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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Ziraat
Yatinrm Menkul Dederler A.S. (“Ziraat Yatirrm”) tarafindan hazirlanmistir. Ak Yatirirm Menkul
Dedgerler A.S.'nin (“"Ak Yatirnm”) Konsorsiyum lideri oldugu Ak Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (“Ak
Gida veya Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Ak Yatirim’in hazirladidi fiyat tespit raporunu
dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar
vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayl Ziraat Yatirnm higbir
sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. Sektorel Bilgi

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’‘nden ve Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

1.1 Tiirkiye Sit ve Siit Uriinleri Sektorii

v' Tulrkiye, dinyanin dnde gelen st Ureticileri arasinda yer almakta olup, 2012 yih Birlesmis Milletler
Gida ve Tarim Orgiti ("FAO”) verilerine gére dinyadaki en biyiik 9. siit (reticisi konumundaki
Turkiye’nin 2014 yil TUIK Hayvansal Uretim Istatistikleri verilerine gére 18,5 milyon ton gig sit
Uretimi bulunmaktadir.

v/ Euromonitor International verilerine gore, 2014 yil itibarnyla, Tlrkiye, Bati Avrupa Bdélgesi'nde yer
alan Ulkeler arasinda, ambalajli stit ve sit Grinleri sektériinde, 8,8 milyar TL sektor buyakliga ile
10. Ulke konumunda olup, yaklasik yillik 3 milyon ton Uretim miktar ile ise en blylk 6. Uretici
Ulke konumundadir.

v" Euromonitor International verilerine gore, Turkiye Ambalajli Sut ve Sut Uriinleri Pazari, 2009-
2014 yillan arasinda, hacim bazinda %4,1 YBBO ile Fransa, Almanya, Italya ve Birlesik Krallik gibi
Ulkelere kiyasla daha hizli bir bliyime sergilemistir.

v Tulrkiye ile karsilastirmali olarak, secilmis bazi blylk ve gelismis pazarlardaki kisi basi yillik
ambalajli st ve sit Grinleri tiketiminin gelisimi yillar itibariyla, asagidaki tabloda gosterilmistir.

Yilik (kigi’kg) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 | 2015T | 2016T | 2017T | 2018T | 2019T

Tarkiye 32,9 34,2 35,3 35,6 36,4 37,7 39,3 41,1 43 45 74,2
ABD 105,8 | 104,7 | 1024 | 101,6 | 100,7 99 98,2 97,5 97 96,7 95,9
Fransa 114 1133 | 112,7 | 111,4 | 110,21 | 109,3 | 108,55 108 107,6 | 107,3 | 107,2
Almanya 1158 | 1158 | 116,3 | 1159 | 115,7 | 115,8 | 115,8 | 115,7 | 1155 | 115,2 | 114,8
italya 79,9 80,6 79,6 78,7 76,5 74,6 73,5 72,9 72,6 72,4 72,3

Birlesik Krallik 1145 | 1119 | 11216 | 1215 | 1211,2 | 121,7 | 111,9 | 121,7 | 1211,7 | 111,8 | 111,9

Kaynak: Euromonitor International

v’ Turkiye'deki kisi basi ambalajli st ve sit trunleri tiketiminin gelismis Ulkelerdeki seviyelerin ¢ok
gerisinde kaldigi gorilmektedir. Euromonitor International’in verilerine gére, 2014 yil itibaryla,
Tlrkiye'deki kisi basi ambalajli sit ve sit Gridnleri tiketimi, ABD, Birlesik Krallik ve Bati Avrupa
tlkeleri (Fransa, Almanya, Italya ve Hollanda'nin ortalamasi) gibi gelismis ilkeler ortalamasinin
yaklasik %35’ine denk gelmektedir.

v’ Turkiye'de yillar itibariyla ambalajli st ve sit Urinleri pazarinin hacim bazinda buytklUkleri ve
ilerleyen yillardaki pazar blyukligu ongorileri asagida gosterilmektedir:

Hacim (bin ton)

3.788
3578

3.383

3.202

o453 2604 2658 2753 2883 50%
2.354 :

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015T 2016T 2017T 2018T  2019T

Kaynak: Euromonitor International
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v' Euromonitor International verilerine gére 2009-2014 yillan arasinda hacim bazinda %4,1 YBBO
sergileyen st ve sit Grinleri pazarinin 2014-2019 yillan arasinda da hacim bazinda %5,6 YBBO
ile blylyecegi 6ngorilmektedir.

1.2 Tiirkiye Siit ve Siit Uriinleri Sektorii'niin Biiyiimesini Destekleyen Unsurlar
v Turkiye'nin demografik ozellikleri ve tiketici egilimlerinin blylmeyi destekleyici etkisi.

o Nifus artisi, (Tarkiye nifusu 2014 yilsonu itibariyle 77,6 milyona ulasmistir.)

¢ Hizli kentlesme,

¢ Kisi basi artan gelir seviyesi ile artmasi beklenen tiketim harcamalari,

e Artan editim seviyesi ve toplumda acik slt ve sit Urlnleri tiketiminin sagligr tehdit edici
unsurlar icerdigine dair artan biling,

e Okul Sutlu gibi programlar ve devlet tarafindan finanse edilen saglikli beslenme konusunda
bilinglendirmeye ydnelik programlar.

v' Organize perakendenin artan payi,

e 2012 ile 2014 yillan arasinda, organize perakende (indirim marketler ve siipermarketlerden
olusmaktadir) geleneksel perakende karsisinda pazar payl kazanmistir. Sirket s6z konusu
edilimin devam etmesini beklemektedir. Nielsen verilerine goére, 2012 vyili itibariyla,
geleneksel ve organize perakende, indirim marketleri hari¢ Tlrkiye toplami, TL bazinda,
toplam perakende pazarinin, sirasiyla, %19 ve %81’ini olusturmustur. 2014 yilsonu itibanyla,
geleneksel perakende pazarinin, TL bazinda, pazar paylr %?16’ya gerilemis, organize
perakendenin ise pazar payl ise %84’e ylkselmistir. 2012 vyilsonu itibariyla, indirim
marketleri, toplam perakende pazarinin %233’GnU olustururken, 2014 yilsonu itibanyla,
%38’ini olusturmustur. Nielsen verilerine goére, 2011 yilsonu itibariyla, toplam perakende
pazarindaki satis nokta sayisi 11.641 iken, 2012, 2013 ve 2014 yilsonlar itibariyla, sirasiyla,
13.507, 15.022 ve 17.808'e yukselmistir.

e Tirkiye organize perakende pazarinda bircok firma faaliyet gostermektedir. Farkli

kategorilerde faaliyet gosteren belli basli oyunculara iliskin madaza sayilan asadida
gosterilmistir.

Yiiksek Perakende Zincirleri

Ulusal Perakende Zincirleri Sok Migros Carrefour Kiler Kipa Makro Real

Magaza Sayis| 2.226 908 340 200 188 176 12

Yiiksek Indirim ve Indirim Marketleri

indirim Marketleri BiM Al01 ucz Hakmar Ekspres

Magaza Sayisi 4,502 3.512 930 295

Cash & Carry

Cash & Carry Bizim Toptan Metro Tespo

Magaza Sayisi 152 30 20
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1.3 Cig Siit Tedariki ve Fiyatinin Belirlenmesine Iliskin Diizenleme

v Tlrkiye'de ¢ig sut tedariki tek bir bolgeye bagh olmaksizin birgok farkli bdlgeden
yapilabilmektedir. Ak Gida, gig sitin %45'ini Marmara, %?21’ini I¢ Anadolu, %16’sini Ege, %8'ini
Akdeniz, %6'sinl Dogu ve Glineydogdu ile %4’UnG Karadeniz Bélgesi‘'nden temin etmektedir.

v TUIK Hayvansal Uretim Istatistikleri verilerine gére, Tirkiye'de toplam ¢i§ sit lretimi, 2001 ve
2014 yillan arasinda %5,3 YBBO ile artarak, 9,5 milyon tondan 2014 vyilsonu itibanyla 18,5
milyon tona yilkselmistir. Tlrkiye'deki ¢ig sit tretiminin gelisimi yillar itibariyla asadidaki tabloda
gosterilmektedir.

. 18,2 18,5
= Cig Siit Uretimi 174
151

95 84

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

Kaynak: TUIK- Hayvansal Uretim Istatistikleri, 2014

v' Tirkiye’de 2008 vyilindan beri ¢ig sut referans fiyatlari, Ulusal Sit Konseyi tarafindan
belirlenmektedir.

v' 31 Aralik 2012, 2013 ve 2014 itibaniyla, Ulusal St Konseyi tarafindan belirlenen litre basi cig st
fiyati, sirasiyla, 0,90 TL, 1,00 TL ve 1,15 TL tutarindadir. 1 Ocak 2015 ve 31 Mart 2015 tarihleri
arasindaki slire icin belirlenen litre basi ¢ig sit fiyati, 2014 yili seviyesinde olup, 1,15 TL'dir.

v Genellikle, ¢ig sttln taban fiyati Gzerine, sttln kalitesi, arz miktar, Uretici ve ¢ig slt isleme
tesisleri arasindaki mesafe ile yerel pazarlardaki rekabet gibi kosullara bagh olarak ilave prim
eklenmektedir.

v Cig sut fiyati ile tlketici perakende siit fiyati arasindaki fark 2010 yilinda 1,12 TL iken bu fark
2014yihinda 1,59 TL'ye ylUkselmistir (Kaynak: Ulusal Sit Konseyi).

1.4 Siit ve Siit Uriinleri Kategorileri Hakkinda Genel Bilgi
v’ 2014 yih itibanyla, Turkiye'de sit ve sit UrUnleri tiketiminin, markali, 6zel markali ve minhasir

markali Grlnler dahil olmak Uzere, Urin kategorileri bazinda tutar ve hacim olarak kirilimi
asadidaki grafiklerde gosterilmistir.

Uriinlerin Dagilimi, Tutar Bazinda ™ Uriinlerin Dagilimi, Hacim Bazinda~
Ayran  Tatdar _Kefir 1% Peynir Tathlar

Tereyad 4%
6%

Tereyag 1%
2% /

(*) Indirimmarketier dahil Turkiye toplam (*) Indirim marketier! gahil Turkiye fopiarms
Kaynak: Nielsen, Sirket Halka Arz Izahnamesi Kaynak: Nieisen, Sirket Halka Arz Izahnamesi
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1.5 Sektorde Faaliyet Gosteren Firmalar

v 2013 yil iSO 500 verilerine gdére Tirkiye’nin en biylik sit Griinleri sirketi olan Ak Gida (2014 yili
ISO 500 verileri heniiz agiklanmamistir), Nielsen verilerine goére, markal Uriinleri dikkate
alindiginda, indirim marketleri hari¢ Tlrkiye toplamina gore, toplam markali st ve sit Urinleri
pazarindaki en bilytk 3. firma konumundadir.

v 2014 vyilsonu itibaniyla, toplam markah sit ve sit [PazarPaylan 2012 2013 2014
Urdnleri pazarindaki en bulylk (¢ oyuncu, pazarin (O_A’)
yaklasik %50’sini olusturmustur. Nielsen verilerine [2re!! 221 241 243
gére, 2012, 2013 ve 2014 yillan itibariyla, markali ikk;tja 195: 19“; 19“;58
st ve sit Urlnleri pazarinda faaliyet gosteren en e 5’8 5'7 5'6
biylk firmalarin, TL bazinda hesaplanan, indirim z::k:ts 5’7 5’3 4’9
marketleri harig¢ Turkiye toplami pazar paylan Sirket® 5’3 4’6 3’9
yandaki tabloda gosterilmektedir. Sirkel? 1:4 1:3 1:3
Sirket8 11 1 1,1
v Sirket’'in st ve sGt Urldnleri pazarinda baslica Sirketo 1 08 0.0
rakipleri, sit, yogurt, peynir ve ayran gibi gesitli |5 325 327 335
kategorilerde pazarda mdusterilerce oldukga kabul [T o0 100 100 100
gérmus olan Gridnleri bulunan kdkli markalardir. () Ozel ve minhasr markalar harig
Satis Hacmi ve Tutari Bazinda Pazar Paylari (%)
2012 2013 2014 v" Yandaki tabloda, 2012, 2013 ve 2014 yillan
Sirket 1 itibaniyla Ak Gida ve en bulyik iki rakibinin
Satis Hacmine Gore 20,7 22,6 22,3 satis hacimleri ve satis tutarlarinin markali sit
Satis Tutarina Gore 22,1 241 243 ve sUt Grlnleri pazan igindeki paylari
Sirket2 gosterilmektedir.
Satis Hacmine Gore 15 14,3 14,6
Satis Tutarina Gore 15,3 14,6 14,8
Ak Gida*
Satis Hacmine Gore 9,6 9,2 8,7
Satis Tutarina Gore 9,9 9,9 9,8

(*) Ozel ve minhasir markalar hari¢

1.6 Sektordeki Rekabet ve Sirket’'in Sektordeki Konumu

v Ak Gida, tium Urin segmentlerinde rekabetle karsilasmaktadir. Rakipler, blyuk caph ulusal ve
uluslararasi sirketler ile birtakim yerel ve bdlgesel sirketleri kapsamaktadir. Sirket’in Grlnleri,
diger markali sit Grtinleri, 6zel markal Grinler, acik Grinler ve ketcap ve mayonez gibi stt UGrldnd
harici Grltnler ile rekabet etmekte olup, baslica rekabet kriterleri arasinda marka bilinirligi, kalite,
yenilik, pazarlama programlari, rekabetgi fiyatlar ve dagitim agi yer almaktadir.

v' Ak Gida, markalarini, is surecglerini, kalite kontrol sistemlerini, satis kanallarini ve mdusgsteri
hizmetlerini kendini rakiplerinden ayristiran etkenler olarak dederlendirmektedir. Sirket, st
isleme kapasitesi ve birgok Grinintn pazar payl bakimindan Turkiye sit ve sit Grlnleri pazarinin
onde gelen oyuncularindandir.

v" Ak Gida, ¢ok parcali bir yapiya sahip markal sit ve sit Urinleri pazarinda, Nielsen verilerine
gbre, 2014 yili itibariyla indirim marketleri harig Tlrkiye toplamina gore, %9,8’lik pazar payi ile en
blyilk ilk Gig oyuncu arasindadir.

v Asadida yer alan tablolar, farkh Grlin kategorilerinde, Sirket'in pazar payinin gelisimine iliskin
olarak taninmis pazar arastirma sirketlerinden, IPSOS ve Nielsen tarafindan toplanan verileri
gbéstermektedir.
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Satis Tutari Bazinda (%) 2012 2013 2014 Satis Tutari Bazinda (%) 2012 2013 2014
Ak Gida 11,9 12,1 12,7 Ak Gida 9,9 9,9 9,8
UHT Sat 11,3 10,4 10,5 UHT St 11,2 9,8 9,4
Yogurt 11,1 11,2 11,6 Yogurt 8,4 8,3 7,4
Peynir 115 12,6 13,7 Peynir 11,7 12,3 13,1
Ayran 13,4 12,1 13,4 Ayran 10,6 10,6 10,2
Tereyagd 12,5 115 10,6 Tereyagd 10,1 9,8 9,9

Kaynak: Nielsen (indirim marketleri hari¢ Tiirkiye toplami ve

Kaynak: IPSOS (indirim marketleri ve horeca satiglari harig) horecasatislart harig)

v Ak Gida'nin 2012, 2013 ve 2014 vyillarn itibanyla, farkh alt kategorilerde driinler sunan, ana
markalari bazinda pazar paylarinin gelisimi asadidaki tabloda gosterilmistir.

(%) 2012 2013 2014
igim 9,2 9,2 9,3
Dolcia 12,1 12,4 13
Smartt 20,7 21,7 22,5

Kaynak: Nielsen (indirim marketleri hari¢c Tirkiye toplam ve horeca satiglari harig)

II. Sirket Bilgileri

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

v Ak Gida, 1996 yilinda, Akyazi Kéy-Tir tesislerini satin alarak icim markali Grinler ve BIM igin
Urettigi 6zel markali Grlnler ile faaliyetlerine baslamistir.

v' Farkl tUketici edilimleri ve taleplerini hedef alan sit ve sit Urlnleri sektérinin cesitli
kategorilerinde faaliyet géstermektedir.

v Sirket, 1998 yilinda, 1.500 ton gunlik sit isleme kapasitesi ile Turkiye'deki en blyuk sit isleme
tesisi olan Sakarya’daki Pamukova Tesisi'ne tasinmis, 2000 yilinda st ve sit UGrinlerinin ihrag
kayith satisini yapmaya baslamistir. 2007 yilinda ginlik 1.000 ton siit isleme kapasitesi ile siit,
yodurt, ayran ve peynir Gretimi yapilan Karaman Tesisi'ni kuran Sirket, 2009 yilinda da, gunlik
500 ton sit isleme kapasitesi ile sit, yogurt ve ayran Uretimi yapilan Lileburgaz Tesisi'ni hayata
gecirmistir.

v 2011 yilinda ise glnlik 500 ton st isleme kapasitesi ile sit, yodgurt ve ayran Uretimi yapilan
Kahramanmaras Tesisi'‘ni kuran Sirket 2012 yilinda, Mis markal drdnlerini minhasiran, Yildiz
Holding’in kontroliinde olan Sok zincir marketlerine satmaya baslamistir. 2013 yilinda, 6zellikle
peynir ve st tozu gibi endustriyel Grinlerin Uretimine odaklanilan ginlik 500 ton sit isleme
kapasitesine sahip, Aydin Tesisi kurulmustur.

v Tirkiye'nin 5 farkh bolgesindeki 5 Uretim tesisi, ginlik 4.000 ton ¢ig slt isleme kapasitesi ve
%76 kapasite kullanim orani ile gugli bir Gretim altyapisina sahiptir.

v Girket'in bagli ortakliklarina iliskin tablo asadida yer almaktadir.
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istirak Payi ve 31.12.2014

Ticaret Unvani Faaliyetleri Sahip Olunan itibariyle
Oy Hakki Sermaye Tutan

Seher Gida Pazarlama ve Tic. A.$. [Pazarlama ve Dagitim 100% 5.000.000 TL

Bilumum Gida Maddeleri Ureten Firmalarin
Sermayelerine istirak Etmek

(*) Sirket’in bagli ortakhdi Karma Gida ile ilgili kismi béliinme islemleri baglamis olup, bu béliinmenin 2015 yili
icerisinde tamamlanmasi planlanmaktadir.

Karma Gida San. ve Tic. A.S.* 100% 4.000.000 TL

v Seher Gida tim Urinlerini basta Istanbul, Ankara, Izmir olmak {izere, bélge mudiirlikleri vasitasi
ile Tarkiye geneline yayilmis distribatorlikleri ve zincir magazalar satis grubu kanalindan, bulylk,
orta dlgekli marketler ile geleneksel kanallara ulastirmaktadir.

I1.1 Ortakhk Yapisi:

v Sirket’in mevcut ortaklik yapisi ve halka arz sonrasi olusmasi planlanan ortaklik yapisi asagida yer

almaktadir:
Ortaklik Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Edilecek Paylar Halka Arz Sonrasi
Pay Sahipleri

Nominal Deger (TL) Oran|Nominal Deger (TL) Oran| Nominal Deger (TL) Oran
YildizHolding 105.600.000 33,00% 64.000.000 20,00% 41.600.000 13,00%
Mustafa Latif Topbas 70.400.000 22,00% 19.027.027 5,95% 51.372.973 16,05%
Eaton Capital Fund 64.000.000 20,00% 32.000.000 10,00% 32.000.000 10,00%
Ahmet Afif Topbas 38.400.000 12,00% 10.378.378 3,24% 28.021.622 8,76%
Zeki Ziya Sézen 16.000.000 5,00% 16.000.000 5,00% - -
Grosvenor Capital Fund 16.000.000 5,00% - - 16.000.000 5,00%
Firdevis Cizmeci 9.600.000 3,00% 2.594.595 0,81% 7.005.405 2,19%
Halka Agik - - - - 144.000.000 45,00%
Toplam 320.000.000 100%) 144.000.000 45,00% 320.000.000 100,00%

Kaynak: Izahname
II1.2 Uretim

v Ak Gida, Tarkiye'de bulunan bes Uretim tesisinde toplam 4.000 ton gunlik isleme kapasitesi ile
Tarkiye'nin en blyuk sit isleyicisi olup, Avrupa’nin da en buyuUklerinden biridir.

v Sirket'in sut isletme kapasitesi, Turkiye'deki toplam st isleme kapasitesinin %12’sini
olusturmaktadir.

v Sirket'in faaliyetleri kapsaminda, cig slt 6nce tedarikcilerinden lojistik hizmet saglayicilar aracilidi
ile toplanip sit isleme tesislerine tasinmakta, sonrasinda sit isleme tesislerinde nihai Grinler
Uretilerek, satisi ve dagitimi yapilmaktadir.

v Sirket'in Griin gami; “icim”, “Dolcia” ve “Smartt” gibi markali Griinler ile BIM ve Sok gibi
Turkiye'deki baslica zincirlere satilan 6zel ve miinhasir markali tUrinler de dahil olmak Utzere, 325
adet stok kaleminden olusmaktadir.

I1.2.1 Uriinler

v Sirket, markal Grinlerinin disinda 6zel ve minhasir markalar altinda, gok gesitli ve katma degerli
Urtnlere sahiptir. Sirket’in 6zellikle sit, yodurt, ayran ve peynir Uretimine yogunlasan, taze ve
UHT drlnlere, peynir gesitleri ile ketcap ve mayonez gibi diger Urlinlere esit agirlik veren dengeli
bir Grin portféyld bulunmaktadir.
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v Sirket'in Grdnleri ntfusun tUm yas ve ekonomik segmentlerini hedef alacak sekilde tasarlanmistir.
Sat kategorisi  (UHT slt, aromal sit, pastorize siit ve fonksiyonel sit), yodgurt kategorisi
(homojen yodurt, kaymakh yodurt, yarim yagh yodurt, light yogurt, stizme yogurt, fonksiyonel
yodurt, cocuk yogurdu ve meyveli yogurt) ve ayran kategorisinin (sise ayran, kutu ayran, Tetra-
Pak ayran) Ak Gida’nin toplam satislan icindeki payr 2014 vyili itibanyla %56,8 olarak
gerceklesmistir. Peynir kategorisi (kasar peyniri, beyaz peynir, lor peyniri ve diger), tereyadi ve
diger (porsiyonluk kupler, krema, kefir vb.) kategorilerin Ak Gida’nin toplam satislari igindeki payi
ise 2014 yili itibariyla %32,0’dir.

v' Ev tlketimini hedefleyen Uretimin yani sira, Sirket, Grinlerinin bir kismini, gikolata ve seker
Ureticileri ile okullar da dahil olmak Uzere tedarik ihtiyaclarini karsilamak isteyen (cogu Yildiz
Holding sirketleri olmak Uzere) endistriyel misterilere satmaktadir. Sirket'in endulstriyel Grin
cesitleri; konsantre sit, sit tozu, peynir alti suyu tozu, krema, tereyadi, okul st ve az miktarda
labne peyniri icermektedir. Endistriyel Grin satislarinin Ak Gida’nin toplam satislar igindeki payi
2014 yili itibaryla %11,2 olarak gergeklesmistir. Hilkiimet programi kapsaminda okullara yapilan
UHT st satislar da endustriyel kategori igerisinde yer almaktadir.

v' Markalar

- Icim ve Dolcia Markalari: Sirket, UHT sade siit, UHT yarim yaglh siit, aromali siit, sise
siit, pastorize siit de dahil olmak tzere bircok farkli siit cesidi sunmaktadir. Icim Sit, ilk Gc
rakibinin ardindan sit kategorisinde dérdinci en blytk marka konumundadir (Kaynak:
GFK). Ak Gida, homojenize yogurt, kaymakli yodurt, yarim yagh yodurt, sizme yodgurt ve
light yogurt da dahil olmak tGzere muhtelif yodurt cesitleri tiretmektedir. Icim Yogurt, tutar
bazinda yogurt kategorisindeki en bulylk Ucglinci marka konumundadir (Kaynak:GFK).
Sirket hem beyaz peynir hem de kasar peynir kategorilerinde marka bilinirligi acisindan
ikinci sirada iken, krem peynir kategorisinde marka bilinirligi acisindan Uclncl sirada yer
almaktadir (Kaynak: GFK). Sirket’in peynir Uretimi, Grin kategorileri arasindaki en yuksek
katma degere sahiptir. Icim Ayran, ayran kategorisi icerisinde marka bilinirli§i bakimindan
ikinci sirada yer almaktadir.

- Sirket'in ayrica aromali sitler, bliyime kulpleri, dondurma ve cikolata cesitlerinden
olusan cocuklara yonelik bir Grin kolu da bulunmaktadir. Sirket gocuklara yénelik tGrtnlerini
cogunlukla Smartt markasi altinda satmaktadir.

- Dost Markasi: Ak Gida, Dost markasi altinda yodurt, sit, ayran ve peynir Uretmektedir.
Dost markasi altinda Uretilen bu Grinler, Tlrkiye'nin 80 ilinde, 4.502 magazas! bulunan ve
Tirkiye’'nin énde gelen yiiksek indirim marketi olan BiM’e satiimaktadir. Ak Gida, Dost
markali stt ve sat Urunlerinin, 2014 vyili itibaniyla, kendi Urettigi Grin kategorileri
kapsaminda yaklasik %60‘inin Uretimini gergeklestirmektedir.

- Mis Markasi: Ak Gida, “Mis” markasi altinda yogurt, sit, peynir, tereyadi, ayran, krema
gibi Grinler Gretmektedir. Mis markasi altinda Uretilen bu Urlnler Tek6zel aracihdi ile Sok’a
satilmaktadir. Tekdzel ise Turkiye'deki ilk 6zel markali Grin tedarik sirketlerindendir.
Sok’un Turkiye capinda 70 ilde 2.226 madazasi bulunmaktadir.

- Diger Markali ve Ozel Markali Uriinler: Ak Gida, diger markalarina ek olarak, Halk
markasli altinda sit ve kasar, Bizim Mutfak markasi altinda ketcap, mayonez, regel ve bal
Uretmekte ve satmaktadir. Sirket'in Gretimini yaptigi bu markalar, Yildiz Holding
istiraklerine aittir.

BIM icin Dost markasi disinda Uretilen diger 6zel markalar; beyaz peynir ve kasar peyniri
markasi olan “Aknaz”; labne peynir, krem ve beyaz peynir markasi olan “Kerem,” puding
markasi olan “Daphne” ile “"Dostino” ve “Pervin” olarak siralanmaktadir.

- Endiistriyel iriinler: Ak Gida ayrica konsantre sit, aromali sit, sit tozu, peynir alti
suyu tozu, krema, tereyadi, okul sitl ve labne peynir (az miktarda) dahil olmak Uzere
cesitli endustriyel Grinler Gretmekte ve bu Urlnleri gikolata ve sekerleme Ureticileri ile okul
st projesi dahil sayisi 25'i asan endustriyel mlsteriye satmaktadir.
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I1.2.2 Hammadde ve Tedarikgiler

v' Ak Gida, Uretim tesislerinin konum olarak ¢ig sut toplama merkezlerine yakin olmasi sayesinde
onemli bir lojistik avantaja sahiptir. Sirket, ¢ig sut tedarikgilerinin stt toplama merkezlerinde
bulunan sogutma tanklarindan glinde bir kez cig sit toplamaktadir.

v’ Sirket 2014 vyl itibariyle Sirket ¢ig sit tedarikini 45 sehirde yaklasik 40.000 tedarikgiden
saglamistir.

v Ak Gida, 2014 yiinda glnlik ortalama 2.789 tondan toplam 1,1 milyon ton ¢ig slt tedarik
etmistir.

v’ 2014 itibaniyla, Sirket’'in en blylk on ¢ig st tedarikgisi toplam sit tedarikinin %23’Un0
olusturmustur. Sirket’in, ¢ig sit tedarikgilerinin yaklasik %50'si ile arasindaki iliski 2008 yili ve
Oncesindeki doneme dayanmakta olup, bu ylzde 2011 yili ve 6ncesi igin %61’e gikmaktadir. Bu
durum, Sirket'in ¢ig sut tedarikinde yakalamis oldudu istikrarin gostergesidir. Ak Gida’nin satin
alim gliciine ek olarak, tedarikgileri ile kurdugu uzun vadeli ve gigcli iliskiler, Sirket'e 6nemli bir
rekabet avantaji saglamaktadir.

v Sirket ayrica, ¢ig st depolamak, kalite istikrarini saglayabilmek amaciyla bu tedarikcilerde kendi
sogutma tanklarini kurmaktadir. 31 Aralik 2014 itibariyla, Sirket, bes bolgedeki 56 adet bagimsiz
ciftlikte ve 650 adet kooperatifte bulunan 706 adet sogutma tankina sahiptir.

v Ak Gida, cig slite ek olarak, 204 adedi yerli ve 45 adedi yabanci olmak Uzere toplam 249 adet
tedarikciden ambalaj, maya, klltlr, kakao, tatlandirici ve ylksek fruktozlu misir surubu gibi diger
ham maddeleri de satin almaktadir.

I1.2.3 Tesisler

v Ak Gida’nin c¢ig sit tedarikgilerine yakin konumlarda bulunan Pamukova, Karaman, Lileburgaz,
Kahramanmaras ve Aydin’da olmak lzere bes adet sit isleme tesisi bulunmaktadir. Sirket, Gretim
tesislerinin Gzerinde bulundugu gayrimenkullerin malikidir.

v Sirket'in tesislerinin yerleri ile ¢i§ st tedarikgilerinin codrafi kapsama alanlari haritada
gosterilmistir.

b Loleburgaz
h Pamukova

Bl Marmara ve Ege Orta Anadiohs ve Akdenz Bl Karadonz ve Guneydogu Anadols
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isleme
Yer Ana Uriinler Alan (m ?) Caligan Sayisi Kurulus Yili Kapasitesi
(ton/giin)

Sut, ayran, kefir, labne, homojenize yogurt,
kaymakli yogurt, tatli, taze peynir, diger
slrulebilir peynirler, slizme beyaz peynir, sit
tozu ve krema, tereyag, ketcap ve mayonez

Pamukova 286.731 1.173 1996 1.500

Sut, stizme beyaz peynir, kagar peyniri,
Karaman homojenize yogurt, ayran, siit tozu, peynir alti 93.927 363 2007 1.000
suyu ve tereyagi

Lileburgaz UHT sut, homojenize yodurt ve ayran 47.466 152 2009 500
Kahramanmaras UHT sat, homojenize ve kaymakli yogurt, 51.136 178 2011 500
bardak ve sise ayran
Beyaz peynir, kasar peyniri, sit tozu,
Aydin konsantre siit (yar mamul olarak), peynir alti 60.000 200 2013 500

suyu tozu

I1.3 Satislar

v Sirket, Urettigi st ve st Urinlerinin satis ve dagitimi igin farkh kanallar kullanmaktadir. Satis
kanallari markaya (markali Grinler, 6zel ve minhasir markal Grinler) ve kategoriye (endistriyel,
horeca) gore gesitlilik géstermektedir.

v Sirket'in satis ve dagitim adi bes ana kanal altinda siniflandinimaktadir. Bu kanallar, Sirket’in
bagli ortakligi Seher Gida lizerinden geleneksel ve modern satis kanallarina markali trinlerin satis
ve dagitimi, Yildiz Holding A.S. istirakleri olan, Eksper Horeca, Horizon, Pasifik gibi diger satis
sirketleri Gzerinden markali Urlnlerin satis ve dagitimi.

v Ozel markal Urinlerin direkt Ak Gida tarafindan dogrudan BiM’e, ézel ve minhasir markali
Grtnlerin Yildiz Holding’in istiraki Tekézel'in koordinasyonuyla Sok ve dider zincirlere satis ve
dagitimi, endustriyel Grtnlerin Yildiz Holding grup sirketleri basta olmak lzere satis ve dagitimi ve
Eksper Ihracat tizerinden yapilan ihrag kayith satislar olarak siralanmaktadir.

Net satiglarin iiriin kategorileri_bazinda kirilimi — 2014 (% Net satislarin kanal bazinda kinllimi - 2014 (%)

Diger
Endistriyel Diger 8% Eksper a:‘:a"r Diger 11%
1% | Ihracatd% 5 /—

Tereyag
5%

Tek Ozel-
$ok Dahil
1

Peynir 18%
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III. FINANSAL BILGILER

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Sirket’in Halka Arz Izahnamesi’nden ve Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

— 2012/12 2013/12 2014/12
Konsolide Konsolide Konsolide

Doénen Varhklar 529.377.833 565.607.302 744.583.441
Hazir Deg@erler(Nakit ve Nakit Benzerleri) 35.587.062 5.980.481 104.168.204
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 301.993.640 355.075.564 329.981.211
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 54.448.724 24.161.855 173.105.781
Stoklar 103.485.703 104.561.529 110.061.389
Pesin Odenmig Giderler 7.217.042 43.841.121 5.424.534
Cari Dénem Vergisiyle ligili Varliklar 1.521.644 5.276.004 0
Diger Dénen Varliklar 25.124.018 26.710.748 9.768.418
Satis Amaciyla Sinflandirilan Duran Varliklar 0 0 12.073.904
Duran Varliklar 480.335.552 633.151.881 376.362.772
Diger Alacaklar 7.570 178.492 3.018
Finansal Yatirimlar 10.011.292 10.011.292 0
Yatirm Amagli Gayrimenkuller 24.793.825 19.805.000 20.760.000
Maddi Duran Varlklar 420.248.216 512.907.196 350.223.902
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 68.080.000 0
Pesin Odenmis Giderler 9.860.181 17.757.108 4.755.072
TOPLAM AKTIFLER 1.009.713.385 1.198.759.183 1.120.946.213
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 520.746.088 562.017.207 416.387.098
Kisa Vadeli Borglanmalar (Finansal Borglar) 193.619.014 80.519.381 9.770.773
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 774.130 104.344 806.699
Ticari Borglar 168.661.658 238.952.737 213.824.846
Diger Borglar 142.317.188 183.471.056 171.706.399
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3.877.356 24.994.470 4.887.170
Kisa Vadeli Karsilklar 8.838.595 9.265.721 10.300.661
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar 66.690.367 188.042.966 186.060.702
Uzun Vadeli Borglanmalar (Finansal Borglar) 38.950.668 145.307.362 157.712.396
Galisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli Karg liklar 6.008.240 8.343.581 5.425.998
Ertelenen Vergi Y GkimiGIGgu 21.731.459 34.392.023 22.922.308
ﬁzkaynaklar 422.276.930 448.699.010 518.498.413
Ana Ortakiliga Ait Ozkaynaklar 421.076.628 455.793.518 518.498.413
Odenmis Sermaye 70.000.002 70.000.002 70.000.002
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Y edekler 20.904.712 22.541.631 22.971.631
Gegmis Yl Karlar/Zararlari 298.080.504 320.608.141 392.934.345
Dénem Net Kari 32.176.397 42.728.731 32.655.916
TOPLAM PASIFLER 1.009.713.385 1.198.759.183 1.120.946.213
GELIR TABLOSU (TL) 2012/12 2013/12 2014/12
Konsolide Konsolide Konsolide

Satis Gelirleri 1.419.283.518 1.749.037.630 2.040.560.940
Satiglarin Maliyeti (1.187.774.944) (1.464.744.904) (1.728.156.854)
Briit Kar 231.508.574 284.292.726 312.404.086
Genel Yonetim Giderleri (-) (27.840.746) (33.280.721) (33.969.549)
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri (-) (134.450.555) (157.749.018) (172.077.427)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (2.681.063) (3.499.129) (3.598.403)
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Esas Faaliyetlerden Gelirler 14.915.279 21.517.520 30.252.214
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (48.069.515) (20.099.470) (37.121.988)
Esas Faaliyet Kar 33.381.974 91.181.908 95.888.933
Yatirim Faaliyetlerinden Net Gelirler 7.108.044 6.724.289 10.449.360
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 40.490.018 97.906.197 106.338.293
Finansman Gelir/Giderleri (net) 1.914.308 (20.611.563) (35.805.520)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 42.404.326 77.294.634 70.532.773
Siirdirilen Faaliyetler Vergi Gideri (7.848.737) (13.047.477) (11.187.621)
Siirdirilen Faaliyetler Donem Kari 34.555.589 64.247.157 59.345.152
Siirdirilen Faaliyetler Dénem Zarari (2.377.210) (21.739.703) (69.657.702)
Donem Net Kari Zaran 32.178.379 42.507.454 (10.312.550)
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IV. Degerlendirme

Ak Yatirm Menkul Dederler A.S. ("Ak Yatinm”) tarafindan hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda yayinlanmis olan “Ak Gida Fiyat Tespit Raporu”nda carpan analizi kullanilmis olup,
bu analiz kabul gérmus bir dederleme yontemidir.

Raporda, yurtigi ve yurtdisi makroekonomik gostergeler ile Ak Gida’nin faaliyet gosterdigi sektore
ve karlihda iliskin hammadde fiyatlarindaki degisikliklerin Grtn fiyatina yansitilmasi, tiketicinin
satin alma glicl ve tercihlerindeki degisiklikler gibi bir takim 6éngorilemeyen ve Sirket'in kontrol(
disinda olan éngdriler icermesi gerektigi icin indirgemis Nakit Akimlar Analizi’nin kullaniimadigi
ifade edilmistir.

Carpan Analizi

Konsorsiyum lideri olan Ak Yatinm tarafindan hazirlanan raporun ¢arpan analizi kisminda, BIST'de
sut ve st Urinleri sektoériinde islem goren tek sirket olan Pinar Sit ve uluslararasi benzer
sirketler dikkate alinmistir. Pinar St yurticinde islem goren tek sit ve sit Urlnleri sirketi oldugu
icin uluslararas! firmalar daha adirlikh olarak dahil edilmistir. Bu dogrultuda carpan analizi
yontemiyle Ak Gida’nin piyasa dederinin hesaplanmasinda uluslararasi sirketler %80, Pinar Sit ise
%20 oraninda agirliklandinimistir.

Dederleme calismasinda FD/ Satislar carpani, FD/FAVOK carpani ve F/K carpani ydntemleri ile AK
Gida’nin piyasa dederi hesaplanmis ve bu yontemlerin ortalamasi alinarak nihai piyasa dederi
tespit edilmistir. Asagida Ak Yatirim tarafindan hazirlanan raporda benzer sirket karsilastirilmasina
dahil edilen sit ve sit Grinleri sektériinde faaliyet gosteren halka acgik sirketler, faaliyet alanlan
ve carpan analizi ydntemine baz olusturan carpan dederleri yer almaktadir.

Benzer Uluslararasi Firma Ulke FD/Satislar (x) FD/FAVOK (x) F/K (x)
Juhayna Food Industries Misir 2,9 19,7 32,0
Almarai Co Suudi Arabistan - 23,7 41,5
Danone Fransa 2,4 16,2 37,9
Dean Foods Co ABD 0,3 17,1 -
Inner Mongolia Yili Cin 3,3 - 51,2
Dairy Crest Group Birlesik Krallik 0,7 10,7 15,6
Grupo Lala Meksika 1,7 13,8 26,6
Emmi AG isvigre 0,7 10,0 25,0
China Mengniu Dairy Co Cin 1,6 20,7 34,6
Bongrain SA Fransa 0,3 5,9 20,7

Ortalama 1,6 15,3 31,7
Benzer Yurtigi Firma Ulke FD/Satislar (x) FD/FAVOK (x) F/K (x)
Pinar Sat Tarkiye 1,2 17,0 17,2
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Dederleme galismasinda kullanilan (g carpan ydntemi esit oranda adirliklandirilarak nihai deger
tespit edilmistir. S6z konusu adirliklandirma ile Ak Gida’nin ortalama piyasa dederi 2.347 milyon
TL olarak hesaplanmistir.

Benzer Uluslararasi Agirliklandinimig
Sirketler Piyasa Degeri
Adirlik 80% 20%

FD/Satislar carpanina gore Piyasa Degeri (mn TL) 3.095 2.470 2.970
FD/FAVOK carpanina gére Piyasa Degeri (mn TL) 2.311 2.579 2.365
F/K carpanina gére Piyasa Degeri (mn TL) 1.879 1.019 1.707
Ortalama Piyasa Degeri (mn TL) 2.347
Nominal Sermaye Tutari (mn TL) 320
Birim Hisse Fiyati (TL) 7,33

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Ak Yatirim

Hesaplanan ortalama piyasa degerine gore Ak Gida’nin iskonto Oncesi birim hisse fiyati 7,33 TL
olarak tespit edilmistir. Halka arz iskontosu, halka arz fiyat araligi olarak belirlenen 5,78 TL-6,92
TL araligina gore sirasiyla %21,1 ve %5,6 olarak hesaplanmaktadir.

Ziraat Yatinm olarak yaptigimiz analizde, konsorsiyum lideri olan Ak Yatirim tarafindan hazirlanan
raporda kullanilan uluslararasi sirketler ile yurticinde Pinar Sit baz olarak alinmis ve ayni
cgarpanlar kullanilmistir. Uluslararasi sirketler ile yurtici benzer sirkete (Pinar Sit) %50-50 esit
agirhk vererek yaptigimiz analizde birim hisse fiyati 6,0 TL olarak bulunmus olup, bu deder halka
arz fiyat aralidi igcinde yer almaktadir.

Secilmis Carpanlara Hisse Birim
Gore* Fiyat
FD/Satig'a gére 2.277 7,1TL
FD/FAVOK'e gore 2.260 7,1TL
F/K' ya goére 1.215 3,8TL
Ortalama 1.917 6,0 TL

%50 Uluslararsi Sirketler %50 Pinar Sit Olarak Agrrliklandirimis

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti;
araci kurumlar, portféy ydnetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan géris, yorum, haber veya Oneriler nedeniyle ortaya ¢ikacak ticari
kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinrm Menkul Dederler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan hicbir yazi,

géris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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