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Bizim Menkul Dedgerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1
no’lu Pay Tebligi’nin 29. Maddesi ¢cercevesinde Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanan

Ak Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirrmcilar,

yatirim kararlarini halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek vermelidirler.

Ak Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Halka Arz Bilgileri
Ak Gida Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Talep Toplama Tarihleri

Sermaye

Halka Arz Edilecek Nominal Sermaye

Halka Agiklik Orani

Halka Arz Fiyati-Taban

Halka Arz Fiyati-Tavan

Halka Arz Biiylikliigii Taban

Halka Arz Biiylikliigii Tavan

Piyasa Degeri-Taban

Piyasa Degeri-Tavan

Net Borg

Tahsisat Gruplari
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Fiyat istikrari

Halka Arz Sonrasi Carpanlar
F/K 2014-Taban

F/K 2014-Tavan

FD/FAVOK 2014-Taban

FD/FAVOK 2014-Tavan

PD/DD 2014-Taban

PD/DD 2014-Tavan
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Ozet Bilgi

Ak Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 23.07.1996 tarihinde kurulmus ve Sakarya’da bulunan Akyazi K&y-Tir tesislerini
satin alarak BiM igin Urettigi 6zel markal Grinler ile faaliyetlerine baslamistir. Sirket, 1998 yilinda icim markali
Uranleri Gretmeye baslamis ve 1999 yilinda 1.500 ton ginliik sit isleme kapasitesine sahip Sakarya’daki
Pamukova Tesisi’'ne tasinmistir. 2000 yilinda st ve siit Grtnlerinin ihrag kayitli satisini yapmaya baslamistir.

Sirket, 2007 yilindan itibaren her iki yilda bir, yeni bir Uretim tesisini faaliyete gegirmistir. 2007 yilinda, Sirket,
gunlik 1.000 ton sut isleme kapasitesi ile sut, yogurt, ayran ve peynir Uretimi yapilan Karaman Tesisi'ni
kurmustur. 2009 yilinda, glinliik 500 ton st isleme kapasitesi ile sit, yogurt ve ayran lretimi yapilan Lileburgaz
Tesisi, 2011 yilinda ise gunlik 500 ton sit isleme kapasitesi ile sit, yogurt ve ayran uretimi yapilan
Kahramanmaras Tesisi kurulmustur. 2012 yilinda, Sirket, Mis markali Grtinlerini minhasiran, Yildiz Holding’in
kontroliinde olan Sok zincir marketlerine satmaya baslamistir. 2013 yilinda, 6zellikle peynir ve sit tozu gibi
endustriyel Grinlerin Gretimine odaklanilan ginlik 500 ton sit isleme kapasitesine sahip, Aydin Tesisi
kurulmustur. Sirket, sut isleme kapasitesinin artirilmasina iliskin yatirimlari dogrultusunda, Aydin Tesisi’'nin siit
isleme kapasitesini giinliik 1.000 tona gikaracaktir.

Sirket, Grtin gamini genisletmek igin siit ve sit Uriinlerinin gesitli Grin kategorilerinde dizenli olarak yeni triin
lansmanlari gerceklestirmektedir. Ak Gida, faaliyete gectigi glinden beri, farkli markalar altinda yeni sit ve sit
Uranlerini piyasaya sunmustur. Ak Gida, 1999 yilinda, sterilize sise siit Gretimine baslayan ilk sirket olmustur.
2001 yilinda, kolay agilabilir plastik ambalajda beyaz peynir liretimine baslamis, 2003 yilinda ise iki litrelik UHT
sltl piyasaya sirmuistir. 2012 yilinda ise Mis markali Grinlerin miinhasir markali Griin olarak Sok’a satisina
baslanmistir. Son olarak 2014 yili sonu itibariyla, Dolcia soslu pudingler Tirkiye’de bir ilk olarak pazara
sunulmusgtur. 2014 sonu itibariyle 2.249 ¢alisani bulunmaktadir.

Ak Gida, siit ve sit Grdnleri pazarinda %24 Pazar paylyla lider konumunda olup markal Grinlerde sektorde
%9,8’lik payla lglnci sirada yer alirken, 6zel ve miinhasir markali (private label) Uriinler kategorisinde ise
%31’lik payla agik ara Pazar lideri konumundadir. Tirkiye’de toplam ¢ig sit aliminin %12’si Ak Gida tarafindan
gerceklestiriimektedir. Agirhgi Orta Dogu Ulkeleri olmak {izere 40’tan fazla Ulkeye ihracat yapan Ak Gida,
Tirkiye'de en yaygin sit toplama ve dagitim merkezlerine sahiptir.

Sirket, sut ve st UrUnleri faaliyetlerine odaklanmak amaciyla, islenmis et, maden suyu ve kagit Gretimi
konularinda faaliyet gosteren Aytac, Avrasya Et, Bahar Su ve Aktll Kagit gibi istiraklerinde sahip oldugu paylar
2014 yil itibariyla elden c¢ikarmistir. Ayrica, Sirket, Nisan 2015 itibariyla, bagh ortakhgl Karma Gida’nin kismi
bolinme yapilmak suretiyle, Sirket blinyesinden gikarilmasi siireci devam etmektedir.

Ortaklik Yapisi

Sirketin halka arz 6ncesi sermayesi 320 milyon TL'dir. Halka arz edilecek 144 milyon TL’lik hisselerin tamami
mevcut ortaklarin sahip oldugu hisseler olup herhangi bir sermaye artirnmi gergeklesmeyecektir. Halka arz
oncesinde en blyiik ortak %33 pay ve 105,6 milyon TL sermaye ile Yildiz Holding olup, halka arzda satmayi
planladigi 64 milyon TL'lik sermaye sonrasinda ortaklik payr %13’e gerileyecektir. Halka arzda bitin ortaklar
hisse satmay! planlamamaktadir. Halka arzin planlandigi sekilde gerceklesmesi durumunda halka agiklik orani
%45 olacak olup halka agik paylar haricinde en biiylik ortak %15 ortaklik oraniyla Mustafa Latif Topbas olacaktir.
Mevcut durum, halka arz edilen paylar ve halka arz sonrasi olusacak ortaklik yapisi alttaki tabloda 6zetlenmistir.
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Ak Gida Ortaklik Yapisi Halka Arz Oncesi Halka Arz Edilen Paylar Halka Arz Sonrasi
Halka Arz
Hissedar Sermaye Oran| Sermaye Oran Edilen Kissm| Sermaye Oran
icindeki Pay
Yildiz Holding A.S. 105.600.000 33,0%| 64.000.000 20,0% 44,4%| 41.600.000 13,0%
Mustafa Latif Topbas 70.400.000 22,0%| 22.400.000 7,0% 15,6%| 48.000.000 15,0%
Eaton Capital Fund 64.000.000 20,0%| 22.400.000 7,0% 15,6%| 41.600.000 13,0%
Ahmet Afif Topbas 38.400.000 12,0%| 16.000.000 5,0% 11,1%| 22.400.000 7,0%
Zeki Ziya S6zen 16.000.000 5,0%| 16.000.000 5,0% 11,1% 0 0,0%
Grosvenor Capital Fund | 16.000.000 5,0% 0 0,0% 0,0%| 16.000.000 5,0%
Firdevs Cizmeci 9.600.000 3,0%| 3.200.000 1,0% 2,2%| 6.400.000 2,0%
Halka Acilacak Kisim 0,0% 0,0%| 144.000.000 45,0%
Toplam 320.000.000 100,0% | 144.000.000 45,0% 100,0% | 320.000.000 100,0%

Faaliyetler

Ak Gida slt ve sit Urlinleri sektériinde faaliyet gostermekte olup, 31 Aralik 2014 tarihi itibariyla, 5 tretim
tesisinin toplam glinlik 4.000 ton ¢ig st isleme kapasitesi ile Tlrkiye'nin en blylk sit ve sut Griinleri
sirketlerinden birisidir. Sirket'in Uretim tesisleri sut tedarik bolgelerine yakin konumlardadir. Sirket’in
faaliyetleri kapsaminda, ¢ig siit 6nce tedarikgilerinden lojistik hizmet saglayicilar araciligi ile toplanip sit isleme
tesislerine tasinmakta, sonrasinda siit isleme tesislerinde nihai Urlnler Uuretilerek, satisi ve dagitimi
yapilmaktadir.

Sirket, farkh tuketici egilimleri ve taleplerini hedef alan siit ve sit Urinleri sektériinin cesitli kategorilerinde
faaliyet gostermektedir. Ak Gida, siit ve siit Grlnlerinden olusan genis Griin gaminin Gretimini, dagitimini ve
satisini; Turkiye’de ylksek taninirhiga sahip markalar ile 6zel ve minhasir markali siit ve sit Grinleri kapsaminda
gerceklestirmektedir.

Ak Gida ile Yildiz Holding 10 Nisan 2015 tarihinde icim ve Dolcia markalarinin devrine iliskin marka devir
sozlesmesi imzalamistir. Devir tarihini takiben Ak Gida, Yildiz Holding’e devre konu markalara iliskin herhangi
bir marka kullanim (creti 6demeyecektir. Devre konu markalara iliskin devir bedeli 15 milyon TL’dir. Ayrica
marka sahibi Yildiz Holding tarafindan, marka kullanim tcreti karsiligi kullandirilan Smartt, Halk, Alpella ve Bizim
Mutfak markalari ile satisa sunmaktadir. “Mis” markasi altinda Sok slipermarket zincirinde miinhasir markal
satis gerceklestiriimekte olup, Dost markasi ile BiM’e &zel markali sit ve st Uriinleri Uretimi
gerceklestirmektedir.

Sirket, markali Grlnlerinin disinda 6zel ve miinhasir markalar altinda, ¢ok cesitli ve katma degerli Grlinlere
sahiptir. Sirket'in 6zellikle siit, yogurt, ayran ve peynir lretimine yogunlasan, taze ve UHT d{rlnlere, peynir
cesitleri ile ketcap ve mayonez gibi diger Uirtinlere esit agirlik veren bir Grlin portféyl bulunmaktadir.

Sut kategorisi (UHT slt, aromali sit, pastorize sit ve fonksiyonel sit), yogurt kategorisi (homojenize yogurt,
kaymakli yogurt, yarim yagli yogurt, light yogurt, slizme yogurt, fonksiyonel yogurt, cocuk yogurdu ve meyveli
yogurt) ve ayran kategorisinin (sise ayran, kutu ayran, Tetra-Pak ayran) Ak Gida’nin toplam satislari igindeki payi
2014 yili itibariyla %56,8 olarak gergeklesmistir. Peynir kategorisi (kasar peyniri, beyaz peynir, lor peyniri ve
diger), tereyagi ve diger (porsiyonluk kipler, krema, kefir vb.) kategorilerin Ak Gida’nin toplam satislari igcindeki
payl 2014 yili itibariyla, %32,0 olarak gergeklesmistir.

Ev tiketimini hedefleyen lretimin yani sira, Sirket, Grinlerinin bir kismini, ¢ikolata ve seker Ureticileri ile okullar
da dahil olmak lizere tedarik ihtiyaclarini karsilamak isteyen (cogu Yildiz Holding sirketleri olmak Uzere)
endustriyel misterilere satmaktadir. Sirket’in endustriyel Griin gesitleri; konsantre sit, sit tozu, peynir alti suyu
tozu, krema, tereyagi, okul sitii ve az miktarda labne peyniri icermektedir. EndUstriyel Grlin satislarinin Ak
Gida’nin toplam satislari icindeki payr 2014 yili itibariyla %11,2 olarak gerceklesmistir. Sirket’in endUstriyel Griin
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kategorisindeki biiylime, Yildiz Holding sirketlerinden artan talep neticesinde meydana gelmistir. Hikimet
programi kapsaminda okullara yapilan UHT st satislari da endUstriyel kategori icerisinde yer almaktadir.

31 Aralik 2014 itibariyla, Sirket’in Griin gami; markal Grlinler ile 6zel ve minhasir markah Grtnler de dahil
olmak lizere, 325 adet stok kaleminden (“SK”) olusmaktadir.

Ak Gida Stok Cesitliligi

No: Uriin Cesidi Stok Kalemi Sayisi
1 Sit 63
2 Yogurt 40
3 Labne 30
4 Beyaz peynir 29
5 Puding 24
6 Ketcap ve mayonez 23
7 Kasar 21
8 Ayran 19
9 Tereyagi 19
10 Tath 15
11  Blyidme kipa 10
12 Krem peynir 9
13 Kefir 4
14 Krema 4
15 Sittozu 4
16 Kaymak 3
17  Peynir alti suyu tozu 3
18 Dil Peyniri 2
19 Dilimlenmis kasar 1
20 Orgii peynir 1
21  Yogurt tozu 1

Toplam 325

Uretim Tesisleri

Ak Gida’nin toplam 5 adet Uretim tesisi bulunmakta olupen blyik tesisi Pamukova’da yer almaktdir. Toplam
faaliyet alani 539.260 metrekaredir. Tesislerde calisan personel sayisi 2.066 olup ginliik ¢calisma kapasitesi
4.000 ton seviyesindedir. Aydin’da yer alan tesis sadece peynir lzerine konsantre olmus

Ak Gida Uretim Tesisleri

Kurulus Alan Calisan Kapasite

Tesis Ana Uriinler
Yih (m2) Sayisi (ton/giin)

Sut, (aromali, sade, fonksiyonel), ayran, kefir, labne, homojenize
Pamukova yogurt, kaymakli yogurt, tatli, taze peynir, diger surilebilir peynirler, 1996 286.731 1.173 1.500
slizme beyaz peynir, slt tozu ve krema, tereyagl, ketgap ve mayonez

Sut, stizme beyaz peynir, kasar peyniri, homojenize yogurt, ayran, sit

Karaman . N 2007 93.927 363 1.000
tozu, peynir alti suyu tozu ve tereyagi

Lileburgaz UHT siit, homojenize yogurt ve ayran 2009  47.466 152 500

Kahramanmaras UHT siit, homojenize ve kaymakliyogurt, bardak ve sise ayran 2011 51.136 178 500

Aydin Beyaz peynir,' kasar peyniri, siit tozu, konsantre sut (yar-mamul 2013 £0.000 200 500
olarak), peynir alti suyu tozu

Toplam 539.260 2.066 4.000
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Satis Kanallan

Sirket kendi markali Girlinlerini istiraki olan Seher Gida vasitasiyla dagitmaktadir. Sok Marketler’e yapilan satislar
Yildiz Holding sirketi olan Tekozel Gzerinden gercgeklestirilmis olup halka arzdan sonra dogrudan Sok Market’e
gerceklestirilecektir. Son 3 yilda Bim Magazalalarina yapilan satislar toplam satislarin %41’ini olusturmakta olup
Sok Market’lere olan satislar ise toplam satislarin 2012’de %5’ini, 2013’'te %8’ini ve 2014’te %10’unu
olusturmaktadir. Sok Marketler’in bliiyiimesine paralel olarak bu kanala yapilan satislarini ve satis payini her yil

artirmaktadir.

Ak Gida Kanal Bazinda Satiglar

Milyon TL 2012 2013 2014
Markali Uriin Satislari 488,3 546,4 647,2
BiM 588,8 725,5 828,4
Tekozel (SOK) 69,2 131,1 210,1
Diger 272,9 346 354,8
Toplam 1419,3 1749 2040,6
Ak Gida Satis Dagilimi- Ak Gida Satis Dagilimi- Ak Gida Satis Dagilimi-
2012 2013 2014
I:)ligé;r Tekozel Dzig;r Tekozel Tf;;
(SOK) (SOK)

(SOK)
[~
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T
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Ak Gida’nin satisini gergeklestirdigi Girtnlerden en yliksek ciro elde ettigi segment 2014 yilinda siit olurken
hemen ardindan yogurt gelmektedir. Toplam cironun %26,4’0G sit, %25,1’i yogurt, %19,2’si peynirden

kaynaklanmistir.

Uriin Bazli Ciro 2012 2013 2014

(milyon TL) Ciro Pay Ciro Pay Ciro Pay
Sut 358,4 25,3%| 454,1 26,0%| 539,1 26,4%
Yogurt 370,5 26,1% 447,2 25,6% 511,7 25,1%
Peynir 244,2 17,2%| 313,6 17,9%| 391,1 19,2%
Ayran 78,4 5,5% 93,8 54%| 108,4 5,3%
Endustriyel 149,7 10,5% 185,6 10,6%| 229,1 11,2%
Tereyagi 59,9 4,2% 74,7 4,3% 99,3 4,9%
Diger 158,2 11,1% 180,1 10,3%| 161,8 7,9%
Toplam 1.419,3 100,0%| 1.749,0 100,0%| 2.040,6  100,0%
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Mali Tablolar

BILANCO (TL) 2012 2013 2014
VARLIKLAR

Donen Varliklar 529.377.833  565.607.302  744.583.441
Nakit ve Nakit Benzerleri 35.587.062 5.980.481 104.168.204
Ticari Alacaklar 301.993.640 355.075.564  329.981.211

iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 195.447.449  229.344.464  224.115.241

iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar ~ 106.546.191  125.731.100  105.865.970
Diger Alacaklar 54.448.724 24.161.855  173.105.781

iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 44.470.740 8.436.516  165.495.601

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 9.977.984 15.725.339 7.610.180

Stoklar 103.485.703 104.561.529  110.061.389

Pesin Odenmis Giderler 7.217.042 43.841.121 5.424.534

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1.521.644 5.276.004 -
Diger Donen Varliklar 25.124.018 26.710.748 9.768.418

Satis Amaciyla Siniflandirilan Duran Varliklar - - 12.073.904

Duran Varliklar 480.335.552  633.151.881 376.362.772

Diger Alacaklar

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 7.570 178.492 3.018

Finansal Yatinmlar 10.011.292 10.011.292 -
Yatirnm Amacli Gayrimenkuller 24.793.825 19.805.000 20.760.000

Maddi Duran Varliklar 420.248.216  512.907.196  350.223.902

Maddi Olmayan Duran Varliklar - 68.080.000 -
Serefiye - 19.740.000 -
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar - 48.340.000 -
Pesin Odenmis Giderler 9.860.181 17.757.108 4.755.072

Ertelenmis Vergi Varlig 15.414.468 488.687 620.780

Diger Duran Varliklar - 3.924.106 -

TOPLAM VARLIKLAR

1.009.713.385 1.198.759.183 1.120.946.213
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BILANCO (TL) 2012 2013 2014
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 520.746.088 562.017.207 416.387.098
Kisa Vadeli Borglanmalar 193.619.014 80.519.381 9.770.773
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kis. 774.130 104.344 806.699
Ticari Borglar 168.661.658  238.952.737  213.824.846
iliskili Taraflara Ticari Borglar 14.250.299 7.793.578 5.468.953
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 154.411.359  231.159.159  208.355.893
Diger Borglar 142.317.188  183.471.056  171.706.399
iliskili Taraflara Diger Borglar 142.317.188  181.693.883  171.706.399
iliskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar - 1.777.173 -
Ertelenmis Gelirler 598.374 10.755.985 1.194.636
Cari Vergi Yukimluluga - - 1.269.252
Calisanlara Saglanan Faydalar Kap. Borglar 3.877.356 24.994.470 4.887.170
Kisa Vadeli Karsiliklar 8.838.595 9.265.721 10.300.661
Calisanlara Saglanan Fay. ilis. Karsiliklar 4.986.060 6.624.871 7.021.251
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 3.852.535 2.640.850 3.279.410
Diger Kisa Vadeli Yikumlultkler 2.059.773 13.953.513 2.343.710
Satis Amacli Varlik Gruplarina llis. Yuk. - - 282.952
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 66.690.367 188.042.966 186.060.702
Uzun Vadeli Borglanmalar 38.950.668 145.307.362  157.712.396
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kars. 6.008.240 8.343.581 5.425.998
Ertelenmis Vergi Yikimluluga 21.731.459 34.392.023 22.922.308
OZKAYNAKLAR 422.276.930 448.699.010 518.498.413
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 421.076.628  455.793.518 518.498.413
Odenmis Sermaye 70.000.002 70.000.002 70.000.002
Diger Kapsamli Giderler -84.987 -84.987 -63.481
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 20.904.712 22.541.631 22.971.631
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlar 298.080.504  320.608.141  392.934.345
Net Donem Kari 32.176.397 42.728.731 32.655.916
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 1.200.302 -7.094.508 -

TOPLAM YUKUMLULUKLER VE OZKAYNAKLA 1.009.713.385 1.198.759.183 1.120.946.213
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GELIR TABLOSU 2012 2013 2014
TL

Satis Gelirleri 1.419.283.518 1.749.037.630 2.040.560.940
Satislarin Maliyeti (-) -1.187.774.944 -1.464.744.904 -1.728.156.854
Briit Kar 231.508.574  284.292.726 312.404.086
Briit Kar Marji 16,3% 16,3% 15,3%
Pazarlama Giderleri (-) -134.450.555 -157.749.018 -172.077.427
Genel Yonetim Giderleri (-) -27.840.746 -33.280.721 -33.969.549
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -2.681.063 -3.499.129 -3.598.403
Esas Faaliyet Kari 66.536.210 89.763.858 102.758.707
Esas Faaliyet Kar Marji 4,7% 51% 5,0%
Amortisman 24.649.518 29.563.149 33.570.579
FAVOK 91.185.728  119.327.007 136.329.286
FAVOK Marji 6,4% 6,8% 6,7%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 14.915.279 21.517.520 30.252.214
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -48.069.515 -20.099.470 -37.121.988
Faaliyet Kari 33.381.974 91.181.908 95.888.933
Yatirim Faaliyetlerden Gelirler 7.108.044 14.238.227 11.097.947
Yatirim Faaliyetlerden Giderler (-) - -7.513.938 -648.587
Finansman Gideri Oncesi Esas Faaliyet Kari 40.490.018 97.906.197 106.338.293
Finansman Gelirleri 21.955.304 3.651.383 21.573.160
Finansman Giderleri (-) -20.040.996 -24.262.946 -57.378.680
Surduralen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 42.404.326 77.294.634 70.532.773
Surdurilen Faaliyetler Vergi Gideri -7.848.737 -13.047.477 -11.187.621
Donem Vergi Gideri -4.972.841 -85.893 -6.172.892
Ertelenmis Vergi Gideri -2.875.896 -12.961.584 -5.014.729
“Strdurdlen Faaliyetler Donem Kari 34.555.589 64.247.157 59.345.152
Durdurulan Faaliyetler Donem Zarari -2.377.210 -21.739.703 -69.657.702
Doénem (Zarari)/Kari 32.178.379 42.507.454 -10.312.550

Degerleme

Ak Yatinnm, Ak Gida’nin halka arz fiyat araliginin tespitinde indirgenmis Nakit Akimilari Yéntemi (INA), Varlik
Esash Sirket Degerlemesi ve Piyasa Carpanlari Yontemi olmak tizere 3 farkli metodu incelemis ama sadece
Piyasa Carpanlari metoduyla deger tespiti yapmistir. INA metodunu kullanmama gerekgesi olarak yurtici ve
yurtdisi makroekonomik gostergeler ile Sirket’'in faaliyet gosterdigi sektére ve karhliga iliskin hammadde
fiyatlarindaki degisikliklerin Griin fiyatina yansitilmasi, tiiketicinin satin alma glicii ve tercihlerindeki degisiklikler
gibi bir takim 6ngoriilemeyen ve Sirket’in kontroll disindaki 6ngoriler sebebiyle ileriye doniik projeksiyonlara
yer verilmemesi gosterilmistir. Varlik Esash Sirket Degerlemesi yontemini kullanmama gerekgesi olarak bu
metodun agirlikh olarak mevcut durumu yansittigi, gelecege yonelik bliylime ve sirketin operasyonlarindan elde
ettigi katma degeri yansitmamasi gdésterilmistir. Metodoloji olarak INA’nin sirketin biiylime potansiyelini,
yonetimin gelecek yillardaki sirket performansini ve sahip oldugu varliklardan elde edebilecegi nakit ve katma
degeri gostermesi agisindan en uygun yontem oldugu akademik makalelerde ifade edilmekte ve piyasada da
sikca bu yéntem kullanilmaktadir. Varlik Esashi Sirket Degerleme Y®ntemi’nin kullaniimama gerekcesi INA
ydnteminin kullanilmasi gerektigini de isaret etmekte olmasina ragmen INA’nin kullanilmamis olmasini
yatirimcilarin sirketin gelecek potansiyelini tam olarak géremeyecegi icin bir eksiklik olarak degerlendiriyoruz.
iINA metodunda kullanilacak olan sirket projeksiyonlari sonucu elde edilecek degerin bircok parametreye bagli
olmasi duyarliligin yiksek olmasini beraberinde getirmektedir. Bu sebeple elde edilecek degere nihai fiyat
tespitinde dusuk agirhk veya 0 agirlik verilerek bu belirsizligin etkisi minimize/noétralize edilebilirdi. Boylelikle
projeksiyonlarin paylasilmasi yeni ortaklar i¢in sirketin gelecek potansiyelini gosterebilirdi. Kullanilan ¢arpan
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metodunda da sirketin 2014 mali verileri kullanilmis olup 2015 ve/veya 2016 gelir tablosu verileri kullaniimadig
icin gelecek potansiyeli yatirimcilar icin net olarak ifade edilmemistir.

Piyasa Garpanlari Metodu

Ak Yatirm tarafindan Ak Gida’nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde Firma Degeri/Satislar (FD/Ciro), Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) carpanlar ile Ak Gida’nin 2014 mali tablo rakamlari
kullanilmigtir.

Benzer sirket olarak Tiirkiye’den Pinar Siit (PNSUT) ve gelismis ve gelismekte olan ulkelerden 6rneklem olarak
10 sirket segilmis ve garpanlari kullanilmistir.

Degerlemede Baz Alinan Ak Gida Verileri

Milyon TL

Ciro 2.041
FAVOK 156
Net Kar 59
Net Borg 70

Ak Gida’nin garpan analizinde kullanilan mali tablo verileri 2014 yili bagimsiz denetim raporundan alinmis,
FAVOK kaleminde Ak Yatirim tarafindan bazi diizeltmeler yapilmistir.

FAVOK Diizeltmesi

Milyon TL 31.12.2014
a Brit Kar 312,4
b Faaliyet Giderleri -209,6
c=a-b Esas Faaliyet Kari 102,8
d Amortisman 33,6
c+d FAVOK 136,3
e Diger Faaliyet Gelirleri 30,3
f Diger Faaliyet Giderleri -37,1
g=ct+e+f Faaliyet Kari 95,9
h Bagislar 19,0
i Tekdzel Komisyonlari 40
i Marka Kullanim Gideri 3,0
=g+d+h+i+j  Diizeltilmis FAVOK 156,0

Esas faaliyet karina amortisman giderlerinin eklenmesi suretiyle hesaplamis oldugumuz 136,3 milyon TL FAVOK
rakamina diger faaliyet gelirleri eklenmis, diger faaliyet giderleri diisilmis ve bundan sonra tekrarlanmayacak
olan Tekdzel komisyonlari ve Marka kullanim giderleri eklenerek 156 milyon TL FAVOK’e ulasiimistir. Bu
yaklasimi dogru bulmakla beraber sirketin biitlin bagis giderlerinin eklenmesi yerine yonetimin almis oldugu her
yil dagitilabilir karin en fazla %5’i kadar bagis yapilabilecegi kararina istinaden dagitilabilir karin %5’i kadar bagis
giderinin FAVOK hesabinda kullaniimasini daha makul bulmaktayiz. Komisyon ve marka kullanim giderlerinin
bundan sonra tekrarlanmayacagi yapilan anlasma ve marka devir sozlesmeleriyle garanti altina alinmisken
bagislar icin bdyle bir durum bulunmamaktadir. FAVOK tarafinda yapilan bu diizeltmelerin net borg tarafinda da
yansimasl bulunmaktadir ¢linkii AK Gida marka devrine iliskin olarak yaklasik 15 milyon TL Yildiz Holding’e 2015
yili icerisinde 6deme yapacaktir. Bu durumda net borcun 15 milyon TL artirilmasi gerekmektedir. FD/Ciro ve
FD/FAVOK carpanlarindan elde edilen degerlere sirketin nakit (iretmeyen satilmaya hazir varliklari, Finansal
Varliklari ve yatirim amagli gayrimenkullerinin de eklenmesi gerektigini diisinmekteyiz.
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Ak Gida Benzer Sirket Carpanlari (Milyon TL)

Sirket Ulke FD/Ciro FD/FAVOK F/K PD Ciro FAVOK NetKar
Juhayna Food Industries Misir 2,9 19,7 32,0 2914 1.138 150 91
Almarai Co Suudi Arabistan 23,7 41,5 40.557 7.749 2.089 977
Danone Fransa 2,4 16,2 37,9 123.097 61.397 9.022 3.248
Dean Foods Co ABD 0,3 17,1 4.366 20.789 378 m.d.
Inner Mongolia Yili Cin 33 51,2 50.574 20.366 m.d. 988
Dairy Crest Group Birlesik Krallik 0,7 10,7 15,6 2.514 4.939 269 161
Grupo Lala Meksika 1,7 13,8 26,6 13.466 7.396 899 506
Emmi AG isvigre 0,7 10,0 25,0 4719 8.138 585 189
China Mengniu Dairy Co Cin 1,6 20,7 34,6 28.899 17.773 1.374 835
Bongrain SA Fransa 0,3 59 20,7 2.350 13.377 670 114

Min 0,3 59 15,6 2.350 1.138 150 91

Maks 3,3 23,7 51,2 123.097 61.397 9.022 3.248

Aritmetik Ortalama 1,5 15,3 31,7 27.346 16.306 1.715 790

Medyan 1,6 16,2 32,0 9.093 10.758 670 506
Pinar Siit Tiirkiye 1,2 17 17,2 1.146 940 69 67

Benzer Sirketlere Goére AK Gida Piyasa Degeri FD/Ciro FD/FAVOK F/K

Milyon TL 3.095 2.311 1.879
Pinar Siite Goére AK Gida Piyasa Degeri FD/Ciro FD/FAVOK F/K
Milyon TL 2.470 2.649 1.019
Carpanlara Gore Ak Gida Piyasa Degeri FD/Ciro FD/FAVOK F/K
Milyon TL 2.970 2.365 1.707
Ortalama Piyasa Degeri 2.347
Nominal Sermaye 320
Birim Hisse Fiyati, TL 7,33

Orneklem segilen uluslar arasi sirketlerin ve Pinar Sit’in cari ¢arpanlari sonucu hesaplanan AK Gida piyasa
degerleri sirasiyla %80 ve %20 agirliklandirilarak nihai deger hesabinda kullanilmistir. FD/Ciro c¢arpaniyla
hesaplanan degerin FD/FAVOK ve F/K carpaniyla hesaplanan degerden yukari yonli ayristigi gérilmektedir. Bu
durumun temel sebebi FD/Ciro ¢arpani cironun nitelikli ve faaliyet karina yansitilabilir olup olmadigini dikkate
almadan kullanmasidir. FD/Ciro ¢arpaninin FAVOK Marji birbirine yakin olan sirketler icin referans carpan olarak
kullanilmasini daha dogru bulmaktayiz.

Hesaplanan 3 garpana gore degerler esit agirliklandirilarak Ak Gida igin 2.347 milyon TL referans piyasa degeri
ve 7,33 TL/hisse referans hisse fiyati tespit edilmistir. Bulunan hisse fiyatina %5,6 iskonto uygulanarak 6,92 TL
tavan hisse fiyati, %21,1 iskonto uygulanarak 5,78 TL taban hisse fiyati belirlenmistir.
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Carpan metodunda o6rneklem sayisinin az oldugu ve artirilmasi gerektigi kanaatindeyiz. Uluslar arasi
carpanlarda ug degerlerin etkisinin nétralize edilmesi igin, aritmetik ortalamadan ziyade medyan kullaniimasinin
daha uygun olacagi kanaatindeyiz.

Yurticinde Gida sektoriinlin alt segmenti olan sit sektoriinde sadece Pinar Sit’iin islem goriiyor olmasi referans
olarak tek bir ¢arpanin dikkate alinmasina yol agmig. Bu durum sektorel bir eksiklik olsa da gida sektoriinde
faaliyet gosteren garpanlarin, icecek alt segmentinde faaliyet gdsteren ¢arpanlarin, imalat sanayi ¢arpanlarinin
ve sinai endeks ¢arpanlarindan da deger tespit edilerek yatirimcilara sunulmasini daha makul bulmaktayiz.
Clinka tek bir sirketin ¢arpanlarinin degerlemede kullanilmasi ortalama piyasa yaklasimini yansitmamaktadir.

Halka Arz Fiyatina Gére Carpanlar Taban Fiyat Tavan Fiyat
TL 5,78 6,92
F/K 31,3 37,5
FD/FAVOK 12,3 14,6
PD/DD 3,6 4,3

Halka arz fiyatlarina gore olusan Ak Gida ¢arpanlari yukaridaki tabloda 6zetlenmistir.

Gelecek dénem potansiyeli olumlu olan, ciro ve karini 6nemli derecede artirmasi beklenen sirketler igin
ortalama piyasa carpanlarinin Ulzerinde fiyatlama makul karsilanmaktadir. Ak Gida igin garpanlarin yiiksek
olmasi bu nedene baglanabilmekle beraber gelecek dénem potansiyelinin yatirimcilarla projeksiyon
paylasilmadigi icin net olarak goriilememektedir ancak mevcut sirket finansallari ve benzer sirket ¢arpanlarina
gore fiyat araliginin makul oldugu kanaatindeyiz.
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