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Avod Kurutulmus Gida ve Tanm Urdinleri San. Tic. A.S. Yénetim Kurulu’na,

Avod Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri San. Tic. A.S. ("Mdusteri” veya "Avod”)
tarafindan, Hasat BNO Grup Gida Yemek Hayvancilik Tekstil ins. San. Tic. A.S.'nin
("Sirket” veya "Hasat”) 30 Haziran 2018 tarihi itibariyla (“Degerleme Tarihi”) endikatif
degerinin  belirlenmesi  amaciyla gorevlendiriimis  bulunmaktayiz. Degerleme
calismamizin amaci Avod'un %54.58 oraninda ortagi oldugu Hasat'in endikatif
degerinin belirlenmesinde Musteri'ye danismanlk vermektir. Bu degerleme raporu
("Rapor”) Avod Yonetimi'nin bize temin ettigi bilgiler dogrultusunda hazirlanmistir.

Calismanin bulgulari ve varilan sonugclar bu raporun ilerleyen sayfalarinda detayli olarak
yer almaktadir. Calisma sirasinda, Hasat'a ait Tlrkiye Muhasebe Standartlari ("TFRS")
ile uyumlu denetlenmis konsolide gecmis donem finansallari, yonetim raporlari ve
diger finansal bilgiler tarafimiza iletiimis olup, bu bilgiler ayrica denetime tabi
tutulmamistir.

Calisma sirasinda, Hasat'a ait gecmis donem finansal tablolar, Avod Yonetimi
tarafindan onaylanan projeksiyonlar ve tarafimiza iletilen diger raporlar esas alinmistir.
Tarafimiza temin edilen bilgilerin  tam ve dogru oldugu kabul edilmis olup, ayrica bir
finansal inceleme veya durum tespit calismasi gerceklestiriimemistir. iletilen tahminler
tarafimizca gecmis vyillarla karsilastirimis, halka acik  veriler dogrultusunda gozden
gecirilmis,ve analiz edilmistir.

Sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi durumunda, tahmin edilen ve
gerceklesen finansal sonugclar arasinda farkliliklarin dogabilecegine ve bu farkhliklarin
varilan sonuglarda onemli degisikliklere neden olabilecegine dikkatinizi cekmek isteriz.

Gelecege yonelik tahmini finansal tablolarin ve bunlarin bagh oldugu varsayimlarin
uygulama ve gerceklesme sorumlulugu sadece Avod Yonetimi'ne aittir.
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Sirket Degerlemesinde Genel Kabul Gérmuis Degerleme ilkeleri'ne (‘GKDI") uygun
hareket edilmistir. Degerleme raporu olusturulurken tarafsizlik ilkesine bagh
kalinmistir. Bu Rapor ve icinde yer alan veriler sadece bilgi amaciyla hazirlanmis olup
buatin bir gorlts olusturulmasi acisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor'un
tamaminin incelenmesi onerilmektedir.

Degerleme raporumuz 30 Haziran 2018 tarihi itibariyla Avod Yonetimi'nin onayladigi is
planlari Uzerinden Sirket'in endikatif degerinin belirlenmesi disinda hicbir amaca yonelik
olmayip Avod'un dahili kullanimi ile sinirlidir. Aksi halde, bizim yazili iznimiz olmadan,
kismen veya tamamen cogaltilamaz, dagitilamaz veya icerdigi bilgilere referans
verilemez.

Bulgularimizin, Hasat icin Gglncu sahislar tarafindan yapilabilecek tekliflerin kabull ya
da reddi dogrultusunda, oneri veya tavsiye teskil etmedigi dikkate alinmalidir.
Degerleme analizleri sonucunda ortaya cikan dederi potansiyel alicilara teklif etme
kararlar tamamiyla Avod Yonetimi tarafindan verilecektir. Bu raporun muhatabi Avod
olacaktir.

istanbul, 2 Kasim 2018
KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.
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Hande Senova

Danismanlik Boltim Baskani, Ortak
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HazIranis Temell ve soziesme artiarl

Hazirlanisg temeli

KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. (“KPMG” veya "biz") Avod tarafindan,
Sirket'in 30 Haziran 2018 tarihi itibariyla (“Degerleme Tarihi”) endikatif degerleme
analizinde gorevlendiriimistir.

Bu degerleme raporu Avod Yonetimi‘'nin KPMG'ye temin ettigi bilgiler dogrultusunda
ve halka acik bilgiler gdz ontunde bulundurularak hazirlanmistir. Temin edilen tim
finansal ve diger bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmistir. Calisma sirasinda,
Avod Yonetimi tarafindan hazirlanan tahmini donem is planlari esas alinmis, galisma
kapsaminda tarafimiza saglanan is planlar ve finansal bilgiler ayrica denetime tabi
uygunlugu tarafimizca
denetlenmemistir. Ancak tarafimiza temin edilen tahminler tarafimizca gegmis, yillarla
ile karsilastinimis, halka agik veriler dogrultusunda gozden gegcirilmis, ve analiz
edilmistir.

tutulmamis ve hazirlanisinda baz alinan varsayimlarin

Tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis, halka agik
bilgilere erisim disinda, ayrica bir finansal veya vergi incelemesi veya durum tespit
calismasi gergeklestiriimemistir. Dolayisiyla, tarafimiza sunulan gerceklesen ve
tahmini doneme ait mali tablolar Gzerinde herhangi bir fikir ya da teminat beyan
etmemekteyiz. Belirlenen deger tek figlirden olusmayip deger araligi olarak
sunulmaktadir.

Sozlesme sartlari

Bu rapor (“Rapor”) KPMG ile Avod arasinda taraflarin hak ve yukUmlUlUklerini
belirleyen 21 Eylll 2018 tarihli s6zlesme hiktmlerine bagl kalinarak hazirlanmis olup
KPMG'nin degerleme ile ilgili bulgularini beyan etmektedir ve bu sbézlesmenin
getirdigi tum sartlara bagiml ve uygundur. Bulgularimizin, Sirket'e Ug¢lUncU sahislar
tarafindan vyapilabilecek tekliflerin kabuli ya da reddi dogrultusunda, oneri veya
tavsiye teskil etmedigi dikkate alinmalidir.

KPMG

Gizli ve Ozeldir.

Degerleme raporumuz Sirket'in endikatif degerinin belirlenmesi disinda higbir amaca
yonelik olmayip Avod'un dahili kullanimiile sinirhdir.

Bu rapor, bizim yazl iznimiz olmadan, kismen veya tamamen c¢ogaltlamaz,
dagitilamaz veya icerdigi bilgilere referans verilemez ve kamuya aciklanamaz. Bu
Rapor'un muhatabi Avod olarak kalacaktir.

Bu Rapor ve icinde yer alan veriler sadece bilgi amaciyla hazirlanmis olup butun bir
gorts olusturulmasi acisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor'un tamaminin
incelenmesi onerilmektedir.

Kullanilan Kaynaklar

Bu raporun igerigini olusturan bilgiler icin kullanilan kaynaklar:
*  KPMG Veri Tabani

» Capital 1Q

» ABD Merkez Bankasi ("FED")

e Economist Intelligence Unit ("EIU")

« Gida ve Tarim Orglti (“"GTO")

e Maden Tetkik ve Arama Genel Mudurlaga ("MTA")

e DMT GmbH & Co. Teknik Rapor & Dirk H. Wagner Mining Consulting Maliyet ve
Uretim Plani

 Dinya Grup Gayrimenkul Degerleme Danismanlik A.S. Krom Madeni Ocagi
Rezerv Tespit Raporlarina istinaden Rezerv Degerleme Raporu ve Rapor Ekleri
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Yonetici Ozeti (1/4)

Hasat Degerleme Analizi

Degerleme Tarihi .

30 Haziran 2018

Degerlemenin .
amaci

Bu rapor Avod Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri San. Tic. A.S.'nin talebi (izerine %54.58 oraninda hissesine sahip oldugu Hasat'in endikatif
degerinin belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Degerlemenin .
Kapsami

Hasat'in iki farkli operasyonu bulunmaktadir: Gida Faaliyetleri ve Krom Madeni. S0z konusu iki operasyon icin ayri ayri degerleme analizleri
yapiimistir. Hasat igin ulasilan sirket degerine (gida operasyonlarina), operasyonel olmayan varliklarin ekspertiz degerleri, net nakit/(borg) tutari, iliskili
taraf alacak/(borc) tutari ve maden operasyonu degeri eklenerek Hasat icin toplam endikatif hisse degerine ulasiimistir.

Degerleme .
Metotlari

Hasat'in degerlemesi kapsaminda hem gida hem de maden operasyonlarinin degerlemesinde uluslararasi kabul gormus degerleme metotlarn
kullaniimustir.

indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) metodu sonug degder araligi hesaplamasi icin dikkate alinmistir.

Piyasa Yaklasimi kapsaminda Benzer Sirketler Yontemi de Hasat'in gida operasyonlari igin ayrica analiz edilmistir. Ancak ulasilan halka agik benzer
sirketlerin UGrln portfoyl ve faaliyetleri acisindan Hasat'i birebir temsil edemeyecegdinden deger sonug araliginda dikkate alinmamistir.

Finansal Veriler .

Sirket'e ait 31 Aralik 2015 — 30 Haziran 2018 tarihli konsolide TFRS denetim raporlari ve yonetim raporlari tarafimiza iletilmistir. 1T Temmuz 2018 — 31
Aralik 2022 tarihlerini kapsayan tahmini doneme ait finansal veriler, tarafimiza Avod Yonetimi tarafindan temin edilmis olup, bu verilerin dogrulugu ya
da hazirlanisinda baz alinan varsayimlarin uygunlugu tarafimizca denetlenmemistir, ancak bu tahminler tarafimizca ge¢gmis yillar ile karsilastiriimis, halka
acik veriler dogrultusunda gozden gecirilmis ve analiz edilmistir.

Sirket maden faaliyetlerine henlz aktif olarak baslamamistir. Avod Yonetimi maden Uretimine 2019 yili basinda gecilebilecegini tahmin etmektedir.
Maden is kolu degerlemesinde calismaya baz olacak ilgili Gretim miktari, operasyonel ve yatinm gider tahminleri tarafimiza iletilen 26 Subat 2018
tarihli DMT Gmbh Co. ('DMT") & Dirk H. Wagner Mining Consulting Maliyet ve Uretim Plani ve Diinya Grup Gayrimenkul Degerleme Danismanlik
A.S. ("Dinya Grup Gayrimenkul") tarafindan hazirlanan teknik raporlar ile degerleme raporlarindan temin edilmistir. Bu raporlar haricinde Avod
Yonetimi maden faaliyetleri ile ilgili ayn bir is plani paylasmamistir. Maden raporlarinda yer alan temel varsayimlar enflasyon ve mevcut piyasa
kosullari g6z 6nune alinarak Degerleme Tarihi'ne gore guncellenmistir.
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Yoneticl Ozetl (2/4)

Hasat Degerleme Analizi

Para Birimi « Hasat'in satislarinin blyUk ¢ogunlugunun (gida operasyonlarinda 2015-2017 yillari arasinda toplam satislarin ortalama %78"i) yurtdisi

satislarindan olusmasindan dolayi, Sirket'in fonksiyonel para birimi yabanci para olarak belirlenmistir ve degerleme calismasi ABD

dolari cinsinden analiz edilmistir.

1+ 2018 yilinda tonaj bazinda gorulen duists Hasat'in yurtdisi kuru domates satisindaki bu yila 6zgl azalmadan kaynaklanmaktadir.
2018 yilinda bir yurtdisi muUsterisinin siparislerini geri cekmesi sebebi ile olusan dususun, bu yila 6zgl oldugu ve bu musteri ile hala
calisiilmakta oldugu Avod Yonetimi tarafindan ifade edilmis olup; satislarin 2019 vyilindan itibaren eski seviyelere ulasacagi
belirtmistir.

« Yurtdisi kuru domates satislarindaki distsun ilk tahmini yil olan 2019 yerine daha ilerideki yillarda eski seviyesine donmesi sonug
deger araligi Uzerinde negatif etkiye yol acabilir. Bu farkllik ilerleyen sayfalarda senaryo analizi olarak test edilmistir.

+ Gelecek donemlerde Avod Yonetimi dngorulerine paralel olarak yillik tonaj miktarinin %2 oraninda buylUyecegi varsayllmistir.

+ Degerleme raporunda gida Urlnleri satis fiyatlarinin Avod Yonetimi'nin 2018 yili ortalama satis fiyati dngordleri Gzerinden yillik ABD
dolari enflasyon tahmini ile artacagi varsayiimistir.

Net isletme e 2018'inilk 6 aylik doneminde mevsimselligin etkisinden dolayi stoklarin azalmasi ve ticari bor¢ 6deme surelerinin uzamaslyla net

Sermayesi isletme sermayesi ihtiyaci olusmamis; 2018 yilinin ikinci yarisinda net isletme sermayesi slrelerinin 2017 yili seviyesinde

gerceklesecegi varsayimi ile dnemli tutarda ihtiyaci olusacagi ongorulmdastur.

\Chilir ke« 30.06.2018 tarihi itibanyla Sirket'in TFRS ile uyumlu denetlenmis bilangosunda gorilen operasyonel olmayan Yatinm

Gayrimenkuller Amacl Gayrimenkuller 30.09.2016 tarihi itibari ile gergeklestiriimis ekspertiz raporlarini dikkate almaktadir. Tarafimiza Dinya Grup

Gayrimenkul Degerleme Danismanlik A.S. tarafindan 01.11.2018 tarihi itibari ile gerceklestirilmis glincel ekspertiz raporlari iletilmistir

ve glncel ekspertiz raporlarindaki degerler calismamiza dahil edilmistir.

Ana Varsayimlar

Maden « Maden degerleme analizinde DMT ve Dulnya Grup Gayrimenkul Degerleme Danismanlik A.S. raporlari baz alinmistir.

Varsayimlari « Rapor tarihi itibariyla konsantre krom fiyati olarak 160 USD/t g6z 6nlinde bulundurulmus ve gelecek donemde krom fiyatlarinin sabit
sekilde seyredecegi Avod Ydnetimi tarafindan ongorilmustir. Maden analizi icin konsantre krom fiyatlari tahmininde tarafimiza
iletilen teknik raporlarda belirtilen konsantre ve Cr/Fe oranlari goz ontne alinmistir (Bkz: syf. 39). Konsantre orani ve Cr/Fe orani
degistiginde konsantre krom fiyatlari da degisebilmektedir.

+  Maden is kolu degerlemesinde fonksiyonel para birimi ABD Dolari olarak belirlenmistir.

«  Temin edilen teknik raporlar ile degerleme raporlarinda yer alan veriler incelenmis ve maden operasyonuna iliskin olusacak giderler
EIU enflasyon orani ve ilgili ddnemin kuru dikkate alinarak ongérilmustdr.
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Yoneticl 0zeti (3/4)

Hasat Degerleme Analizi

iNA Analizi .

INA analizlerine baz olan tahmini dénem 1 Temmuz 2018 — 31 Aralik 2022 tarihleri arasini kapsamaktadir.

INA yénteminin temel prensibi belirli bir projeksiyon dénemi ve projeksiyon déneminden sonsuza kadar (“Nihai Dénem*”) yaratacadi nakit akimlarinin
buglnku net degerlerinin toplaminin sirket degerine (gida operasyonlarina) esit olacagi varsayimina dayanmaktadir.

Gida operasyonlari igin nihai donem degeri hesaplanirken Economist Intelligence Unit'in uzun dénemli enflasyon tahminleri (ABD dolari bazli %1.9) g6z
onunde bulundurulmustur. Maden operasyonlarinin, lisans sahibi olunan sahadaki maden ¢ikarma calismalari bittiginde sonlanacadi tarafimiza iletilen
Teknik Raporlarda 6ngorulmus olup, nihai donem hesaplamasi yapiimamistir. Bu Teknik Raporlarda operasyonel donem 4 yil olarak tahmin edilmistir.
Gecmis vyillar denetlenmis mali tablolarinda oldugu gibi projeksiyonlarda da Hasat'in %51 istiraki konumundaki dis ticaret firmasi olan Bega'nin
faaliyetleri konsolide olarak gdz 6nline alinmistir.

iINA yénteminde uygulanan ABD dolari bazli indirgeme oranlari dénemsel olarak hesaplanmistir ve indirgeme oranlarina ait detaylar bu raporun ekler
bolimunde sunulmustur.

Piyasa Carpanlari .
Yaklasimi

Gida operasyonlar icin, piyasa yaklasimi cercevesinde benzer sirketler analizini uygulayabilmek adina, Turkiye ve yurt disi borsalarinda islem goren,
domates ve kurutulmus gida sektoriinde faaliyet gosteren sirketler dikkate alinmustir. Benzer Sirketler analizinde Sirket Degeri/FAVOK carpanlari
incelenmistir. Benzer sirketlerin faaliyet alanlarinin Hasat ile birebir értisememesi nedeniyle hisse degeri hesaplamasinda goz 6nline alinmamistir.
(Bkz: syf. 32)

Maden icin ulasilan benzer sirketlerin faaliyet alanlarinin Hasat Krom Madeni ile birebir ortisememesi nedeniyle maden operasyonuna iliskin deger
hesaplamasinda benzer sirketler analizi uygulanmamustir.

© 2018 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International liyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi
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Yoneticl Ozeti (4/4

Hasat Degerleme Analizi

Degerleme « Hasat'in operasyonlari, faaliyet gosterdigi sektor dinamikleri ve tahmini donem performans beklentileri géz oOnlne alindiginda degerleme
Analizi Sonucu calismasinda temel olarak gelir yaklasimi cercevesinde INA metodolojisi uygulanmistir.

« Degerleme Tarihi itibariyle Hasat'in Sirket Degeri (gida faaliyetleri) 7 — 8.5 milyon ABD Dolari araliginda hesaplanmistir.

« Net finansal borg, kontrol glict olmayan paylar; yatirim amach gayrimenkuller, net iliskili taraf alacaklari ve maden is kolunun degerinin eklenmesiyle
birlikte Sirket'in Hisse Degeri 14 — 17 milyon ABD dolari araliginda hesaplanmistir.

Duyarllik Analizi - Sirket Degeri (Gida Faaliyetleri)

(000 USD) Nihai Donem Biiylime Orani
1.4% 1.9% 2.4%
(0.5%) 8,086 8,313 8,564
AOSM (+/-) - 7,596 7,791 8,007
0.5% 7,149 7,319 7,505
(Milyon USD) Diisiik  Yiiksek
Sirket Degeri (Gida Faaliyetleri) 7.1 8.6
Maden Degeri 3.1 3.9
Net Borg (1.6) (1.6)
Yatirm Amagl Gayrimenkuller 4.9 6.1
ligkili Taraf Bakiyeleri (net) 0.1 0.1
Kontrol Giicti Olmayan Paylar (0.1) (0.1)
Hisse Degeri Diizeltmeleri Toplami 6.5 8.5
Hisse Degeri 13.6 17.0

Kaynak: Avod Yoénetimi ve KPMG Analizi
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Onemiruvar

Bu rapor, KPMG Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S (“KPMG" veya “biz") tarafindan Avod Kurutulmus Gida ve Tarim Urlnleri San. Tic. A.S. ("Musteri” veya “Avod”) talebi
lzerine Hasat BNO Grup Gida Yemek Hayvancilik Tekstil ins. San. Tic. A.S.’nin ("Sirket” veya "Hasat”) 30 Haziran 2018 tarihi itibariyla (“Degerleme Tarihi”) endikatif degerinin
tespit edilmesine yonelik hazirlanmistir. Raporumuz bu amac disinda Avod'un kullanimi haricinde baska kisi ve kuruluslara yazili iznimiz olmadan verilemez.

KPMG veya bu raporu imzalamis ya da raporla ilgili diger kisilerin, daha dnceden bir anlasma yapilmadigi slrece, bu raporla ilgili olarak bir mahkeme veya herhangi bir dava
takibinde ek danismanlik vermeleri veya sahitlik yapmalari istenemez.

Genel olarak calismamiz, hisse degerlerine temel teskil eden varsayimlarin ve degerlemelerin dayanagi hususlarinda givence vermeye yonelik degildir. Genellikle olaylarin ve
sartlarin umuldugu gibi gerceklesmemesinden dolayi, ongorilen veya tahmin edilen sonuclar ile fiili sonuclar arasinda farkliliklar ¢ikabilmekte ve bu farkliliklar, eger varsa, onemli
olabilmektedir.

Sirket hissedarlarinin sorumluluk icinde hareket ettigi ve Avod Yonetimi'nin ise konusunda uzman kisilerden oldugu varsayiimistir.

m © 2018 KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S., bir isvigre kurulusu olan KPMG International liyesi bir Tiirk sirketidir. KPMG International, KPMG firmalarinin tyesi 11
bulundugu bir Isvigre kurulusu olup, miisterilere herhangi bir hizmet sunmamaktadir. Her iiye sirket ayri ve bagimsiz bir tiizel kisiliktir ve her biri kendini bu sekilde tanimlamaktadir.

Gizli ve Ozeldir.
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