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27 Eyliil 2010 tarihinde Istanbul’da kurulmus olan Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dig Ticaret A.S. ("Sirket”, "Vanet"), her tiirlii gida maddelerini almak,
satmak, gida maddelerini paketlemek i¢in tesisler kurmak, isletmek, kiralamak, kiraya vermek konulaninda faaliyet gostermektedir.

Sirket’in 31 Aralik 2010 tarihi itibari ile sermayesi 11.050.000 TL'dir. Sermayenin 11.018.257 TL'lik kisnu, Metro Ticari ve Mali Yatunimlar
Holding A.S.'nin aktifinde kayith olan Gevas — Giirpmar Karayolu tizeri Van adresinde bulunan et entegre fabrika tesislerine ait taginmazin, tesis
ve makineleriyle birlikte bir biitiin halinde ayni sermaye olarak konulmas: suretiyle kismi boliinme neticesinde olugmus sermayedir.

Sirket, 27 Eyliil — 31 Araltk 2010 tarihleri arasi donemde herhangi bir {iretim faaliyetinde bulunmams olup, Gevag — Giirpinar Karayolu tzeri Van
adresinde bulunan firetim tesislerini Grup sirketi olan Van-Bes Besicilik Sanayi ve Ticaret A.$.'ne 31.12.2010 tarihinde sonlanmak iizere kiraya
vermistir. Kismi béliinmeden sonra s6z konu kira geliri Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dig Ticaret A.S. lehine tahakkuk etmistir.

Sirket'in yonetim merkezi Biylikdere Caddesi Metrocity Is Merkezi No:171 A Blok Kat: 17 Levent - Sisli / Istanbul’dur. Sirket'in Gevas —
Giirpmar Karayolu Uzeri / VAN adresinde subesi bulunmaktadir. Sirket’in konsolidasyona tabi bagh ortakligi bulunmamaktadir.

Sirket'in Ortakhik Yapisi

Pay Oram Pay Tutan
Sermavedarlar % TL
Metro Ticari ve Mali Yaunmlar Holding A.S. 99,713 11.018.257
Omer BILGISEVEN 0,0718 7.936
Mustafa BAS 0,0718 7.936
Fatih OZTURK 0,0717 7.936
Tank CENGIZ 0,0717 7.935
Genel Toplam 100 11.050.000

Sirket’in esas sermayesi, 11.050.000 TL'dir. Bu sermaye, her biri 1 TL nominal degerli 11.050.000 adet olup, nama yazihdir. Sermayenin
11.018.257 TL'si kismi biliinme nedeni ile ayni sermaye olarak konulmugtur, Sermayenin 31.743 TL’si 11.10.2010 tarihinde ortaklar tarafindan
nakden 6denmistir.
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Sirket'in Yillik Uretim Kapasitesi

Sirket'in tiretim kapasitesi yeterli olup Sirket ortalama %40 Kapasite Kullanim Oran ile ¢caligmaktadir,

Buna bagh olarak da Sirket’in iki ana dnceligi bulunmaktadur.

1) Pazarlama faaliyetlerine agirhk vererek sahip oldugu yiiksek diizeydeki iiretim kapasitesini verimh kullanmak,
2) Geemis donemde oldugu gibi Askeriye'nin et tedarik ihalelerine katilmaktir,

VANET YILLIK URETIM KAPAS

Cins-Ozellik Ticari ve Teknik Adi Miktar | Birim
| Sidir Karkas Et 30.240| ton
Koyun Karkas Et 16.500| ton
Hindi Karkas Et 12.000| ton
Tavuk Karkas Et 3.600| ton
Parca Et ( Sigir ) 7.200| ton
Parca Et ( Hindi-Tavuk ) 7.400( ton
Salam ( Sigir-Koyun-Hindi-Tavuk ) 1.350| ton
Sosis ( Sigir-Koyun-Hindi-Tavuk ) 960| ton
Sucuk ( Sigir-Koyun-HindiTavuk ) 1.894| ton
Kavurma ( Sigir-Keyun-HindiTavuk ) 540| ton
Pastirma ( Sigir-Koyun-HindiTavuk ) 120| ton
Jambon ( Sigir-Koyun-HindiTavuk ) 75| ton
Fiime Uriinler ( Sigir-Koyun-HindiTavuk ) 75| ton
Jole Iskembe ( Sigir-Koyun ) 60| ton
| Sigir Deri 144,000 | adet
Koyun Deri 660.000 | adet
Et-Kemik Unu 1.205( ton
Rendering Yagi ( Teknik Yagi ) 281 ton
Kan Unu 733] ton
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Sirket'in satigim gergeklestirdi@ tirlinler ise bashca iki bashk tizerinden takip edilmektedir.
Bunlar Sarkiiteri Urtinleri ve Parga Et Uriinleridir.Buna gore Sirket'in Sausglart:

Sarkiiteri Uriinleri;
- Salam

- Sosis

- Sucuk

- Kavurma

Parga Et Uriinleri;
-Par¢a Dana Eti
-Par¢a Kuzu En*

*Sirket 2011 vilindan sonva Par¢a Kuzu Et satislarini sonlandiracakny.

A. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMINE GORE DEGERLEME
1. ANA VARSAYIMLAR

- SATISLAR

Vanet'in hazirlamis oldugu 2011-2015 donemini igeren biitge galigmasi ile bu biitge calismasini baz alarak olusturulan ve 2016-2020 dénemini
kapsayan varsayimlara bagh olarak 2011-2020 willan arasindaki Net Satglar projeksiyonu yapimstir. Yukarida belirtildigi iizere Sirket'in
Sarkiiteri iiretim kapasitesi 4.744 ton olup, Sucuk hatti ilave yatirnm chginda Sirket'in 2015 yilina kadar yatinm ihtiyact bulunmamaktadir. Buna
bagh olarak da Sirket mevcut kapasitesini daha verimli kullanabilmek amaciyla 2011 yili ile birlikte pazarlama faaliyetlerine agirhk Vermisitir.

Buna gore Sirket 2011 yilinda 1.494 ton Sarkiiteri iirfinii, 135 tonda parga et, 2012 yilinda 1.989 ton Sarkiiteri Uriinii, 184 ton parga et, 2013
yihinda 2.633 ton Sarkiiteri Uriinii, 282 ton parga et, 2014 yilinda 3.771 ton Sarkiiteri {iriinii, 340 ton parca et, 2015 yilinda 5.682 ton Sarkiiteri
firiinii, 480 ton parga et satmay planlamaktadir. Bu dénemde Sarkiiteri iirlinlerinin fiyatlarmda yillik ortalama %1,25 ile %4,55 arasinda degisen
oranlarda artis dngoriiliirken, Parca et fivatlarinda yillik ortalama %6,55 oranmnda artig yaganacag varsayilmustir.. 2016-2020 willan arasinda ise
Sarkiiteri iiriinleri ve Parga Et Satslaninda adet bazinda yillik %35 artig ongdriiliirken, bu donemde iiriin fiyatlannda willik %1k yiikselis
varsayllmistir,
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Sirket’in Sarkiiteri Uriinleri Satis Projeksiyonu

Sarkiiteri Satislan (ton)

20117 20127 20137 20147 20157 20167 2017T 2018T 20197 20207
Salam 221 304 380 541 700 735 772 811 851 894
Sosis 107 159 206 274 386 405 425 446 469 492
Sucuk 1.036 1.341 1.791 2.601 4.076 4.280 4493 4718 4954 5.202
Kavurma 130 185 256 354 521 547 574 603 633 665
Sarkiiteri Satiglan Biiyiime (%)

20117 2012T 2013T 20147 20157 2016T 2017T 2018T 20197 20207
Salam 38% 25% 42% 30% 5% 5% 5% 5% 5%
Sosis 49% 29% 33% 41% 5% 5% 5% 5% 5%
Sucuk 29% 34% 45% 57% 5% 5% 5% 5% 5%
Kavurma 42% 38% 39% 47% 5% 5% 5% 5% 5%
Sarkiiteri Uriinlerinin Fiyat Gelisimi
Sarkuteri Fiyatlan (TL)

20117 20127 20137 20147 2015T 2016T 2017T 20187 20197 20207
Salam 10.84 11.40 12,54 12,92 12,92 13.05 13,18 13,31 13,44 13,58
Sosis 10,57 ¢ % 1227 12,64 12 .64 12,77 12,89 13,02 13,15 13,28
Sucuk 15,80 16,65 18.00 18.30 18,30 18,48 18,67 18,85 19,04 19,23
|Kavurma 38.90 38,90 40,85 40,85 40,85 41,26 41,67 42,09 42 51 4293
|Sarkiiteri Fiyatiari Degigim (%)

20117 20127 20137 20147 2015T 2016T 2017T 2018T 20197 2020T
Salam 5.17% 10,00% 3,03% 0,00% 1,00% 1,00% 1.00% 1,00% 1,00%
Sosis 5,49% 10.04% 3.02% 0,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Sucuk 5,38% 8.11% 1.67% 0,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1.00% 1.00%
Kavurma 0,00% 5,01% 0,00% 0.00% 1.00% 1.00% 1,00% 1.00% 1,00%
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W_u:.wﬁ,mn Parc¢a Et Satis Projeksivonu

Sarca Et Satislan (ton)

20117 20127 20137 20147 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T 20207
Parga Dana Eti 131 184 282 340 480 504 529 556 583 613
Parga Kuzu Eti 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0
|Parga Et Satislan Biiyiime (%)

20117 20127 20137 2014T 20157 20167 20177 2018T 20197 20207
Parca Dana Eti 40,92% 53,26% 20,57% 41,18% 5.00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Parca Kuzu Eti 0,00% 0,00% 0.00% 0.00% 0,00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00%
Parga Et Fiyat Gelisimi
[Parga Et Fiyatlan (TL)

20117 20127 2013T 20147 2015T 2016T 20177 20187 20197 20207
Parga Dana Eti 23,00 24,30 26,73 28,00 29,40 29,69 29,90 30,29 30,59 30,90
Parga Kuzu Eti 23,60 0 0 0 0 0 0 0 0 0
|Parga Et Fiyatlari Degisim (%)

20117 20127 20137 20147 2015T 20167 2017T 2018T 20197 20207
Parga Dana Eti 5,65% 10,00% 4,75% 5,00% 1.00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
|Parga Kuzu Eti 0,00% 0,00% 0.00% 0.00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00%

Yukarida belirtilen satis adetleni ve

urun

Sirket'in Net Sans rakamalarina ulasiimaktadir.

fiyatlarinin carpilmasi

sonucunda ¢tkan rakam, Sirket'in Briit Saus
geliri fizerinden %19'luk bir sang iade ve iskonto oram hesaplanmakta ve Briit Satiglardan, satiy iade ve

Tiim bu hesaplamalar isifinda Sirket'in Satis Gelirleri Projeksiyonu asagida gosterildigi gibidir:

gelirlerini vermekte olup, Briit Sats
iskontolannin diisiilmesi sonrasinda

[Satis Gelirleri (TL) 201171 20127 20131 20141 20151 20167 20177 201871 20197 20207|
Briit Satislar 28.069.117 39.233.905 57.517.571 B82.058.649 123.897.736 131.393.549 139.342.858 147.773.101 156.713.374 166,194.533
Satis lade iskotolar 5333132 7.454.442 10928338 15591.143 23540.570 24.964.774 26.475143 28076889 20775541 31.576.961
Net Satislar 22735085 31.779.463 46.580.232 66.467,506 100.357.166 106.428.774 112.867.715 119.696.212 126.937.833 134.617.572
% Degisim (Net Kar) 39.78%  46,60% 42.67% 50,99% 6.05% 6.05% 6.05% 6.05% 6,05%

20117 20127 20137 20147 20157 201671 20171 20187 20197 20207|
Satig lade is./Briit Satislar 19.00% 19,00% 19,00% 18,00% 19,00% 18,00% 19,00% 19,00% 18,00% 19.00%
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- SATILAN MALIN MALIYETI (SMM)

Sirket'in en 6nemli hammadde maliyeti hi¢ stiphesiz et i¢in yapilan harcamalardir, Toplam SMM iginde et harcamalars %87 oraminda pay
almaktadir, Bunun diginda SMM'ne katk: vapan diger maliyet kalemleri ise Yardimer Malzeme Maliyeti ile Ambalaj Maliyetidir. Buna gore
Yardimer Malzeme Maliyeti'nin toplam SMM igindeki pay1 %12 iken, ayni oran Ambalaj Giderleri %1'ler seviyesindedir.

Sirket'in et harcamalan baglica 4 kalem tizerinden saglanmaktadir. Bunlar govde sigir eti, govde kuzu eti et yagi ve Tavuk MKS (Mekanik Sikma;
Pargalamaya giren givde tavuk etinin degerli etleri -but,kanat,g6giis vs..- ayrildiktan sonra gévdede kalan diger etlerin mekanik sitkma makinasina
atilarak jole halinde ¢ikan tiriine MKS denir) . Ancak 2011 w1l sonrasinda Sirket par¢a kuzu efi sauglarina son verecegi igin 2012 yili ile birlikte et
harcamalart baslica 3 kalem {izerinden takip edilecektir. Sirket iretimde kullanmg oldugu govde sifir etinin %40'hk kismim kendi kesim
hanesinden karstlmayr planlarken, geri kalan %60'hk Kismim piyasadan tederik etmeyi planlamaktacdir, Difer hammaddeleri ise dogrudan

piyasadan tedarik etmektedir.

Sirket'in 2011-2015 déneminde gergeklestirmeyi planladi@i satis hacmine bagh olarak Sirket tiretimde 2011 yilinda 1.879 ton, 2012 yilinda 2.529
ton, 2013 yihnda 3.426 ton, 2014 yilinda 4.679 ton, 2015 yilhinda 6.071 ton et kullanmayr planlamaktadir. Bu dénemde hammadde olarak
kullandign etlerin fiyatlaunda ise yillik ortalama %4.57 ile %6,80 fiyat artisi dngoriilmiigtiir. 2016-2020 yillam kapsayan donemde ise Sirket'in
satislarina bagh olarak et ihtiyacinin yilhk %3 artacagi ve yine aym donemde et fiyatlatlarinda yillik %1 oraninda artiy yasanacag varsayilmigtir.

Sirket’in Uretim i¢in Et Harcamlar:

Hammadde (ton)

2011T 20127 2013T 2014T 2015T 2016T 2017T 2018T 20197 2020T
Gavde Sigir Eti 87 1.031 1.416 1.930 2708 2.843 2.986 3.135 3.292 3.456
Govde Kuzu Et 5 0 0 0 0 0 0 0 0 of
Et Yag 297 395 572 774 1.023 1.074 1.128 1.184 1.243 1.305
Tavuk MKS.* 795 1.103 1.438 1.975 2341 2458 2.580 2.709 2.845 2.987
|Hammadde Degisimi (%)

20117 20127 2013T 20147 20157 2016T 20177 2018T 20197 2020T
Gavde Sigir EYi 31.08% 37.27% 36,32% 40,33% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Gévde Kuzu Et 000%  000%  0,00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Et Yag 33,15% 44,82% 35,25% 32,15% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Tavuk MKS. 38,67% 30,43% 37,35% 18,48% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

* Tavuk Mekanik Stkma (Mekanik Sikma; Par¢alamava giren govde wavuk etinin degerli etleri -but, kanat,gégiis vs..- ayrldiktan sonra govdede kalan diger

etlerin mekanik stkma makinasma atilarak jole halinde gikan iiriine MKS denir)




Et Fivatlarindaki Degisim

[Fammadde Fiyatlan (TL)

20117 20127 20137 20147 20157 2016T 2017T 20187 2019T 20207
Govde Sigir Eti 16,00 16,21 17,84 18,72 19,09 19,28 19,47 19,67 19,87 20,08
Govde Kuzu Eti 20,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00
Et Yad 2,50 4,00 4,40 4,62 4,85 4,90 4,95 5,00 5,05 5,10
Tavuk MKS. 2,00 212 2,35 247 2,60 2,63 2,65 2,68 2,71 2,73
|Hammadde Fiyati Degisimi

2011T 2012T 2013T 2014T 2015T 2016T 20177 2018T 20197 2020T
Gdvde Sigir Eti 1,31% 10,06% 4,93% 1.98% 1,00% 1,00% 1.00% 1.00% 1,00%
Gaovde Kuzu Eti 0,00% 0.00% 0.,00% 0,00% 0,00% 0.00% 0,00% 0,00% 0,00%
Et Yad 60.00% 10,00% 5,00% 4.98% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Tavuk MKS. 6.00% 10,85% 5,11% 5.26% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

2011-2020 willanm kapsayan donemde yardimer malzeme giderleri ile ambalaj giderlerinin Satilan Mal Maliyeti'nde sahip oldugu oram
koruyaca@ varsayim ile projeksiyon yapilmisur.

Yardimer Malzeme Gideri Projeksivonu;

[Yardime: Malzeme Gideri (TL)

2011T 20127 2013T 20147 20157 2016T 2017T 2018T 20197 20207
2097.600 2990678 3992385 5546420 12623330 13.254496 13.917.221 14.613.082 15343.736 16.110.923|
[Yardime: Maizeme Gideri Degigimi (%)
2011T 20127 2013T 20147 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T 2020T
42.58% 33,49% 38,92% 10,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%:
Ambalaj Gideri Projeksiyonu;
‘Ambalaj Gideri (TL)
2011T 20127 2013T 20147 2015T 2016T 2017T 2018T 20197 2020T
232.378 323.424 446.050 613273 1.277.014 1.340.865  1.407.908 1.478.303 1552219 1.629.830
[Malzeme Gideri wa_u_a_ ms
20117 2012T 2013T 20147 2015T 2016T 2017T 2018T 20197 2020T
39,18% 37.91% 37,49% 10,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%




Tiim bu hesaplamalar isiginda Sirket'in Satilan Mal Maliyeti Projeksiyonu asagida gasterildigi gibidir:

. 20117 20121 20131 20141 2015T 20161 20177 20181
SMM 17.357.669 23.948.260 35.590.011 50.739.646 76641276 81.132.119 85.887.361 90.922.633

20197 20207
96.254.493 101.900.482

SMM Dagilim 20117 20127 20131 2014T 20157 20167 20171 20181
Hammadde Maliveti  15.027.690 20.634.159 31.151.576 44579.953 62740932 66.536.758 70.562.232 74.831.247

20197 20207T|
79.358.538 84.159.729

Malzeme Gideri 2097.600 2990678 3092385 5548420 12623330 13254496 13917221 14.613.082 15343736 16.110.923
Ambalaj Gideri 232378 323424 446050 613273 1277.014 1340865 1.407.908 1478303 1552219  1.629.830

20117 20127 20131 2014T 2015T 20167 20177 20187 20197 20207
SMM/ Net Satiglar 76.34%  7536%  76,39%  76.34% 76.37% 76,23% 76,10% 75,96% 75,83% 75.70%
- FAALIYET GIDERLERI

Sirket'in Faaliyet Giderleri 3 ana baghktan olusmaktadir. Bunlar Personel Maas Giderleri, Satig Artirici Giderler ve
Yakatlan, Elektrik Gideri vb.).

Diger Giderlerdir (Arag

Yapilan projeksiyonlarda Faaliyet Giderlerinin satiglara oranmin, 2011 yilinda %18,71, 2012 yilinda %16,74, 2013 yilinda %16,23, 2014 yilinda
%16,13, 2015 yilinda ise %15,58 oraninda olacagn varsayilmigtir. 2016-2020 villarinda ise bu oranin %15’ ler seviyesini koruyacaf varsayilmigtir.

Toplam Faaliyet Giderleri igerisinde Personel Maas Giderlerinin Payr %34 iken, Sans Artinci Giderlerin Pay1 %42 ve Diger Giderlerinin Pay
%A3'dir. Buna gore gelecek willarda artan {iretim faaliyetlerine bagh degisgken maliyetler kapsanminda yer alan Diger Giderlerin pay artarken,

Personel Maas Giderleri ve Satis Artiric1 Giderlerin payinda gorece diisiis yasanmasi beklenmektedir.

Faalivet Giderine iliskin Projeksiyon

Faaliyet Gideri

20117 20127 2013T 20147 2015T 2016T 20177 2018T

4.253.464 5.320.875 7.561.117 10.718.421 15.631.920 16.372.427 17.074.779 18.047.453

20197 2020T
19.104.704 19.691.044

Faaliyet Gideri Degigimi (%)
2011T  2012T 2013T 2014T 2015T 2016T 20177 2018T
2510%  4210%  4176%  4584% 4,74% 4.29% 5.70%

2019T 20207
5.86% 3.07%




Tiim bu hesaplamalar isiginda Sirket'in Faaliyet Gideri Projeksiyonu asagida gosterildigi gibidir;

[Faaliyet Giderlerinin Dagilimi (TL)

201171 20127 2013T 2014T 2015T 2016T 20177 2018T 2019T 20207
Personel Maas Gideri 1.440.000 1.620.000 1.962.000 2.268.000 2.734.800 1.637.243 1.707.478 1.804.745 1.910.470 1.968.104
Satis Artinci Giderler 1.801.704 2.702.565 4.300.000 5.000.000 6.500.000 4911728 5122434 5414236 5.731.411 5.907.313
Ems Giderler 1.817.700 2.811.741 4917019 6630.245 10.134.000 9.823.456 10.244.868 10.828.472 11.462.823 11.814.626
[Faaliyet Giderierinin Dagilimi (%)

2011T 20127 2013T 20147 2015T 2016T 2017T 2018T 2019T 20207
Personel Maas Gideri 34% 30% 26% 21% 17% 10% 10% 10% 10% 10%
Satis Artirici Giderler 42% 51% 57% 47% 42% 30% 30% 30% 30% 30%
Diger Giderler 43% 53% 65% 62% 65% 60% 60% 60% 60% 60%

- DIGER VARSAYIMLAR

isletme Sermavesi

Sirket'in 31.12.2010 donem bilangosu itibariyle Isletme Sermayesi 300.000 TL'dir. Gelecek yillarda artan satig hacmine bagl olarak Sirket,
isletme Sermavesi ihtiyaci duyacaktir. Isletme sermayesi hesaplanirken ticari alacak tahsilat tutan projeksiyonu yapilan tiim donemler itibariyle 75
giin, ticari borg ddeme siiresi 60 giin, stok devir hizi ise 45 giin olarak hesaplanmig ve 2011 yilinda isletme sermayesinin 1.000.000 TL olacag.

varsayilmistic. Devam eden yillarda ise satis hacmine bagh olarak artig dngortilmiigtiir.

Yatirim Harcamalar

Sirket'in tiretim kapasitesinin yeterli olmas: ve diisiik kapasite kullanim orani ile gahsiyor olmasi nedeniyele projeksiyon déneminde yillik yatirim
harcamasi 500.000 TL olarak varsayilmigtir. Bu harcamalarinda daha ¢ok tadilat ve yenileme yatrmlan olacagi varsayilmistir. Bunun diginda
sadece 2012 ve 2013 willarinda Sirket kesimhaneye ve sucuk iiretim hattina toplamda 1 milyon TL yatirim yapmay: planlamaktadr.
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2) INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI

Yukarida bahsedilen varsayimlar isiginda INA'ya iliskin degerleme tablosu asagida yer almaktachr.

NET SATISLAR (Milyon TL)
NET SATISLAR BUYUME ORAN|
ESAS FARLIYET KARI (Milyon TL)
ESAS FAALIYET KAR MARY
VERGI ONCESI KAR (Milyon TL)
ODENEN VERGI (milyon TL)

[ (Milyon TL}
NET m:u..._m SERMAYESI BUYOMES! (%)
NET KAR {+) (Milyon TL)
NET KAR MARJI
YATIRIM HARCAMASH () (Milyan TL)
YATIRIV HARCAMASUSATISLAR (%)
AMORTISMAN (#) (Milyon TL)
AMORTISMANISATISLAR (%)

22,74

112
4.95%
1,02
0,20

1,00

2,12

FAVOK MARJI 9.35%

20127 20137
a,m.mw

20147
66,47
42:67%

10643
&.05%

So‘um
50,99%

802 |

Hqaas
8,77
1,75

397

TO0N|

3,51 9,92

1 HAQM ]

:yﬁ

m mu
.v.._ h.w..w.(
9,76
1,95

422

7.00%
7,80

10,91

a0 |

& r

11,73

134,62

126,94 |

11,43
2,29
493
7.00%
9,14

12,88
2,58
5,30
700%

12,58
8.91%

13,53 |

20137
035
0,23

20147
1,88
1,12

20157

71 1

1,75

20187

4,37
171

20207
5,00
1,95

20191
a7
184

4957
17,60

“ IN SERMAYESI (Milyon TL)
SIRKET DEGERI (Milyon TL)

Sirket'in Net Nakit Pozisyonu (Milyon E
STLILT %z. GER (Milye




B. PIYASA CARPANLARI ANALIZI

iMKB'de islem goren benzer faaliyet alaminda sahip sirketler sirasiyla Banvit (BANVT), Pinar Entegre Et ve Un (PETUN) ve Seker Pili¢’tir
(SKPLC). Ancak BANVT ve SKPLC sirketlerinin faaliyetlerinin agirlikli olarak beyaz et (tavuk eti) olmasi nedeniyle bu boliimde sadece Pinar Et

ve Un sirketinin rasyolari kullamlmistir.

VANET Verileri (TL)
Ozsermaye (2010/12) FAVOK (20117) Net Kar (2011T) | Sermaye (2010/12)
23.508.862 2.124.852 819.882 11.050.000
PETUN Rasyolari
PD/DD PD/FAVOK
1,05 12,25

VANET Ozsermaye (TL) 2010/12)

23.598.862

VANET'in FAVOK'u (TL) 2011T)

2.124.852

Piyasa Carpanlanna Gore Sirket Dege it ) (TL) ] 25.404.124
VANET Halka Arz Oncesi Sermaye 11.050.000
Sermaye Artinmi 8.950.000
VANET Halka Arz Sonras: Sermaye 20.000.000
Halka Arz Sonrasi VANET Sirket Degeri 15.980.314
VANET Hisse Fiyati (TL) Z2.30




C. SONUC

Sirket indirgenmis nakit akim ve piyasa carpanlar yontemi bazinda degerlenmigtir. Indirgenmis nakit akim analizine gore toplam hisse degeri
53.3 milyon TL ve Piyasa Carpam yontemine gore yapilan degerlemeye gore ise 45,9 milyon TL dir.

Buradan %60 INA ve %40 Piyasa Carpanlan ile agirhiklandinilmas: ve sonrasinda %20 halka arz iskontosu uygulanmasi ile Sirket'in Iskontolu
Halka Arz Degeri, 40.313.454 TL, Iskontolu Hisse Birim Fiyat1 2,02 TL olarak belirlenmistir. Buna iligkin 6zet tablo agaida yer almaktadir.

iNA ANALIZI | PiYASA CARPANLARI
VANET PIYASA DEGERI (TL) 53.332.820 45.980.314
VANET HISSE FIYATI (TL) 2,67 23
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ONEMLi NOT

Bu degerleme raporunda yer alan bilgiler, Metro Yatnm Menkul Degerler A.§. tarafindan denctlenmemis veya bagimsiz olarak
dogrulanmamugtir. Metro Yatimm Menkul Degerler A.§ bu deferleme raporundaki bilgilerin eksiksiz veya dogru oldugu konusunda higbir
taahhiitte bulunmaz ve garanii vermez. Metro Yatinm Menkul Degerler A.$ bu degerleme raporunda yer alan veya almayan (agikea ifade edilms
veya ima edilmis) bilgilerin dogrulugu ile ilgili herhangi sorumluluk almaz veya garantide bulunmaz ya da degerleme raporunda yer alan herhangi
bir taahhiitten veya Sirket'in degerlendirilmesi sirasinda yatirimeinin almig olabilecegi diger yazih veya sozlii agiklamalardan sorumlu tulamaz.

Ayrica, Metro Yatirim Menkul Degerler A.S$ herhangi bir kisinin bu degerleme raporunda yer alan bilgi nedeniyle ugradif herhangi bir zarar veya
kayiptan sorumlu tutulamaz, Her konuda, ilgili taraflann degerleme raporunda yer alan bilgilerle ilgili olarak kendi aragtirma incelemelerini
yapmalan gerekmektedir.

Bu degerleme raporunu saglamakla Metro Yatirim Menkul Degerler A.§ ilave bilgi verme yiikiimliiligi Gstlenmemektedir.

Bu degerleme rapor halka arz olacak Vanet Gida Sanayi I¢ Ve Dis Ticaret Anonim Sirketi hisseleri icin teklif olusturmaz, Bu degerleme
raporunda yer alan bilgi veya herhangi bir goriigmeyle baglanti olarak verilmis ek bilgi veya taahhiit, hicbir sozleyme igin temel teskil edemez .
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