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DEGERLEME SONUGLARI

Dederlendirmeye Konu Sirket:

MORINEKS ET URUNLERI / TURKIYE

Yontem/Yaklagim Deger (TL)| Agurlik (%)

(1) Defter Degeri 19.000.000,- -
(2) Net Aktif Deger 23.000.000,-
(3) INA Analizi - A Projeksiyon 30.000.000,-
(4) Piyasa Carpanlar: 33.000.000,-
Hesaplanan Deger 30.000.000,- 100
(5) Piyasa Degeri (Ozkaynak) 30.000.000,- (2017)

Ylo."N ETi-Ci Otuz Milyon TL
OZETI

Revalua Risk Analizi Sonuglari

Yiksek Risk Distk Risk

KD: Kisa Dénem / Shott Term | UD: Uzun Dénem / Long Term

Raporun hazirlanma amaci ve igeriginde gerekgeleri
belirtilmis olup, herhangi bir sayfasi / 6zet sayfasi
ve/veya raporun tamami baska amagla
kullanilamaz.

Rapor drnek amagli olup, firma adi, hesaplamaeyawerilerin her hangi bir dayata
bulunmamaktadiRapor icerigi kopyalanamaz, yayinlanamaz
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1 HiIZMET BILGILERI
1.1 Rapor Bilgileri

1.1.1 Talep Eden/Miisteri Bilgileri
PURPLEFOOD VEN

1.1.2 Degerlendirmeye Konu Sirket Bilgileri
MORINEKS ETURUNLERI

1.1.3 Dayanak Sodzlesme
27.01.2017

1.1.4 Miisteri No / Rapor No
MORINEKS -1027 / T2016

1.1.5 Degerlendirme Tarihi
27.01.2017 - 28.02.2017

1.1.6 Rapor Tarihi
27.03.2017

1.1.7 Raporun Konusu/Kapsami

SIRKET DEGERI

Bu raporun amaci, SIRKET DEGERI'nin, bilinen ve genel kabul gérmiis
dederleme yontemlerini kullanarak belirlemektir. Bu nedenle bu calisma,
belli bir satis ya da alim 6nerisinde bulunmay! degil, karar alicilara
yardimci olacak bilgileri saglamayi amaclamaktadir.

Misteri tarafindan herhangi bir 6zel kosul/sinirlama belirtiimemistir.

1.1.8 Varsayimlar ve Kisitlayici Kosullar
Ekler béliminde (EK:1.1.8) yer almaktadir.

1.2 Danisman Sirkete Ait Bilgiler
1.2.1 Sirket Adi

a

REVALU

CoONSULTING

VGD Finansal Danismanlik Hizmetleri A.S.

® Rapor drnek amagli olup, firma adi, hesaplamaeyawerilerin her hangi bir dayata

bulunmamaktadiRapor icerigi kopyalanamaz, yayinlanamaz
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Cumhuriyet Cad. Bogazici Plaza, No: 46/5

Uskiidar / iIstanbul

iletisim Bilgileri

www.revalua.com | (0212) 225 62 26

Raporu Hazirlayan Uzmanlar

Raporu Hazirlayan: Abdullah KAHRAMAN

Kidemli Finans Uzmani / Analist

Lisans: Isletme

Lisanslar:

SPK Degerleme Lisansi No: 400846

SPK Ileri Dizey Lisansi No: 203559

SPK KY Derecelendirme Lisansi No:700256
SPK Kredi Derecelendirme Lisansi No: -

Uyelikler:
Turkiye Degerleme Uzmanlari Birligi (TDUB)

Iletisim: 0506 682 49 26
abdullah.kahraman@revalua.com

Miisteriye Ait Bilgiler

Sirket Adi
PURPLEFOOD VEN

Sirket Adresi

Danisman: Mustafa KILIC

Yiiksek Lisans: Ekonometri

Lisanslar:

SPK Degerleme Lisansi No: 401038

SPK lleri Diizey Lisansi No: 206612

SPK KY Derecelendirme Lisansi No:700788

Uyelikler:
Turkiye Degerleme Uzmanlan Birligi (TDUB)

CUMHURIYET CAD. ELMADAG/ISTANBUL-TURKIYE

iletisim Bilgileri

Uyar ve Bilgilendirme

Ekler béliimde (EK:1.4) yer almaktadir.

Kaynaklar

Ekler béliimde (EK:1.5) yer almaktadir.

Kavramlar ve Kisaltmalar

Ekler bélimde (EK:1.6) yer almaktadir.

Rapor drnek amagli olup, firma adi, hesaplamaeyawerilerin her hangi bir dayata

bulunmamaktadiRapor icerigi kopyalanamaz, yayinlanamaz
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2.1
2.2
2.3
2.4
2.5

2.6

2.7

SIRKET PROFILI

Genel Bilgiler

Tarihge

Gelisim Siireci

Son Gelismeler ve Hedefler

Ortaklik Yapisi

TURKIYE TICARET #CI/L GAZETE$HISSE DEVR

Ortagin Adi/Unvani Pay Tutan (TL) Pay Yiizdesi (%)
1
2
3
4
5
6
7
8
SERMAYE 20.000.000 100

L

%)

Ortaklar / Hisse Graffi

Yonetim Kurulu / Ust Yonetim
TURKIYE TICARET $C/L GAZETESTEMSL /LZAM

Organizasyon Yapisi

Rapor drnek amagli olup, firma adi, hesaplamaeyawerilerin her hangi bir dayata
bulunmamaktadiRapor icerigi kopyalanamaz, yayinlanamaz
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3 FAALIYET BiLGiLERI

3.1 Faaliyet Tanimi
ET VE ET URUNLERI

Uriin gami et ve et iiriinleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Et
cesitleri olarak agirlikh toplu tiiketim, Et liriinleri olarak da dana-
pilic ya da hindi etiyle iiretilmis sucuk, sosis, salam, pastirma,
kavurma, fiime et, jJambon gibi bircok iiriin ¢cesidine sahiptir.

3.2 Satislar

l

2014 205 2016

Faaliyet / Saty Grafigi

@ Rapor drnek amagli olup, firma adi, hesaplamaeyawerilerin her hangi bir dayata

bulunmamaktadiRRapor igerigi kopyalanamaz, yayinlanamaz
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3.3 is Riski ve Faaliyetlerin Degerlendirilmesi (Riskli Yonler)
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Sirketi olumsuz etkileyen bir olayin veya ortaya ¢ikmasi
muhtemel olaylar dizisinin neden oldugu olasi kayiplarin
irdelenmesidir.

Sirketin mevcut ve/veya karsilasabilecedi kurumsal riskler asagida belirtilmistir.

A- Operasyonel Riskler Muisteri kaynakl riskler olmakla biirlikte
. l"J"Uﬁt%' kayfgakk" ristl'er, " sirket blinyesinde olusturulan bélge
e Urun/Hizme aynakll riskier . . v .
« insan kaynaklari ile ilgili riskler organizasyonlari ile yOQ_L_mIasma _yerme
« Dis etkenlerden kaynaklanan riskler [yaygin satis gerceklestirilmektedir.

B- Finansal Riskler

« Bilanco-disi islemler Faiz ve doviz artiglan dolayli, hammadde
* Sermaye Riski fiyat artislari dogrudan etkilemektedir.

: E‘éadsiaR?s'iik' Ozellikle et fiyatlarindaki strekli yiikselen
« Likidite Riski maliyet karliligi ve fiyat politikasini

* Fiyat Riski olumsuz etkilemektedir.

e Faiz Orani | Doviz Kuru Riski

C- Hukuki Riskler
¢ Aleyhe agilan davalar

» Vergi ihtilaflan

« Uriin veya sunulan hizmet ile ilgili  |Hukuki bir slireg bulunmamaktadir.
davalar

e Fikri haklarin ihlali
o Haksiz rekabet

D- Teknolojik Riskler . . "
« Beklenenden az katki Kullanilan makine parki yeni teknolojiye

e Yenileme zorunlulugu sahiptir.
¢ Ariza, calinma veya kayip

NACE Kodu: 10.13.01-10.13.02-10.13.03-

E- Diger Riskler 10.13.04, Tehlike Sinifi: Tehlikeli
* Gevre Saglgi/Mevzuat Is saghg ve gavenligi 6n planda
* Is Saghgr ve Guvenligi tutulmakta ve Uretim tesisi cevre sagligini

etkilememektedir.

Riskten Korunma

¢ Sigorta . .. . . :
« Leasing | Faktoring Sigorta Musteri Teminat Ilave Sermaye
e Tilrev Araglari | VOB Gucu

* Mugteri Teminat
e Ilave Sermaye Glcl

Rapor drnek amagli olup, firma adi, hesaplamaeyawerilerin her hangi bir dayata
bulunmamaktadiRapor icerigi kopyalanamaz, yayinlanamaz
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4 YONETIM KALITESI VE KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI

4.1 Yonetim & Organizasyon

Sirket ortaklarinin, sirket faaliyetlerinde aktif gérev Ustlendikleri, yénetim
yapisinin mesleki tecribeye sahip ve buitinleyici calisma icerisinde
olduklari gézlenmistir.

4.2 Misyon & Vizyon
Misyon
Kaliteden 6din vermeden Uretim yapmak.

Vizyon
Gerek yurtici ve gerekse yurtdisinda taninan bir marka olmak.

4.3 Komite & Boliimler

Faaliyetine ydnelik bolimler / departmanlar olusturulmustur.

4.4 Menfaat Sahipleri

Faaliyetle ilgisi olan galisanlar, musteriler, ¢6zim ortaklari ve gesitli sivil
toplum kuruluslar gibi kisi, kurum veya diger menfaat gruplari ile
sorumlulugunun bilincinde ve uyum igerisindedir.

4.5 Uygulamalar

Etik Kurallar ve Sosyal Sorumluluk politikalari belirlenmistir.

5 MALI KONTROL VE RAPORLAMA

5.1 Muhasebe Diizeni

Sirketin muhasebe ve ilgili yasal uygulamalari SMMM ve muhasebe
bolimi tarafindan gergeklestiriimektedir.

5.2 Kontrol & Denetim

Denetim ve YMM hizmetleri alinmaktadir.

5.3 Plan & Biitce

Aylik ve Yilhik olarak planlama ve tahmini blitce calismalan yapiimaktadir.
D6nem igerisinde yapilan planlamanin ve bitce hesaplarinin tutarlihidi
kontrolt saglanmaktadir.

5.4 Raporlama

Aylik gelir ve giderlerin karsilastirildigi Kar zarar hesaplari muhasebe
departmaninda hazirlanmaktadir.

10
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6 EKONOMI-SEKTOR-BOLGE ANALizZi

6.1 Ekonomik Analiz

VERILER ME_M

Ekonomik Blylime %

Gosterge Faiz Orani (Yil Sonu %) 12.0 11.0 8.5
UFE (%) 6.36 5.71 9.5
TUFE (%) 8.17 8.81 8
usbD 2.319 2.821 3.519
EUR 2.821 3.195 3.713

Kaynak: TCBM, TUK
2016 yilina ait veriler tahmini/beklenti rakamlamd

4 4 ag 4.4 5
o F1TTT 1

2mz2 2013 2014 215 2018 2017T 2018T

Analiz /Ekonomik Buyime Grgifi(2017 ve 2018 yillari bilgi amagli tahmin veritér.)

3.7
1%_,:""‘
29 . *
28 _e=**"og 0" B u=o
a® -
.Ci------....l' -'I' .ELFFl
o** "'
2%-4 23"
pt 21 -‘i'
amunn=®®
i S L
l"'
2012 2013 2014 2015 2016

Analiz /Doviz Grafgi
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6.1 Ekonomik Analiz

E konomik Veriler & Gelgmeler:

|TURKIYE CDS | 272,84
|BIST100 | 78.139
|usp | 3,5196
|[EURO | 3,7136
|Repo / Gecelik (%) | 8,81
|Repo / Haftalik (%) | 8,96
[Repo / Aylik (%) | 9,33
|Hazine Bonosu ve Devlet Tahvilleri (2 yil) (%) | 10,63
|Hazine Bonosu ve Devlet Tahvilleri (5 yil) (%) | 11,21
|Hazine Bonosu ve Devlet Tahvilleri (10 yil) (%) | 11,39
Kaynak: Bloomberg (*)

|Ulke Risk Primi | 4,21

Kaynak: Aswath Damodaran (*)
(*) Rapor donemi itibari ile giincellenmistir. (*)

Kiresel ekonomi, galinis ekonomilerdeki zayif toparlanma ve gelekte
olan ekonomilerdeki yagy&amayla birlikte 1limli seyretmekte, zayif ve
kirllgan gérinimuna surdirmektedir.

(Kaynak: OVP)

OECD Global Ekonomik Goériinim raporunda, Turkiye icin 2016, 2017 ‘e
2018 buyume tahminlerini yliizde 2,9, 3,3 ve 3,8 olarak ortaya koyarker
enflasyon beklentilerini ise 7,9, 7,7 ve 7,3 olarak duyulghizlik

oranlarinin 2016, 2017 ve 2018'de yuzde 10,6-10,7-10,7gntacmgoren
OECD, cari slemler acgl tahminlerini de yizde 4,6-4,7-4,5 olarak ortaye
koymustur.

(Kasim 2016)
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6.2 Sektor Analizi
Genel Bilgi

Tlrkiye'de gida sanayi lUretiminde 6nemli bir yere sahip olan et ve et
drdnleri faaliyeti; hayvanlarin mezbahadaki kesimi, et ve et Grlnlerinin
muhafazasi, islenmesi ve Uretimi ile paketlenmesini kapsamaktadir

Et ve et mamulleri Uretimi; et entegre tesislerinde, kombinalarda,
mezbahalarda ve sarkiteri Gretim birimlerinde yapilan blyikbas (sigir,
manda, vb.) ve kliglkbas (koyun, kegi, vb.) hayvanlarin kesimi sonucu
elde edilen ya tamamen et Urin( olarak ya da agirlikli olarak et iceren
sucuk, salam, sosis, kavurma, et konservesi, jbéle, iskembe vb. Urinler et
mamdlleri olarak isimlendirilmektedir.

Kirmizi Et Sektoru Et ve et Grinleri sektori, kiresel tarim ve gida iginde
en hizli gelisen alt sektorlerden birisi olarak kabul edilmektedir.

Ozet sektor verileri

—Glida, Tarim ve Hayvancilik Bakanligi'nin "Tlrk Gida Kodeksi Et ve Et

2

Uriinleri Teblig” kapsaminda Uretim yapilmaktadir.

—Et trinleri Gretiminde ‘kirmizi ve beyaz et’ karisimi 2013 tarihinde
yeniden dizenlenerek ‘ayrismis’, 2016 yilinda dilli salam harig olmak
Uzere et Urlnlerine sakatat katilamayacadi yoniinde yeni dlizenleme
yapilmistir.

—Sarkuteri pazar buyukluga yaklasik 20 milyar TL olup, sucuk, salam,
sosis, pastirma, kavurma, jambon, déner, kéfte, hamburger olmak Uzere
islenmis et Urlnleri pazarinin yaklasik 2.2 milyar dolar diizeyinde oldugu
tahmin ediliyor.

—Turkiye'de yillik yaklasik 1 milyon ton kirmizi et, 2 milyon ton kanatl
eti ve 100 bin ton sarkiteri et Grind tlketiliyor.

— Sarkduteri et Urinleri tiketim siralamasi yaklasik olarak;

sucuk % 54, salam % 21, sosis % 13, pastirma % 6, kavurmanin % 3
jambon ve fime grubu % 2, diizeyindedir.

—Sarkdteri Grin ambalajlan kiicglik porsiyon sekline dénistyor.
—Pazarda markali/paketli trtnler 6n planda bulunmaktadir.

—Turkiye'de kisi basi 3.6 kg sarklteri tGrtinG tlketiliyor.

—Yillik nGfus artis hizi %o 13,5 dizeyindedir.

—2015 yilinda Dunya Sglik Orgiitirniin (WHO), salam, sucuk, sosis gibi triierin
kanser riskini artirdgini aciklamasinin ardindan; sgikli yasam trendi slenmis et
drtnleri sektériind de etkisi altina alacak gibi gékiyor. Kisa donemde Turk Pazari
etkilenmese de gelecek dénemler icin buyiime yénikndehminleri belirsizlestiriyor.

13
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6.2 Sektor Analizi

Veriler

Canli Hayvan Sayisi (Ba - Head)

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Sgir
10.548.000
9.803.498
9.788.102
10.069.346
10.526.440
10.871.364
11.036.753
10.859.942
10.723.958
11.369.800
12.386.337
13.914.912
14.415.257
14.223.109
13.994.071

T —

-‘--“

A
Koyun Keci Toplam
26.972.000 7.022.000 44.542.000
25.173.706 6.780.094 41.757.298
25.431.539 6.771.675 41.991.316
25.201.155 6.609.937 41.880.438
25.304.325 6.517.464 42.348.229
25.616.912 6.643.294 43.131.570
25.462.293 6.286.358 42.785.404
23.974.591 5.593.561 40.428.094
21.749.508 5.128.285 37.601.751
23.089.691 6.293.233 40.752.724
25.031.565 7.277.953 44.695.855
27.425.233 8.357.286 49.697.431
29.284.247 9.225.548 52.925.052
31.140.244 10.344.936 55.708.289
31.507.934 10.416.166 55.918.171

-

Kaynak: TUIK

Et Uretimi (Ton)

Kirmizi Et Uretimi Beyaz/Kanatli Et Uretimi

(Ton) (Ton)

2001 435.778 673.371

2002 420.595 705.206

2003 366.962 853.345

2004 447.154 1.045.432
2005 409.423 1.084.780
2006 438.530 1.031.779
2007 575.622 1.112.000
2008 482.458 1.254.000
2009 412.621 1.272.000
2010 780.718 1.518.000
2011 776.915 1.729.200
2012 915.844 1.839.400
2013 996.125 1.923.500
2014 1.008.272 2.088.800
2015 1.149.262 2.114.600

Kaynak: Kirmizi.Et;. TUK,.Kanatli.Eti;. BESD-BR

14
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Et isletme Sayilari Onay Kapsaminda
Kesimhane 611
. Kirmizi 532
. Kanath 79
Et Parcalama veisleme Tesis| 1546
Hayvansal Yan Uriin 121

Kaynak: Gida Tarim ve Hayvancilik Bakanli30.08.2015 tarihi itibariyle

A

Tirkiye Et Tiiketimi (kisi Basi)

Balik
Kirmizi et
Kanatl

Ortalama Et Tiiketimi (kisi Basi)

ABD
AB
Tarkiye
Dunya

Kaynak: SETBIR, FAO (Rapor 2015)

5- 6 kalyil
12-13 kg/yil
19-20 kg/yil

109 ka/yil
77 kglyil
35 kalyil
39 kalyil

-

Onay Almis
254

192

62

1470

83

Ekler béliimiinde;
NCE 10.13.14 (liretim verileri

lilke bazinda et tiiketimim verileri yer almaktadir.

6.3 Bolge Analizi

® Rapor drnek amagli olup, firma adi, hesaplamaeyawerilerin her hangi bir dayata

bulunmamaktadiRRapor igerigi kopyalanamaz, yayinlanamaz
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7 MALI ANALiZE GiRiS

7.1 On Bilgi Veri Kaynaklari

-
" EI
7.2 Mali Tablolar
8 FINANSAL ANALizZ
8.1 Firmanin Likidite Durumunun Analizi

ORANLAR __________[31122016[31.12.2015[31.12.2014

Cari Oran 1,66 1,14 0,95

Likidite Orani 1,22 0,74 0,6

Nakit Oran 0,07 0,14 0,09
2014 ' 2016 ' 2016

Oran Analizi / Cari Oran Graffi
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8.2 Firmanin Mali Yapisinin Analizi
ORANLAR  [31.12.2016[31.12.2015[31.12.2014
Borgluluk Orani (%) 39,46 54,45 63,21
0Oz Kaynaklar/Aktif (%) 61 46 37
Borg/Ozkaynak (%) 65 120 172
Ozkaynaklar/MDV (%) 2,02 1,42 1,14
KV Mali Borglar/Ozkaynak (%) 19 47 63

ORANLAR _________[31122016[31.122015[31.12.2014

KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR
UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR

KV+UV BORCLAR
OZ KAYNAKLAR

OZKAYNAKLAR ————

LY

EAVY K

Oran Analizi / Borg/Ozkaynak Grgfi

8.3 Firmanin Karlhiik Yapisinin Analizi

ORANLAR _____________[31122016[31.122015[31.12.2014

Brit Kar Marji (%)
Faaliyet Kar Marji (%)
Doénem Kar Marji (%)
Net Kar Marju (%)

0Oz Kaynak Karlihgi (%)
Aktif Karlihgi (%)
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W 2014
W 2015
I W 2016
e -
-

Oran Analizi / Karlihk Grafgi

ORANLAR 31.12.2016131.12.2015[31.12.2014)
FAVOK 1.117.848 2.114.763 a
Net Satislar 98.111.164 103.434.872 112.137.757
FAVOK Marji (%) 1,13 2,04
8.4 Firmanin Faaliyet Yapisinin Analizi
54 co B 2014
B 2015
43 43
40 B 2016
Tahsil Slresi Stok Siresi Odeme Siresi
Oran Analizi / Devir Suresi (Gun) Grgfi(2016)
8.4

Firmanin Biiyiime Oranlan

Rapor drnek amagli olup, firma adi, hesaplamaeyawerilerin her hangi bir dayata
bulunmamaktadiRapor igerigi kopyalanamaz, yayinlanamaz
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9 RISK ANALizi
9.1 Z-Score (Iflas Riski)
DEGISKENLER 31.12.201631.12.201531.12.2014]
|X1 = Working Capital / Total Assets | 0,19 | 0,06 | 00
[X2 = Total Retained Earnings / Total Assets | 0,13 | 0,11 | 0,07
[X3 = E.B.L.T. / Total Assets [ o006 | o019 | 0,06
[X4 = Market/Book Value of Equity/Total liabilities | o0 | 035 | 0,24
|X5 = Net Sales / Total Assets | 2,96 | 2,73 | 2,83
Z - Score 338 | 348 | 32

Adjusted Factors* X (X<0 =0): (X1*0,717) + (X2*0,847) + (X3*3,107) + (X4*0,42) + (X5*0,998)
Z > 2.60 Safe Zone | 1.10 < Z < 2.60 Gray Zone | Z < 1.10 Distress Zone

B Yiksek iflas
B Disik iflas
Bazanl

[l Firma

A(;Iklama:Altman (Z-Score) finansal analiz modeli finansal basarisizlikla ilgili tahmin

modellerinden bir tanesidir. Isletmenin iflas riskini belirleyebilmek amaciyla; bes rasyo
arasindaki iliskilerin goklu diskriminant analizi yoluyla hesaplanmasina dayanmaktadir.

ALTMAN Z-SCORE COMPONENT DEFINITIONS

X1 = Working Capital / Total Assets

X2 = Total Retained Earnings / Total Assets

X3 = E.B.L.T./ Total Assets

X4 = Market Value of Equity/Total liabilities fdPublic or Book Value of Equity/Total liabilities férivate
X5 = Net Sales / Total Assets

Z SCORE BANKRUPTCY MODEL / ZONES OF DISCRIMINATION

Z-Score = (X1*1.2) + (X2*1.4) + (X3*3.3) + (X4*0.6} (X5*0.999) for public manufacturing businesses

Z > 2.99SafeZone (Bankruptcy Unlikely) | 1.81 < Z < 2.@Fay Zone (Zone of Uncertainty) | Z < 1.8istressZone
(Bankruptcy Likely)

Z-Score = (X1*0.717) + (X2*0.847) + (X3*3.107) + fX0.42) + (X5*0.998) for private industrial busirses

Z > 2.90SafeZone (Bankruptcy Unlikely) | 1.23 < Z < 2.@0¥ay Zone (Zone of Uncertainty) | Z < 1.E8stressZone
(Bankruptcy Likely)

Z- Score = (X1*6.56) + (X2*3.26) + (X3*6.72) + (X4*05) for private non-manufacturing companies

Z > 2.60SafeZone (Bankruptcy Unlikely) | 1.10 < Z < 2.6&0ray Zone (Zone of Uncertainty) | Z < 1.DistressZone
(Bankruptcy Likely)
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9.2 Monitoring (Revalua Risk Analizi)

m KATEGORI KISALTMA| Risk (%)

Makroekonomik Faktorler ve Disssal Destek

2 Yonetimsel Risk Analizleri Y 80
3 Ticari Riskler Analizi T 80
4 Finansal Riskler Analizi F 75
5 Mevcut Projeler Risk Analizi ve Volatilite P 75

Monitoring (Revalua Risk Analizi) 5 ayrn konuda yaklasik 200'e yakin
veri setinden olusmaktadir. Veri setinde yer alan dederlendirme
kriterleri, ekonomi, sektor, Grinlerle ilgili gerek piyasa izlemeleri ve
gerekse sirkette yapilan toplanti, calisma ve goézlemlere belirlenmektedir.

0 en yliksek risk, 100 en dlsiik risk olmak (zere risklilik diizeyi bu
aralikta degismektedir.

Makroskomik(M)

VolatilitedF) Yonatimsal'y)

Finansal{F) Tecari(T)

Risk Analizi / Kalitatif Grafgi
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9.3 Kurumsal Karne
B 31 ance d Balanced Scorecard Basics-Perspectives
Scorecard o (F) Financial Perspective
0 (C) Customer Perspective
0 (B) Business Process Perspective
0 (L) Learning & Growth Perspective
10
" [ -y
. : --—ﬂ!'-" -""'"*-_...". ammE Sl
pr h--""" el P L
504
10 :
o TR 0 I R T
Finansal Perspektif 9
( Yatinmin ve faaliyetin karlihgina yonelik géstergeler )

Yatinmin Karlilig (ROI) | Ekonomik Katma DOger (EVA) | Saty Trendi | Karlilik Yapisi | Sermaye Yapisi

Miisteri Perspektifi /I\

( Pazar, Urin ve musteri potansiyelini artirmaya yoénelik veriler )

Pazar-Hedef Kitle | Kalite-Fiyatlama-Teslimat | §itii Kazanma itibar-Sadakatikbirlikleri-Tedarik

Siirec /Operasyon Perspektifi

( Maliyetleri, sireleri ve iadeleri azaltmak ve ARGE faaliyetlerindeki gelismeler)

N 4

Satslarin Maliyeti | Faaliyet Giderleri | Devir HizlgrKalite Kontrol{adeler | AR-GE

Ogrenme ve Biiyiime Perspektifi

( Gelisen ve 6grenen organizasyon yapisina yonelik iyilestirmeler )

d

Istihdaminsan Kaynaklari | Kurum Kiiltiirii | Teknoloji Kullami | Tyi Uygulamalar | Fikri Sinai Haklainovasyon

Balanced Scorecard (BSC) yajai, bitiincll bir dgerlemeyi hedeflemekte vglétme performansinin élgimine katki
saslamaktadir.

BSC, literatuire 1992 yilinda Robert S. Kaplan veiB#&. Norton tarafindan yazilan ve Harward BusirRsview'da
yayimlananThe Balanced Scorecard: Measures That Drive Perforanceisimli makaleleri ile girmitir.

21
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9.4 SWOT Analizi (Sirket/Sektor)

.
Weakness

Strengths .

e I ‘\III
(Opp{)r’[urﬂti s | Threats /I

o0 (S)Sirketin Guglu
Yonleri

o (W) Sirketin Zayif
Yonleri

o (O) Dis Cevreden
Gelen Firsatlar

o (T) Dis Cevreden
Gelen Tehditler

|

.y L £

\\_,__ ,_,--’f \“H__ J__.-f'f

s =,

S - Strength

e Merkezi lokasyonda bulunmasi,

Modern tesislere, glgli yonetim yapisina ve ekibe sahip olmasi,
(kurumsal yapi)

Yaygin daditim adi ve altyapisi,

=

Weakness

SMM ve Faaliyet giderlerindeki oranin azaltilamamasi,
Dagitim, pazarlama slreglerinin maliyetli olmasi,
Raf 6mri olmasi,

O - Opportunity

e Blylyen gida pazari,

+ Nufusun ve gida maddelerine duyulan iytiyacin strekli artmasi,

e Olgek ekonomisi / Et isleme tesisinin maliyet ve risklerinin ylksek
olmasi,

T - Threat

e Et tretimindeki dalgalanmalar ve fiyat artislari,
e Pazardaki istikrarsiz fiyat olusumu,
e Piyasadaki Griin gaminin genis ve standartlarin belirsiz olusu,

22
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10

RISK PROFILi DEGERLENDIRME

Performans ve Risk Olgiimii

Sirketlerde; Performans 6lcimi ve dederlemesi sirekli degisme ve
gelisme goéstermektedir.

Muhasebeye dayali finansal verilerle yapilan performans 6lgiimleri,
gereksinimleri karsilamakta yetersiz kalmis, sorunlarin analizine yeteri
kadar saglayamadiklarindan yerlerine isletmeyi bir buttn olarak
degerlemeyi hedefleyen yontemler kullanilmaya baslanmistir.

Z-3core

s

Monitoring

ScoreCard

Kalitatif

= . . . .
=

Kalitatif: SWOT (9.4) + Riskli Yonler (3.3) + Uzmafanaatini kapsamaktadir.

Revalua Grade

Kisa Dénem (KD) Iyi 75
Uzun Dénem (UD) Iyi 80

EK: Risk Analizi Derecelendirme Agiklama Tablosu, Ekler bélimiinde yer almaktadir.

BU BOLUM TEK BAINA VE/VEYA FARKLI AMAGCLARLA KULLANILAMAZ.

Bu rapor; raporda adi geceyirketin dezer tespitine yonelik yapilan ¢catnanin temelini
olusturmaktadir.

Ozellikler Gelire Dayal Dgerleme Yontemlerinin kullaniimasinda gegadnem verileri
ve gelecek dénemlerde sergiley@qeerformanslari ile indirgenme katsayisi gibi
parametrelerin teyit edilmesi amaclarytm.

Kullanilan kredi rating metodolojisi finansal gerleme raporu igin gegtirilmi stir.
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11.1

11.2

11.3

DEGERLEME YAKLASIMLARI

Aktif Bazlh Yaklasim

1

=

A
—

LY

: il

Bu yaklasim: sirketin varliklarinin toplam dederinden, sirketin toplam
yukUmlaltklerinin dusllerek 6zsermaye dederinin bulunmasi temeline
dayanir.

Karsilastirmali (Goreceli) Yaklasim

Bu yaklasim; dederleme konusu sirketin piyasada satilmis benzer
nitelikteki sirketlerle, sirket milkiyet haklariyla ve menkul kiymetlerle
karsilagtinimasidir.

Genellikle teskilatlanmis piyasalar ve kamuya acik verilerden faydalanilir.
e Hisse senedi piyasalari

e Halka arzlar

e Borsada satiglar

e Girisim sermayesi yatirimlari

e Birlesme ve Devralma verileri

Gelire Dayah Yaklasim

= + Cost of
- Debt
(after tax)

e Winighled by ihe propoviion of debl
nd equity in the capitel struct

WACC = (E/(D+E)) K. + (D/(D+E)) Ky (1-1)

Bu yontemde bir sirketin dederinin gelecekte elde edecegi serbest nakit
akimlarinin bugiinki dederine esit oldugu varsayilir. Uygun (?) bir
iskonto orani kullanilarak gelecekteki nakit akimlarinin bugtinki degerleri
bulunur.

24
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12 DEGER ANALIZLERI

12.1 Aktif Bazh Yaklasim: Diizeltilmis Defter Degeri / Net Aktif Deger

7.

Net Aktif Deger (NAD) - Dizeltilmis Defter Degeri
NAD = AD - BD (*)

AD: Aktiflerinin piyasa dederi (*)
BD: Borglarinin piyasa dederi (*)

DUZELTILMIS DEFTER DEGERI I

Net Aktif Deger (NAD) 23.000.000

12.2 Piyasa Bazh Yaklasim: Emsal / Carpanlar ile Degerleme

12.2.1 Karsilastirilacak Sirket Oranlari

Piyasa Carpanlari ile degerlemede, dederlemeye konu sirket’in mali
tablolari, ayni sektérde faaliyet gésteren ve borsalarda islem gdren
sirketlerin finansal oranlar ile karsilastiriimistir. Uyumlu oldugu
disunullen benzer sirketlerin hisse dederleri ve carpanlar degerlemeye
konu sirket igin de kullaniimistir. Bu sliregte segilen sirketlerin emsal
carpanlarinin uygunlugu analiz edilmis, sektor ve endeks ortalamalarina
gbre sapma oranlari kontrol edilmis/uyarlama yapiimis ve ihtiyath
davranilmistir.

12.2.2 Karsilastirilacak Endeks Oranlari

25
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12.2.3 Piyasa Carpanlari ile Ulasilan Deger

Carpan Grafigi

B Min_Carpan

Il Raporiama

B Maks Carpan
] I —

PODD FD/FAVOK FO/SAT

YONTEMLER/ ORANLAR

Fiyat/Kazang

Orani ile Degerleme

Piyasa Degeri/Defter Degeri
Orani ile Degerleme

Firma Degeri/FAVOK (*)
Orani ile Dederleme

Firma Degeri/Satislar (*)
Orani ile Degerleme

Tahmin Edilen
Agirhiklandirilmis Deger
Likidite iskontosu (% 10)

Sonucu Hesaplanan Deger (-)

Kontrol Primi

Sonucu Hesaplanan Deger (+)

Faaliyet Dis1 Varhklar (+)

TAHMIN EDILEN OZSERMAYE DEGERI (Rapor) 33.000.000,-
*)
26
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Gelire Dayali Yaklasim: INA Analizi

Sirket Risk Profili ve indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Revalua Risk Analizi Sonuglari

Yiksek Risk Dustk Risk

KD: Kisa Dénem / Short Term | UD: Uzun Dénem / Long Term

Risk Primi: Ulke Riski | Pazar/Piyasa Riski [Sirkete Ait Riskler

1-Ulke Riski

Ulke Risk Primi ( based on rating / based on CDS*)
2-Pazar Riski

Pazar fiyatlarindaki dgskenlik...

3-Sirkete Ait Riskler

Raporlama Kredi Notu (Revalua)

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

Genel Varsayimlar

— Indirgenmis nakit akimlari analizi hesaplamalarinda projeksiyonlar TL
Uzerinden yapilmistir.

— Ekonominin normal kosullar cercevesinde devam edecegi
ongo6rilmastar.

— Sirketin gegmis yil bilgileri, ekonomik ve sektérel veriler ile sirket
satis hedefleri dikkate alinmistir.

— Kullanilan projeksiyonlar gelecede yonelik bir taahhit anlamina
gelmemektedir.

— Sirketin glclu veya zayif yonleri (firsat/tehdit) zaman igerisinde /
projeksiyon dénemi boyunca degisebilecedi g6z 6ninde
bulundurulmalidir.

— Projeksiyonlarin farklilastiriimasi halinde farkli degerlerin elde
edilebilecegi/sapma orani s6z konusudur.

27

bulunmamaktadiRapor icerigi kopyalanamaz, yayinlanamaz



- -

12.3.3 Projeksiyon Varsayimlar

Projeksiyon Dénemi (v1)

— 5 yillik projeksiyon dénemi tahmin edilmeye calisiimistir.

|Tahmin Dénemi | 2017| 2018| 2019 2020 2oz1|

Satislarin Tahmini (v2)

ORANLAR ______ [31.12.2014]31.12.2015[31.12.2016

Net Satislar
Satis Blylmesi (%) -

|Tahmin Dénemi | 2017 2018| 2019 2020 2021
|Dénemsel Biiyiime Orani (%) [ 1,93 2,5| 2,5 2,5 2,5
‘Terminal Buylme Orani / DED (% ) | ‘ | ‘ ‘ 4

— 2021 yilina kadar projeksiyon yapilmis ve sonraki yillar icin devam
eden deder hesaplanmistir.
— Projeksiyon sonrasi dénem igin % 4 blylme orani 6ngdrilmdastar.

F. Kar Marji (v3)

ORANLAR ____[31122014]31.122015[31.12.2016

Brit Kar Mariji (%) 10,27 8,31 6,73
Faaliyet Kar Marji (%) 1,12 1,49 ,81
|Tahmin Dénemi | 2017 2018| 2019 2020 2021
[Faaliyet Kar Marji (%) | 3| 3| 3| 3| 3

Devir Hizlari (v4)

|Tahmin Dénemi 2017 | 2018| 2019| 2020 2021

|
|Ticari Alacak Siiresi | 48| 48| 48| 48 | 48
|Stok Devir Suresi | 28| 28| 28| 28 | 28
Ticari Borg Odeme Sresi | 42| 42 | 42 | 42| 42

Yatirnm Harcamalari (v5)

Yatirnm harcamasi planlanmamistir.

Amortisman Tutari (v6)

Amortisman tutarinin cari déneme yakin seviyede devam edecedi
varsayilmistir.
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12.3.3 Projeksiyon Varsayimlari

Satis Projeksiyonu Grafigi

e N

2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021
Biiylime Orani Grafigi (%)
2017 2018 2019 2020 2021
Faaliyet Kari Orani Grafigi (%)
2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021

Rapor drnek amagli olup, firma adi, hesaplamaeyawerilerin her hangi bir dayata
bulunmamaktadiRRapor igerigi kopyalanamaz, yayinlanamaz
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12.3.4 AOSM Varsayimlari

Vergi Orani (v7)

Tarkiye’de kurumlar vergisi, kurum kazanci Uzerimdé20 oraninda uygulanmaktadir.
— Kurumlar vergisi orani % 20 'dir.

Beta Katsayisi (v8)

— Halka acik sirket olmamasindan dolayi ihtiyatli yaklasilmis ve beta
katsayisi 1 olarak dikkate alinmistir.

Risk Primi (v9)

Ulke Riski | Pazar/Piyasa Riskfirkete Ait Riskler
— Risk Primi % 6 olarak dikkate alinmistir.

Faiz Oranlari (v10)

Risksiz Faiz Orani: Devlet Tahvil Getirisi, Merk®ankasi Politika Faizi, Repo Oranlari

Borclanma Faizi: Kredi Faizi / Cari Borglanma Oraarh

— Satis gelirine iliskin blyime tahminleri, satislarin dagihmi ve faaliyet
giderleri tabloda gdsterilmistir.
— Borglanma Faiz orani % 16,63 olarak hesaplanmistir.

VARSAYIMLAR __ORAN

Risksiz Getiri Orani (%) 10,63
Beta (B) 1
Risk Primi (%) 6
Vergi Orani (V) (%) 20
Borglanma Maliyeti (%) 16,63

12.3.5 Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyetinin Hesaplanmasi

Weighted Average Cost of Capital (WACC)
Capital Asset Pricing Model (CAPM)

|(KE) Ozsermaye Maliyeti | 16,60
|[kD (1-t)] Borglanma Maliyeti | 13,30
[(AOSM) Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti | 15,31
[Terminal /DED (g) | 11,31
30
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12.3.6 INA Analizi ile Ulasilan Deger

Tahmini Nakit Akim Tablosu

Tahmin Dénemi (2017- 2021)

PROJEKSIYON

Dowens " | 2017] 2018 2019 2020 2021
Net

Satiglar

SMM

)

Brit

Kar

Faaliyet
Giderleri (-)

Faaliyet

Kari

Faaliyet

Kar Marji (%)
Vergi

Orani (%)
Vergi Sonrasi
Faaliyet Kari (%)
Amortisman
(+)

Sabit

Yatirim (-)
isl. Sermayesi
Degisimi (-)
Serbest Nakit
Akimi
indirgeme
Faktori
Indirgenmis
Dedger

|Projeksiyon Doénemi (PD) |
|Devam Eden Deder (DED) |
Toplam Deger (PD+DED) |
[Net Borg (-) |
|
|
|

|Faa|iyet Digi Varhklar (+)

|Tahmin Edilen INA Degeri (Hesaplanan)

[Tahmin Edilen INA Degeri (Rapor) 30.000.000,-
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12.3.7 Duyarhhk Analizi
Sapma Analizi

Projeksiyon Dénemi (PD) + Devam Edengee(DED), Toplam Dger= PD + DED

AOSM ile Devam Eden Oger (g) oranlarindakisagl ve yukari yonli %21’lik dgisime
gore duyarllg asagidaki tabloda verilnsir.

AOSM /g(%) 3 4 5
14,31 130.990.651  32.707.979  34.794.227
1531 ]28.630.475  30.007.495 31.651.638
16,31 126.629.534  27.750.194  29.069.027

Sapma Analizi Grafigi

-------------------------

13 DEGERLEME VE SONUGC

MORINEKS ET URUNLERI A.S.’nin dederinin tespitine yénelik olarak
yaptigimiz varsayimlar ve hesaplamalar neticesinde ulasilan degerler
asadidaki tabloda yer almaktadir. Farkli yontemler sonucu elde edilen
dederler ayrica ylzdesel / agirlikli olarak hesaplanmak sureti ile sirketin
Piyasa Degeri'ne ulasiimistir.

I ; :v g ? “\ 5 ‘..
5 )a
' \ REVALUA , /
‘:.\-... . /6‘

(A

-y Qs
Iy <
-’_{_evalu?-"
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EKLER BOLUMU

Ulkelerin Et tiiketimi (Kilogram / ki si, 2015)

Ulke Sgir ve Dana Eti Domuz Eti Kiimes Hayvani Koyun Eti
Algeria 3.8 0.0 6.4 7.1
Argentina 40.4 8.2 36.5 1.2
Australia 22.8 20.3 42.0 7.4
Bangladesh 0.9 0.0 1.2 1.2
Brazil 24.2 11.2 39.4 0.4
BRICS 43 15.8 10.3 1.7
Canada 17.4 15.7 34.2 0.8
Chile 15.0 17.5 30.9 0.4
China 3.8 31.6 11.6 3.0
Colombia 12.1 5.1 26.4 0.2
Egypt 10.1 0.0 9.4 13
Ethiopia 25 0.0 0.6 13
European Union 10.8 33.0 22.7 1.8
Ghana 0.7 0.7 5.6 1.5
Haiti 3.5 3.2 5.6 0.6
India 0.5 0.2 1.7 0.5
Indonesia 1.9 23 6.6 0.4
Iran 2.9 0.0 23.1 3.2
Israel 20.2 1.6 57.7 18
Japan 6.7 15.0 13.6 0.2
Kazakhstan 16.9 5.0 16.5 8.1
Korea 9.6 28.4 14.2 0.2
Malaysia 5.7 6.2 41.4 0.8
Mexico 8.8 115 26.3 0.5
Mozambique 0.8 3.9 15 0.8
New Zealand 14.5 18.1 37.8 4.4
Nigeria 1.7 11 0.9 2.4
OECD - Total 14.0 23.2 28.6 1.3
Pakistan 6.3 0.0 4.4 2.1
Paraguay 25.6 21.0 6.0 0.5
Peru 4.7 33 36.8 12
Philippines 3.0 14.2 11.0 0.5
Russia 12.1 18.3 26.4 1.1
Saudi Arabia 3.9 0.2 41.2 5.5
South Africa 10.7 3.4 30.6 31
Sub-Saharan Africa 3.2 11 2.3 2.1
Sudan 6.3 0.0 11 105
Tanzania 4.1 0.2 15 11
Thailand 1.8 10.9 9.7 0.0
Turkey 8.3 0.0 16.5 4.1
Ukraine 6.6 13.7 22.8 0.4
United States 24.7 22.7 47.6 0.4
Uruguay 46.4 14.3 13.6 5.7
Viet Nam 8.7 29.1 14.0 0.1
World 6.4 12.5 13.5 1.7
Zambia 9.1 15 2.7 0.5

Kaynak: OECD (2015)
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