir. Bu gelismede, yil genelinde olumlu seyreden gida
fiyatlari ve Tirk Lirasindaki deger kaybinin enflasyon (zerindeki etkilerinin
azalmasi sonucu ¢ekirdek enflasyondaki azalma etkili olmustur. Ote yandan,
tutliin Urdnleri fiyatlarindaki belirgin artis ise TUFE birikimli artis oranindaki
yavaslamayi sinirlamistir. TUFE’de 2016 yili Eyliil ayi itibariyla yillik artis hizi
ylzde 7,28’e gerilemistir. Yilin geri kalaninda TUFE yillik artis oraninin yatay
bir seyir izlemesi ve vyl sonunda ylzde 7,5 olarak gerceklesmesi
beklenmektedir. 2016 yilinin genelinde, kiiresel finansal kosullar gorece
iyilesmis, yurt ici kredi artis hizi yavaslamis ve artan dis ticaret hadleri dis
dengeyi iyilestirici sekilde gerceklesmistir. Bu gelismeler sonucunda TCMB
2015 yilinda ilan ettigi sekilde, geleneksel olmayan para politikasi ¢ergevesini
terk ederek ve faiz koridorunu politika faizi etrafinda daha simetrik hale
getirecek sekilde daraltarak, 2016 yili Mart ayindan itibaren faiz koridorunun
Ust bandinda toplamda 250 baz puan indirime gitmistir. Bunun yani sira
Banka, finansal istikrari destekleyici, doviz ve Tiirk Lirasi likiditesini diizenleyici
adimlar atmistir. Bu dogrultuda, zorunlu karsilik oranlari diistiriilmis, teminat
kosullari sadelestirilmis ve ihracat reeskont kredilerinin doviz rezervlerine
katkisini artiracak adimlar atilmistir. 2015 yilinda genel devlet toplam gelir ve
harcamalari 2014 yilina gére GSYH’ya oran olarak sirasiyla 1,4 puan ve 0,9
puan artmistir. Bir 6nceki yila gore kaydedilen 6nemli gelir artisinin yaklasik
yarisi dolayli vergiler diger yarisi da sosyal glivenlik primi tahsilatlari kaynakh
olmustur. Faiz harcamalarindaki 0,1 puanlik azalisa ragmen gerceklesen
harcama artisinda genel devlet cari giderleri, yatirimlari ve transferler
toplaminin katkisi esit dlctide gortulmektedir.
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Bu cercevede, 2015 yilinda GSYH’ya oran olarak genel devlet acigi yiizde 0,1;
genel devlet faiz disi fazlasi ise ylizde 2,7 olarak gerceklesmistir. 2016 yilinda
Ozellestirme gelirleri dahil genel devlet gelirlerinin bir dnceki yila gére 0,9
puan artarak GSYH’ya oranla ylzde 41,9 olmasi beklenmektedir. Genel devlet
faiz digi harcamalarinin ise 06zellikle cari harcamalarin etkisiyle 2015 vyili
seviyesinin 3 puan Ulzerine ¢ikarak GSYH’ya oranla ylzde 41,2 seviyesinde
olmasi ongorilmektedir. Bu gelismelere paralel olarak, genel devletin 2016
yilinda GSYH’ya oranla yiizde 1,9 agik vermesi, genel devlet faiz disi fazlasinin
ise ylzde 0,6 seviyesinde gergeklesmesi beklenmektedir. 2015 yilinda ylzde
2,1 olan faiz harcamalari ve 6zellestirme gelirleri hari¢ genel devlet fazlasinin
GSYH’ya oraninin 2016 yilinda yizde 0,1’e dismesi, 2016 yili program tanimli
genel devlet faiz disi dengesinin ise ylzde 1,4 acik vermesi ongoriilmektedir.
2015 yilinda sifirlanan kamu kesimi bor¢lanma gereginin 2016 yilinda GSYH’ya
oranla ylzde 1,7’ye yikselmesi; program tanimh kamu kesimi dengesinin ise
ayni dénemde yizde 0,7 fazladan ylzde 1,2 agiga dénmesi beklenmektedir.
2015 yihnda GSYH’nin yizde 32,9'u olarak gerceklesen AB tanimh genel
yonetim borg stokunun, 2016 yilinda ylizde 32,8 olmasi 6ngorilmektedir.

5. SEKTOR ANALizi

d.

Tirkiye Yas Meyve-Sebze Uretimi: Tirkiye’de yaklasik 24 milyon hektar tarim
alaninin %3,4’luk kisminda sebze tarimi, %13,5’lik kisminda ise meyve tarimi
yapllmaktadir. Tirkiye’de sebze ve meyve tarimi entansif tarim olarak
degerlendirilmektedir. Ayrica emek yogun, isletme maliyeti yliksek olan bir
Uretim grubu olup birim alana en ylksek geliri getiren tarimsal Gretimdir.
Uretimden tiiketime kadar olan siirec icinde alt yapi eksikligi oldugu durumda
verim ve kalite ile birlikte gelir de azalabilmektedir.

Turkiye'de Tarim Alanlan

2012 2013 2014
Tarnm Alani
Bin ha % Bin ha % Bin ha %

Tarla Bitkileri 15.464 65,0% 15.613 65,6% 15.789 66,0%
Nadas 4.286 18,0% 4.147 17,4% 4.108 17,2%
Sebze 827 3,5% 808 3,4% 804 3,4%
Meyve 3.201 13,5% 3.232 13,6% 3.238 13,5%
Toplam 23.782 100,0% 23.800 100,0% 23.939 100,0%
Kaynak: TUiK

TUIK verilerine gére 2014 yilinda iilkemizin toplam meyve ve sebze uretimi
45,4 milyon ton olarak gerceklesmistir. Bunun 16,8 milyon tonu meyve
Uretiminden, 28,5 milyon tonu ise sebze lretiminden kaynaklanmistir. 2014
yili itibariyla Tlrkiye’'nin sebze liretim kompozisyonuna bakildiginda domates,
hiyar, biber, patlican ve karpuz gibi Urlinlerin de dahil oldugu meyvesi icin
yetistirilen sebze grubunun toplam sebze (retiminin blyldk kismini
olusturdugu gorilmektedir. Nitekim 11,8 milyon tonluk Gretim hacmiyle
domates llkemizde en ¢ok yetistirilen sebze olup, toplam sebze lretiminden
%41,4 pay almaktadir.
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Bu Urlnd 3,8 milyon tonluk Gretimle karpuz izlemektedir. Yumru ve koék sebze
grubundan olan kuru sogan 1,7 milyon tonluk Uretimiyle toplam sebze
Uretiminden %6,2 pay almaktadir.

Tirkiye’nin meyve Uretim kompozisyonuna bakildiginda ilk sirada 4,1 milyon
tonluk Gretim ve %24,75’lik payla Gzimsi meyveler grubu gelmektedir. EIma
ise 2,4 milyon ton Uretim ve %14,6’lik pay ile izimden sonra en ¢ok Uretilen
ikinci meyve konumundadir.

Turkiye bircok meyve tiirlinde diinyada en bliytk lretici konumdadir. Bunlarin
basinda findik %64’lik pay ile ilk sirada gelmektedir. Bunu %26’lik pay ile incir,
%21’lik pay ile kiraz izlemektedir.

b. Tirkiye Yas Meyve-Sebze Dis Ticaret Verileri: Akdeniz ihracatg Birlikleri Genel
Sekreterligi verilerine gore Turkiye’'nin taze sebze meyve ihracati 2014 yilinda
2,3 milyar dolar dolayinda gergeklesmistir. 2014 yilinda ihrag¢ edilen en fazla
yas meyve-sebze Urini 430 milyon dolarla domatestir. Bu Urinl sirasiyla
mandalina (369 milyon dolar), limon (286 milyon dolar), Gzim (203 milyon
dolar) ve portakal (190 milyon dolar) izlemektedir. 2014 yilinda en fazla Rusya
Federasyonu’na yas sebze meyve ihracati gerceklestirilmistir. Rusya
Federasyonu toplam ihracatin miktar olarak %38’ni, deger olarak %39’unu
olusturmaktadir. Rusya Federasyonu’nu Irak, Ukrayna ve Almanya
izlemektedir. 2014 yilinda en fazla Bagimsiz Devletler Toplulugu ulkelerine yas
sebze meyve ihracati gerceklestirilmistir. Bagimsiz Devletler Toplulugu tlkeleri
toplam ihracatin miktar olarak %53’Unl, deger olarak  %51’ini
olusturmaktadir. Bagimsiz Devletler Toplulugu’nu deger olarak %27 ile Avrupa
Birligi Ulkeleri izlemektedir.

6. DEGERLEME YAKLASIMLARI ve YONTEMLERI

a. Pazar Degeri: Rapora konu sirket degerlemesi arz ve talep ilkesine uygun
pazar degeri esasina gore yapimistir. Pazar degeri, degerlemenin yapildigi
tarihte acik piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda, Sirket'in el
degistirecegi tutarin bir temsilidir. Pazar degeri, bir milkiin uygun bir
pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir alici ile istekli bir satici
arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket
ettikleri bir anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken
tahmini tutardir. Pazar disi deger ise, pazar degeri tahminlerine karsilik
gelmeyen 0zel sartlar, finansman sartlarini, vergilendirme ve iskonto
oranlarini sunmasi durumunda elde edilen deger takdiridir. Bu islemin sonucu,
arz ve talebi yansitan bir pazar degeri tahmininden ziyade iletilen varsayimlara
Ozel olan yatirnm degeri veya ederi tahminidir. Pazar degeri esasina aciklik
getiren bazi kavramlar asagida aciklanmaktadir:
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i. lIsteklialici, istekli satici: Pazar degeri esasi, istekli (motive olmus ancak
zorunlu olmayan) alict ve saticinin  satinalma islemlerinin
yuratilmesinde higbir zorlama altinda olmadan Sirket’in degerini
etkileyebilecek konularla ilgili batin bilgilere sahip olduklari takdirde
olusacak alim satim degerini kabul etmektedir.

ii. Deger kavrami: Bu degerleme raporu, alicilari igin Sirket Degerinin
yaklasik degerini gostermektedir. Deger kavrami, degerlemeye konu
Sirket’in tarafindan makul o6lciler cercevesinde sonuclandirilabilecek
en olasi fiyat anlamina gelmektedir. Bu anlamda deger, alici ve
saticilarin Gzerinde uzlasmaya varacaklari varsayimsal (takdiri) fiyati
temsil etmektedir.

b. Degerleme Yaklasimlari: Sirket degerlemesinde 3 farkh yaklagim
kullanilmaktadir ve bu yaklasimlar asagida 6zetlenmistir.

i. Pazar Yaklasimi: Pazar yaklasimi, degerleme konusu sirketi, piyasada
satilmis benzer nitelikteki sirketlerle, sirket miulkiyet haklariyla ve
menkul kiymetlerle karsilastirmaktadir. Pazar yaklasiminda kullanilan
veri kaynaklari arasinda en sik kullanilan Ggl, benzer nitelikteki
sirketlerin mulkiyet haklarinin alinip satildigi halka agik hisse senedi
piyasalari, sirketlerin blok satisinin yapildigl piyasalar ve degerleme
konusu sirketin milkiyetine yonelik daha 6nceden gerceklestirilmis
islemlerdir. Pazar yaklasiminda, benzer nitelikteki sirketlerle yapilan
karsilagtirmalarin makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki
sirketler, degerleme konusu sirket ile ayni sektorde veya ayni
ekonomik degiskenlere bagh olan bir sektorde olmalidir. Bu
karsilastirma anlamh bir sekilde gergeklestiriimeli ve yaniltic
olmamalidir.

i. Varhk Yaklasimi: Sirket degerlemelerinde varlk esash yaklagim, farkl
varlik tipleri igin kullanilan maliyet yaklasimi ile benzer niteliklere
sahiptir. Varlik esasli yaklasimin temeli, ikame prensibine dayalidir,
yani bir varligin degeri, o varligi olusturan pargalarin tamaminin
yenilenmesi maliyetinden daha fazla olmayacaktir. Varlk esasli
yaklasimin uygulanmasinda maliyet esasli bilango yerine, maddi olan
ve olmayan tiim varliklar ve borglar "pazar degeri" veya uygun olan bir
baska cari deger lzerinden hesaplanmis bir bilanco kullaniimaktadir.
Burada vergilerin de gozoniine alinmasi gerekebilir. Eger pazar veya
tasfiye degerleri uygulanirsa satis maliyetleri ile diger giderlerin de
dikkate alinmasi gerekmektedir.

e
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iii. Gelir Yaklasimi: Gelir Yaklagimi, bir sirketin, sirket mulkiyeti hakkinin
veya menkul kiymetin degerini, gelecekteki kazanglarin buglinki
degerini hesaplayarak takdir eder. En sik basvurulan iki gelir yaklasimi
yontemi, dogrudan gelir indirgeme ve indirgenmis nakit akisi analizi
(ve/veya temettii) yontemidir. indirgeme orani, kullanilan gelir tanimi
icin uygun olmalidir. Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsili gelir
seviyesi, geliri degere donistlirmek amaciyla bir indirgeme oranina
bolunir veya bir gelir carpaniyla ¢arpilir. Teoride gelir, bir ¢ok farkh
gelir ve nakit akigi tanimi seklinde olabilir. Uygulamada ise dlgulen gelir
genelde ya vergi dncesi gelirdir ya da vergi sonrasi gelirdir. indirgenmis
nakit akisi analizi (ve/veya temettl) yonteminde nakit akimlari,
gelecekteki her bir donem igin ayri ayri tahmin edilir. Bu nakit akimlari
daha sonra simdiki deger teknikleri kullanilarak bir iskonto oraninin
uygulanmasiyla degere donuasturdlir. Bir ¢ok nakit akisi tanimi
kullanilabilir. Uygulamada genellikle, net nakit akisi (hissedarlara
dagitilabilecek nakit akisi) veya gerceklesen temettiler (6zellikle azinlik
konumundaki hissedarlarin durumunda) kullanilmaktadir.

c. Degerleme Calismasinda Kullanilan Yontemler: Pazar degerini tahmin etmek
amaciyla en sik kullanilan yaklasimlar arasinda gelir indirgeme yaklasimi, varlik
esasli (maliyet) yaklasim ve emsal karsilastirma yaklasimi yer almaktadir.
Degerleme c¢alismamizda Varlik Esasli Yaklasimlar’dan Net Aktif Degeri
Yontemi, Emsal Esasli Yaklasimlar’dan Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi
ve Gelir Esash Yaklasimlar’dan indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yéntemi
kullanilmistir.

i. Net Aktif Degeri Yontemi: Net Aktif Deger, en basit sekilde varliklarin
cari piyasa kosullarinda satilmalari durumunda elde edebilecek nakit
miktari olarak tanimlanabilir. Varliklarin elde tutulmayip, normal
kosullar altinda satilmalari durumunda saglanacak gelirlerden, yapilan
giderlerin ¢ikarilmasi ile net aktif degere ulasiimaktadir. Diger bir
deyisle, varliklarin tarihi maliyetlerinin cari degerlere
dondstiridlmesiyle bulunmaktadir.

ii. Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi: Sirketin degerlemesinde ayni
sektordeki faaliyet konusu benzer sirketlerin gesitli finansal
rasyolarinin ortalamalari ve/veya sektore 6zgl gegcmiste gergeklesmis
islemlerde olusan rasyolar dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu
yontem karsilastirilabilir sirket analizi ve karsilastirilabilir islemler
analizi olarak iki ayri sekilde gerceklestiriimektedir. Karsilastirilabilir
sirket analizinde, degerlemesi yapilan sirketin mali tablolari benzer
sirketlerin finansal rasyolari ile karsilastirilmaktadir. Benzer sirketlerin
hisse degerleri bulunmakta ve bu sirketlerin finansal oranlari analiz
edilerek bu veriler sirketin verileri ile karsilastirilmaktadir.
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Karsilagtirilabilir islemler analizi yonteminde ise benzer sirketlerin
yurticinde ve dinyada gerceklesmis satis islemleri arastirilmakta, bu
islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglari
sirketin buyuklGgu ile karsilastirimaktadir. Bu yontemde sirketlerin
faaliyet gosterdigi veya satis isleminin gerceklestigi 6zel kosullar
aciklanmamis olabileceginden ¢tkan neticeler dikkatle
degerlendirilmelidir.

ii. Indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi: indirgenmis Nakit Akislari
Analizi Yontemi’nde nakit akimlari, gelecekteki her bir donem igin ayri
ayri tahmin edilmistir. Bu akimlar daha sonra simdiki deger teknikleri
kullanilarak  bir  iskonto  oraninin  uygulanmasiyla  degere
dénistirilmistir. indirgeme oranlari ile iskonto oranlari, pazardan
elde edilen oranlar olup bir fiyat carpaniyla (halka agik borsa sirketleri
veya islemlerin verilerinden elde edilen) veya bir faiz oraniyla
(alternatif yatirnm verilerinden elde edilen) ifade edilmektedir.
Beklenen gelir veya kazanglar, kazanglarin beklenen biiyiimesini ve
zamanlamasini, bu kazanglarin akisiyla ilgili riskleri ve paranin
zaman agisindan degerini géz 6nline alan hesaplamalar kullanilarak
degere donistlrilir. Beklenen gelir veya kazanglar, sirketin sermaye
yapisi ve gecmisteki performansi ile sirketin gelecekte beklenen
gorinimiu  ve sektorel ve ekonomik faktorler goéz o©ninde
bulundurularak tahmin edilmektedir. Gelir yaklasimi, geliri belli bir
degere donistirmek amaciyla indirgerken bir indirgeme oraninin,
nakit akisini indirgerken de bir iskonto oraninin kullanilmasini zorunlu
kilmaktadir. iskonto kullanan indirgeme yaklasimlarinda beklenen
bliyime, gelecekteki kazang¢ akisinin tahmininde dikkate alinmalidir.
iskonto kullanmayan indirgeme yaklasimlarinda ise beklenen biiyiime,
indirgeme oranina dahil edilir. indirgeme orani veya iskonto orani,
kullanilan beklenen kazang tipleri ile tutarli olmalidir. Tahmini gelir,
nominal esaslar ile (cari fiyatlar) ifade edilirken nominal oranlar
kullanilmalidir ve tahmini gelir gercek esaslarla (denge fiyatlar) ifade
edilirken de gercek oranlar kullaniimahdir.

e ——
OKENOS GIDA SANAYi VE TICARET A.S. Sayfa 16



——

HIunie

Bagimsiz Denetim
Wemrinki Mali Misavirik A 5.

7. DEGERLEME SONUGLARI

Net Aktif Degeri Yontemi: Okenos Gida Sanayi ve Ticaret A.S.'nin 30.09.2016
tarihli yasal finansal tablolari esas alindiginda Net Aktif Degeri 1.372.283 TL
olarak hesaplanmaktadir.

Okenos Gida Sanayi ve Ticaret A.S.Bilangosu 30.09.2016
OZKAYNAKLAR 1.372.283
Odenmis Sermaye 970.000
Sermaye 970.000

OdenmemisSermaye (-)

Sermaye Dlzeltmesi Olumlu Farklar

Sermaye Duzeltmesi Olumsuz Farklari (-)

Sermaye Avanslari

Sermaye Yedekleri

Hisse Senetleriihrag Primleri

Hisse Senediiptal Karlari

MDV Yeniden Degerleme Artislari

istirakler Yeniden Degerleme Artislari

Diger Sermaye Yedekleri

Kar Yedekleri

Yasal Yedekler

Stati Yedekleri

Olaganistu Yedekler

Diger Kar Yedekleri

[l l=R=R =1 =R i=1i=Ri=Ri=Ri=R =R =R =2 l=1K=2 (=]

Ozel Fonlar

Gegmis Yillar Karlari 43.428

Gegmis Yillar Karlari 43.428

Gegmis Yillar Zararlari (-) 0

GegmisYillar Zararlari (-) 0

Donem Net Kari (Zarari) 358.855

Dénem Net Kari 358.855

Donem Net Zarari (-) 0

b. Karsilastirilabilir Sirket Degeri Yontemi: Karsilagtirilabilir  Sirket Degeri

Yontemi’'nde, degerlemeye konu sirket ile benzer faaliyet yapisinda olan
sirketler gruplandirilarak, bu sirketlerin verileri lizerinden piyasa carpanlari
hesaplanmaktadir. Bulunan piyasa c¢arpanlarinin deger tespiti yapilan sirketin
finansal performansina gore diizeltilmesi ile sirket degeri bulunmaktadir.

Degerlemeye konu Sirket’in faaliyet alani olan sektdr olan tarim sektoriinde
ya da benzer sektérde faaliyet gdsteren ve Borsa istanbul’da kote olan iki adet
sirket bulunmakla birlikte (iz Hayvancilik Tarim ve Gida Sanayi Ticaret A.S. ve
Ta¢ Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida Sanayi ve Ticaret A.S.), degerleme
calismasun vyapildigi sirada bu sirketlerin  30.09.2016 tarihli finansal
tablolarinin kamuoyuna aciklanmamasi ve karsilastirilabilir sirket sayisinin
azhg nedeniyle, Sirket ile benzerlik gdsteren sirketlerin belirlenmesinde
Avrupa tarim sektoriinde faaliyet gosteren halka acik sirketlerin verileri
dikkate alinmistir.

Degerleme calismasinda aktif bazli carpanlardan piyasa degeri/net defter
degeri carpani ile piyasa degeri/satislar carpani  hesaplamalari
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gerceklestirilmistir. Degerlemeye konu Sirket, Mart 2015 tarihinde faaliyete
gecmis olup, degerleme calismasinda Sirket’in operasyonel rakamlarina
faaliyetlerinden olusan sonugclarin etkisinin henliz tam olarak yansimadigi
disunilmektedir. Dolayisiyla degerleme galismasinda aktif bazli ¢arpanlardan
piyasa degeri/net defter degeri ¢carpani dikkate alinmis, piyasa degeri/satislar
carpanindan hesaplanan deger ise istatistiki bir gecmis ciro datasinin mevcut
olmamasi nedeniyle piyasa degerini halihazirda gercekci olarak
yansitmayacagi distnildiginden hesaplamaya dahil edilmemistir.

Okenos Carpan Okenos Sirket Degeri Agirhik
1.372.283 1.740.604
10.456.216 5.642.386

Carpan Analizi Avrupa Sektor Carpani Piyasa Degeri

Fiyat/Defter Degeri

Fiyat/Satis*
Kargilastinilabilir Sirket Degeri (TL)
*Hesaplamalara dahil edilmemistir.

Okenos Gida Sanayi ve Ticaret A.S.nin Karsilastirilabilir Sirket Degeri
Yontemi'ne gore pazar degeri 1.740.604 TL olarak hesaplanmaktadir.

c. Indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi: Sirket’in INA Yéntemi’ne degeri
tespit edilirken kullanilan varsayimlar ve hesaplamalar asagidaki gibidir:

i. Iskonto Orani: Degerleme calismasinad kullanilan iskonto orani olarak,
agirhkli ortalama sermaye maliyeti kullanilmigtir. Agirhkli ortalama
sermaye maliyetinin hesaplanmasinda “borglanma maliyeti x (1-vergi
orani) x borcun toplam pasife orani + 6z sermaye maliyeti x 6z
sermayenin pasife oani” formiliinden yararlanilmistir. Oz sermaye
maliyetinin hesaplanmasinda ise Finansal Varlik Fiyatlama Modeli
kullaniimistir. Bu modele gore 6z sermaye maliyeti; “Risksiz faiz orani +
pazar risk primi x beta” formuliinden yararlaniimistir.

ii. Pazar Risk Primi : Projeksiyonlarda Tirkiye’nin pazar risk primi olarak,
New York Universitesi profesérlerinden Aswath Damodaran tarafindan
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/ctr
yprem.html” internet sitesinde yayimlanan %9,71 dikkate alinmstir.

iii. Risksiz Faiz Orani : Degerleme ¢alismamizda kullanilan risksiz faiz orani,
10 yil vadeli devlet tahvili getirilerinin ortalamasidir (%10,38).

ISIN Kodu Valor Tarihi islem Hacmi Agirhk Faiz Orani
TRT200324T13 04.11.2016 103.057 0,02% 10,26%
TRT240724T15 09.11.2016 19.438.615 3,30% 10,23%
TRT240724T15 08.11.2016 59.900.361 10,17% 10,29%
TRT240724T15 07.11.2016 259.787.027 44,11% 10,44%
TRT240724T15 04.11.2016 136.854.573 23,24% 10,34%
TRT120325T12 04.11.2016 89.267 0,02% 10,36%
TRT110226T13 07.11.2016 27.446.857 4,66% 10,38%
TRT110226T13 04.11.2016 85.306.080 14,49% 10,34%

588.925.839 100,00% 10,38%
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iv. Beta : Sistematik riskin goOstergesi olarak ifade edilen betanin
belirlenmesi amaciyla Avrupa’da faaliyet gostermekte olan tarim
sektorl sirketlerinin hisse senedi betalarinin ortalamasi degerlemeye
konu Sirket’in finansal kaldirag oranlari Gizerinden dizeltilmistir.

v. Borglanma Maliyeti : Borglanma maliyetinin belirlenmesinde Sirket’in
borglanma faiz oranlari kullaniimistir.

Sermaye Maliyeti

Risksiz FaizOrani 10,38%
Market Risk Primi 9,71%
Beta 0,86
Sermaye Maliyeti 18,74%
Kaldirag Orani 2,66%
Borglanma Maliyeti 12,00%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 9,60%

AOSM 18,49%

vi. Projeksiyon Para Birimi : Projeksiyonlarda Tirk Lirasi kullaniimistir.

vii. Vergi : Degerleme ¢alismasinda %20 Kurumlar Vergisi orani
kullanilmistir.

viii. Enflasyon : 2016-2019 yillari arasindaki enflasyon tahmininde Tirkiye
Cumhuriyeti Hikliimeti tarafindan yayimlanan Orta Vadeli Program
(2017-2019) temel alinmistir. 2019 yilindaki rakamlar projeksiyonun
kalaninda sabit birakilmistir.

ix. Satis Gelirleri : Sirket, 10 Mart 2015 tarihinde faaliyete baslamis olup,
Ureticiden perakende magazalara direkt satistan elde edilen gelirler ile
Uretici ile meyve/sebze hali arasindaki araciliktan elde etmis oldugu
komisyon gelirler olmak Uzere iki ana kalemden gelir elde etmektedir.
Sirket’'in 2016 yilinda 9 aylik gergeklesmeleri dikkate alinarak yillik
tutara ulasilmistir.

1. Ureticiden Perakende Magazalara Direkt Satis: Sirket, patates
basta olmak lizere kuru sogan, salatalik, kivircik marul gibi
Urlnlerin Ureticiden tedarik edilerek perakende magazalara
satisini gerceklestirmektedir. Degerleme calismamizda, bu
Urtinlerden elde edilecek gelirlerin tespitinde Turkiye sebze-
meyve Uretim/tiketim rakamlarindan hareket edilmistir. Ek-
1’de verildigi tizere bu Urinlerin 2016-2021 yillarindaki tahmini
Uretim/tiiketim miktarlarina ulasabilmek i¢in 2008-2015 yili
arasinda gerceklesen vyillik ortalama biyime oranindan
faydalanmistir.  Uriinlerin biiyiime oranlari géz &niinde
bulundurularak Sirket’in 2017-2021 yillari arasindaki Griin satis
miktarlari belirlenmistir. Uriinlerin kg basina satis fiyatinin
belirlenmesinde ise 2016 yili rakamlari dikkate alinmis ve bu
fiyatlar yilhik ortalama enflasyon orani ile artiriimistir.

e ——
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2. Komisyon Gelirleri: 2016 yili gerceklesmelerine baktigimizda
Ureticiden perakende magazalara satisin %65,55’i oraninda
uretici ile meyve/sebze toptancisi arasindaki araciliktan dogan
komisyon gelirinin elde edildigi gorilmektedir. Projeksiyon
donemi boyunca bu oranin sabit kaldigl varsayilarak
hesaplamalar gergeklestirilmistir.

x. Satistan ladeler : 2016 yili gerceklesmeleri dikkate alinarak briit satis
gelirlerinin %0,68’i oraninda satis iadesi hesaplanmistir.

xi. Satis Maliyetleri : Sirket’in satig maliyetleri, tGreticiden alimini yaparak
sebze/meyve toptancisina ya da perakende satis magazalarina yapmis
oldugu satislardan kaynakl ticari mal maliyeti ile iscilik Ucretinden
olusan satilan mamul maliyetinden olusmaktadir.

1. Ticari Mallarin Maliyeti: 2016 vyili gergeklesmelerine goz
oninde bulundurularak net satis gelirlerinin %82,78’i oraninda
ticari mal maliyeti hesaplanmistir.

2. Satilan Mamul Maliyeti: Satilan mamul maliyeti genel olarak
iscilik giderlerinden olustugu ve bu iscilik giderinin tamamen
satis gelirlerine  bagimli  olmasi nedeniyle projeksiyon
déneminde satis gelirlerindeki artis oraninda satilan mamul
maliyeti artiriimistir.

xii. Faaliyet Giderleri : Projeksiyonlarda, satis pazarlama giderlerinin net
satis gelirlerine paralel hareket edecegi, genel yonetim giderlerinin ise
temel olarak enflasyon oraninda artis gostermesi beklenmektedir.

xiii. Calisma Sermayesi : Sirket’'in ¢alisma sermayesindeki degisimlerin
yarattigi nakit akislarinin belirlenmesinde, 2016 vyili oranlarindan
hareketle, alacak tahsil stresinin 70 giin, bor¢c 6deme siiresinin 65 gilin
ve stok elde tutma siresinin 35 giin olacagi kabul edilmistir.

xiv. Yatirirm Harcamalari ve Amortisman : Sirket’in faaliyet geregi blyik
Olcekli olarak duran varlik yatiriminin gerekmemesi nedeniyle 2016 yili
amortisman gideri projeksiyon doneminde sabit birakilmistir. Yatirim
harcamasi olarak da amortisman tutarinda yenileme yatirimi
Ongorulmastr.

xv. Projeksiyon Nakit Akislari : Serbest nakit akislarinin yanisira, Finansal
Varliklari  Fiyatlama  Modeli  (CAPM) kapsaminda, Sirket'in
faaliyetlerinin teorik olarak sonsuza dek slirecegi varsayimiyla, limit
deger hesaplamasi yapilmistir. Limit deger, projeksiyon donemi sonrasi
dénemde Sirket'in yaratacagi nakit akislarini ifade etmektedir. Serbest
nakit akislarinin ve limit degerin bugiine indirilmesinde dénem sonu
degerleri temel alindigindan 3 aylik faiz hesaplamasi yapilmistir. Elde
edilen sonuglara sirketin bilangcosunda yer alan nakit tutari eklenmis ve
faiz yliki tasiyan borglari distilerek 6zsermaye degeri tespit edilmistir.
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xvi. Projeksiyon Donemi Sonrasi Biylime Orani : Projeksiyonlar, 2017-2021
yillarini kapsamakta olup, 2021 yilinda elde edilen nakit %1 biyime
orani ile sonsuza goturilmastir.

Gelir Yaklagimi (DCF) TL 2016* 2017 2018 2019 2020 2021
Net Satislar 2.614.054 11.298.767 12.053.003 12.875.865 13.776.217 14.764.493
Satis Maliyetleri (-) -2.174.729 -9.399.864 -10.027.341 -10.711.910 -11.460.947 -12.283.130
Brit Kar 439.325 1.898.903 2.025.662 2.163.954 2.315.270 2.481.363
Faaliyet Giderleri (-) -315.050 -1.353.489 -1.434.385 -1.521.486 -1.615.480 -1.717.171
Net Faaliyet Kari 124.276 545.414 591.277 642.469 699.790 764.192
Vergi (-) -24.855 -109.083 -118.255 -128.494 -139.958 -152.838
Amortisman Giderleri (+) 23.099 92.394 92.394 92.394 92.394 92.394
Calisma Sermayesi (+/-) 3.521 -103.285 -92.459 -100.871 -110.370 -121.149
Sermaye Harcamalari (-) -23.099 -92.394 -92.394 -92.394 -92.394 -92.394
Serbest Nakit Akislari 102.942 333.046 380.563 413.104 449.462 490.205
iskonto Orani 1,05 1,26 1,51 1,82 2,22 2,70

indirgenmis Nakit Akiglar

* Ekim-Aralik 2016 arasi 3 aylik tahmini rakami géstermektedir.

indirgenmis Nakit Akislari Bugiinkii Degeri 1.226.717
2021 Sonrasi Nakit Akislarinin Buginki Degeri 1.047.208
Sirketin Pazar Degeri 2.273.924
Net Borg veya Nakit (+/-) -34.606
Sirket Ozsermayesinin Pazar Degeri 2.239.318

* Buguinkl Degeri

264.770

251.814

227.512

202.902

181.393

Aciklanan varsayimlar altinda, Okenos Gida Sanayi ve Ticaret A.S.”nin indirgenmis Nakit
Akislari Analizi Yontemi’'ne gore pazar degeri 2.239.318 TL olarak hesaplanmaktadir.

8. DEGERLEME SONUGLARI

Calismalarimiz sonucunda ulasilan ve 30.09.2016 tarihi itibariyla hesaplanan sirket degerleri
asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Degerleme Yontemi

Sirket Degeri

Agirhk Diizeltilmis Deger

Gelir Yaklasimi (iINA Degeri) 2.239.318 33,33% 746.439
Pazar Yaklasimi (Emsal Degeri) 1.740.604 33,33% 580.201
Varlik Yaklasimi (Net Aktif Degeri) 1.372.283 33,33% 457.428
Ozsermaye Pazar Degeri 100,00% 1.784.068

Degerleme calismalarinda en verimli ve en iyi kullanim esasi temel alindigindan, nihai
degerin belirlenmesinde yaygin uygulama, kullanilan degerleme yontemleri arasinda,
degerlemeye konu Sirket'in faaliyet yapisina en uygun olan yéntemin secilmesi veya elde
edilen sonuglarin, glvenilirlik diizeyi dikkate alinarak agirliklandirilmasi yoniindedir.

Gorlisimiize gore, Okenos Goda Sanayi ve Ticaret A.S.'nin pazar degerini gercekgi bicimde
ifade ettigini dislindigiimiz rakam degerleme yontemlerinden elde edilen sonuclarin esit
olarak agirliklandirilmasi yoluyla hesaplanmis olup, bu tutar yaklasik 1.784.068 TL'dir.

Coskun Giilen
Yeminli Mali Miisavir, Sorumlu Denetgi
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9. EKLER

Sirket’in Mali Tablolari

Projeksiyon Modeli

Tiirkiye Sebze-Meyve Uretim/Tiiketim Tahmin Tablosu
Calisma Sermayesi Tablosu

Karsilagtirilabilir Sirket Listesi

® oo oo

10.KAYNAKLAR

a. Orta Vadeli Program (2017-2019)
http://www.kalkinma.gov.tr/Lists/OrtaVadeliProgramlar/Attachments/13/Ort
a%20Vadeli%20Program%20(2017-2019).pdf

b. Karsilastirilabilir ~ Sirket Degeri Beta ve Piyasa CGarpani
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html

c. TCMB Enflasyon Raporu 2016-IV
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/fad0584d-2f02-4c51-bfd3-
7129f25e48a8/enf-ekim2016-
tam.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACEfad0584d-2f02-4c51-
bfd3-7129f25e48a8
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