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Akylirek Pazarlama

Fiyat Tespit Raporu Analizi

Bu rapor, Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.$. tarafindan hazirlanmigtir. Rapor, Vakif Yatirm Menkul
Kiymetler A.S. (Vakif Yatirnm) tarafindan Akyiirek Tiiketim Uriinleri Pazarlama Dagitim ve Ticaret A.S (Akyiirek
Pazarlama) igin hazirlanmig Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmektedir. Akyiirek Pazarlama’nin
halka arzina iligkin olarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir 6neri ya da teklif
degildir.

SIRKET: Akyirek Pazarlama’nin ana faaliyet konusu hizli tiiketim triinlerinin dagitim ve pazarlamasini yapmaktir.
Sirketin dagitim anlasmasi yaptidi Uretici firmalar arasinda Unilever (Algida dahil olmak Uzere), Frito Lay, Nobel
Pazarlama (Dimes Meyve Sulari), Marmara Birlik, Trakya Birlik, Fisko Birlik, HIPP, Evden, Dr. Oetker, Dardanel Simsek
Gida ve Tukas firmalari bulunmaktadir.

HALKA ARZ OZzETi: Akylrek Pazarlama’nin c¢ikarilmis sermayesinin 32,586,740 TL'den 46,086,740 TL'ye
artirlmasinda, mevcut ortaklarin richan haklarinin kisittanmasi yoluyla ihra¢ edilecek 13,500,000 TL nominal degerli
paylar ile Sirket'in ortaklarindan Sekip Akylrek ve Eyylp Serdal Akylrek'in sahip oldugu 3,000,000 TL nominal degerli
paylar olmak uzere toplam 16,500,000 TL (Sirket sermayesinin % 35.8’i) nominal degerli paylar 2.60TL hisse fiyati ile
halka arz edilecektir. Talep olmasi durumunda 1,650,000 TL nominal degerli paylar ek satisi yapilacaktir; bu durumda
halka acgiklik orani %39.38’e yukselecektir. Sabit fiyat ve en iyi gayret yontemi ile yapilacak halka arzda yurtici bireysel
yatinmcilara %80, yurtici kurumsal yatirrmcilara %20 oraninda pay tahsisati yapilacaktir. Sirket, halka arzdan elde
edilecek gelirin, yeni yatinmlar, yenileme c¢alismalari ve isletme sermayesi igin kullanilacagini belirtmistir. Sirket 18
Nisan 2013 tarihli Yonetim Kurulu kararinda dagitilabilir kar olmasi halinde dagitilabilir karin %20’sinin ortaklara kar pay
olarak dagitilmasinin Genel Kurul’a teklif edecegini taahhit etmektedir.

Halka Arz Detaylari

Halka Arz Oncesi Gikarilmis Sermaye 1 32,586,740
: Sabit Fiyatla Talep Toplama

. Sermaye Artirmi: 13,500,000; Ortak Satisi: 3,000,000; Ek Satis: 1,650,000 olmak
" Uzere toplam 18,150,000

: 46,086,740

. Ek Satis Harig: %35.80
* Ek Satis Dahil: %39.38

Halka Arz Yontemi
Halka Arz Edilen Hisse Adedi
Halka Arz Sonrasi Gikarilmis Sermaye

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani

Talep Toplama Tarihleri : 30-31 Mayis
Halka Arz Fiyati : 260 TL

Halka Arz Piyasa Degeri 1 84,725,525 TL
Halka Arz Biiyiikliigi (ek satis dahil) 1 47,190,000 TL
Satmama Taahhiidii : 180 Gin

Planlanan Tahsisat Gruplari %80 Yurtici Bireysel; %20 Yurtici Kurumsal

. Ek satis olmasi halinde paylarin BiAS'ta islem gérmeye baslamasindan itibaren 30

Fiyat Istikran * gun sure ile fiyat istikrari islemi yapilmasi planlanmaktadir

Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Son.raS| Halka Arz Som:am
Ortak (Ek satig harig) (Ek satis dahil)
Pay Tutan (TL) Pay Orani Pay Tutan (TL) Pay Orani Pay Tutan (TL) Pay Orani

Sekip Akylrek 16,226,942 49.80% 14,726,942 31.95% 13,901,942 30.16%
Eyylp Serdal Akyirek 16,226,942 49.80% 14,726,942 31.95% 13,901,942 30.16%
Aslan Akyurek 44,286 0.14% 44,286 0.10% 44,286 0.10%
Mehmet Akyurek 44,286 0.14% 44,286 0.10% 44,286 0.10%
Mustafa Akytirek 44,286 0.14% 44,286 0.10% 44,286 0.10%
Halka Arz - - 16,500,000 35.80% 18,150,000 39.38%
TOPLAM 32,586,740 100.00% 46,086,740 100.00% 46,086,740 100.00%
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FiYAT TESPIT RAPORU ANALIZi - GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

Fiyat tespit raporunun (“FTR”) net, anlasilir ve makul oldugunu diisiiniiyoruz. FTR’de bulunan
Sirket ve sektor verilerinin gergegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup ayrica mali ve
hukuki inceleme yapiimamistir.

Vakif Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna gore,

o Akyurek Pazarlama'nin halka arz edilecek paylarinin birim fiyati 2.60TL olarak tespit edilmistir.
Degerlemede indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi yoéntemleri kullaniimis
ve her iki ydntem sonucunda bulunan sonuglara %50 agirlik verilmistir. Hesaplanan piyasa
degerine %24 iskonto orani uygulanmistir ve sirketin iskonto sonrasi piyasa degeri 84,725,525TL
olarak belirlenmistir.

e 2013-2020 yillarini kapsayan projeksiyon déneminde net satiglarin yillik bazda bilesik %7.8
blylyerek 2020’de 982mn TL’ye ulasacagdi hesaplanmistir. 2012’nin son ¢eyreginde driin gamina
eklenmis olan ton baligi ve konserve satislari bu projeksiyonlara dahil edilmemigtir.

o Projeksiyon dénemi boyunca (2013-2020) brit kar marjinin %7.4-%7.7 bandinda gergeklesmesi
ve FVAOK marjinin kademeli olarak %3.3 seviyesine kadar yiikselmesi beklenmektedir.

e Projeksiyon ddéneminde alacak tahsil suresi 60 gun, stok suresi 21 glin ve bor¢ ddeme suresi 60
glin olarak alinmigtir. inorganik blylimenin hesaba katiimadigi projeksiyon déneminin ilk yilinda
2mn TL yatirm harcamasinin her yil enflasyon oraninda artacagr varsayilmigtir. Diger
faaliyetlerden gelir / (giderler) son 3 yilin ortalamasi ve ileriye dénik uzun vadeli enflasyon orani
baz alinarak projeksiyonlara dahil edilmistir.

o Sirketin 2013 yili nakit akiglarinda, iligkili taraflardan olan 10.1mn TL ticari olmayan alacagin 2013
yilinda tahsil edilecegi dikkate alinarak s6z konusu tutarin itfasi gerceklestirilmistir.

o Akyurek Pazarlama’nin degerlemesinde 31 Aralik 2012 itibariyle ekspertiz degeri 19,534,500 TL
olan yatinnm amagl gayrimenkullerin degeri bulunmamaktadir.

FTR’da kullanilan degerleme yontemleri hakkindaki gorislerimiz agagidadir:

o Degerlemede, 2012’nin son c¢eyreginde urin gamina eklenmis olan ton baligi ve konserve
satislarinin ve gayrimenkullerin degerlemeye dahil edilmemesini muhafazakarlik adina olumlu
karsiliyoruz.

o Sirket her ne kadar Griin gamina yeni Urlnler eklemis olsa bile, sektordeki yogun rekabet ve asagi
yonlii enflasyon rakamlari géz 6niinde bulunduruldugunda INA projeksiyon déneminde net
satiglarin yillik bazda bilesik %7.8 biyimesi iyimser bir tahmin olabilir.

e 2012 finansallari baz alindiginda, sirketin pazarlama, satis ve dagitim giderlerinde en biylk pay
%1.28 ile personel giderleri, %1.10 ile nakliye giderleri ve %0.48 ile yakit giderleri olusturmaktadir.
Giderlerin bilesimine bakildiginda, kademeli olarak %3.3 seviyelerine ulagmasi beklenen FVAOK
marjinin petrol fiyatlarina bagimli gelisecegini diistiniiyoruz.

« INA yonteminde kullanilan %13 agdirlikli ortalama sermaye maliyeti makul gériinmektedir; %5
olarak kullanilan nihai buyiime oraninin ise daha muhafazakar bir oran olarak kullanilabilecegini
disunuyoruz.
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o Akyurek Pazarlama igin faaliyet alani ve sirket buyukligi g6z 6niine alindiginda birebir benzer
sirket bulunmamaktadir. Carpan analizinde yurtici ve yurtdigi benzer sirketlerinin 2013 ve 2014
yillarina ait FD/FVAOK ve F/K degerlerinin ortalamasi alinmigtir. Bdylece, Akyiirek Pazarlama’nin
hedef piyasa degeri hesaplanirken 2013 ve 2014 F/K c¢arpanlari 16.6x ve 14.1x, 2013 ve 2014 FD/
FVAOK carpanlari ise 9.0x ve 8.2x kullaniimistir.

o Benzer sirket karsilastirmalarinda kullanilan BIST sirketlerine baktigimizda, yiksek carpanlara
sahip olan Bizim Toptan'in hem is modelindeki farkllasma hem de 6lgedi nedeniyle, g¢arpan
analizinde kullaniimasini ¢ok uygun bulmuyoruz. Bizim Toptan, gida toptan satis pazarinda
kendine 6zgi Cash&Carry modeli ile faaliyet gostermektedir. Bizim Toptan’in 100’Un (zerinde
magaza sayisini géz 6niine aldigimizda, hem 6lcegi hem de is modeliyle Akylirek Pazarlama’dan
ayrismaktadir. Her ne kadar hedef muisteri tabani benzerlik gésterse de, Akylrek Pazarlama
geleneksel bir toptanci modeliyle blnyesinde bulundurdugu ara¢ ve personeller ile drtnlerin
dagitimini  gercgeklestirirken, Bizim Toptan agirlikli olarak gida perakende magdazalari gibi
kurumsal misterilerin magazalara gelerek toptan aligveris yaptigi bir is modeline sahiptir. Yine
benzer sirket analizinde kullanilan Selguk Ecza da, hizmet verdigi sektdr kapsaminda farkl
dinamiklere sahiptir.

o Ayrica, sirketin dagitilabilir kar olmasi halinde, karin %20’sinin ortaklara kar payi olarak dagitilma
taahhidund olumlu buluyoruz.
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Ek- FIYAT TESPIT RAPORU - VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Vakif Yatinm tarafindan Akyirek Pazarlama igin hazirlanmig Halka Arz Fiyat Tespit Raporu sirketin
KAP sayfasinda mevcuttur. Bu raporun sonug kismi asagidadir:

Degerleme Sonuglan Ozet |

Piyasa carpanlan yontemi ve INA Analizi calismalaninin birlikte ortaya koydugu piyasa
degerleri agsagdidaki grafikte gbsteriimektedir.

yiiksek ve ciro icerisinde dnemli bir pay almasi beklenen ton baligi-konserve satislari
projeksiyonlara dahil edilmeden, Akylrek icin piyasa degeri 111.741.547 TL olarak
hesaplanmaktadir. \

INA analizi ve piyasa carpanlar yontemi sonuclarina %50°ser agirlik verildiginde karlilig: .

Ton baligi-konserve satiglarinin 2012 yilinin son geyreginde binyeye katilmis olmasi ve
hammadde alimini da igeren farkli bir model kullanilmasi nedeniyle projeksiyonlara
muhafazakar olmak adina dahil edilmemistir. Benzer sekilde 2013 yilinda galisiimaya
baslanan Simsek Biskiivi de galismalara dahil edilmemistir.

Degerleme Caligmasi Ozeti- Bin TL
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Degerleme Sonuglan Ozet

Yukanda anilan piyasa dederi 31 Aralik 2012 itibariyle bagimsiz denetim raporunda
ekspertiz dederi 19.534.500 TL olarak belirtilen yatirim amagcli gayrimenkullerin degerini
icermemektedir.

Aynca halka arzdan elde edilecek gelir ile devam edilmesi planlanan inorganik biiytime
(yeni tedarikgi veya yeni bdlge veya yeni (riin distribitérlikleri) projeksiyonlara dahil
edilmemistir. Sirket 2008 yilindan beri hemen hemen her yil tedarikci portfdyine yeni bir
sirket katmasina ragmen halka arzdan saglanacak kaynagin getirebilecedi potansiyeli
bugiinden fiyatlara yansitmamak adina projeksiyon calismalarinda inorganik blyiime
dikkate alinmamistir.

Tum bu bilgiler 1siginda, ton balig-konserve satislan ve inorganik bilylime dikkate
alinmadan hesaplanan piyasa degerine yaklagik %24 iskonto uygulandiktan sonra
Akytrek icin halka arz 6ncesi piyasa degeri 84.725.525 TL; birim pay fiyati ise 2,60 TL
olarak belirlenmistir. S6z konusu halka arz iskontosu, yatinm amagli gayrimenkuller dahil
edildiginde bulunan piyasa degeri olan 131.276.047 TL Gzerinden yaklagik %35
dizeyine ulagsmaktadir.
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Akyiirek Pazarlama - OZET FINANSALLAR

Gelir Tablosu (Bin TL) 2010 2011 2012
Satis Gelirleri 314,430 415,235 538,149
Satislarin Maliyeti -294,361 -386,656 -497,004
Briit Kar 20,069 28,579 41,145
Pazarlama Satis Giderleri -12,049 -15,303 -19,496
Genel Yoénetim Giderleri -5,321 -7,617 -8,209
Faaliyet Giderleri -17,370 -22,920 -27,705
Diger Faaliyet Gelir / Gider 447 797 526
Faaliyet Kari 3,146 6,456 13,965
Finansal Gelir / Gider -1,162 -5,631 -4,764
Doénem vergi gideri -421 -168 -1,901
Donem Kari/Zarari 1,563 658 7,301
Amortisman ve itfa 1,078 1,446 1,833
FVAOK 3,777 7,106 15,273
FVAOK mariji 1.2% 1.7% 2.8%
Net Kar marji 0.5% 0.2% 1.4%
Bilango (Bin TL) 2010 2011 2012
Donen Varliklar 122,329 184,791 150,809
Nakit ve nakit benzerleri 6,525 4,644 2,790
Ticari Alacaklar 42,151 80,240 90,182
lligkili Taraflardan Diger Alacaklar 46,919 67,076 10,077
Stoklar 22,361 25,860 28,613
Diger Alacaklar 220 166 442
Verilen Siparis Avanslari 2,460 4,179 11,744
Diger Donen varliklar 1,694 2,626 6,961
Duran Varhiklar 28,499 16,942 31,137
Ticari Alacaklar 12,580 1,155 34
Maddi varliklar (net) 5,235 5,802 11,309
Yatirnm amagli gayrimenkuller 9,203 9,224 19,535
Maddi olmayan varliklar (net) 11 77 79
Ertelenen vergi varhgi 515 659

Diger Duran varliklar 955 25 181
Toplam Varliklar 150,828 201,733 181,946
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 129,666 189,209 129,559
Finansal Borglar (net) - 52,594 45,482
Ticari Borglar (net) 51,671 78,949 81,541
ilikili Taraflara Diger Borglar 35,324 55,660 -
Alinan Avanslar 524 979 1,137
Doénem kari vergi yukimlulugu - - 310
Diger Yikimllikler (net) 666 1,027 1,090
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 12,157 2,308 4,877
Finansal Borglar (net) - 1,068 1,916
Ticari Borglar (net) 12,081 1,164 1,792
Kidem Tazminati karsiliklar 76 77 114
Ertelenen vergi yukimluligu - - 1,055
Ozsermaye 9,005 10,215 47,510
Toplam Yiikiimliiliikler & Ozsermaye 150,828 201,733 181,946
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Bu rapordaki veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.nin gérisini
yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénik yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler
A.S.'nin yazil izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen Uglincu kisilerce hig¢ bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisab edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Rapor goénderilen
kisiye dzel ve minhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildidi Ulkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakl tim talep ve dava haklarimiz
saklidir.

Garanti Yatirm

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak
No.1 34337 Besiktas, istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 2123524240

E-mail: arastirma@garanti.com.tr
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