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TERA

A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. ve Hasat BNO Grup Gida Yemek Hayvancilik Tekstil insaat Sanayi Ticaret A.S. Yonetim Kurullarina;

A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. (“AVOD”) ve Hasat BNO Grup Gida Yemek Hayvancilik Tekstil insaat Sanayi Ticaret A.S. (“HASAT”) Yénetim Kurullari, HASAT’in aktif ve pasifinin bir
butin halinde AVOD’a devir edilmesi suretiyle, AVOD biinyesinde birlesmesine karar vermislerdir (“Birlesme”).

Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. (“TERA YATIRIM”), Bagimsiz Uzman Kurulus olarak AVOD ve HASAT'in (ikisi beraber “Sirketler”) birlesmesinde kullanilacak yontemlerin belirlenmesi, degerleme calismasinin
yapilmasi, birlesme oraninin hesaplanmasi ve Uzman Kurulus Raporu’nun hazirlanmasi igin Sirketlerin yonetimleri tarafindan gérevlendirilmistir.

Bu Rapor ve iginde yer alan veriler, SPK Birlesme ve Bolinme Tebligi (11-23.2) kapsaminda hazirlanmis olup bitin bir géris olusturulmasi agisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Raporun tamaminin incelenmesi
onerilmektedir. Bu rapor SPK’nin Birlesme ve Boliinme Tebligi (11-23.2) 8. maddesi kapsaminda kamuya agiklanacaktir. Bu Raporun muhatabi AVOD ve HASAT olarak kalacaktir.

Bu rapor, AVOD ve HASAT'in uluslararasi kabul gérmus 3 farkli degerleme metodu kullanilarak hesaplanan birlesme oranlarini ve segilen yontemlere gore degistirme oranini ve birlesme sonrasi ulagiimasi gereken
sermaye tutarini tespit etmek ve sunmak amaciyla hazirlanmistir.

AVOD'’un HASAT'I devralma yoluyla birlesmesi isleminde birlesme orani hesaplanirken, her iki sirketin mevcut faaliyetleri ve finansal yapisi géz 6niine alindiginda, Ozkaynak Degeri, Piyasa Carpanlari ve indirgenmis
Nakit Akimlari Yontemleri kullanilarak hesaplanan degisim oraninin adil ve makul olacagi dustintilmustar.

Galismanin bulgulari ve varilan sonuglar bu raporun ilerleyen sayfalarinda detayli olarak yer almaktadir. Calisma sirasinda Sirketlere ait gegmis dénem finansal tablolari ile Sirketler tarafindan hazirlanan gelecek
dénem tahmini verilerini iceren fizibilite galismalari esas alinmis, galisma kapsaminda tarafimiza saglanan mali tablolar ve diger finansal bilgiler tarafimizca ayrica denetime tabi tutulmamuistir. Dolayisiyla, tarafimiza
sunulan gegmis doneme ait mali tablolar ile gelecek doneme ait projeksiyonlar Gizerinde herhangi bir fikir veya teminat beyan etmemekteyiz.

Rapor’da sunulan tahmini déneme ait finansal veriler, tarafimiza Sirket yonetimleri tarafindan temin edilmis olup bu verilerin veya hazirlanisinda baz alinan varsayimlarin uygunlugu tarafimizca denetlenmemistir.
Tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis, halka agik bilgilere erisim disinda, ayrica bir finansal inceleme veya durum tespit ¢calismasi gergeklestirilmemistir. Sartlar ve olaylar beklenildigi gibi
gelismeyebildiginden, Sirket yonetimleri tarafindan tahmin edilen ve gergeklesen finansal sonuglar arasinda farkliliklarin dogabilecegine ve bu farkliliklarin varilan sonuglarda 6nemli degisikliklere neden olabilecegine
dikkatinizi gekmek isteriz. Gelecege yonelik tahmini finansal tablolarin ve bunlarin bagh oldugu varsayimlarin uygulama ve gergeklesme sorumlulugu Sirket yonetimlerine aittir.

Raporda birlesme oranlarinin ve degistirme oraninin hesaplanmasi amaciyla ulasilan sirket degerleri, Rapora konu Sirketlere tglincl sahislar tarafindan yapilabilecek fiyat teklifleriyle alakali bir 6neri veya tavsiye
olusturmamaktadir ve bu sekilde bir isleme referans olarak degerlendirilmemelidir. S6z konusu Uglincl partilerin ve/veya potansiyel yatirimcilarin risk kriterleri, yatirm ve stratejik hedefleri, tilke ve ekonomik
beklentileri, ticari ve operasyonel sinerjileri, hesaplayacaklari ve/veya teklif edecekleri sirket degerini etkileyecek ve yatirimciya ézel alim motivasyonu dogrultusunda farklilik gésterebilecektir.

Bu Rapor, Birlesme’ye yonelik olarak miinhasiran hazirlanmis olup diizenleyici otoritelerin, ticaret mahkemelerinin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, Borsa istanbul A.S.’nin disinda yalnizca Sirketlerin dahili kullanimi ile

sinirlidir.

istanbul, 23 Mart 2017
Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Gl Ayse Colak Emre Tezmen
Genel Mudir Yardimcisi Genel Mudir
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Kisaltmalar

A.S. Anonim Sirket

AOSM Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

AVOD A.V.0.D. Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S

BIAS Borsa istanbul A.S.

Birlesme AVOD’un HASAT'In tim aktif ve pasifini bir bitin halinde devralmasi suretiyle AVOD biinyesinde

birlestirilmesi

Degerleme Tarihi

31 Aralik 2016

F/K Fiyat/Kazang

FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

FD Firma Degeri

Hasat Hasat BNO Grup Gida Yemek Hayvancilik Tekstil insaat Sanayi Ticaret A.S.
iNA indirgenmis Nakit Akimlar

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

KGK Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu
PD Piyasa Degeri

PD/DD Piyasa Degeri/Defter Degeri

Rapor Tarihi 23 Mart 2017

Rapor, Proje Birlesmeye iliskin Uzman Kurulus Raporu

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Sirketler AVOD ve HASAT

Tera Yatirm Tera Yatinm Menkul Degerler A.S.

TFRS Turkiye Finansal Raporlama Standartlari

TL Turk Lirasi

TUIK Tirkiye istatistik Kurumu

UDES Uluslararasi Degerleme Standartlari

usD Amerikan Dolari

VUK Vergi Usul Kanunu
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SEKTOR ANALIZI
1- Domates Uretimi

Domates tek yillik bir bitkidir. Anavatani Peru’dur. Turkiye’de 1900 yillarinda Adana’da yetistiriimeye baslanmistir. Ucuz ve bol vitamin kaynagi olan domates, besleyici ve lezzetli 6zelliginden dolayi diinyanin birgok
ilkesinde en gok Uretilen sebzelerdendir. Turfanda olarak yetistirilebilmesi nedeniyle de her mevsimde tiiketilebilmektedir.

Domates sicak ve ihman iklim sebzesidir. Yetistirme devrelerinde 1si sifirin altina (-2 ila -3 °C’ye) distiigiinde bitki tamamen &liir. Genelde fidelerin tarlaya dikilmesinde ilkbaharin bitisi beklenir. Gece ve giindiiz
arasinda 6 °C ile 8 °C’lik bir farkin bulunmasi idealdir. Giindiiz sicakhigi 19-26 °C, gece sicaklig1 14-18 °C oldugunda gelisim iyi olur.

Domates derin, gegirgen, su tutma 6zelligi iyi, humus ve besin maddelerince zengin topraklari sever.

Tarlada yetistirilen domateslerde tohum ekiminden hasada kadar 80-100 giin, fide dikiminden hasada kadar 60-80 giinlik bir zaman vardir. Sofralik domatesler, gonderilecek pazarin uzakhigina gore degisik olgunluk
devrelerinde ve farkli ddnemlerde hasat edilmektedir.

iyi bir cesit ve uygun kosullarda, agikta yapilan yetistiricilikte déniime 4-12 ton iriin alinabilmektedir.

2- Dunyada Domates Endustrisi

Tirkiye, diinyada domates Uretimi alaninda 4. sirada olup diinya domates Uretiminin %7’sini gergeklestirmektedir. Turkiye'nin tizerinde Cin, Hindistan ve ABD bulunmaktadir. 2014 verilerine gore, 14,5 milyon ton
tiretim yapan ABD’ye kiyasla Tirkiye 11,9 milyon ton tretim yapmistir. ABD’de 163.000 hektarlik domates tarim alanina karsilik, Turkiye’de 320.000 hektar domates tarim alani bulunmasi, Turkiye’de verimliligin
distk olduguna isaret etmektedir.

Diinyada Domates Ekim Alanlar ve Uretimi (2014)

Ulkeler Ekim Alani (hektar) Uretim (bin ton) Payi (%)
Cin 1.001.711 52.723 30,88
Hindistan 882.030 18.736 10,97
ABD 163.380 14.516 8,50
Tirkiye 319.109 11.850 6,94
Misir 214.016 8.288 4,85
iran 159.132 5.973 3,50
italya 103.171 5.312 3,11
ispanya 54.750 4.889 2,86
Brezilya 95.207 3.536 2,07
Meksika 64.363 4.303 2,52
Diger 1.966.941 40.625 23,79
TOPLAM 5.023.810 170.751

Kaynak: FAO
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Diinya genelinde domates sanayisinin ana Urinleri; salga, domates piresi, ketgap, domates suyu ve kurutulmus domatestir. Bu Urlinlere ek olarak, hazir yemek, hazir sos ve gerez sektériinde de kullaniminin
yayginlagmasiyla hem diinyada hem Turkiye’de domates talebi artmaktadir.

Domates Uretimi (ton)

Yillar Tirkiye Diinya Oran (%)
2004 9.440.000 128.378.465 7,35
2005 10.050.000 129.314.280 7,77
2006 9.854.877 131.295.264 7,51
2007 9.936.552 137.492.234 7,23
2008 10.985.355 141.091.621 7,79
2009 10.745.572 154.330.454 6,96
2010 10.052.000 151.894.515 6,62
2011 11.003.433 158.231.067 6,95
2012 11.350.000 161.791.707 7,02
2013 11.820.000 163.719.357 7,22
2014 11.850.000 170.750.767 6,94
2015 12.615.000

2016 12.600.000

Kaynak: TUIK ve FAO

3- Turkiye’de Domates Enduistrisi

Tarim, Ormancilik ve Balikgilik sektéri, Tiirkiye GSYiH’sinin %7’sini olusturmaktadir. Ozellikle tarim sektdrii mevsim kosullarindan etkilendiginden, yillara gére tretim dalgalanmalari GSYiH nin geneline kiyasla daha
yiiksektir. Tablodaki verilere bakildiginda, 2015 yilinda Tarim, Ormancilik ve Balikcilik faaliyetleri GSYiH’ya gére daha hizl biiyiirken, diger yillarda daha diisiik bir biiylime gerceklesmistir.

GSYiH ve Tarim, Ormancilik, Balikgilik Sektorii

Yillar GSYiH Biiyiime (%) Tarim, Ormancilik, Balikgilik Biiyiime (%) GSYiH igindeki Pay
2011 111 3,4 8,2
2012 4,3 2,2 7,8
2013 8,5 2,3 6,7
2014 5,2 0,6 6,6
2015 6,1 9,1 6,9

Kaynak: TUIK

Asagidaki tabloda, Tiirkiye’de genel Uretici Fiyat Endeksi (UFE) ile tarim sektériindeki Uretici Fiyat Endeksinin degisimleri yer almaktadir. Buna gore, tarimsal {riin fiyatlarinda, genel fiyat endeksine kiyasla daha
yuksek degiskenlik gorilmektedir. Tarimsal Giretimde glibre, akaryakit ve diger girdilerin fiyatinin doviz kurlarina bagli olmasi, mevsimsel sartlar ve retimin degiskenlik géstermesi, tarim Grinlerinin fiyatlarindaki
oynakhgin daha yiksek olmasinda ana nedenlerdendir.
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Uretici Fiyat Endeksleri Degisimi (Yillik, %)

Yillar Tarim UFE UFE
2004 16,81 15,4
2005 3,03 2,66
2006 2,53 11,6
2007 15,7 5,94
2008 0,16 8,11
2009 14,22 5,3
2010 14,52 8,97
2011 10,54 13,3
2012 -4,17 2,45
2013 7,58 6,97
2014 6,67 6,36
2015 14,02 5,71
2016 1,33 9,94

Kaynak: TUIK

Domates sicak ve iliman iklimde yetismekte oldugundan tlkemizde Gretimin 6nemli kismi Akdeniz ve Ege Bolgesinde yapilmaktadir. Akdeniz Bolgesi'nde Turkiye’deki toplam lretimin %31’i gergeklesmektedir. Ayni
kiyi seridinde yer alan Ege Bolgesi ile Bati Marmara’da da toplam tretimin %32’si yapiimaktadir.

Tedarik ve lojistik agisindan, domates isleme tesisleri domates Uretimi yapilan boélgelere yakin olarak kurulmaktadir. Nakliye maliyetleri ve teslimat kolayligina ek olarak, domates isleyen firmalar genelde domates
ureticileriyle 6nceden sdzlesme yaptiklari igin tesislerin Marmara ve Ege bolgesinde yer almasi avantaj saglamaktadir.

Tiirkiye‘de Bolgelere Gére Domates Uretimi (2013)
Sofrahk Salgahk Toplam

Boélgeler Ton Payi (%) Ton Payi1 (%) Ton Payi (%)
Akdeniz 3.618.403 45,6 77.048 2,0 3.695.451 31,3
Ege 1.278.414 16,1 1.504.983 38,8 2.783.397 23,5
Bati Karadeniz 970.796 12,2 63.047 1,6 1.033.843] 8,7
Dogu Marmara 497.622 6,3 1.126.866 29,1 1.624.488 13,7
Bati Marmara 414.328 5,2 610.049 15,7 1.024.377 8,7
Glneydogu Anadolu 348.988 4,4 340.291 8,8 689.279 5,8
Bati Anadolu 328.305 4,1 116.012 3,0 444,317 3,8
Orta Anadolu 175.770 2,2 33.712 0,9 209.482| 1,8
Ortadogu Anadolu 145.861 1,8 5.312 0,1 151.173| 1,3]
Kuzeydogu Anadolu 129.531 1,6 - 129.531] 1,1
istanbul 20.956 0,3 171 0,0 21.127 0,2
Dogu Karadeniz 12.806 0,2 729 0,0 13.535] 0,1
TOPLAM 7.941.780 100,0 3.877.680 100,0 11.819.460 100,0

Kaynak: Ziraat Muhendisleri Odasi
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Domates isleme sektdriinde salca en énemli tiriindiir. Ulkemizde salca tiretimi konusunda 44 firma faaliyet géstermekte olup belli bagh firmalar; Tat, Tukas, Tamek, Penguen ve Akfa olarak gésterilebilir.

4-  Tirkiye'de Bagli Olunan lgili Mevzuat

Domates ve domates Urinleri ile ilgili duzenleme Gida, Tarim ve Hayvancilik Bakanlg tarafindan Tirk Gida Kodeksi Salga ve Pire Tebligi ile yapilmistir. Kurutulmus domates ile ilgili dizenleme ise Tiirk Gida Kodeksi,
Renklendiriciler ve Tatlandiricilar Disindaki Gida Madde Tebligi’'nde belirtilmistir. Ayrica Tirk Gida Kodeksi Mikrobiyolojik Kriterler Tebligi’nde de kurutulmus meyve ve sebzeler i¢in dizenlemeler yer almaktadir.

5-  Kurutulmus Domates Sektoru

Diinyada domatesin en ¢ok ve en ucuz lretildigi yer ABD’dir. ABD’de tarim teknolojisinin gelisimi ile domates disik maliyetle Uretilebilmektedir. Bu ylzden, tretimi emek yogun olmayan salga sektériinde ABD
rekabetgi bir konumdadir. Ancak kurutulmusg ve yari kurutulmus domates sektorii emek yogun bir sektordiir. Gelismis tlkelerde iscilik maliyetlerinin diger Ulkelere gore yiiksek olmasi, ABD gibi tlkeleri kurutulmus ve
yari kurutulmus ithalatgisi konumuna getirmektedir.

Kurutulmus domates, Tiirkiye’de genellikle izmir ve civarinda islenmektedir. Tiirkiye’de Akdeniz Bélgesi domates iiretiminde 1. sirada olmasina ragmen, Akdeniz bélgesinde yetistirilen domates kurutma igin yeterince
uygun degildir. iklim sartlarinin Ege Bélgesi’nde daha elverisli olmasi ve lojistik maliyetlerden 6tiirii, kurutulmus domates isleyen tesisler genel olarak izmir ve civarinda toplanmistir. Ege Bélgesi yilda ortalama 20.000
ton kurutulmus domates tretme kapasitesine sahiptir.

Sektordeki biytk alicilar genelde yurtdisinda faaliyet gosteren gida firmalaridir. Basta AB ve ABD gida mevzuati bu tir Grinlerde ¢ok hassas oldugundan, Turkiye’deki tesislerde kalite kontrol ve gida glivenligi
birimleri olusturulmus, iretimde makinelesme artmistir. Yurtdisindaki alicilarin bu tiir talepleri sektdrdeki treticilerin maliyetini artirmakla beraber, rekabeti azaltmaktadir. Ozellikle yari kurutulmus domates igin
blyuk firinlar gerekmekte ve bu durum demirbas ile enerji maliyetlerini artiran bir unsur olarak gériilmektedir. Artan demirbas ve enerji maliyeti, sektore yeni Ureticilerin girmesini zorlamaktadir.

Tirkiye’den kurutulmus domates ithal eden sirketler, Griinlerini kavanozla veya paketlenmis olarak nihai misterilere sundugu gibi, McDonald’s basta olmak lzere birgok fast food firmasina da satmaktadirlar. Tedarik
zincirinin bir tarafinda McDonald’s gibi biylk gida sirketlerinin bulunmasi, Gretim esnasinda kontrol siirecini artirmak gibi Ureticiler icin maliyeti artiran etkenler dogurmaktadir. Ayrica bu tir buylk gida sirketlerinin
kontratlan tedarikgileri ile biiylik miktarlarda oldugu igin verilen siparisleri karsilama agisindan mevsimsel ve tarimsal riskler bulunmaktadir. Ancak bu tur gida sirketleri yeni Urlin yelpazesinin igine kurutulmus
domates ekleyerek, Turkiye’deki tedarikgilerinden talebi artirmaktadir.



TERA

AVOD

1- Sirket Profili

AVOD, sebze ve meyve kurutma islemleri, kurutulmus/yar kurutulmus veya konserve sebze ve meyvelerin alim satimi, islenmesi, pazarlamasi, komisyonculugu, bayiligi, ihracat ve ithalatinin yapilmasi amaciyla 17
Nisan 2003 tarihinde faaliyete baslamistir.

Sirket, 6 Aralik 2011 tarihinde Borsa istanbul A.S. ikinci Ulusal Pazarda islem gérmeye baslamistir. BIAS degerlendirmesi sonucunda, 27 Aralik 2015 tarihinden itibaren ise Ana Pazar’da islem gérmektedir.
Sirket, izmir Ticaret Odasi, Menemen Ticaret Odasi, Ege Bolgesi Sanayi Odasi, TOBB, Ege ihracatgilar Birligi ve KOSGEB (iyesidir.

AVOD’un bagli ortakliklari asagidaki tabloda sunulmaktadir.

AVOD Bagh Ortakliklari

Sirket Dogrudan ve Dolayh Ortakhik | Etkin Ortaklik (%)
(%)

Hasat 54,58 99,96

Bega Dis Ticaret 51,00 51,00

2- Faaliyet Alani ve Uriinler

AVOD’un ana faaliyeti; yari kurutulmus ve kurutulmus domates imalati ve ihracatinin yapilmasidir. Sirketin trlnleri arasinda giineste kurutulmusg tranler, firinda yari kurutulmusg trinler, soslar, fermente sebzeler ve
kozlenmis Grinler bulunmakla beraber, satis gelirlerinin buytk bir kismini glineste kurutulmus domates ve firinda yari kurutulmus domates olusturmaktadir.

Sirketin Grdnleri; Gretim sekli ve hammaddelerin gérdigu isleme gore 5 ana gruba ayrilmistir:
1-  Gineste Kurutulmus Uriinler
2-  Fininda Yari Kurutulmus Uriinler
3-  Soslar ve Bruchettalar
4-  Fermente Sebzeler
5-  Kézlenmis Uriinler

AVOD, yari kurutulmus ve kurutulmus domates iretimini, izmir-Menemen Tiirkelli Beldesinde, 15.000 metrekarelik arsa {izerinde 5.000 metrekarelik kapali alandaki modern tesisinde siirdiirmektedir. Bu tesislerde
ginde ortalama 10 ton yari kurutulmus ve kurutulmus domates tretimi yapilabilmektedir.

3-  Uretim Siireci ve Uretim Teknolojisi

AVOD, hem kendi tarlalarinda hem de anlagsmali oldugu tarlalarda urlin yetistirmektedir. Tarlalardaki Gretim kosullari, sirketin ziraat mihendisleri ve uzman kadrosu tarafindan strekli olarak kontrol altinda
tutulmaktadir.

Tesislerdeki Giretim siireci tarlalardan toplanan segilmis sofralik domateslerin fabrikaya getirilmesiyle baslar. ilk asamada domatesler kalibrelerine gére ayiklanir, boylarina gére ayrilir ve yikama islemlerine tabi

tutulur. Yikama isleminin ardindan, domatesler pargalara boltinir ve uygun sekilde tepsilere yerlestirilir. Tepsiler firinlara goturalir. Firinlardaki kurutma islemi musterilerin belirledigi nem igerigine uygun olarak
yapilir. Kurutma isleminin ardindan yari kurutulmus domatesler IQF tlinel tipi dondurucularda sogutulur. Belli dereceye kadar sogutulan domatesler polietilen torbalara alinarak kolilerle depolanir.
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Uretim kapasitesinin biiyiik kismi yukarida 6zetlendigi sekilde degerlendirilmektedir. Ancak bunun yani sira, misterilerin talebi dogrultusunda, yag ve baharatlarla marine edilmis triinler de iiretiimektedir. Tim bu
asamalarda herhangi bir bozulmanin 6niine gegmek igin domatesin sicakligi stirekli kontrol altinda tutulmaktadir. Bu tip Grlnler pastorize poset, polietilen poset ve vakum poset ambalajlar ile paketlenebilir.

4-  Yurtici Satiglar, Masteri Ag1, Satis Kosullari, Alicilarin Cografi Dagilimi
AVOD’un Uriinleri; endustriyel Greticilere yari mamul olarak giden Urinler; restoran, otel, catering endustrisine dagitim yapan distribltor ve ithalatgilara giden nihai Grtinler; uluslararasi zincirlere verilen perakende
urtnler olarak siniflandirilabilir.

5- Yurtdisi Satislar, Misteri Ag), Satis Kosullari, Alicilarin Cografi Dagilimi
ihracat agirlikli olarak calisan AVOD’un toplam satis gelirleri igerisinde ihracatin payi 2013 yilinda %84 civarinda gerceklesirken, 2014 yilinda bu oran %93, 2015 yilinda %94, 2016 yilinda ise %95’e yiikselmistir.

ihracat kanalinda Avrupa ve Amerika pazarlarinda yer alan sirketler ile anlasmalar yapilmaktadir. AVOD, sahip oldugu iiretim ve depolama kapasitesi ile 5 kitadaki miisterilerine tiim yil boyunca kesintisiz olarak diriin
sevkiyati yapabilmektedir. En cok ihracat yapilan {ilkeler; ABD., ingiltere, Almanya, Yunanistan ve Hollanda’dir.

AVOD Ulkelere Gore ihracat Verileri (TL)

Ulke 31.12.2016 Oran 31.12.2015 Oran
ABD 15.818.328 %52 14.756.436 %43
ingiltere 7.812.559 %26 9.954.615 %29
Almanya 5.730.660 %19 8.505.336 %25
Yunanistan 390.672 %1 589.164 %2
Hollanda 447.017 %1 439.030 %1
Diger 2.308 %0 0 %0
Toplam ihracat 30.201.544 34.244.581

AVOD’un en biytk alicisi ABD menseili Berelson Export firmasidir. Berelson Export’un sahip oldugu ABD’de yerlesik Sundown Foods tnvanl firma, Mc Donald’s gibi bazi gida zincirlerinin tedarikgisi konumundadir.
Dolayisiyla AVOD, dolayli olarak Mc Donald’s gibi biiyiik uluslararasi zincirlerin tedarikgisi konumundadir. Ote yandan, gene ABD menseili Sunturk Investors, AVOD’un %6,24 oraninda hissesine sahiptir. Sunturk
Investors ile Berelson Export’un yénetim kontrolii ayni kisilere aittir. AVOD’un, lretim kalitesi ve zamaninda teslim avantajlarina ek olarak mevcut ortaklik ve tedarik iliskilerinden dolayi ABD pazarinda gtigli bir
konumu bulunmaktadir.

6- Tedarik Sistemi ve Tedarik Agi

AVOD, tohum ithalinden son tiriin paketlemesine kadar gegen tiim evrelerde profesyonel zirai ekim, tretim, kalite kontrol elemanlari ile Giretim stirecini basindan sonuna kadar takip etmektedir.
Sirket, hem kendisine ait, hem de kiraladigi tarlalarda domates tretimi yapmaktadir. Ayrica, ihtiyag duydugu hammaddenin bir kismini giftgilerle yaptigi sézlesmelerle temin etmektedir. Yapilan sézlesmelerle gerek

fiyat, gerekse miktar 6nceden belirlenmek suretiyle iretim maliyetlerinin kontrol altinda tutulmasi saglanmaktadir. AVOD, sozlesmeli Ureticilerle de kendi binyesinde galisan ziraat miihendisleri gézetiminde domates
yetistirmektedir.
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Tohum, giibre ve fide temini, yine sirketin ziraat miihendislerinin kontroliinde gergeklesir ve reticilere sunulur. Uretilen Griiniin, saglik ve kalite kontrolleri yapilip, yeni tiretim teknikleri ile birlikte yetistirilmesi
saglanir.

7- Organizasyon Yapisi

l
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AVOD Personel Sayisi (Ortalama

31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016

Personel Sayisi 164 173 183

8- Kalite Kontrol Sistemleri ve Sertifikasyonlar

AVOD, kurulusundan 2007 yilina kadar 1ISO 9001:2000 ve HACCP (Hazard Analysis and Critical Control Points) kalite yonetim sistemlerini kullanmakla birlikte 2007 yil itibariyle BRC (British Retail Consortium) ve IFS
(International Food Standards) Global Gida Standartlarina gegmistir.

BRC Kiiresel Gida Standardi, Uiriine veya mensei iilkesine bakmaksizin ingiliz perakendecilere gida iriinii tedarik eden saticilar igin tasarlanmistir. Bu sablona uygunluk yasal bir gereklilik degildir ancak ingiliz
perakendeciler tarafindan adeta bir zorunluluk gibi gérilmektedir. Standarda uymak igin gida tedarikgileri yénetim sistemlerinde (g ana kriteri benimsemelidirler:

. HACCP’nin benimsenip uygulanmasi,

. Belgelendirilmis ve etkin bir kalite yonetim sistemine sahip olunmasi,
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. Fabrika ortami standartlari, Grtinler, islemler ve personelin strekli denetleniyor olmasi.

IFS Sertifikasi, gida Grinleri ve Gretim sireglerinin glvenligini ve kalitesini belgeleyen gida giuivenligi sertifikasidir. Gida isletmelerinde; gidalarin Uretimi, paketlenmesi, tasinmasi, depolanmasi gibi asamalarda belirli
sartlari iceren gida giivenligi standardidir. IFS standardi, AiIman Perakendeciler Birligi ve Fransiz Perakendeciler Birligi énciiligiinde gelistirilmis olup uluslararasi kabul gérmiis bir standart haline gelmistir. ispanya,

Avusturya, isvicre gibi bazi iilkeler resmi gida giivenligi politikalarinda IFS Standardini mevzuatlarina dahil etmislerdir.

Bunlarin disinda AVOD’un; yerel belediyelerin onayladigi Gida Sicil Belgesi; Gida Tarim ve Hayvancilik Bakanligi tarafindan onaylanan Gida Uretim izin Belgeleri; Orman ve Su isleri Bakanlig'nin tasdik ettigi Desarj izni

Belgesi ile Tiirk Patent Enstitiisti tarafindan tescil edilmis “Farmer’s Choice” Marka Tescil Belgesi bulunmaktadir.

9- Ortaklik ve Yonetim Yapisi

AVOD Ortaklik Yapisi

Ortaklar Hisse Grubu Hisse Tutar (TL) Oran
Nazim Torbaoglu A 1.366.283,26 %3,04
Nazim Torbaoglu B 2.364.759,14 %5,26
Burak Kizak A 1.366.283,26 %3,04
Burak Kizak B 1.378.520,30 %3,06
Sunturk Investors LLC B 2.808.310,48 %6,24
Ebru Torbaoglu B 1,04 %0,00
Baris Kizak 0,90 %0,00
Halka Acik B 35.715.841,62 %79,37
TOPLAM 45.000.000,00 100,00%

AVOD Y6netim Kurulu-08.02.2017

Ad-Soyad Gorevi

Nazim Torbaoglu IYonetim Kurulu Baskani

Burak Kizak Onetim Kurulu Baskan Yardimcisi
Baris Kizak dnetim Kurulu Uyesi

Mehmet Akif Yasin (*)

Yénetim Kurulu Bagimsiz Uyesi

Birol Yence

Yénetim Kurulu Bagimsiz Uyesi

*Sayin Mehmet Akif Yasin 08.02.2017 tarihinde islerin yogunlugu nedeni ile istifa etmistir. Bosalan Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesinin yerine, sirket ortagi olmayan ve bagimsiz ydnetim kurulu tiyesi olma vasiflarina

sahip, Rifat Kamasak, ilk Genel Kurul’'un onayina sunulmak lizere yonetim kurulu bagimsiz tyesi olarak atanmistir.
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10- Borsa Verileri

Faaliyet Konusu

Kurutulmus meyve ve sebzelerin imalat ve satisl

Sektoru

imalat Sanayi/Gida, igki ve Tiitiin/Gida Maddeleri Sanayi

islem Gérdugi Pazar

Ana Pazar

Dahil Oldugu Endeksler

BIST TUM/ BIST iZMiR/ BIST TUM-100/ BIST SINAi / BIST ANA/ BIST GIDA,

iCECEK
ABCD Grubu B
Kotasyon/islem Gormeye Baslama Tarihi 06.12.2011

Odenmis Sermaye

45.000.000 TL

Kayith Sermaye Tavani

100.000.000 TL
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11- AVOD Bilanco ve Gelir Tablosu

Bilango (TL)

VARLIKLAR
Dénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar
Diger Alacaklar
Finansal Yatirmlar
Yatirm Amagli Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Serefiye
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar
Diger Finansal Yukumlulukler
Ticari Borglar
Diger Borglar
Donem Kari Vergi Yakumlulugu
Borg Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar
Uzun vadeli karsiliklar
Galisanlara Saglanan Faydalara iligkin Karsiliklar (veya Kide
Ertelenmis Vergi Yukumlalugu
Diger Uzun Vadeli Ytktumlulikler
Ozkaynaklar
TOPLAM KAYNAKLAR

42,986,453
5,691,341
11,122,705
4,807,507
18,659,693
2,705,207
39,951,586
9,739
19,330
13,144,333
14,336,716
12,014,781
49,683
202,761
174,238
82,938,039

35,796,339
20,701,209
0
12,453,978
2,141,495
0

288,240
211,417
12,479,354
11,350,163
489,969

0

639,222

0
34,662,346
82,938,039

47,998,026
6,637,837
9,577,116
6,353,983

19,964,614
5,464,476

66,170,399

12,212
20,000

17,475,239

17,316,894

12,014,781

18,971,492

349,241
10,540
114,168,425

42,499,826
26,243,796
28,106
15,269,152
431,061

0

0

527,711
10,546,488
8,779,920
0

383,766
1,382,802
0
61,122,111
114,168,425

65,601,913
4,280,696
15,602,696
1,910,174
34,706,741
9,101,606
87,881,764
14,781
20,000
35,762,643
20,268,446
12,014,781
18,995,816
589,296
216,001
153,483,677

47,726,450
29,968,139
9,979
15,953,324
366,475
51,838

0
1,376,695
9,682,627
6,998,233
0

569,647
1,917,619
197,128
96,074,600
153,483,677
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Gelir Tablosu

Satig Gelirleri
Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT KAR (ZARAR)
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlai
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi)
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI)
Surdirilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI (ZARARI)
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari
Azinlik Paylari

2014/12
82,616,956
-72,261,521
10,355,435
-3,040,247
-3,720,518
3,971,587
-2,564,404
5,001,853
4

0
5,001,857
1,803,106
-5,773,723
1,031,240
-427,418
603,822
603,822

325,185
278,637

2015/12
91,469,913
-72,928,792
18,541,121
-3,637,739
-4,558,755
2,305,100
-3,184,476
9,465,251
1,305,690
-336,208
10,434,733
666,202
-7,961,852
3,139,083
-431,461
2,707,622
2,707,622

1,725,166
982,456

2016/12
102,344,261
-83,982,095

18,362,166
-4,112,277
-7,280,419
3,779,180
-1,824,113
8,924,537
865,191

0
9,789,728
729,692
-9,487,941
1,031,479
-49,678
981,801
981,801

-105,654
1,087,455
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HASAT

1- Sirket Profili

Hasat, sebze ve meyve kurutma islemleri, kurutulmus veya konserve sebze ve meyvelerin alim satimi, islenmesi, pazarlamasi, komisyonculugu, bayiligi, ihracat ve ithalatinin yapilmasi amaciyla 1995 yilinda
kurulmustur.

2- Faaliyet Alani ve Uriinler

Hasat’in ana faaliyetleri, kurutulmus domates imalati ve ihracatinin yapilmasidir. Sirket, sadece giineste kurutma teknigini kullanarak, yas domateslerdeki nem oranini azaltip, Urtinleri islemektedir. Sirketin Griin
grubu yalnizca kurutulmus domatestir. Hasat, 15.000 m” agik ve 5.000 m’ kapali alan ile yillik 3.000 ton kuru domates kapasitesi ile hizmet vermektedir.

3-  Uretim Siireci ve Uretim Teknolojisi
Hasat, izmir ve Manisa civarinda hem kendi tarlalarinda iiriin yetistirmektedir. Tarlalardaki iiretim kosullari, sirketin ziraat miihendisleri ve uzman kadrosu tarafindan siirekli olarak kontrol altinda tutulmaktadir.
Tesislerdeki tretim sireci, tohumu ve fidesi bu is i¢in uygun sofralik domateslerin toplanmasi ile baslar. Toplanan domatesler, yaz aylarindaki glinesin agisina bagh olarak 4-6 giin arasi veya 6-8 giin arasinda agik
alanda kurutulmaktadir. Glneste kurutulan Uriinler sonrasinda bu agik alanda guvallarla paketlenmektedir. Cuvallarla fabrikaya getirilen kurutulmus domatesler, toz ve kalinti gibi unsurlardan temizlenerek,
musterilerden gelen talebe gore islenmekte ve nihai tiketicinin kullanabilecegi hale getirilip kolilerle depolanmaktadir. Avrupa Birligi mevzuatina tabi llkeler, islenmis ve kurutulmus meyve-sebze Urlinlerinde kikurt

istemediginden, AB ulkelerine gidecek Urlinler bozulmamasi igin tuzlanmaktadir. Avustralya ve ABD gibi Ulkelerde ise nihai Griiniin parlak kirmizi tonlarinda olmasi bir tercih unsuru oldugundan ve kakurt ile ilgili
diizenlemelerin AB mevzuatina gore daha esnek olmasindan 6tird, bu lilkelere ihracati yapilan drtinlerde kikirt kullaniimaktadir.

4-  Yurtici Satiglar, Musteri Ag1, Satis Kosullari, Alicilarin Cografi Dagilimi

Hasat’in Griinleri; endistriyel Greticilere yari mamul olarak giden urlnler; restoran, otel, catering endistrisine dagitim yapan distributor ve ithalatgilara giden nihai trlnler; uluslararasi zincirlere verilen perakende
trdnler olarak siniflandirilabilir.

5-  Yurtdisi Satislar, Musteri Ag1, Satis Kosullan, Alicilarin Cografi Dagilimi
Bagimsiz denetimden gegmis konsolide mali tablolara gore, Hasat’'in 2014 yilinda toplam satis gelirleri igerisinde ihracatin pay1 %36 iken, 2015 ve 2016 yillarinda yurtdisi satislarin orani %78 seviyesine ¢ikmistir.

ihracat kanalinda Avrupa ve Amerika pazarlarinda yer alan sirketler ile anlasmalar yapiimaktadir. Hasat, sahip oldugu iiretim ve depolama kapasitesi ile 5 kitadaki misterilerine tiim yil boyunca kesintisiz olarak diriin
sevkiyati yapabilmektedir. En cok ihracat yapilan iilkeler; Hollanda, ABD, ingiltere, Kanada ve israil’dir.
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HASAT Ulkelere Gére ihracat Verileri (TL)

Ulke 31.12.2016 | Oran 31.12.2015| Oran
Hollanda 6.349.992 %45 5.624.936 %62
ABD 4.870.916 %35 1.184.598 %13
ingiltere 1.164.834 %8 1.143.221 %13
Kanada 1.151.032 %8 802.746 %9
Danimarka 245.602 %2 0 %0
Japonya 122.427 %1 99.612 %1
israil 80.835 %1 169.272 %2
Fransa 31.289 %0 0 %0
Diger 2.011 %0 0 %0
Toplam ihracat 14.018.938 9.024.385

6- Tedarik Sistemi ve Tedarik Agi

Hasat, tohum ithalinden son trlin paketlemesine kadar gegen tiim evrelerde profesyonel zirai ekim, tiretim, kalite kontrol elemanlari ile tretim slrecini bagindan sonuna kadar takip etmektedir.

Sirket, hem kendisine ait, hem de kiraladigi tarlalarda domates tretimi yapmaktadir. Ayrica, ihtiyag duydugu hammaddenin bir kismini giftgilerle yaptigi sézlesmelerle temin etmektedir. Yapilan sézlesmelerle gerek
fiyat, gerekse miktar 6nceden belirlenmek suretiyle tiretim maliyetlerinin kontrol altinda tutulmasi saglanmaktadir. Hasat, s6zlesmeli treticilerle de kendi biinyesinde galisan ziraat mihendisleri gézetiminde domates

yetistirmektedir.

HASAT A.S. 2017 KIRALANAN YERLER

Kiraya Veren Kiralanan Yerin | Adresi Kullanim Sekli Suresi Briit Kira
Cinsi (TL)

Harika Tunca Bos Tarla Golbey Mevkii Sehzadeler Glzelkéy | Tarimsal amaglh Grin 01/04/2016- 125.000
Manisa yetistirme 01/04/2017

Halit Ege Bos Tarla Sehzadeler Koyl Camkdy Manisa Tarimsal amagli triin 01/04/2017- 12.500
yetistirme 31/12/2017

Bekir Siddik Bos Tarla Sehzadeler Koyt Tekeliler Manisa Tarimsal amagli triin 01/04/2017- 6.250
Palaz yetistirme 31/12/2017

Mustafa Ali Bos Tarla Sehzadeler Koyl Tekeliler Manisa Tarimsal amagli triin 01/04/2017- 6.250
Palaz yetistirme 31/12/2017

Sami Ozen Bos Tarla Yukaribey Kdyii Bergama izmir Tarimsal amagli triin 01/04/2017- 7.500
yetistirme 31/12/2017
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7- Organizasyon Yapisi

‘GENEL MUDUR
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Finansman
Sorumlusu

Muhasebe Miderii
ve Yatirima Iligkiler
YONETICisi

Muhasebe Elamani/
Yatirimer lliskier
birim gorevlisi

insankaynaklar
Personeli

Hasat Personel Sayisi (Ortalama)

31.12.2014 31.12.2015

31.12.2016

Personel Sayisi

72 102

130
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8- Ortaklik ve Yonetim Yapisi

HASAT Ortaklik Yapisi

Ortaklar

Hisse Tutan (TL) Oran

AVOD A.S. 24.229.300 %54,58
Nazim Torbaoglu 8.943.800 %20,15
Burak Kizak 8.943.800 %20,15

Ersan Namyeter

480.800 %1,08

Tamer Ustaoglu

786.775 %1,77

GoOkhan Sensan

1.005.325 %2,26

TOPLAM

44.389.800 | 100,00%

HASAT Yonetim Kurulu

Ad-Soyad

Gorevi

Burak Kizak

IYonetim Kurulu Bagkani

Nazim Torbaoglu

lYonetim Kurulu Bagkan Yardimcisi

Baris Kizak

Yénetim Kurulu Uyesi
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9- HASAT Bilanco ve Gelir Tablosu

Bilango (TL)

VARLIKLAR
Dénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
Duran Varliklar
Diger Alacaklar
Yatirim Amach Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Serefiye
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiiktimliilukler
Finansal Borglar
Diger Finansal Yukumlulukler
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Yikimlalukler
Uzun Vadeli Yikiimluliikler
Finansal Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yakimlulugu
Diger Uzun Vadeli Yakumlalukler
Ozkaynaklar
TOPLAM KAYNAKLAR

2014/12
13,813,433
9,797
2,316,246
1,633,525
8,450,767
1,403,098
690,436

483,087

1,448
155,902
49,999
14,503,869

4,770,622
100,666
30,654
3,875,583
763,719
78,229

78,229

9,655,018
14,503,869

2015/12
25,416,237
2,979,500
5,310,639
3,318,669
10,404,621
3,402,808
40,914,368
12,212
10,393,596
4,512,231
6,873,981
18,924,729
197,619

66,330,605

14,621,083
1,500,000
24,453
12,771,115
325,515
780,586

129,572
651,014

50,928,936
66,330,605

2016/12
34,364,140
3,425,682
7,497,148
1,442,495
16,173,346
5,825,469
61,579,778
14,781
28,745,000
6,679,206
6,873,981
18,968,618
263,860
34,332
95,943,918

22,783,427
5,373,604
401,157
16,333,901
674,765
2,477,392
531,297
204,209
1,567,905
173,981
70,683,099
95,943,918
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Gelir Tablosu (TL)

Satig Gelirleri
Satislarin Maliyeti (-)
BRUT KAR (ZARAR)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderleri (-)
FAALIYET KARI (ZARARI)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-)
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi)
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESI KARI (ZARARI)
Surdurulen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DONEM KARI (ZARARI)
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari
Azinlik Paylari

2014/12
19,399,183
-17,141,676
2,257,507
-413,005
-698,604

406,804
-508,697
1,044,005
139,361
0

0
1,183,366
179,352
-271,849
1,090,869
-222,554
868,315
868,315

868,315
0

2015/12
68,233,494
-60,627,889
7,605,605
-2,622,036
-1,934,401

1,313,531
-2,368,298
1,994,401
34,221

-336,208
1,692,414
336,369
-312,216
1,716,567
-289,398
1,427,169
1,427,169

1,161,513
265,656

2016/12
87,764,101
-76,972,516
10,791,585
-3,055,820
-3,138,580

1,858,685
-3,274,275
3,181,595
595,034
-195,175

5,925,520
373,945
-904,431
3,050,968
-584,298
2,466,670
2,466,670

1,936,592
530,078
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BIRLESME FiYATI HESAPLAMA METODOLOJILERI VE YAKLASIM

1- Ozkaynak Metodolojisi
Ozkaynak metodolojisinde toplam deger, SPK ve KGK diizenlemeleri geregince, finansal tablolarda yer alan dzkaynak tutaridir. Ozkaynak degeri yalnizca finansal tablonun ait oldugu hesap dénemi sonu itibariyle
kayitli 6zkaynak degerini gosterir ve pazar payi, dagitim ag, sektordeki rekabet gici, gelecek potansiyeli gibi muhasebe kayitlarina yansitilamayan degerleri dikkate almamaktadir.

2- Piyasa Carpanlari Metodolojisi
Piyasa Carpanlari Metodolojisinde, degerleme konusu sirket ile ayni sektérde veya ayni ekonomik degiskenlere bagh olan bir sektoérde faaliyet gosteren emsal halka acik sirketler tespit edilir. Ardindan, degerlemeye
konu olan sirket ile benzer olan sirketler gruplandirilarak, bu sirketlerin islem gordikleri borsalarda olusan verileri Gizerinden piyasa g¢arpanlari hesaplanir. Bulunan piyasa ¢arpanlari, deger tespiti yapilan sirketin
finansal performansina uygulanarak sirket degerine ulasiimaktadir. Carpanlarin genellikle uygulandig parametreler Satislar, Ozsermaye, FAVOK ve Net Kar olmaktadir.

3- indirgenmis Nakit Akimlari Metodolojisi
indirgenmis Nakit Akimlari (INA) yénteminde, gelecekteki tahmini nakit akimlari bugiinkii degerine indirgenmektedir. Béylece isletmenin gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii net degeri elde edilir. Tahmini dénemin

sonundaki nihai deger hesaplanir ve isletmenin toplam degerine ulasabilmek igin belirlenen nihai deger de degerleme guintine indirgenir. Kullanilan indirgeme orani Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) olup,
bu oran mevcut finansman yapisina karsilik istenilen/hedeflenen finansman yapisini gosterir.
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BIRLESME ORANI VE HISSE DEGISIM ORANI HESAPLAMASI

1- Ozkaynak Metodolojisi

AVOD ve HASAT'In Ozkaynaklarinin tespitinde Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”)'nun 11-14.1 Sayili Tebligi kapsaminda KGK tarafindan yayinlanan TMS ve TFRS’na uygun olarak hazirlanan; sunum esaslari SPK’nin
07.06.2013 tarih ve 20/670 sayili Karari ile belirlenip yine SPK’nin 07.06.2013 tarih ve 2013/19 sayili Haftalik Bdilteni ile ilan edilen formatlara uygun olarak hazirlanan bagimsiz denetimden gegmis, bir dnceki dénem
ile karsilastirmali 31.12.2016 tarihli konsolide finansal tablolar esas alinmistir.

AVOD’un birlesmeye esas 6zkaynak tutari belirlenirken kullanilan 6zkaynak degeri Degerleme Tarihi itibariyle 96,074,600 TL iken HASAT'In toplam 0Ozkaynak degeri 70,683,099 TL'dir. SPK ve KGK diizenlemeleri
geregince, her iki sirket igin de TMS/TFRS'ye uygun olarak hazirlanmis, bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2016 tarihli finansal tablolarinda yer alan 6zkaynak tutarlari dikkate alinmstir.

TMS/TFRS uygulamalari geregi bagimsiz denetim firmasi tarafindan tiim bilango kalemlerinin bu standartlar dogrultusunda denetlendigi ve bu standartlarin kapsaminda gerekli provizyonlarin ve diizeltmelerin
denetgi tarafindan bagimsiz denetim kapsaminda uygulandigi varsayilmistir.

A.  AVOD Ozkaynak Tablosu

AVOD Ozkaynaklar
(TL)
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 45,000,000
Sermaye Dizeltme Farklari 4,828
Geri Alinmis Paylar -299,391
Paylara iliskin Primler/ (iskontolar) 958,784
Kar ve Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Yeniden Degerleme ve Ol¢iim Kazang (Kayiplari) 13,403,840

Diger Kazang/ (Kayiplar) -159,350
Kar ve Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler

Riskten Korunma Kazang (Kayiplari) -49,538
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 313,783
Gegmis Yillar Karlari/ (Zararlari) 356,478
Net Dénem Kari / (Zarari) -105,654
Toplam Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 59,423,780
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 36,650,820
Toplam Ozkaynaklar 96,074,600
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B. HASAT Ozkaynak Tablosu

HASAT- Ozkaynaklar
(TL)
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 44,389,800
Sermaye Dizeltme Farklari 43.974
Kar ve Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler
Yeniden Degerleme ve Ol¢iim Kazang (Kayiplari) 20,715,942
Diger Kazang/ (Kayiplar) -71,098
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 318,306
Gegmis Yillar Karlari/ (Zararlari) 2,519,824
Net Dénem Kari / (Zaran) 1,936,592
Toplam Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 69,853,340
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 829,759
Toplam Ozkaynaklar 70,683,099

C. Ozkaynak Yéntemine Gére Birlesme ve Degistirme Orani

Ozkaynak Yontemine Gore Birlesme ve Degistirme Verileri

Odenmis Sermaye (TL)

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar (TL)

AVOD'un Hasat'taki Payi (%)

AVOD'un Hasat'taki Odenmis Sermaye Payi (TL)

AVOD'un Hasat'taki Ozkaynak Payi (TL)

Hasat'ta AVOD Disi Odenmis Sermaye Payi (TL)

Hasat'ta AVOD Disi Ozkaynak Payi (TL)

Birlesmeye Esas Ozkaynaklar

Birlesme Sonrasi Ozkaynaklar

Birlesme Oncesi Pay Basina Defter Degeri

Birlesme Sonrasi Pay Basina Defter Degeri

Degistirme Orani (1 HASAT Payi Karsihgi Verilecek AVOD Payi)
Ozkaynak Yontemine Gore Birlesme ve Degistirme Orani
Birlesme Orani

Birlesme Sonrasi Sermaye (TL)

Artirillacak Sermaye (TL)

Degistirme Orani (1 Hasat Payi Karsilig1 Verilecek AVOD Payi)

Devralan Ortakhk
AVOD
45,000,000
59,423,780

59,423,780

1.3205
1.3205
1.1917

%65.19
69,024,675
24,024,675

1.1917

Devrolan Ortaklik
HASAT BNO
44,389,800
69,853,340
%54.58
24,229,300
38,128,073
20,160,500
31,725,267
31,725,267
91,149,047
1.5736
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Yukaridaki hesaplamalar yapilirken, HASAT’in birlesme éncesi paybagina defter degeri AVOD’un birlesme éncesi paybasina defter degerine béliinerek (1.5736/1.3205), degistirme orani olarak 1.1917 degeri elde
edilmistir.

Birlesme orani ise AVOD’un ana ortakliga ait 6zkaynaklar degerinin birlesme sonrasi olusacak 6zkaynaklar degerine bolinmesiyle elde edilmistir ve %65.19 olarak bulunmustur. Birlesme sonrasi sermaye degeri ise
AVOD’un 6denmis sermayesinin birlesme oranina boliinmesiyle 69,024,675 TL olarak bulunmustur. Dolayisiyla bu metoda gore birlesme gerceklestiginde sermaye 24,024,675 TL artmis olacaktir.

2- Piyasa Carpanlari Metodolojisi

Piyasa garpanlari metodolojisine gére AVOD ve HASAT'In 6zkaynak degerleri belirlenirken domates isleme alaninda faaliyet gosteren ve faaliyetleri agisindan Sirketler ile benzerlik gésteren halka agik firmalarin
carpanlari analiz edilmistir. Borsa istanbul’da islem géren benzer sirketlerin yani sira, gelismis ve gelismekte olan lkelerin borsalarinda islem géren sirketler de calismaya dahil edilmistir.

AVOD ve HASAT faaliyet gosterdikleri sektor ve genel faaliyetleri degerlendirildiginde benzerlik géstermektedir ve dolayisiyla da piyasa ¢arpanlari metodolojisi uygulanirken her iki sirket i¢in de ayni sirket grubu ve
ayni ¢arpanlar kullanilmistir.

Karsilastirilabilir olarak belirlenen sirketlerin finansal ve operasyonel verilerine dayanarak sirket degerinin belirlenmesinde Satislar, Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FAVOK) ve Net Kar parametreleri incelenmistir.
Degerleme calismasinda baz alinan oranlar; Firma Degeri/Satislar ve Firma Degeri/FAVOK oranlari olarak belirlenmistir. Calismanin birinci bélimiinde Ozkaynak metodolojisine gére hesaplama yapildigindan,
dzkaynak bazli oranlar (Or: Piyasa Degeri/Defter Degeri) piyasa carpanlari metodolojisinde dikkate alinmamistir. Fiyat/Kazang orani da borg yiikiiniin AVOD iizerinde olmasi nedeniyle sirketin net karinin finansman
giderleri kaynakli olarak HASAT'in oldukga altina kalmasi nedeniyle Piyasa Carpanlari Yontemiyle yapilan hesaplamada dikkate alinmamistir.

Asagidaki tabloda, degerlemede baz alinan garpanlarin minimum ve maksimum degerleri ile garpanlarin medyan ve ortalamalari sunulmaktadir. Carpanlarin minimum ve maksimum degerleri arasinda 6nemli farklar
bulundugundan, hesaplamalarda kullanilan verilerin ug degerlerinin olumsuz etkilerini elimine etmek amaciyla karsilastirilabilir sirket ¢arpanlarinin medyanlarinin kullanilmasi uygun gérilmustur.

Firma Degeri/ Satiglar Firma Degeri/ FAVOK
Minimum 0,30 6,71
Maksimum 5,08 103,63
Medyan 1,56 15,30
Ortalama 1,70 24,34

Carpanlar yoluyla hesaplanan sirket degerleri, garpanlarin etkisini dengeli bir bicimde yansitmak amaciyla esit olarak agirliklandiriimistir.

Karsilagtirmaya esas alinan benzer sirketler hakkinda 6zet bilgiler asagida sunulmaktadir.
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A. Borsa Istanbul’da islem Géren Benzer Sirketler

Taze Kuru Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.
2009 yilinda kurulan Taze Kuru, 2012 yilinda Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamistir. Sirketin ana faaliyet alani; her tiirli gida maddelerinin, 6zellikle sebze ve meyvelerden yas veya kuru mamul, yari mamul ve
bu mamul ve yari mamullerle ilgili bilumum ham ve yardimci maddelerin liretilmesi, ambalajlanmasi ve paketlenmesidir. Sirket merkezi Ankara’dadir.

Tukas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.
Tukas, salga ve domates Urlinleri, konserve (sebze, sarkiteri, bakliyat, hazir yemek), tursu, regel, sos (ketgap, mayonez, aci biber sosu ve kahvaltilik sos) ve dondurulmus gida urinleri Uretmektedir. Satislarinin
agirhgini salca ve domates riinleri olusturmaktadir. Sirketin merkezi izmir’ de olup, tiretim tesisleri izmir ve Balikesir’dedir.

Tat Gida Sanayi A.S.
Tat, Sek, Maret ve Pastavilla sirketleri 2003 yilinda Tat Gida altinda birlesmistir. Maret, 2014 yilinda Namet’e satilmistir. Tat Gida Sanayi A.S. buglin Tat markasi altinda salga, ketgap, mayonez, domates urlnleri ve
sebze konserveleri tiretmektedir. SEK markasi ile stt ve sut Grinleri, Pastavilla markasi ile makarna tretimini strdlren sirketin cirosunun %40’ domates, salga ve ketgap Uriinlerinden olusmaktadir.

Kerevitas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.

1969 yilinda kurulan Kerevitas, dondurulmus ve konserve gida urlnleri liretmekte, Tirkiye’de ve dis pazarlarda bu Urlnlerin satis ve pazarlamasini gergeklestirmektedir. Ana markasi Superfresh ile faaliyet
gostermektedir. Dondurulmus Griin kategorisinde; unlu mamuller, sebze ve meyve (riinleri, patates ve kroket Grinleri, et Grlnleri ve su Grtinleri yer almaktadir. Konserve Uriin kategorileri ise; ton baligi konserveleri,
sebze ve hazir yemek konserveleridir. Uretim tesisleri Bursa’dadir. 1994 yilinda Borsa istanbul’a kote olmustur.

Penguen Gida Sanayi A.S.
Penguen Gida Sanayi A.S. 1988 yilinda Bursa’da kurulmustur. Sirket dondurulmus gida, konserve, salga ve regel Urlnlerinin Gretimini yapmaktadir. Satiglarinin yaklasik %50’sini yurtdisina yapmaktadir. 1997 yilinda
Borsa istanbul’da kote olmustur.

Merko Gida San. Tic. A.S.

Merko, 1982 yilinda islenmis meyve ve sebze ihrag etmek amaciyla kurulmus olup domates salgasi ve kiip domates Uretimi yapmaktadir. Sirket, 1990 yilinda Yalova’da IQF donmus meyve ve sebze fabrikasi satin
almistir. Ardindan 1995 yilinda Bursa Tepecik’te yeni bir domates salga fabrikasi kurmus, 1998 yilinda da Sultaniye’deki bir salca fabrikasini satin alarak grup biinyesine katmistir. Merko, 1994 yilinda Borsa istanbul’da
islem gérmeye baslamistir.

B. Gelismis Ulke Borsalarinda islem Géren Benzer Sirketler

Kraft Heinz Company

Kraft Heinz Company, diinyanin en biiylk 5. gida ve igecek firmasidir. Sirketin 6nemli markalari; Kraft, Heinz, ABC, Capri Sun, Classico, Jell-O, Kool-Aid, Lunchables, Maxwell House, Ore-lda, Oscar Mayer, Philadelphia,
Planters, Plasmon, Quero, Weight Watchers Smart Ones ve Velveeta’dir. Sirket 40'in lizerinde iilkede faaliyet géstermekte olup yillik cirosu 27 milyar $’dir. Uriinleri; konserve ve dondurulmus meyve ve sebzeler,
ketgap, sut ve sut trinleri, kahve, meyve sulari, sekerleme ve paketlenmis cerezlerden olusmaktadir. Kraft Heinz, ABD Nasdaq Borsasinda islem gérmektedir.

Campbell Soup Company
Campbell Soup Company, yillik cirosu 8 milyar $’in lizerinde olan global bir gida ve icecek firmasidir. 6 lilkede liretim tesisleri olup 100’un tizerindeki tlkede Griinleri satiimaktadir. Ana Grtinleri; hazir corbalar, hazir
yemekler, meyve ve domates sulari gibi yumusak igecekler, biskiivi, gerez ve soslardir. Sirket New York Borsasi’nda islem gérmektedir.

ConAgra Foods

ConAgra Foods Inc. paketlenmis gida alaninda faaliyet géstermektedir. Uriinleri; dondurulmus patates ve patates riinleri, sebze, baharat, hazir yemek, gerez, makarna ve diger unlu mamullerdir. Ana markalari
Hunt's, Orville Redenbacher's ve Healthy Choice’tur. Sirket New York Borsasi’'nda islem gérmektedir.
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Pinnacle Foods
Pinnacle Foods Inc. agirlikl olarak Kuzey Amerika’da faaliyet géstermekte olup yillik cirosu 2.7 milyar $‘dir. Sirket; dondurulmus sebzeler, deniz driinleri, hazir yemekler, unlu mamuller, cerezler, tursu, sos ve
konserve mamulleri Gretmektedir. Sirket New York Borsasi’'nda islem gormektedir.

United Natural Foods
United Natural Foods Inc. ABD ve Kanada’da dogal ve organik tarim iriinlerinin tretimini ve dagitimini yapmaktadir. Uriinleri taze meyve ve sebze, deniz iiriinleri, et ve et {riinleri, hazir yemekler, siit Giriinleri ve unlu
mamullerdir. Yillik cirosu 6.8 milyar $’dir. Sirket Nasdaq Borsasi’nda islem gérmektedir.

C. Gelismekte Olan Ulke Borsalarinda islem Géren Benzer Sirketler

Pioneer Food Group Ltd
Pioneer Food Group Ltd., Giiney Afrika’da kurulu gida ve icecek sirketidir. Sirketin Grlinleri yag meyve ve sebze, tahillar, makarna ve unlu mamiiller, sirke ve yumusak iceceklerdir. Sirketin yillik cirosu 1.6 milyar $’dir.
Agirlikl olarak Guney Afrika iginde faaliyet gostermekle birlikte 60’in tizerinde (ilkeye ihracat yapmaktadir. Sirket 2008 yilindan bu yana Johannesburg Stock Exchange’de islem gérmektedir.

Nongshim
Nongshim, Guiney Kore’de 1965’de kurulmus gida ve icecek sirketidir. Sirketin Grinleri; hazir corbalar ve yemekler, makarna, noodle ve unlu mamdiller, cerezler, siselenmis su ve meyve sularindan olugsmaktadir. Kore
disinda ABD, Cin, Japonya ve Avustralya’da lretim tesisleri olup 100’den fazla tlkeye ihracat yapmaktadir. 1976’da bu yana Kore Borsasi’'nda islem gérmektedir.

Ottogi Corporation
Ottogi, Gliney Kore’de 1960 yilinda kurulmustur. Sirket; hazir corbalar ve yemekler, makarna, noodle ve unlu mamiiller, ketgap, mayonez ve gesitli soslar, konserve deniz Urtinleri Gretmektedir. ABD, Cin, Vietnam,
Yeni Zelanda’da istirakleri bulunmaktadir.

Marfrig Global Foods S.A.

Marfrig Global Foods S.A. 1986 yilinda Brezilya’da kurulmus bir gida sirketidir. Marfrig Beef ve Keystone Foods olarak iki ana bolimu vardir. Marfrig; et Grdnleri, unlu mamdiller, hazir yemekler, deniz trinleri,
dondurulmus ve yas sebze ve meyve tUretmektedir. Sirketin, 4 kitada 15 tlkede Uretim ve isleme tesisi bulunmaktadir. Sirket 2007’de BM&FBOVESPA Borsasi’ndan islem gérmeye baslamistir.
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D. Piyasa Carpanlari

12/31/2015

12/31/2016

Yerli Firmalar
Taze Kuru
Tukas
Tat Gida
Kerevitas Gida
Merko
Penguen Gida

Kraft Heinz
Campbell's Soup
ConAgra Foods
Pinnacle Foods
United Natural Food
La Doria

Green Yard

Pioneer Foods
Nongshim

Ottogi Corporation
Avi

Marfrig

Cham Food
Sanlakol

Willi Food
Rhodes Food Group

Firma Degeri/
Satiglar

3.62
4.39
0.89
2.18
0.70
1.98

Gelismis Ulke Firmalan

3.96
2.37
2.03
2.67
0.34
0.72
0.79

Gelismekte Olan Ulke Firmalari

2.11
113
2.03
2.47
0.46
0.36
1.10
-0.37
1.65

Firma Degeri/
FAVOK

-117.89
32.11
11.84
23.15

7.76
30.58

20.45
14.10
14.16
13.67
9.19
7.19
8.43

18.86
12.49
22.54
12.40
5.01
0.81
6.33
-11.80
13.91

Fiyat/Kazang

-19.12
15.01
10.97
-3.94
60.98
36.30

50.14
22.99
-65.28
23.50
16.44
9.03
25.77

34.81
22.29
38.07
19.96
-4.67
-4.40
46.00
30.17
25.24

Piyasa
Degeri/
Defter Degeri

6.89
4.69
177
14.15
151
2.29

133
11.12
3.58
2.77
1.65
2.04
1.23

6.54
1.64
4.36
7.17
3.92
0.71
1.59
0.34
4.88

Firma Degeri/
Satiglar

2.55
2.51
1.04
1.03
0.55
1.56

5.08
2.82
2.10
291
0.37
0.72
0.30

2.15
0.75
0.98
2.44
0.52

1.86

Firma Degeri/
FAVOK

18.61
18.22
13.75
103.63
93.21
49.27

18.82
17.71
19.48
15.30
10.50

7.19

7.54

16.55
10.59
10.66
11.45

6.71

13.24

Fiyat/Kazang

128.29
23.81
15.34
-4.56
-4.82

-10.03

29.27
34.14
-29.20
29.78
20.02
9.03
35.42

25.64
10.01
15.91
19.10
-5.41

22.96

Piyasa
Degeri/
Defter Degeri

3.69
2.66
2.15
-0.01
1.04
2.15

1.85
12.54
5.21
3.23
1.66
2.04
0.81

5.14
113
2.20
6.43
3.13

4.88

Kaynak: Borsa Istanbul & Bloomberg

Asagidaki tabloda, degerlemede baz alinan garpanlarin 2016 yilina gére minimum ve maksimum degerleri ile ¢arpanlarin medyan ve ortalamalari sunulmaktadir. Carpanlarin minimum ve maksimum degerleri
arasinda 6nemli farklar bulundugundan, hesaplamalarda kullanilan verilerin ug degerlerinin olumsuz etkilerini elimine etmek amaciyla karsilastirilabilir sirket ¢arpanlarinin medyanlarinin kullanilmasi uygun

gorulmastir.
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Firma Degeri/ Satiglar Firma Degeri/ FAVOK
Minimum 0,30 6,71
Maksimum 5,08 103,63
Medyan 1,56 15,30
Ortalama 1,70 24,34

Sirketlerin piyasa ¢arpanlari metodunda kullanilacak 2016 yili gelir tablosu ve bilango parametreleri asagidaki gibidir.

2016 (TL) Satislar FAVOK Net Borg
AVOD 102,344,261 11,508,154 32,695,655
HASAT 87,764,101 6,461,584 2,880,376

Carpanlar yoluyla hesaplanan sirket degerleri, ¢arpanlarin etkisini dengeli bir bicimde yansitmak amaciyla esit olarak agirliklandiriimistir. Benzer sirket analizinden elde edilen medyan carpanlarla birlestirilmesi
sonucunda her iki sirket icin elde edilen degerler ve bunlarin esit agirlikli ortalamasi asagida sunulmustur.

Firma Degeri/ Satiglar Firma Degeri/ FAVOK Ortalama
AVOD 127,355,802 100,191,190 82,100,816
HASAT 145,982,716 122,058,972 113,939,196
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E. Piyasa Carpanlari Yontemine Gore Birlesme ve Degistirme Orani

Piyasa Carpanlari Yontemine Gore Birlesme ve Degistirme Verileri Devralan Ortakhk Devrolan Ortaklik
AVOD HASAT

Odenmis Sermaye (TL) 45,000,000 44,389,800
Firma Degeri 113,773,496 134,419,424
AVOD'un Hasat'taki Payi (%) %54.58
AVOD'un Hasat'taki Odenmis Sermaye Payi (TL) 24,229,300
AVOD'un Hasat'taki Deger Payi (TL) 73,370,201
Hasat'ta AVOD Disi Odenmis Sermaye Payi (TL) 20,160,500
Hasat'ta AVOD Disi Ozkaynak Payi (TL) 61,049,223
Birlesmeye Esas Degerler 113,773,496 61,049,223
Birlesme Sonrasi Deger 174,822,719
Birlesme Oncesi Pay Basina Defter Degeri 2.5283 3.0282
Birlesme Sonrasi Pay Basina Defter Degeri 2.5283

Degistirme Orani (1 HASAT Payi Karsilig1 Verilecek AVOD Payi) 1.1977

Piyasa Carpanlarn Yontemine Gore Birlesme ve Degistirme Orani

Birlesme Orani %65.08
Birlesme Sonrasi Sermaye (TL) 69,146,353
Artirillacak Sermaye (TL) 24,146,353
Degistirme Orani (1 Hasat Payi Karsiligi Verilecek AVOD Payi) 1.1977

Yukaridaki hesaplamalar yapilirken, HASAT’in birlesme 6ncesi paybasina defter degeri AVOD’un birlesme Gncesi paybasina defter degerine boliinerek (3.0282/2.5283), degistirme orani olarak 1.1977 degeri elde
edilmistir.

Birlesme orani ise AVOD’un ana ortakliga ait 6zkaynaklar degerinin birlesme sonrasi olusacak 6zkaynaklar degerine boliinmesiyle elde edilmistir ve %65.08 olarak bulunmusgtur. Birlesme sonrasi sermaye degeri ise
AVOD’un 6denmis sermayesinin birlesme oranina boliinmesiyle 69,146,353 TL olarak bulunmustur. Dolayisiyla bu metoda gore birlesme gerceklestig§inde sermaye 24,146,353 TL artmis olacaktir.
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3- indirgenmis Nakit Akimlari Metodolojisi

indirgenmis Nakit Akimlari (iINA) yéntemi sirketin nakit yaratma potansiyelini degerlendirip, degerleme siiresi boyunca olusmasi beklenen serbest nakit akiglarinin net bugiinkii degerinin hesaplanmasi olarak
ozetlenebilir. Bu yontemde sirketin gelir tablosu, bilango ve nakit akisina iliskin varsayimlari ana unsur olarak kullanilir. Bu varsayimlarin sirketin ge¢mis performansi ve genel ekonomik gostergelerle uyumlu olmasi
beklenir.

A.  Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti’nin (AOSM) Hesaplanmasi

Sirketlerin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akislarini bugiine indirgemede kullanilan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti’nin hesaplanmasinda

AOSM=(Ozkaynak)/(Ozkaynak+Borg)xSermaye Maliyeti + Bor¢/(Ozkaynak+Borg)x Bor¢c Maliyeti x (1-t)

formiilinden faydalaniimistir. ‘t’ Kurumlar vergisi oranini (%20) ifade etmekte, Ozkaynak ve Borg figiirleri de bilangodaki degerleri yansitmaktadir.

Sermaye Maliyeti’nin hesaplanmasinda ise Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli (CAPM) kullaniimigtir. Buna gére, AVOD ve HASAT igin asagidaki CAPM formaliini:

‘Ozsermaye Maliyeti=Risksiz Faiz Orani+ Beta x ( Beklenen Piyasa Getirisi- Risksiz Faiz Orani)

kullanirken Risksiz Faiz Oranlarini Tirkiye'nin uzun vadeli tahvil faizlerinin seviyesine paralel olarak %11, Betalarini da muhafazakar olmak adina iksini de 1.0 (halka agik olan AVOD’un Beta’sini formiille

hesapladigimizda 5 yillik Betasi BIST-100’e gore 0.54 olarak ¢ikmaktadir), beklenen piyasa getirisini (piyasa risk primi) de %6 aliyoruz. Sirketlerin kendi bilanco yapilarina gére borg/6zkaynak degerlerini AOSM
formdaliine uyarladigimizda ise her iki sirket igin agagidaki AOSM degerlerine ulasiyoruz.

AVOD

Sermaye Maliyeti

Risksiz Faiz Orani %11.00
Risk Primi %6.00
Beta 1.0
Sermaye Maliyeti %17.00
Kaldirag Orani %24.09
Borglanma Maliyeti %15.00
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti %12.50
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti %15.92
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HASAT

Sermaye Maliyeti

Risksiz Faiz Orani %11.00
Risk Primi %6.00
Beta 1.0
Sermaye Maliyeti %17.00
Kaldirag Orani %6.57
Borglanma Maliyeti %15.00
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti %12.50
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti %16.70

B. Proforma Finansal Tablolar

Her iki sirket igin de 2017-2021 déneminde satislarda her sene %10.25 biiyiime varsayilmis, briit kar marjlarinin 2016 yili seviyelerinde devam edecegi (tarihsel ortalamalarla da uyumlu olarak)
ongorulmistir. Bu varsayimlar altinda gelir tablosu projeksiyonlari asagidaki sekilde olusmustur.

AVOD Gelir Tablosu (TL)

2015/12 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12
Yurtigi Satiglar 4,198,821 3,797,320 4,186,545 4,615,666 5,088,772 5,610,371 6,185,434
Yurtdisi Satislar 87,271,092 98,546,941 108,648,002 119,784,423 132,062,326 145,598,714 160,522,583
Satis Gelirleri 91,469,913 102,344,261 112,834,548 124,400,089 137,151,098 151,209,086 166,708,017
Satislarin Maliyeti (-) 72,928,792 -83,982,095 -92,590,260 -102,080,761 -112,544,039 -124,079,803 -136,797,983
Briit Kar 18,541,121 18,362,166 20,244,288 22,319,328 24,607,059 27,129,282 29,910,034
Briit Kar Marji 20.27% 17.94% 17.94% 17.94% 17.94% 17.94% 17.94%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -3,111,715 -3,633,146 -3,949,209 -4,354,003 -4,800,288 -5,292,318 -5,834,781
Genel Yonetim Giderleri (-) -4,152,600 -6,763,685 -7,217,882 -7,786,109 -8,584,186 -9,265,410 -10,215,114
Faaliyet Kari 11,276,806 7,965,335 9,077,197 10,179,215 11,222,585 12,571,554 13,860,139
Finansman Geliri/Gideri -7,295,650 -8,758,249 -2,915,977 -2,163,616 -1,332,223 -389,761 651,414

Net Kar 2,707,622 981,801 4,928,976 6,412,479 7,912,290 9,745,434 11,609,242
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HASAT Gelir Tablosu (TL)

Yurtigi Satiglar
Yurtdisi Satiglar
Satis Gelirleri
Satislarin Maliyeti (-)
Briit Kar

Briit Kar Marji

Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)
Faaliyet Kan

Finansman Geliri/Gideri
Net Kar

2015/12
15,206,983
53,026,511
68,233,494

-60,627,889
7,605,605

11.15%
-2,179,956
-1,835,093

3,590,556
24,153
1,427,169

2016/12
19,418,821
68,345,280
87,764,101

-76,972,516
10,791,585

12.30%
-2,661,488
-3,028,756

5,101,341
-2,874,552
2,466,670

2017/12
21,409,250
75,350,671
96,759,921

-84,862,199
11,897,722

12.30%
-2,902,798
-2,852,374

6,142,551

113,370

5,004,737

2018/12
23,603,698
83,074,115

106,677,813
-93,560,574
13,117,239

12.30%
-3,200,334
-3,071,191

6,845,714

682,875

6,022,871

2019/12
26,023,077
91,589,212

117,612,289
-103,150,533
14,461,756

12.30%
-3,528,369
-3,467,078

7,466,309
1,307,619
7,019,143

2020/12
28,690,443
100,977,106
129,667,549
-113,723,463
15,944,086
12.30%
-3,890,026
-3,733,051
8,321,008
2,014,053
8,268,049

2021/12
31,631,213
111,327,259
142,958,473
-125,380,118
17,578,355
12.30%
-4,288,754
-4,214,255
9,075,346
2,788,340
9,490,949

Bilango projeksiyonlari olusturulurken de alacak devir hizi, stok devir hizi,borg devir hizi parametrelerinin her iki sirket i¢in de gegmis degerleriyle uyumlu olacagi varsayllmistir. Bu éngériler altinda bilango kalemleri
projeksiyonlari asagidaki sekilde olugsmustur.

AVOD

Alacak Devir Hizi (Giin)
Alacaklar

Stok Devir Hizi (Gln)

Stoklar

Borg Devir Hizi (Gun)

Borglar

Net isletme Sermayesi (Giin)
Net isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi Degisimi

HASAT

Alacak Devir Hizi (Giin)
Alacaklar

Stok Devir Hizi (Glin)

Stoklar

Borg Devir Hizi (Gun)

Borglar

Net isletme Sermayesi (Giin)
Net isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi Degisimi

2015/12
38
9,577,116
100
19,964,614
76
15,269,152
62
14,272,578
-3,055,842

2015/12

28
5,310,639
63
10,404,621
77
12,771,115
14
2,944,145
-3,947,285

2016/12
56
15,602,696
151
34,706,741
69
15,953,324
137
34,356,113
20,083,535

2016/12
31
7,497,148
77
16,173,346
77
16,333,901
30
7,336,593
4,392,448

2017/12

50
15,456,787
120
30,440,633
70
17,757,036
100
28,140,385
-6,215,728

2017/12

31
8,217,966
77
17,902,436
77
17,902,436
31
8,217,966
881,373

2018/12

50
17,041,108
120
33,560,798
70
19,577,132
100
31,024,774
2,884,389

2018/12
31
9,060,307
77
19,737,436
77
19,737,436
31
9,060,307
842,342

2019/12

50
18,787,822
120
37,000,780
70
21,583,788
100
34,204,813
3,180,039

2019/12

31
9,988,989
77
21,760,523
77
21,760,523
31
9,988,989
928,682

2020/12

50
20,713,573
120
40,793,360
70
23,796,127
100
37,710,807
3,505,993

2020/12
31
11,012,860
77
23,990,977
77
23,990,977
31
11,012,860
1,023,871

2021/12
50
22,836,715
120
44,974,679
70
26,235,230
100
41,576,164
3,865,358

2021/12
31
12,141,678
77
26,450,052
77
26,450,052
31
12,141,678
1,128,818
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Serbest nakit akimlarina dair projeksiyonlar ise su sekildedir:

AVOD 2015/12 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12
Faaliyet Kar 11,276,806 7,965,335 9,077,197 10,179,215 11,222,585 12,571,554 13,860,139
Amortisman ve itfa Paylari (+) -1,331,516 -1,718,426 -1,442,962 -1,515,110 -1,590,865 -1,670,408 -1,753,929
Vergi (-) -431,461 -49,678 -1,526,847 1,732,821 -1,926,344 -2,180,229 2,421,242
isletme Sermayesi Degisimi (+/-) -3,055,842 20,083,535 -6,215,728 2,884,389 3,180,039 3,505,993 3,865,358
Sabit Sermaye Yatirmlari (-) 21,901,982 2,975,876 1,963,213 2,061,374 2,164,442 2,272,665 2,386,298
Serbest Nakit Akimlan -6,669,279 -13,425,328 13,245,827 5,015,741 5,542,624 6,283,076 6,941,170
HASAT 2015/12 2016/12 2017/12 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12
Faaliyet Kari 3,590,556 5,101,341 6,142,551 6,845,714 7,466,309 8,321,008 9,075,346
Amortisman ve itfa Paylari (+) -322,612 -568,816 -403,953 -424,151 -445,358 -467,626 -491,008
Vergi (-) -289,398 -584,298 -1,147,720 -1,284,313 -1,404,190 -1,570,676 -1,716,868
isletme Sermayesi Degisimi (+/-) -3,947,285 4,392,448 881,373 842,342 928,682 1,023,871 1,128,818
Sabit Sermaye Yatirmlari (-) 22,952,425 2,210,864 1,282,391 1,346,511 1,413,836 1,484,528 1,558,755
Serbest Nakit Akimlar -15,381,370 -1,517,453 3,235,021 3,796,700 4,164,960 4,709,559 5,161,913

C. INA’na gore hesaplanan sirket degerleri

Sirketlerin 6zsermaye degerleri ise projeksiyon donemine ait serbest nakit akimlarinin indirgenmesi ile artik degerin indirgenmis degerinin toplamiyla elde edilmektedir. Buna gére AVOD igin sirket degeri 26,607,191
milyon TL, HASAT iginse 33,190,894 milyon TL olarak bulunmustur. Artik degerin indirgenmis degeri hesaplanirken ise nihai biylime orani olarak %5 kullanilmistir.

AVOD 12/31/2017 12/31/2018 12/31/2019 12/31/2020 12/31/2021
iskonto Orani 15.92% 15.92% 15.92% 15.92% 15.92%
iskonto Faktorii 1.12 1.30 1.51 1.75 2.03
indirgenmis Nakit Akimlari 11,803,066 3,855,741 3,675,744 3,593,217 3,424,529
Projeksiyon Déneminin indirgenmis Degeri 26,352,297
Artik Deger indirgenmis Degeri 32,940,570
Net Borg (-) 32,685,676
Sirket Ozsermaye Degeri 26,607,191
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HASAT 12/31/2017
iskonto Orani 16.70%
iskonto Faktorii 1.13
indirgenmis Nakit Akimlari 2,867,440

Projeksiyon Déneminin indirgenmis Degeri
Artik Deger indirgenmis Degeri

Net Borg (-)

Sirket Ozsermaye Degeri

D. INA Ydntemine Gore Birlesme ve Degistirme Orani

iNA Yoéntemine Gore Birlesme ve Degistirme Verileri

Odenmis Sermaye (TL)

Firma Degeri

AVOD'un Hasat'taki Payi (%)

AVOD'un Hasat'taki Odenmis Sermaye Payi (TL)
AVOD'un Hasat'taki Deger Payi (TL)

Hasat'ta AVOD Disi Odenmis Sermaye Payi (TL)
Hasat'ta AVOD Digl Deger Pay (TL)

Birlesmeye Esas Degerler

Birlesme Sonrasi Deger

Birlesme Oncesi Pay Basina Defter Degeri
Birlesme Sonrasi Pay Basina Defter Degeri
Degistirme Orani (1 HASAT Payi Karsilig1 Verilecek AVOD Payi)

iNA Yoéntemine Gore Birlesme ve Degistirme Orani
Birlesme Orani

Birlesme Sonrasi Sermaye (TL)

Artirllacak Sermaye (TL)

Degistirme Orani (1 Hasat Payi Karsiligi Verilecek AVOD Payi)

12/31/2018 12/31/2019

16.70% 16.70%
1.32 1.54
2,883,613 2,710,534

Devralan Ortakhk
AVOD
45,000,000
26,607,191

26,607,191

0.5913
0.5913
1.2646

%63.83
70,496,441
25,496,441

1.2646

12/31/2020 12/31/2021
16.70% 16.70%
1.79 2.09
2,625,149 2,465,459

13,552,196
22,117,917

2,479,219
33,190,894

Devrolan Ortaklik
HASAT

44,389,800
33,190,894
%54.58
24,229,300
18,115,590
20,160,500
15,075,304
15,075,304
41,682,495

0.7477

Yukaridaki hesaplamalar yapilirken, HASAT'in birlesme 6ncesi paybasina defter degeri AVOD’un birlesme 6ncesi paybasina defter degerine boliinerek (0.7477/0.5913), degistirme orani olarak 1.2646 degeri elde

edilmistir.

Birlesme orani ise AVOD’un ana ortakliga ait 6zkaynaklar degerinin birlesme sonrasi olusacak 6zkaynaklar degerine boliinmesiyle elde edilmistir ve %63.83 olarak bulunmustur. Birlesme sonrasi sermaye degeri ise

AVOD’un 6denmis sermayesinin birlesme oranina bollinmesiyle 70,496,441 TL olarak bulunmustur. Dolayisiyla bu metoda gore birlesme gerceklestig§inde sermaye 25,496,441 TL artmis olacaktir.
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SONUC

SPK Birlesme ve Béliinme Tebligi’nde (11-23-2) diizenlendigi iizere, Birlesme islemi icin Birlesme Orani, Hisse Degistirme Orani ve birlesme sonrasi ulasilacak sermaye tutari uluslararasi degerleme standartlarina gére

kabul gérmds tg farkl metod kullanilarak hesaplanmistir.

AVOD ve HASAT'In birlesmesi isleminde, birlesme orani, degistirme orani ve birlesme sonucunda ulasilacak sermaye tutarinin belirlenmesi amaciyla, varlik yaklasimini temsilen Ozkaynak Yontemi, pazar yaklagimini
temsilen Piyasa Carpanlari Yontemi, gelir yaklagimini temsilen de indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi olmak iizere uluslararasi degerleme standartlarina gére kabul gérmiis ti¢ farkli ydntem kullaniimistir. Degistirme
orani hesaplanirken bu ii¢ yénteme sirasiyla %50,%25 ve %25 agirlik verilmistir. Ozkaynak Yéntemine daha fazla agirlik verilmesinin ana nedeni diger metodlarin icerebilecegi subjektif unsurlar ve sirketlerin gerek

faaliyet gosterdikleri sektorin benzer olmasi gerekse de sadece bir tanesinin halka agik olmasidir.

Yéntem Ozkaynak Piyasa Carpanlari iNA
Birlesme Orani %65.19 %65.08 %63.83
Birlesme Sonrasi Sermaye (TL) 69,024,675 69,146,353 70,496,441
Degistirme Orani 1.1917 1.1977 1.2646
Artirilacak Sermaye (TL) 24,024,675 24,146,353 25,496,441
Yontem Agirhgi %50 %25 %25

Tabloda gorilecegi Uizere, hesaplanan birlesme orani %64.82, degistirme orani 1.2114 olmustur.

Buna gore birlesme sonrast AVOD’un sermayesi 24,422,429.70 TL artisla 69,422,429.70 TL'ye ¢ikacaktir.

Kullanilan agirliklandirma oranlari dogrultusunda ti¢ yontem kullanilarak hesaplanan birlesme orani ve degistirme oraninin adil ve makul oldugu degerlendirilmektedir.

Birlesme Sonrasi Sermaye Yapisi

Birlesme dncesinde ortaklik yapilari asagidaki gibidir:

AVODA.S. HASAT BNO A.S.
Ortaklar Hisse Grubu Hisse Tutan (TL)  Oran Ortaklar

Nazim Torbaoglu A 1,366,283.26 3.04%

Nazim Torbaoglu B 2,364,759.14 5.26% AVODA.S.

Burak Kizak A 1,366,283.26 3.04% Nazim Torbaoglu
Burak Kizak B 1,378,520.30 3.06% Burak Kizak
Sunturk Investors, LLC B 2,808,310.48 6.24% Ersan Namyeter
Ebru Torbaoglu B 1.04 0.00% Tamer Ustaoglu
Barig Kizak B 0.90 0.00%

Halka Agik B 35,715,841.62  79.37% Gokhan $ensan
TOPLAM 45,000,000.00  100.00% TOPLAM

Agirliklandiriimig

%64.82
69,422,429.70
1.2114
24,422,429.70
%100

Hisse Tutan (TL)
24,229,300
8,943,800
8,943,800
480,800
786,775
1,005,325

Oran
54.58%
20.15%
20.15%

1.08%
1.77%
2.26%

44,389,800 100.00%
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Degistirme orani olarak 1.2114 degerini kullandigimizda elde ettigimiz yeni sermaye 69,422,429.70 TL olmakta ve hissedarlik yapisi asagidaki sekilde olusmaktadir:

Ortaklar Hisse Grubu Hisse Tutan (TL) Oran

Nazim Torbaoglu A 1,366,283.26 1.97%
Nazim Torbaoglu B 13,199,278.46 19.01%
Burak Kizak A 1,366,283.26 1.97%
Burak Kizak B 12,213,039.62 17.59%
Sunturk Investors, LLC B 2,808,310.48 4.05%
Ersan Namyeter B 582,441.12 0.84%
Tamer Ustaoglu B 953,099.24 1.37%
GoOkhan Sensan B 1,217,850.70 1.75%
Ebru Torbaoglu B 1.04 0.00%
Baris Kizak B 0.90 0.00%
Halka Agik B 35,715,841.62 51.45%

Toplam 69,422,429.70 100.00%



TERA

UYARI

Uzman Kurulus Raporumuz Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) Birlesme ve Bolinme Tebligi (11-23.2) dogrultusunda hazirlanmis olup, bu amag disinda Musteri Yonetimi kullanimi haricinde baska kisi ve kuruluslara yazih
iznimiz olmadan verilemez.

Tera Yatirim veya bu raporu imzalamis ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha énceden bir anlasma yapilmadigi stirece, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya herhangi bir dava takibinde ek danismanlik vermeleri
veya sahitlik yapmalari istenemez.

Calismamiz, hisse degerlerine temel teskil eden varsayimlarin ve degerlemelerin dayanagi hususlarinda guivence vermeye yonelik degildir. Olaylarin ve sartlarin umuldugu gibi gergceklesmemesin olasiligindan dolayi,
o6ngorulen veya tahmin edilen sonuglar ile fiili sonuglar arasinda farklliklar ¢ikabilmektedir ve bu farkliliklar, eger varsa, 6nemli olabilmektedir.

Sirket hissedarlarinin sorumluluk iginde hareket ettigi ve Sirket Yonetimi’nin ise konusunda uzman kisilerden oldugu varsayilmistir.
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