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Ak Gida Sanayi ve Ticaret A.S “Fiyat Tespit Raporu”
Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri: VII 128.1 numarali Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda
Tacirler Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Ak Gida Sanayi ve Ticaret
A.S.nin halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yonunde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu

hakkindaki goriisii olup yatirimcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve

inceleyerek kararlarini vermelidirler.

izahnameyi

Halka Arz
Ak Gida Sanayi Odenmis Sermaye- TL 320,000,000
ve Ticaret Ortak Satisi Halka Arz - TL 144,000,000
e oy Halka Arz Sonrasi Sermaye - TL 320,000,000
ﬁ;‘e %éuflrket h lalka A% 45.00
320.000.000 TL Halka Arz Sekli Fiyat Aralidiyla Talep Toplama
olan 0denmis Ortak Satisi Var
sermayesinin Ek Satis Yok
144.000.000 Aracilik Tard En iyi gayret araciligi
TL’lik kismin1 Bedelli Sermaye Artis Yapmama Taahhld Yok
temsil eden Hisse Satmama Tahhudii- Sirket ve Tiim Hissedarlari 180 giin
144‘900'000 Tlf Tahsisat Oranlari
nominal degerh Yurtdigi Kurumsal Yatirnmcilar 70%
mevcut ortaklarin  Yurtici Kurumsal Yatirimeilar 20%
paylariin  satig1  VYurtici Bireysel Yatinmcilar 10%
ile halka arz
edecektir. ﬁlt Fiyat - TL 5.78
Ust Fiyat - TL 6.92
Piyasa Degeri @ 5.78 TL 1,849,600,000
Hrinligll Erz SOMTASL oy 253 Degeri @ 6.92 TL 2,214,400,000
ortaxkii yapisi
Yildiz  Holding Halka Arz Degeri @ 5.78 TL 832,320,000
AS %13,00, Halka Arz Degeri @ 6.92 TL 996,480,000
Mustafa Latif
Topbas %16,05, FD/Satislar (x) @ 5.78 TL 0.87
Faton Capial e e
X . .
Fund 910,00, 5550 (g @69271 427
Ahmet Afif p/ravEK (x) @ 5.78 TL 12.18
Topbas  %8,76, [Fp/FAVOK (x) @ 6.92 TL 14.66

Grosvenor

Capital Fund %5,00, Firdevs Cizmeci %2,19 ve halka agik paylar1 %45,00 olacaktir.

Halka arz “fiyat aralig1” ile talep toplama ve “En lyi Gayret Aracihigi” ydéntemi ile

yapilacaktir. Halka arz fiyat araligt 5.78 — 6.92 TL’dir. Buna gore sirket degeri
1,849,600,000-2,214,400,000 TL arasindadir. Halka arz degeri ise 832,320,000 TL ile
996,480,000 TL arasinda olmaktadir.

Halka arzda 6ngoriilen talep toplama tarihi 6-7-8 Mayis tarihleridir.
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Halka arz edilen paylarin %70’1i yurtdist kurumsal yatirimeilar, %20’si yurti¢i kurumsal
yatirimeilar, %10’u ise yurti¢i bireysel yatirimcilara tahsis edilecektir. 180 giin boyunca
Sirket ve tiim hissedarlar halka arz yoluyla satis yapmayacaktir.

Fiyat istikrarmni saglayici islemlerin ise BIST te islem gérmeye basladiktan sonraki 30 giin
boyunca yapilmasi planlanmaktadir.

Ak Gida

Ak Gida, ¢ig siit isleme kapasitesi, ¢esitlendirilmis {irlin portfoyii ve yiiksek bilinirlige sahip
markalar1 ile Tirkiye’nin lider siit ve siit iriinleri iireticisidir. Ulusal Siit Konseyi’nin
verilerine gore, Sirket, siit ve siit irlinleri sektoriinde toplam ¢ig siit isleme kapasitesi
bakimindan Tiirkiye’nin en biiylik ireticisi olarak yer almaktadir. 31 Aralik 2014 itibariyla,
Sirket’in sahip oldugu Tiirkiye geneline yayilmis bes adet tiretim tesisi, giinliik 4.000 ton siit
isleme kapasitesiyle ve ortalama %76 kapasite kullanim orani ile faaliyet gostermektedir.
Sirket, farkli tiiketici egilimleri ve taleplerini hedef alan siit ve siit tirlinleri sektoriiniin cesitli
kategorilerinde faaliyet gostermektedir.

Ak Gida, genis iiriin gaminin iiretimini, dagitimmi ve satigini; Tiirkiye’de yiiksek tanimirliga
sahip markalar ile 06zel ve miinhasir markali siit ve siit dirlinleri kapsaminda
gerceklestirmektedir. 31 Aralik 2014 itibariyla, Sirket’in iiriin gami, “i¢cim”, “Dolcia” ve
“Smartt” gibi markal iiriinler ile BIM ve Sok gibi Tiirkiye’deki baslica zincirlere satilan dzel
ve miinhasir markali tirlinler dahil olmak tizere, 325 adet stok kaleminden olusmaktadir.

Sirket, markali liriinlerinin disinda 6zel ve miinhasir markalar altinda, ¢ok ¢esitli ve katma
degerli tirlinlere sahiptir. Sirket’in 6zellikle siit, yogurt, ayran ve peynir iiretimine yogunlasan,
taze ve UHT iirlinlere, peynir cesitleri ile ketgap ve mayonez gibi diger iriinlere esit agirlik
veren dengeli bir {irlin portfoyli bulunmaktadir. Sirket’in ¢ig siit tedarikgilerine yakin
konumlarda bulunan Pamukova, Karaman, Liilleburgaz, Kahramanmaras ve Aydin’da olmak
lizere bes adet liretim tesisi bulunmaktadir.

Sirket, tirettigi siit ve siit lirlinlerinin satis ve dagitimi icin farkli kanallar kullanmaktadir. Satis
kanallar1 markaya (markali {iriinler, 6zel ve miinhasir markali iirlinler) ve kategoriye
(endiistriyel, Horeca) gore cesitlilik gostermektedir. Sirket’in satis ve dagitim ag1 bes ana
kanal altinda siniflandirilmaktadir: Bu kanallar; Sirket’in bagl ortakligi Seher Gida iizerinden
geleneksel ve modern satis kanallarina markali tirlinlerin satis ve dagitimi; 9 Yildiz Holding
istirakleri olan, Eksper Horeca, Horizon, Pasifik gibi diger satis sirketleri {izerinden markali
iiriinlerin satis ve dagitimi; Yildiz Holding’in istiraki Tekozel {izerinden 6zel ve miinhasir
markali iiriinlerin BIM, Sok ve diger zincirlere satis ve dagitimi; endiistriyel {iriinlerin Yildiz
Holding grup sirketleri basta olmak iizere satis ve dagitimi; ve Eksper lhracat iizerinden
yapilan ihrag kayitl satiglar olarak siralanmaktadir.

2012, 2013 ve 2014 yillar itibariyla, Ak Gida’nin net satislart sirasiyla, 1.419,3 milyon TL,
1.749,0 milyon TL ve 2.040,6 milyon TL olarak gergeklesmistir. Ayn1 donemler itibariyla,
Sirket’in siirdiiriilen faaliyetlerden net kari, sirasiyla 34,6 milyon TL, 64,2 milyon TL ve 59,3
milyon TL olarak gergeklesmistir. Ak Gida’nm 2014 yili itibartyla, FAVOK’ii 129,5 milyon
TL, Sirket’in yapmis oldugu bagis tutarlar1 hari¢ hesaplanan FAVOK i ise 148,8 milyon TL
olarak gerceklesmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler — Arastirma www.tacirler.com.tr B3 Kulesi Kat:9 Akmerkez Etiler Tel : 0212 3554646



TACIRLER ARASTIRMA
YATIRIM 04 Mayis 2015 — Ak Gida

Finansal Durum

2012, 2013 ve 2014 yillar itibariyla, Ak Gida’nin net satiglar1 sirasiyla, 1.419,3 milyon TL,
1.749,0 milyon TL ve 2.040,6 milyon TL olarak gerceklesmistir. Ayn1 donemler itibariyla,
Sirket’in siirdiiriilen faaliyetlerden net kari, sirasiyla 34,6 milyon TL, 64,2 milyon TL ve 59,3
milyon TL olarak gerceklesmistir. Ak Gida’nin 2014 yili itibariyla, FAVOK’ii 129,5 milyon
TL, Sirket’in yapmis oldugu bagis tutarlar1 hari¢ hesaplanan FAVOK i ise 148,8 milyon TL
olarak gerceklesmistir.

2013 yihi itibartyla 1.464,7 milyon TL olan satislarin maliyeti, 2014 yili itibartyla 263,4
milyon TL tutarinda ve %18,0 oraninda artig gostererek 1.728,2 milyon TL’ye yiikselmistir.
Satiglarin maliyetindeki artig, biliylik oranda ilk madde malzeme giderlerindeki ve personel
giderlerindeki artiglardan kaynaklanmakta olup bu artig, genel tiretim giderlerindeki ve satilan
ticari mallar maliyetindeki diisiislerle kismen dengelenmistir

Sirket’in 2013 yili itibariyla 284,3 milyon TL olan briit kar1, 2014 yil1 itibartyla 28,1 milyon
TL tutarinda ve %9,9 oraminda artis gdstererek 312,4 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirket” in
briit kar marj1 %16,3’ten %15,3’e diismiistiir ve bu durum satiglarin maliyetinin satis
gelirlerine oranla arttig1 anlamina gelmektedir. 2014 yilinda ¢ig siit fiyatlarinda %15°ten fazla
artis olmasi ve bu artisin fiyatlara nominal olarak yansitilmasi briit kar marjinda diisiise neden
olmustur

Sirket’in 2013 yili itibartyla 157,7 milyon TL olan satis, pazarlama ve dagitim giderleri, 2014
yil1 itibariyla 14,3 milyon TL tutarinda ve %9,1 oraninda artig gostererek 172,1 milyon TL’ye
yiikselmistir. Sirket’in satislarindaki artisa bagli olarak s6z konusu gider kalemlerinde de
artiglar gozlemlenmektedir.

Sirket’in 2013 yil1 itibariyla 33,3 milyon TL olan genel yonetim giderleri, 2014 yili itibariyla
0,7 milyon TL tutarinda ve %2,1 oraninda artig gostererek 34,0 milyon TL’ye yiikselmistir.
Genel yonetim giderlerindeki artisin baglica sebeplerinden biri, Sirket’in biliylimesi ile dogru
orantil1 olarak, iist diizey yonetici kadrosundaki tayin ve terfiler de dahil olmak {izere, yeni
personel alimlarindan dolay1 personel giderlerinde meydana gelen artistir.

Sirket’in, 2013 yili itibartyla 21,5 milyon TL olan esas faaliyetlerinden elde ettigi diger
gelirleri, 2014 yil1 itibariyla 8,7 milyon TL tutarinda ve %40,6 oraninda artis gostererek 30,3
milyon TL’ye ylikselmistir. Sirket’in esas faaliyetlerden elde ettigi diger gelirlerdeki artigin
baslica sebebi, biiyiik cogunlugu vadeli satis seklinde gergceklesen toplam yurtici satiglardaki
artisa baglh olarak, buna iliskin faiz gelirlerinde meydana gelen 10,1 milyon TL tutarindaki
artistir.

Sirket’in 2013 yili itibariyla 20,1 milyon TL olan esas faaliyetlerden kaynaklanan diger
giderleri, 2014 yili itibariyla 17,0 milyon TL tutarinda ve %84,7 oraninda artig gostererek
37,1 milyon TL’ye ylikselmistir. Esas faaliyetlerden diger giderlerdeki artis, biiyiik oranda,
tiniversitelere yapilan bagislardaki 9,8 milyon TL tutarindaki artistan kaynaklanmaktadir.

Yukarida belirtilen hususlar neticesinde, Sirket’in 2013 yili itibariyla 91,2 milyon TL olan
esas faaliyet kéari, 2014 yili itibariyla 4,7 milyon TL tutarinda ve %5,2 oraninda artis
gostererek 95,9 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirket’in esas faaliyet karindaki bu artis, biiyiik
oranda, briit kardaki artistan kaynaklanmaktadir.
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Sirket’in siit ve siit liriinleri disindaki faaliyetlerine iliskin durdurulan faaliyetler net donem
zararinin, 2013 ve 2014 yillan itibariyla, sirasiyla, 21,7 milyon TL ve 69,7 milyon TL olarak
gerceklesmesi sonucunda, Sirket, 2013 yil1 itibariyla 42,5 milyon TL net donem kari, 2014
yili itibartyla ise 10,3 milyon TL net donem zarar1 elde etmistir.

Finansal Tablolar

Ak Gida

Bilango (milyon TL) p Lok pLok ] 2014
Do6nen Varhk 529,4 565,6 744,6
Nakit ve Nakit Benzerleri 35,6 6,0 104,2
Ticari Alacaklar 302 355,1 330,0
Diger Alacaklar 54,4 24,2 173,1
Stoklar 103,5 104,6 110,1
Pesin Odenmis Giderler 7,2 43,8 5,4
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1,5 5,3 0,0
Diger Donen Varliklar 25,1 26,7 9,8
Satis Amaciyla Siniflandirilan Duran Varlklar 0,0 0,0 12,1
Duran Varhiklar 480,3 633,2 376,4
Diger Alacaklar 0,0 0,2 0,0
Finansal Yatirimlar 10,0 10,0 0
Yatirim Amach Gayrimenkuller 24,8 19,8 20,8
Maddi Duran Varliklar 420,2 512,9 350,2
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,0 68,1 0,0
Pesin Odenmis Giderler 9,9 17,8 4,8
Ertelenmis Vergi Varlig 15,4 0,5 0,6
Diger Duran Varlklar 0,0 3,9 0,0
Toplam Varliklar 1.009,7 1.198,8 1.120,9
Kisa Vadeli Yuikimliliikler 520,7 562,0 416,4
Kisa Vadeli Borglanmalar 193,6 80,5 9,8
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kisimlari 0,8 0,1 0,8
Ticari Borglar 168,7 239,0 213,8
Diger Borglar 142,3 183,5 171,7
Ertelenmis Gelirler 0,6 10,8 1,2
Cari Vergi Yakimlalagi 0,0 0,0 1,3
Calisanlara Sag. Fayd. Kaps. Borglar 3,9 25,0 4,9
Kisa Vadeli Karsihklar 8,8 9,3 10,3
Diger Kisa Vadeli Yukumlulakler 2,1 14,0 2,3
Satis Ama. Sinif. Varlik Gruplarina ilis. Yik. 0,0 0,0 0,3
Uzun Vadeli Yukimliilukler 66,7 188,0 186,1
Uzun Vadeli Borglanmalar 39,0 145,3 157,7
Calisanlara Sag. Fayd. ilis. Uzun vad. Kars. 6,0 8,3 5,4
Ertelenmis Vergi Yikumluligu 21,7 34,4 22,9
Ozkaynaklar 422,3 448,7 518,5
Toplam Yiikiimliliikler ve Ozkaynaklar 1.009,7 1.198,8 1.120,9
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Ak Gida

Gelir Tablosu (milyon TL) 2012 2013 2014
Satis Gelirleri 1.419,3 1.749,0 2.040,6
Satislarin maliyeti (-) (1.187,8) (1.464,7) (1.728,2)
Briit Kar 231,5 284,3 312,4
Pazarlama Giderleri (-) (134,5) (157,7) (172,1)
Genel Yonetim Giderleri (-) (27,8) (33,3) (34,0)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (2,7) (3,5) (3,6)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 14,9 21,5 30,3
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (48,1) (20,1) (37,1)
Esas Faaliyet Kari 33,4 91,2 95,9
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 7,1 14,2 11,1
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0,0 (7,5) (0,6)
Finansman Gideri Oncesi Esas Faaliyet Kari 40,5 97,9 106,3
Finansman Gelirleri 22,0 3,7 21,6
Finansman Giderleri (-) (20,0) (24,3) (57,4)
Siirdiiriilen Faaliyetler Oncesi Vergi Kari 42,4 77,3 70,5
Surdurilen Faaliyetler Vergi Gideri (7,8) (13,0) (11,2)
Dénem Vergi Gideri (5,0) (0,2) (6,2)
Ertelenmis Vergi Gideri (2,9) (13,0) (5,0)
Surdiiriilen Faaliyetler D6nem Kari 34,6 64,2 59,3
Durdurulan Faaliyetler Donem Zarari (2,4) (21,7) (69,7)
Ddnem (Zarari) / Kari 32,2 42,5 (10,3)

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Ak Gida Fiyat Tespit Raporu’nda
fiyatin FD/Satislar, FD/FAVOK ve PD/DD ¢arpan1 metotlar1 kullamlarak halka arz fiyat
araliginin belirlendigi gortilmektedir.

Sirket’in gelecege yonelik projeksiyonlart paylasiimadigi icin Indirgenmis Nakit Akimi
metodunun kullanilmadigin1 goriiyoruz. Aymi sekilde ¢arpan hesaplamasinda da kullanilan
degerlerin gegmis y1l rakamlar1 sonucu olusmus degerlerden elde edildigi i¢in halka arz fiyat
tespitinde gelecege yonelik olarak herhangi bir goriis bulunmamaktadir.

Carpanlar hesaplanirken ululararasi benzer sirket ¢arpanlar1 ve ulusal benzer sirket olan Pinar
Stit’tin esit agirlikli ortalama ¢arpan degerleri dikkate alinmustir.

Yukaridaki degerlendirmelere ek olarak Ak Gida halka arzinda belirlenen fiyat araligin1 Bist
100 ve ulusal benzer sirket olan Pmar Siit’iin agirlikli ortalama FD/Satislar, FD/FAVOK ve
PD/DD c¢arpanlari ile test ettigimizde:

28 Nisan 2015 tarihindeki kapanis verileri kullanilarak hesaplanan BIST 100 ve Pmar Siit’iin
agirlikli ortalama FD/Satislar, FD/FAVOK ve PD/DD carpan degerleri ile hesaplanan
Ozsermaye degerlerinin 1/3 oraninda toplanmasi ile ulasilan ortalama o6zsermaye degeri
2,014,379,437 TL olmaktadir. Buna gore; Ak Gida hissesi ulastigimiz 6zsermaye degerine gore
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5.78 TL halka arz fiyatinda %38.2 iskontolu; 6.92 TL halka arz fiyatinda ise %9.9 oraninda
primlidir.

Sonug¢

Ak Gida igin FD/Satiglar, FD/FAVOK ve F/K carpani yontemleri esit oranla agirliklandirilarak
tespit edilen nihai deger araligi 5.78 TL- 6.92 TL halka arz fiyat araligim1 makul olarak
degerlendiriyoruz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danigsmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlig1 s6zlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.”
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