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Talebiniz {izerine Sundown Foods USA INC. (“Sirket”)’nin % 100 oranindaki hissesinin A.V.0O.D.
Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan satin alinmasina yonelik olarak
31 Aralik 2013 tarihi itibartyla uzman kurulus raporumuzu hazirlamig bulunmaktayiz.

Degerleme ¢aligmalarimiz genel kabul gormiis denetleme ilke, esas ve standartlarina gére bir denetim
veya inceleme galismasini igermemektedir. Degerleme galismalarimiz Sirket Yonetimi tarafindan
saglanan bilgi ve belgelerin analizi, Sirket Yonetimi ile Sirket’in mevcut operasyonel performansinin
ve gelecek ile ilgili beklentilerinin tartigilmasi ve degerleme tarihinde mevcut olan ekonomik ve
piyasa kosullarmin degerlendirilmesiyle siirhidir. Ayrica, Sirket i¢in tarafimizdan 6zel bir finansal
durum tespit ¢aligmasi yapilmamistir,

Bu raporun sonuglari bagka amagli hisse alim veya satiminda, halka arzda ve/veya azinlik hisselerinin
satiginda olugabilecek degerlere gore onemli farklilik gosterebilir. Bu nedenle raporumuzun amaglanan
kapsami diginda kullanilmasi yaniltic sonuglar dogurabilir. Bu tiir sonuglardan degerlemeyi yapan
sirketimiz veya galiganlari higbir sart ve sekilde sorumlu tutulamaz. Bu rapor sadece yukarida birinci
paragrafta belirtilen amag ile ilgili olarak hazirlanmis olup baska bir amag igin kullanilamaz. Baska
sahislar tarafindan kullanilmas: durumunda sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Degerleme ¢aligmalarimiz  Indirgenmis Nakit Akim Y&éntemi’ne gore gergeklestirilmis olup
26.613.837 ABDS$ seviyesinde bir deger sirket degeri olarak tespit edilmistir. INA Yontemi ve
Ozkaynak Yontemi’ne gore hesaplamalar ve varilan sirket degerleme sonuglari raporumuzun sonug
boliimiinde agiklanmuistir,

Saygilarimizla,

Eren Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik A.S.
Member Firm of Grant Thornton International

Sorumlu Ortak Bas Denetgi

[stanbul, 03.06.2014

Member of Grant Thornton International Ltd
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ICINDEKILER
BOLUM:
1. Uygunluk Beyani ve Sonug
2. Varsayimlar ve Simirlamalar
3. Bilgi Kaynaklari
4. Diinya Ekonomisi
5. Tiirkiye Ekonomisi
6. Sirket Hakkinda Bilgi
7. Degerleme Ydntemleri
8. Sonug
EKLER:

1. Sirket’in 2014-2018 yillarina ait nakit akim tablosu projeksiyonu

2. Sirket’in 31.12.2013 ve 31.12.2012 tarihleri itibariyle bagimsiz denetimden gegmemis mali
tablolari
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UYGUNLUK BEYANI VE SONUC
Sundown Foods USA INC. nin deger tespitinin yapilmasi amaciyla gorevlendirilmis bulunmaktayiz.
Tarafimizdan yapilan degerleme ¢alismalari ile ilgili olarak;
e Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadartyla dogru oldugunu,
e Analizler ve sonuglarm sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
e Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olugturan miilkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
e Degerleme Uzmani ticretinin, raporun herhangi bir boliimiine bagli olmadigini,
e Degerlemenin ahlaki kural ve standartlara gore gergeklestigini,
e Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

e Degerleme Uzmanmin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve vasfi konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,

e Degerleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini

e Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigni,

beyan ederiz.

Sundown Foods INC USA’nin toplam sirket degerini belirlemede indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi
Yontemine gore bulunan yaklagik 26.613.837 ABD Dolari seviyesindeki bir degerin adil ve makul
oldugu kanaatindeyiz.

Raporun Amaci
Bu rapor, Sundown Foods USA INC. (“Sirket”)’nin % 100 oranindaki hissesinin A.V.0.D.

Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan satin alinmasina yonelik olarak
31 Aralik 2013 tarihi itibariyla hazirlanmistir,
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VARSAYIMLAR VE SINIRLAMALAR

Bu degerleme raporu asagida belirtilen genel varsayimlara ve smirlayict kosullara tabidir:

Sabit kiymet ve ¢esitli aktiflerin hukuki durumu veya ipotek ve irtifak hakkini da iceren diger
hukuki konularda tarafimizdan herhangi bir inceleme yiiriitilmemis olup, bu konularda
sorumluluk kabul edilmemektedir. Aksi belirtilmedik¢e, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir
durumda oldugu ve aktifler iizerinde herhangi bir haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadig:
varsayilmaktadir.

Bu rapordaki deger hesaplamalarina temel teskil eden tiim lisans, kullanim hakki,
muvafakatname veya bir kamu ya da 6zel kurumdan alinan yasal ve idari izinlerin mevcut
oldugu veya kolaylikla elde edilebilir veya yenilenebilir oldugu 6ngoriilmiistiir.

Aksi belirtilmedikge Sirket’i ilgilendiren tiim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu, tapu
daireleri, mal miidiirliikleri, ilgili bakanhklar ve diger bilumum resmi devlet daireleri ile
herhangi bir ihtilafi olmadigi ve/veya bunlardan herhangi bir ddeme tebligati veya emri
alinmadig varsayilmaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlarina ait varsayimlar Sirket Y&netimi tarafindan éngdriilmiistiir.
Rapor para birimi aksi belirtilmedikge Amerikan Dolari (ABDS)’dur.

Degerleme ¢alismamiz 2014 ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin
gergeklesecegine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Finansal projeksiyonlar ve
gergeklesen sonuglar genelde farklilik arz eder, ¢iinkii gelisen olaylar ve kosullar beklendigi
gibi gerceklesemez ve projeksiyonlar ile gergek sonuglar arasinda dnemli sayilabilecek
farklarin dogmasina neden olabilir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger kosullarda 6nggriilenler
disindaki gelismeler igin sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ayrica rapor tarihinden sonra
olusan piyasa sartlar1 ve/veya kosullari g¢ergevesinde, bu raporumuzu yeniden tanzim etme
yiitkiimliltgiimiiz bulunmamaktadir.
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BILGI KAYNAKLARI
Degerleme ¢alismalarimiz i¢in asagidaki kaynaklardan faydalanilmigtir:

e Sirket’in 31.12.2013 ve 31.12.2012 tarihleri itibariyla US GAAP hiikiimlerine gore
hazirlanmis finansal tablolari,

e Sirket’in 31.12.2013 ve 31.12.2012 tarihleri itibariyla mizanlari,
e Sirket ydnetiminden temin edilen operasyonel bilgiler,

e Amerika’da ve diinyada sektore iligskin gesitli kaynaklardan temin edilen istatistiki ve diger
bilgiler,

e Sirket Yonetimi tarafindan hazirlanmis olan faaliyet projeksiyonlart.
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DUNYA EKONOMISI

Son dénemde gelismis {ilke ekonomilerinde toparlanma egilimi genel olarak devam ederken,
gelismekte olan tlkelerin bir kisminda gerceklestirilen faiz artirnmlarinin ve gesitli gelismekte olan
lilkelerde artan politik risklerin kiiresel ekonomik biiyiimeyi sinirlandirabilecegi endisesi giindeme
gelmektedir. Ozellikle, Diinya’nin ikinci biiyiik ekonomisine sahip olan Cin’de iktisadi faaliyette
g6zlenen ivme kaybi dikkat gekmektedir.

Avustralya'nin Sidney kentinde 22-23 Subat tarihlerinde gergeklestirilen G20 toplantisinda, iilkelerin
maliye bakanlari ve merkez bankasi bagkanlari 6niimiizdeki donemde global ekonomik biiylimeye hiz
kazandirilmas: igin kendi iilkelerinde somut politikalar ve yapisal reformlar uygulanmasi konusunda
anlagmaya varmistir. Alinan kararlar, 6nceki toplantilarin ana giindem maddesini olugturan ekonomik
krizle miicadele konusunun artik geride kaldigina ve iilkelerin ontimiizdeki dénemde siirdiiriilebilir
ekonomik biiyiimeyi saglamaya odaklanacaklarina isaret etmistir. Bu ger¢evede, tesvik programlariyla
kiiresel ekonomideki toparlanmanin saglam bir temele oturtulmasinin hedeflendigi vurgulanirken,

diinya genelinde iyilesme emareleri gériilmesine ragmen talep tarafindaki toparlanmanin heniiz yeterli
olmadig ifade edilmistir,

Fed’in 28-29 Ocak’ta gergeklestirdigi toplantisinin 19 Subat’ta agiklanan tutanaklarinda birgok ilyenin
tahvil alimlarini azaltma hizinin her toplantida 10 milyar USD olmast konusunda goriis bildirdigine
yer verilmistir. Ote yandan tutanaklarda, Aralik ayinda igsizlik oraninin %6,5 olan esik diizeyine
yakmsamasinin ardindan iiyelerin Fed’in “ileriye doniik sozlii ydnlendirme” politikasinin gézden
gecirilmesi yoniinde goriis birligine vardifn goriilmiistiir. Politika faizinin belirlenmesinde isgiicii
piyasasi ve enflasyon goriiniimiiniin yani sira finansal istikrarin da gozetilmesi gerektigini belirten
goriisler de on plana ¢ikmistir. Fed Bagkani Janet Yellen de Kongre’de yaptifi konusmada issizlik
orani ve enflasyon gelismelerine bagl olarak tahvil alimlarmm 6lgiilii adimlarla azaltilmaya devam

edilecegini belirtirken, Bernanke’nin liderliginde uygulanan politikalarin siirdiiriilecegine vurgu
yapmuigtir.

ABD’de olumsuz hava kosullarinin Ocak ayinda sanayi iiretiminde aksamalara neden oldugu
goriilmektedir. Bu dénemde, sanayi iiretimi bir dnceki aya gore artis beklentilerine kargin %0,3
oraninda diisiis kaydederken, imalat sanayi iiretiminde diisiis %0,8 oraninda gergeklesmistir. Ayrica,
ISM imalat endeksi de Ocak ayinda sert diisiis kaydetmis ve 56,5 diizeyinden 51,3’e gerilemistir.

Bununla birlikte endeks 50 esik degerinin iizerindeki seyrini siirdiirmiis ve {iretim faaliyetlerinde 1limli
bir artisa isaret etmistir.

ABD'de issizlik ve istihdam
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isgiicii verilerinin ise Ocak ayinda karigik sinyaller verdigi goriilmektedir. Nitekim, bir énceki ay
belirgin bir sekilde 6ngoriilerin altinda kalan tarim dis1 istihdam artis1 Ocak ayinda da 113.000 kisi ile
beklentilerin olduk¢a altinda gergeklesmistir. Bununla birlikte, art arda iki ay zayif bir gériiniim
sergileyen istihdam artisina ragmen isgiictine katihm oraninin diisiik seviyesine bagl olarak Ocak
ayinda igsizlik oram %6,6 seviyesine gerilemis ve Fed'in para politikas: kararlarinda referans olarak
belirledigi hedef diizey olan %6,5'e yakinsamistir.

ABD’de Senato, Hazine’ye Mart 2015’e kadar borglanma yetkisi taniyan yasayi onaylamistir. Bdylece
borg tist limitine ulagilmasi ve kamu harcamalarinin aksamasi ihtimali éniimiizdeki 1 yillik siire igin
ortadan kalkmistir.

Euro Alani ekonomisi 2013 yilinin 4. geyreginde bir 6nceki ¢eyrege kiyasla %0,3 oraninda biiylime
kaydetmistir. Bu dénemde, Almanya ve Fransa eckonomileri beklentilerin {izerinde biiyiime
kaydederken, bolgedeki borg krizinden énemli 6lgiide etkilenen Ispanya ve Portekiz ekonomilerindeki
lyilesmenin devam ettigi gorilmiistir. Markit’in agikladigi verilere gore Euro Alani’nda Subat ayinda
imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) 53 seviyesinde gergeklesmis ve iiretim
faaliyetlerinde artigin devam ettigine isaret etmistir. Bu donemde, yeni siparis endeksi Haziran
2011°den bu yana en hizli artigini kaydetmistir.

Cin’de sanayi firetimi artisindaki yavaslama stirmiis ve Aralik ayinda sanayi tiretimi bir dnceki yilin
aynt aymna gore %9,7artarak Haziran 2013°den bu yana en diisiik artisint gergeklestirmistir. Ayrica,
Subat ayma iligkin imalat sanayi PMI endeksi de 48,3 ile esik degerin altindaki seyrini siirdiirerek
iretim faaliyetlerinde azaliga isaret etmistir.Sanayi tiretimi ve PMI endeksindeki gerilemeye ragmen
perakende satiglar Aralik ayinda bir énceki yihn ayni1 ayina gore %13,6 diizeyinde artis kaydetmis ve
2013 yilimin ikinci en yiiksek artigini gerceklestirerek i¢ talep kosullarinda heniliz belirgin bir
yavaslamaya isaret etmemistir.Cin’de yiiksek talebin de etkisiyle kredi hacmi artig egilimini
siirdiirmektedir. Bu durum, 6zellikle konut piyasasinda sagliksiz fiyatlamalarin ortaya cikabilecegi
endiselerine neden olmaktadir. Son dénemde, bankalararasi piyasada faizlerin tarihi diisiik seviyelere
yakin bir diizeye gerilemesi paralelinde Cin Merkez Bankasi Subat ayinda 8 ayin ardindan ilk defa
repo aracihifii ile piyasadan likidite ¢ekme yoluna gitmistir. Merkez Bankasi’nin sikilagtirict yoéndeki
bu hamleleri diinyanin ikinci biiyiikk ekonomisinde yavaslamanin devam edebilecegine iliskin
endigelerin giindeme gelmesine neden olmaktadir.

Ukrayna’da hiikiimet karsiti gosterilerin  ardindan,Yanukovich iktidari devrilirken, Rusya'nin
Karadeniz filosuna ev sahipligi yapan Kirim bélgesinde etnik gruplar arasinda gerginlik meydana
gelmistir. Rusya da askeri birliklerini Ukrayna yakinlarindaki tatbikat i¢in teyakkuza gegirdigini
duyurmustur. izleyen giinlerde, Rusya parlamentosunun Ukrayna’ya yonelik askeri bir operasyon igin
orduya yetki tanimasi bolgede tansiyonun yiikselmesine neden olurken,gerilimin artmaya devam
etmesinin yakm ¢evredeki iilkeleri de olumsuz yonde etkileyebilecegi diisiintilmektedir. Bu
gelismelerin yaninda, Ukrayna Merkez Bankasi iilkede sabit kur rejiminin terk edilerek esnek kur
rejimine ge¢ildigini duyurmustur. Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Standard and Poor's
(S&P) ise iilkenin kredi notunu “CCC+’diizeyinden “CCC”ye indirirken not goriiniimiinii negatif
olarak belirlemistir.

Ocak aymdaki 50 baz puanhk artisin ardindan Brezilya Merkez Bankas1 26 Subat’ta gergeklegtirdigi
toplantisinda da politika faiz oranini 25 baz puan artirarak %10,75 diizeyine ¢ikarmistir. Toplanti
sonrasi yapilan agiklamada ontimiizdeki dénemde enflasyonla miicadele kapsaminda faizlerin
artirilmaya devam edilebilecegi sinyali verilmistir.

Rusya Merkez Bankasi da 3 Mart’ta gergeklestirdigi olaganiistii toplantisinda politika faizini 150 baz
puan artirarak %7diizeyine yiikseltmistir. Karara gerek¢e olarak enflasyondaki yukarr yonlii baski ve
mali istikrara iliskin riskler gosterilmistir.
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ABD ekonomisinde kotii hava kosullarinin etkisiyle iktisadi faaliyette gézlenen ivme kaybi Subat
aymda Dolar’m Euro kargisinda deger kaybetmesine neden olmugtur. Fed’in varlik alimlarini azaltma
konusunda aceleci davranmayaca@i beklentisinin giiclenmesi de Dolar’daki deger kaybinda etkili
olmustur. Euro Alani’nda beklentilerin bir miktar tizerinde gelen Subat ayr enflasyon verisi ise faiz
indirimi beklentilerini zayiflatmak suretiyle Euro’yu desteklemistir. Bu ¢ergevede, EUR/USD paritesi
28 Subat 2014 itibartyla 1,3802 seviyesinde gerceklesmistir.
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Altin fiyatlart Dolar’daki deger kaybi ve kiiresel ekonominin yavaslayabilecegi beklentisi ile yukari
yonlii bir seyir izleyerek Subat ayinda 1.300 USD/ons diizeyinin {izerine ¢ikmistir. 28 Subat 2014
itibartyla altin fiyatlari 1.326 USD/ ons diizeyinde gerg¢eklesmistir. Brent tiirii ham petroliin fiyati ise
nispeten yatay seyrini siirdiirmiis ve 28 Subat 2014 itibariyla 109 USD olmustur.
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AMERIKA BIRLESIK DEVLETLERI EKONOMISI

ABD, 313 milyonu asan niifusu ve 15,1 trilyon Dolar’1 asan GSYIH’si ile diinyanin en biiyiik ve
onemli pazarlarindan biridir. Ulke, diinyanin en biiyiik ithalat¢isi olma 6zelliginin disinda, diinyanin
en biiyiik dogrudan yabanci sermaye kaynagi konumu ile hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkelerin yoneldigi bir hedef pazardir. ABD ekonomisi, diinya ekonomisini birebir etkileme giiciine
sahip olmasi nedeniyle de diinyada dnemli ve belirleyici bir ekonomidir.

ABD’de 2007 yilinda baslayan kriz, 1929 biiyiik buhranindan bu yana goriilen en agir ve en derin kriz
niteliginde olmustur. Ulke 2009 yilinda bir taraftan ekonomik durgunluk bir taraftan da artan igsizlik
ile miicadele etmis, 2010 yilinda ise krizden ¢ikis egilimine ge¢mistir. Reel GSYIH 2008 yilinda
degismemis, 2009 yilinda %2,6 azalmistir. 2010 yilinda ise ekonomide %2,9’luk bir toparlanma
gergeklesmistir.

2011 yilinda iilke ekonomisini olumsuz etkileyen gelismeler arasinda Orta Dogu’daki isyanlar
nedeniyle petrol fiyatlarinin tirmanisa gegmesi, 6zellikle elektronik ve otomotiv sektérlerinin olumsuz
etkilenmesine sebep olan Japonya Depremi ve Avrupa borg krizi yer almaktadir. Bu gelismelere ek
olarak, finansal kriz sonrasi istihdam yaratacak bilyiimenin yakalanmamasi, gelirlerde beklenen artisa
ulasilamamasi ve biitge agiklari ile etkin miicadele edilememesi gibi etkenlerin, ekonominin 2007 yili
seviyesine donmesini engelledigi diisiiniilmektedir. Oniimiizdeki dénemde ekonomiyi zorlayacak en
onemli faktorlerin ise Avrupa bor¢ krizi ve biitge tizerindeki baskilar oldugu yoniinde goriisler
bulunmaktadir.

2011 yilinda ekonomide gergeklesen olumlu gelismeler arasinda igsizligin azalmasi, GSYIH’ye orani
bazinda sirket karlarinin artis gstermesi, titketim ve yatirim harcamalarinin artmasi yer almaktadir.
Economist Intelligence Unit’in (EIU) tahminlerine gore, reel GSYIH 2011 yilinda %1,7 biiyiimiistiir.
Ancak Japonya depremi sonrasi yasanan tedarik ve envanter problemleri sonrast ABD’de envanter
tutma egilimi ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla GSYIH’deki artigin bir kismi son satiglardan ziyade
envanterdeki artislardan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. 2012 yilinda %1,8 biiyiiyecegi dngoriilen
ABD ekonomisinin, 2013-2016 déneminde ise yilda ortalama %2 biiyiiyecegi tahmin edilmektedir.

Finansal sektorlerdeki yiiksek borgluluk oranlarmin ve halkin tasarruf egiliminin yiikselmesinin,
tilkedeki tiiketim iizerinde olumsuz etkisi olmustur. 2011 yilinin dzellikle ilk {i¢ ¢eyreginde tiiketim
diisiik, tasarruf yiiksek seyretmistir. Avrupa’daki ekonomik problemlerin ABD’nin finansal piyasalar

iizerinde etkisi olmustur. Ancak, reel ekonomi 6zellikle 4. geyrekte yillik %2,8 biiytime ile olumlu bir

tablo ¢imektedir. 2011 yilinin son aylar1 ve 2012’nin ilk ayinda tiiketicilerin beklentilerinin olumlu
oldugu ve hem harcama hem de bor¢lanma davraniglarinin gelisim gosterdigi diisiiniilmektedir. Kasim
aymda tiiketim kredilerinin son on yillik dénemin en yiiksek aylik artisini (%0,8) yakalamistir. Ayrica,
tasarruf oranlari da son aylarda diisiis gostermistir. 2011 yilinda %2,2 biiylime kaydeden ozel
tiiketimin 2012 yilinda % 2 genisleyecegi dngoriilmektedir.

2010 yilinda %9,6 olarak gergeklesen issizlik oranmmin 2011 yilinda %9’a distiigii tahmin
edilmektedir. Endiistriyel iiretimin 2011 yilinda bir énceki yila gére % 4,2 arttifi tahmin edilirken
2012°de bu artisin %3 ve 2013-2016 doneminde yillik ortalama %2,4 olarak gergeklesecegi
ongoriilmektedir.

En iyi ig ortami swalamasinda 2007-2011 doéneminde 11. sirada yer alan ABD’nin, 2012-2016
doneminde 9. sirada yer alacagi tahmin edilmektedir.
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GSVTH nin Seksdrlere Gare Dagilim

— 2@1 20118]  2012¢] 2013: 2015¢ 2016¢
1,1 i,2 1,2 1,2 1,2 1.3 £

Tanm 1,0

Sanay! 18,3 18,7 19,2 19,1 18,9 18,7 18,5 18,3
Hizmether /0,7 80,2 79,6 79,7 79,8 80,1 80,3 80,5
a Gerpeblegen, b EIU rabasan, ¢ EIU Prajsksivony

Aeymak: EIL- Ecovomist Imtelligence Unit, Onized Stoves of America, Country Forpeas, Adweres 2002

Diinya gapinda serbest piyasa ekonomilerinin en biiyiik 6rnegi olarak gésterilen ABD ekonomisinde,
tretim ve hizmetlerin biiyiik bir bsliimii 6zel sektor tarafindan tiiketilmekte (%71,1) ve saglanmakta
(%87,3) olup, diinya ¢apinda kamunun agirliginin bu kadar az oldugu baska bir ekonomi
bulunmamaktadir.

Amerikan ekonomisinde yapisal olarak rol oynayan iki temel unsurun ilki zengin dogal kaynaklar1,
digeri ise nitelikli isgiiciidiir. ABD verimli topraklari, zengin mineral yataklari, elverisli iklim
kosullari ve diger dogal kaynaklari ile ekonomik biiylimenin saglanmasi agisindan ¢ok uygun bir
ortama sahiptir. ABD ayn1 zamanda, iletisim ve bilgi teknolojileri alaninda “kolay uyum saglayabilen
ve yetenekli” isgiiclintin egitimine de biiyiik 6nem vermektedir. Tiim diinyada “beyin gocii” olarak
adlandirilan, bilim ve teknoloji dallarinda egitim almis yetenekli ve zeki genglerin ABD ekonomisine
kazandirilmasi, sorunlarin ¢6ziimiinde anahtar rolii olan bir arag olarak goriilmektedir.

Yeni ekonomi kavrami cergevesinde bilgi ve iletisim teknolojileri (ICT), hizmet sektoriinii
ekonominin en 6nemli bilegeni haline getirmistir. Ekonomiye yon veren baslica sektorler; motorlu
tagitlar, uzay ve havacilik, iletisim, kimyasallar, elektronik ve bilisim (IT) sektorleridir. 1990’1
yillarda yasanan teknolojik doniisiim ile birlikte geleneksel imalat sanayinin bir boliimii yiiksek
teknoloji ve is giicii verimliligine uyum saglamistir. Ancak ithal girdi diizeyi yiiksek mamul mallar
iireten sektorler ciddi zorluklarla kargilagsmig olup, iiretimlerini daha diisiik maliyetli iilkelerde
stirdiirme yoluna gitmislerdir.

Tarim ve hayvancilik GSYIH’nin yiizde olarak kiigiik bir oranina sahip gériinmekle birlikte oldukga
verimlidir. ABD, gida maddeleri ve islenmis gida iiriinleri ihracatinda énde gelen iilkeler arasindadir.
ABD’nin 2011 yilinda 136 milyar dolarn iizerinde tarim triinleri ihracati gergeklestigi tahmin
edilmektedir. 2012 yilinda tarim sektoriintin %2,2 ve 2013-2016 déneminde yillik ortalama % 2
bilyiliyecegi tahmin edilmektedir.

Imalat sektériiniin, 2011 yili Reel GSYIH’sine katkisi 2,1 trilyonun iizerinde olup sektor istihdamin
yaklasik %9una ig imkani sunmaktadur. Is diinyasi harcamalarindaki artiga bagl olarak, imalat sanayi,
ABD’nin ekonomik toparlanma siirecinde en nde gelen sektér olmustur. Ekonomik Analiz Biirosu
(BEA), GSYIH’ye katkis1 agisindan 2008 ve 2009 yillarinda diisiis gosteren sektdriin, 2010 yilinda
%5,7 geniglemis ve bu genisleme 2011 yilinda da %4,8 artis ile devam etmistir. 2011 yilinda daha gok
dayanikli titketim mallarindan kaynaklandig diistiniilen sektér genislemesinin, 2012 yilinda % 1,4
olarak gergeklesecegi tahmin edilmektedir. 2013-206 déneminde ise sanayi sektdriiniin yillik ortalama
%2 biiyiiyecegi ngoriilmektedir. Imalat sanayinin 6ne gikan alt sektorleri arasinda havacilik ve uzay
sanayi, telekomiinikasyon, kimyasallar, elektronik ve bilgisayarlar yer almaktadir.

ABD, Uluslararas1 Motorlu Arag Ureticileri Birligi’ne (OICA) gére 2010 yilinda diinya otomotiv
liretiminde Cin ve Japonya’nin ardindan glincii sirada yer almaktadir. 2008 ve 2009 yillarinda,
sirastyla 13,6 ve 10,7 milyon adet satigi bulunan otomotiv sektdriiniin (hafif ticari arag, otomobil, agir
ticari arag) 2010 yilinda 12,9 milyon adet satis gergeklestirdigi gozlenmektedir (IHS). 2011 yilinda
12,6 milyon adet olarak ger¢eklestigi diisiiniilen hafif ticari arag satiglarinin, 2012 yilinda 14,5 milyon
adete yiikselecegi dngoriillmektedir.
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Hizmetler sektorii, 2010 ve 2011 yili GSYIH’sinin yaklasik %79,6 ve %79,7’sini olusturmaktadir.
Sektdriin, 2012 yilinda %1,9 ve 2013-2016 déneminde yillik ortalama % 2,3 genisleyecegi
ongoriilmektedir. 2009 yilinda, krizin etkileri ve potansiyel rakiplerin pazara girmesi gibi unsurlara
ragmen, ABD diinyanin en biiyiik hizmetler ihracatgisi ve ithalatgisi olarak yerini korumustur. ABD
Uluslararas1 Ticaret Komisyonu’nun 2011 “Hizmetler Sektérii Raporu™na gére, iilkenin hizmetler
sektdriindeki rekabet giicii, profesyonel hizmetler sektériindeki bagarisindan kaynaklanmaktadir. ABD
hizmet ticaretinde 6nemli olan diger sektorler arasinda finans, saglik, ulasim ve emlak sektorlerini
saymak miimkiindiir. Krizden sonra en gok gelisme gosteren sektdrler arasinda perakendecilik, ilisim,
sanat ve eglence sektorii 6ne ¢ikmaktadir. ABD Ekonomik Analiz Biirosu verilerine gore, kriz sonrasi
gelisimi olumsuz seyir izleyen sektorler arasinda ise ingaat, finans ve sigortacilik sektorii ile egitim
hizmetleri bulunmaktadir.

SIRKET HAKKINDA BILGI

Sirket 1998 yilinda Sundown Foods U.S.A. Inc. unvani ile Amerika Birlesik Devletleri’nde ticari
faaliyetine baslamustir. Sirket faaliyet konusu domatesin firmlanarak kurutulmasi, islenmesi ve

paketlenmesi sonrasinda perakende olarak yiyecek hizmeti veren firmalarla ve endiistriyel kuruluslara
pazarlanmasidir.

Sirket iiretim faaliyetlerini California eyaletinde bulunan tesislerinde ger¢eklestirmektedir. Sirket
iiriinlerinin biiyiik boliimii i¢ pazara satilmaktadir. Sirket’in miisteri portfoyii fastfood {iretimi ve satisi
yapan zincir restaurantlardan olugmaktadir. Sirket’in ana iiriinii olan domates, dondurulmus,
firnlanmig konserve seklinde ve kurutulmus olarak satisa sunulmaktadir, Sirket iiriinlerinin satisi
¢ogunlukla fastfood meniilerinde yer alan salata malzemesi olarak yapilmaktadir.

Sirket’in yillik tiretimi ortalama 550 ton civarindadir,
Sirket’in 31Aralik 2013 tarihi itibariyle personel sayis1 40 kisidir.

Sirket’in rapor tarihi itibariyla nominal sermayesi 495.336 ABDS olup, ortaklik yapisi asagidaki
gibidir:

Aralk 2013

Pay Tutar1i| Pay Orani
Ortaklar (ABDS) (%)
Warbro LLC 255.098 51,50
Mitra Mavaddat 99.067 20,00
Mel Herman 99.067 20,00
Herb Wiltsek 29.720 6,00
Manny Vzalikis 12.383 2,50
Toplam 495.336 100,00
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DEGERLEME YONTEMLERI

Karsilastirmali Deger Yontemine Gore Sirket Degeri

Sirket’in faaliyet konusu ile benzer halka agik veya finansal bilgileri kamuoyu ile paylasilan baska bir
sirket bulunmamasi dolayisiyla ilgili yonteme gére sirket degeri hesaplamasi yapilmamistir.,

Net Aktif Degeri (NAD) Yéntemine Gore Sirket Degeri

Ozkaynak Yontemi’ne gore bir sirketin ozkaynak degeri ilgili bilango dénemindeki kayitli aktif
toplamiyla borglar arasindaki farka esit olup 6denmis sermaye, birikmis kar ve doénem kari
kalemlerinin toplamini ifade etmektedir.

Sirket’in 31.12.2013 tarihi itibariyla US GAAP hiikiimleri ¢ergevesinde hazirlanmis finansal
tablolarina gore 6zkaynak tutar1 972.342 ABD$ dur.

31.12.2013
Odenmis Sermaye 495.336
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlarr) 298.163
Net Dénem Kari / (Zarar) 178.843
Ozkaynak Toplami 972.342
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Sundown Foods USA INC.’nin
31.12.2013 Tarihi Itibartyla Sirket Degeri Tespit Raporu

SONUC

Degerleme ¢alismamiz Ozkaynak Ydntemi ve indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi’ne gore

hazirlanmis olup iki yénteme gore yapilan degerlemelerin sonuglari asagidaki tabloda 6zet olarak yer
almaktadir.

Sirket Degeri
Yontem (ABDS)
Ozkaynak 972.342
Indirgenmis Nakit Akimlari 26.613.837

Ozkaynak Yontemi’ne gére Sirket’in 31.12.2013 tarihi itibartyla US GAAP hiikiimleri ¢ergevesinde
hazirlanmis mali tablolarindaki degeri 972.342 ABD$’dir. Séz konusu degerler finansal tablolara
gore belirlendiginden bu yénteme gore hesaplanan degerlerin sirketin sadece bilango tarihi itibariyla
Ozkaynak degerini yansitmasi, sirket faaliyetlerinden gelecekte elde edilmesi planlanan nakit
akiglaria iligkin herhangi bir gosterge sunmamasi nedenleriyle bu yontemin tek basina Sirket’in
gergek degerini tam olarak yansitmakta yetersiz kalabilecegi diisiiniilmektedir.

indirgenmis Nakit Akimlar1 Y&ntemi, sirket faaliyetlerinin her yéniinii (gelirler, giderler, vergi,
yatirim maliyetleri, amortisman, pazar kosullari vs.) hesaba katmasi nedeniyle, en ¢ok kullanilan ve
tercih edilen yontemlerden biridir. Sirket’in degeri, Indirgenmis Nakit Akim Yontemi’ne gore
26.613.837 ABDS$ olarak hesaplanmustr.

Bu analizlerin sonucunda Sundown Foods INC USA’nin toplam sirket degerini belirlemede

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Yontemine gore bulunan yaklasik 26.613.837 ABDS$
seviyesindeki bir degerin adil ve makul oldugu kanaatindeyiz.
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Sundown Foods USA INC.’nin
31.12.2013 Tarihi Itibaryla Sirket Degeri Tespit Raporu

SUNDOWN FOOD USA INC.
31.12.2013 VE 31.12.2012 TARIHLERI iTiBARIYLE BILANCOSU

(Para birimi - Amerikan Dolari)

AKTIF

31.12.2013 31.12.2012

DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Esdegerleri 87.976 111.893
Ticari Alacaklar 1.595.746 801.393
Stoklar 2.692.360 1.177.605
Diger Dénen Varliklar 421.069 713.194
4.797.151 2.804.085

DURAN VARLIKLAR
Maddi Duran Varliklar, net 582.426 217.934
Maddi Olmayan Varliklar, net 1.300 17.686
583.726 235.620
AKTIF TOPLAMI 5.380.877 3.039.705
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Sundown Foods USA INC. nin
31.12.2013 Tarihi Itibaryla Sirket Degeri Tespit Raporu

SUNDOWN FOOD USA INC.
31.12.2013 VE 31.12.2012 TARIHLERI iTIBARIYLE BILANCOSU

(Para birimi - Amerikan Dolari)
PASIF VE OZKAYNAKLAR

31.12.2013  31.12.2012

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
Ticari Borglar 2.596.730 244.052
Diger Yiikiimliiliikler - 702.152

2.596.730 946.204

UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

Ticari Borglar 1.811.805 700.000

1.811.805 700.000

OZKAYNAKLAR

Sermaye 495.336 495.336
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlar) 298.163 3.829
Net Dénem Kar1 / (Zarari) 178.843 894.336

972.342  1.393.501

TOPLAM PASIF VE OZKAYNAKLAR 5.380.877  3.039.705




Sundown Foods USA INC. ’nin

31.12.2013 Tarihi Itibariyla Sirket Degeri Tespit Raporu

SUNDOWN FOOD USA INC.
01.01.-31.12.2013 VE 01.01.-31.12.2012 HESAP DONEMLERINE AiT GELIiR TABLOLARI
(Para birimi - Amerikan Dolari)

GELIR TABLOSU 01.01-31.12.2013 01.01-31.12.2012
Satislar, net 9.029.145 9.147.955
Satiglarin Maliyeti (6.842.793) (6.578.109)
BRUT KAR 2.186.352 2.569.846
Faaliyet Giderleri (1.994.339) (1.669.639)
FAALIYET KARI 192.013 900.207
Diger Gelirler / (Giderler), net (13.170) (5.871)
NET DONEM KARI / (ZARARI) 178.843 894.336
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