& TURKISH YATIRIM

FIYAT TESPiT DEGERLENDIRME RAPORU

Ak Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Ak Gida Sanayi ve Ticaret A.S. fiyat tespit degerlendirme raporumuz 12/02/2013 tarihli
Sermaye Piyasas1i Kurulu Biilteni’nde yer alan Kurul Karar Organi’min 12/02/2013 tarih ve
5/145 sayih kararinda belirtilen;

A) Paylarin i1k Halka Arz1 Oncesi Uyulacak Esaslar

7) Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska
bir kurulus tarafindan analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi
halinde, halka arz fiyatina iliskin goriis beyan edilmesi ve raporun en geg ilgili halka
arzin basladig1 tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformunda halka acilacak ortakhga
iliskin boliimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

8) Bir halka arz isleminde araci kurulusun fiyat tespit raporu hazirlayabilmesi i¢in son
on iki ay icinde asgari ii¢ tane olmak iizere, konsorsiyum lideri veya es lideri olarak
gorev yapmadigi diger halka arzlara iliskin olarak fiyat tespit raporunu
degerlendirdigi analist raporlarim1 hazirlamis olmasi ve bu analist raporlarinin 7.
maddede belirtilen esaslar ¢cercevesinde ilan edilmis olmasi zorunludur.

maddeleri kapsaminda Turkish Yatirim A.S tarafindan hazirlanmis ve yayimnlanmstir.

Ak Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

1996 yilinda kurulmus olan Ak Gida San. ve Tic. A.S, Tiirkiye geneline yayilmis bes adet tiretim
tesisi ile siit ve siit tirtinleri sektoriiniin ¢esitli kategorilerinde 31.12.2014 itibariyle giinliik 4.000 ton
cig siit isleme kapasitesi ve ortalama yiizde 76 kapasite kullanim oran ile faaliyet gostermektedir.

Uretim tesisleri; Liileburgaz, Sakarya Pamukova, Aydin, Karaman ve Kahramanmaras’tadir ve 45
sehirde 40.000’in {izerinde tedarik¢i ve 800’iin iizerinde siit toplama merkezi ile ¢alismaktadir.

Sirketin mevcut durumda 320.000.000 TL’lik sermayesinin; yiizde 33’1 Yildiz Holding A.S’ye,
yiizde 22’si Mustafa Latif Topbas’a, ylizde 20’si Eaton Capital Fund’a, yiizde 12’si Ahmet Afif
Topbas’a, ylizde 5’1 Zeki Ziya Sozen’e, ylizde 5’1 Grosvenor Capital Fund’a, yiizde 3’1 de Firdevis
Cizmeci’ye aittir.

Fiyat tespit raporunda verilen bilgilere gore; sirket 2013 yili iSO 500 verileri ile Tiirkiye’nin en
biiyiik siit ve siit tiriinleri sirketidir.

2014 itibariyle Ak Gida yillik 1,1 milyon ton ¢ig siit islemektedir.
Uriin gam1; Igim, Dolcia, Smartt gibi markali iiriinlerden, BIM Birlesik Magazalar A.S ve Sok

Marketler Tic. A.S. zincir magazalarina satilan 6zel ve miinhasir markali iiriinler (Dost, Mis,
Dostino, Kerem, Daphne, Aknaz, Pervin) dahil 325 adet stok kaleminden olugsmaktadir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 1
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Halka Arz Ozet Bilgiler

Odenmis Sermaye (TL) : 320.000.000

Halka Arz Sekli : Ortak Satisi

Sermaye Artirnmi : Yoktur.

Ortak Satisi (TL) : 144.000.000

Ek Satig : Yoktur.

Halka Arz Miktari (TL) : 144.000.000

Halka Agiklik Orani : 45,00%

Satmama Taahhiidii : Satan ortaklar ve sirket icin 180 giin
BIST'te islem gormeye bagladiktan

Fiyat istikrari Saglayici islemler sonraki 30 giin boyunca yapilmasi

planlanmaktadir.

Tahsisat Gruplari : Yurtici Bireysel Yatinmcilar %10
Yurtici Kurumsal Yatirnmcilar %20
Yurtdisi Kurumsal Yatinmcilar %70

Halka Arz Oncesi Ortaklik Yapisi ve Halka Arz Edilen Paylar

v ) izahnameye Gore Halk Arz Giincellenen® Halka Arz Edilen
Halka Arz Oncesi Ortaklik Yapisi i
Edilen Paylar Paylar
Hissedarlar Tutar (TL) Oran Tutar (TL) Oran Tutar (TL) Oran
Yildiz Holding A.S. 105.600.000 33,00% 64.000.000 20,00% 64.000.000  20,00%
Mustafa Latif Topbas 70.400.000 22,00% 19.027.027 5,95% 22.400.000 7,00%
Eaton Capital Fund 64.000.000 20,00% 32.000.000 10,00% 22.400.000 7,00%
Ahmet Afif Topbas 38.400.000 12,00% 10.378.378 3,24% 16.000.000 5,00%
Zeki Ziya Sozen 16.000.000 5,00% 16.000.000 5,00% 16.000.000 5,00%
Grosvenor Capital Fund 16.000.000 5,00% - - - -
Firdevis Cizmeci 9.600.000 3,00% 2.594.595 0,81% 3.200.000 1,00%
TOPLAM 320.000.000 100,00%, 144.000.000 45,00% 144.000.000  45,00%

izahnameye Gére Halka Arz  Giincellenen® Halka Arz Sonrasi

Sonrasi Ortakhk Yapisi Ortakhk Yapisi
Hissedarlar Tutar (TL) Oran Tutar (TL) Oran
Yildiz Holding A.S. 41.600.000 13,00% 41.600.000 13,00%
Mustafa Latif Topbas 51.372.973 16,05% 48.000.000 15,00%
Eaton Capital Fund 32.000.000 10,00% 41.600.000 13,00%
Ahmet Afif Topbas 28.021.622 B,76% 22.400.000 7,00%
Zeki Ziya Sozen - - - -
Grosvenor Capital Fund 16.000.000 5,00% 16.000.000 5,00%
Firdevis Cizmeci 7.005.405 2,19% 6.400.000 2,00%
Halka Agik 144.000.000 45,00% 144.000.000 45,00%
TOPLAM 320.000.000 100,00%, 320.000.000 100,00%,

*Giincelleme : 30.04.2015 tarihinde yapilan KAP bildirimine gore; sirket izahnamesinde
belirtilen halka arzda pay satan ortaklardan, Mustafa Latif Topbas, Eaton Capital Fund, Ahmet
Afif Topbas ve Firdevis Cizmeci'nin halka arzda satacagr pay adetlerinin degistirilmis oldugu
bildirilmistir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 2
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*Giincelleme’nin devami : Pay sahiplerinin satacagi pay adetleri kendi aralarinda degismig
Olup, bu degisim toplam halka arza konu olan pay adedinde (144.000.000 TL nominal) herhangi
bir degisiklige sebep olmamaktadiwr. Sirket, bu degisiklige iliskin olarak izahname tadili
konusundaki bagvurunun Sermaye Piyasast Kurulu'na yapilacagini ve tadil metninin
onaylanmasi halinde bu metin kamuya a¢iklanacagini belirtmistir.

Ak Gida’nin Faaliyet Gosterdigi Sektore ve Ak Gida’ya Iliskin Ozet Bilgiler

TUIK verilerine gore; 2014 yilinda Tiirkiye’nin ¢ig siit iiretimi 18,5 milyon ton olarak
gerceklesmis, 2004 — 2014 yillar1 arasinda yillik bilesik biiyiime oran1 (YBBO) yiizde 5,6 olmustur.

Tiirkiye’nin Bati Avrupa pazarindaki yerine bakildiginda ise; Euromonitor verilerine gore Tiirkiye,
2014 yili itibariyle ambalajli siit ve siit iirtinleri sektoriinde 8,8 milyar TL’lik sektor biiyiikliigii ile
en biiyiikk 10. ilke, yillik yaklasik 3 milyon ton iiretim miktar1 ile en biiyiik 6. {iretici
konumundadir.

2009 — 2014 yillart arasinda Tirkiye’de ambalajli siit ve siit tiriinleri pazari, hacim bazinda yiizde
4,1 YBBO ile Avrupa’daki 6nemli pazarlara kiyasla daha hizli bir biiylime kaydetmistir.

Tiirkiye’de kisi bas1 ambalajh siit ve siit iiriinleri tiikketimi 2014 yihi itibariyle gelismis iilkelerdeki
seviyelerin gerisindedir. (Tiirkiye’de kisi bas1 ambalajli siit ve siit Girtinleri tiiketimi ABD, Birlesik
Krallik ve Bat1 Avrupa gibi gelismis iilkelerin ortalamasinin yaklasik yiizde 35’1 seviyesindedir.)
Bu nedenle, sirketin Fiyat Tespit Raporu’nda Tiirkiye’de tiikketimin ilerleyen donemlerde gelismis
iilke pazarlarindaki seviyelere yaklasacagi tahminine yer verilmistir.

Markali iirtinler dikkate alindiginda ise; sektorde faaliyet gosteren ilk {ic oyuncu deger bazinda
pazarin yaklasik yiizde 50’sine hakim konumda bulunmaktadir. Ak Gida, markali {irlinler pazarinda
pazar pay1 siralamasina gore 3.sirada yer almaktadir.

2014 yilinda yiizde 12,0 islenmis ¢ig siit pay1 (hacim bazinda) ile Tiirkiye’nin 6nde gelen ¢ig siit
isleyicilerinden olan Ak Gida, yine 2014 itibariyle ylizde 24 toplam ambalajli siit ve siit iirlinleri
pazar pay! (tutar bazinda) ile Tiirkiye’de 1.sirada yer alan ambalajli siit ve siit {irtinleri iireticisidir.

Markal1 iiriinler pazarinda pazar payi siralamasina gore 3.sirada yer alan Ak Gida’nin 6zel ve
miinhasir markalar altinda da cesitlilik gosteren bir {irlin portfoyli bulunmaktadir. Sirket portfoyii
ozellikle siit, yogurt, ayran ve peynir iiretimine yogunlasan taze ve UHT iirlinlerden olusmakta,
bununla beraber ket¢ap ve mayonez gibi diger iirlinler de iirlin yelpazesi icerisinde yer almaktadir.

Ozel ve miinhasir markalarm detayinda; BIM’in siit ve siit iiriinleri markas1 Dost’un 6zel markali
tiretiminin yiizde 60’1 Ak Gida tarafindan tretilirken, SOK Marketler’de ise Ak Gida’da tiretilen
kategorilerde ylizde 100 miinhasirlik s6z konusudur.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 3
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Ak Gida’nin 2014 yili net satislarinin yiizde 26’si siit, yiizde 25’1 yogurt ve yiizde 19’u peynir
iriinlerinden, satis kanallarinin  yiizde 16’s1 geleneksel, yiizde 84’ii modern kanallardan
olusmaktadir.

Met Satislarin Kategori Dagilimi -2014

W 50t

M Yogurt

B Peynir

B Ayran

M Tereyag

W Endiistriyel
M Diger

Kaynak : Ak Gida San. ve Tic. A.$. Fiyat Tespit Raporu

Sirketin trettigi tirtinler icin markaya ve kategoriye gore cesitlilik gosteren bir satig-dagitim agi
bulunmaktadir, satis-dagitim ag1 agagidaki kanallarda siniflandirilmaktadir;

$

P

Seher Gida Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. : Geleneksel ve modern satis kanallarina
markali {irlinlerin satis ve dagitimi yapilmaktadir.

Eksper Horeca, Horizon, Pasifik satis sirketleri : Yildiz Holding A.S’nin istirakleridir, bu
sirketler lizerinden markali tiriinlerin satis ve dagitimi yapilmaktadir.

Tekozel : Yildiz Holding’in istirakidir ve Tekozel’in koordinasyonuyla 6zel ve markali
iriinlerin Sok ve diger zincirlere satis dagitim yapilmaktadir.

Direkt : BIM ile Ak Gida arasinda 02.04.2015 tarihinde imzalanan sdzlesme ile BIM’e
yapilan satiglar direkt Ak Gida tarafindan yonetilmektedir.

Yildiz Holding grup sirketleri : Endiistriyel {irlinlerin satis ve dagitimi Yildiz Holding
grup sirketleri tizerinden yapilmaktadir.

Eksper Ihracat : Yildiz Holding’in de ihracatinin tamamini gerceklestiren bu sirket
izerinden ihrag kayith satiglar yapilmaktadir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 4
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Met Satiglarin Kanallara Gére Dagilimi -2014

m Markal Satislar- Seher
Gida

HEBIM

W Tekdzel - 50K dahil

B Eksper Thracat

B Markah Satislar - Diger
Sirketler

41% mDiger

Kaynak : Ak Gida San. ve Tic. A.S. Fiyat Tespit Raporu

Satis yapilan {ilkeler listesinde Tiirkiye’nin yani sira ihrag kayith satiglarla 41 farkli iilke daha
bulunmaktadir. ihracat tarafinda ana konsantrasyon Orta Dogu bolgesidir.

Ak Gida 2012-2014 donemi dikkate alindifinda siit, yogurt, peynir, ayran ve tereyagi {lirlin
kategorilerinin tamaminda sektor ortalamasinin iizerinde bir biiyiime kaydetmistir. ilave kapasite ve
yeni {iriin gelistirme ile organik biiyiimenin devami hedeflenmektedir. Ilave kapasite kapsaminda;
siit isleme kapasitesine yatirim ve yeni hat yatirimlari, yeni iiriin gelistirme kapsaminda ise; yeni
iriin kategorilerine giris ve yeni {irlin lansmanlarinin 6nceliklendirilmesi planlanmaktadir.

Sirketin hedefleri; markali iiriinlerde pazar paymnin artirilmas: (kar marj1 korunarak pazar paymin
artirilmasi), icim markasmin giiclendirilmesi (6niimiizdeki 2 yil iginde gelistirilecek 20’yi askin
stok kalemi), Dolcia markasina yatirimlar, BIM ve Sok Marketler ile olan is hacminin biiyiitiilmesi
olarak siralanmaktadir.

Ak Gida’nin halka arzinda halka arz sekli “Ortak Satisi1” seklinde oldugundan elde edilecek bir
halka arz geliri bulunmamaktadur.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 5
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Finansal Performans

2014 yilinda sirketin net satislari, 2013 yili ile kiyaslandiginda, yiizde 16,7 oraninda artisla, 2,04
milyar TL diizeyinde gergeklesmistir. Esas faaliyet karmni yiizde 5,5 oraninda artirarak 96 milyon
TL diizeyinde yiikselten Ak Gida’min FAVOK rakami ise yillik yilizde 14,7 oraninda artis

kaydederek 156 milyon TL olarak gerceklesmis, FAVOK Marj1 ise yiizde 7,6 olmustur.

(milyon TL) 2012 2013 2014
Net Satislar 1.419 1.749 2.041
Esas Faaliyet Kari 33 91 96
Amortismanlar 25 30 34
Bagislar 36 9 19
Tekdzel Komisyonlari 3 4 4
Marka Kullanim Gideri 2 2 3
FAVOK 99 136 156
FAVOK Marji 7,0% 7,8% 7,6%

Kaynak : Ak Gida San. ve Tic. A.S. Fiyat Tespit Raporu

Borgluluk Yapisi (milyon TL) 2014

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.

Kisa Vadeli Borclanmalar 10,6

Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 157,7

iliskili Taraflara Ticari Olmayan Borglar 171,7
(-)Nakit ve nakit benzerleri 104,2
(-)iliskili taraflardan ticari olmayan alacaklar 17,2

Net Borg 218,6
(-)Sit disi alanlarda faaliyet gosteren bagli ortakliklarinin

satisindan kaynaklanan ortaklardan ticari olmayan alacaklar 148 3

Diizeltilmis Net Borg 70,3

Kaynak : Ak Gida San. ve Tic. A.$. Konsorsiyum Sunumu

2014 yil sonu itibariyle Ak Gida’nin finansal borglar1i teminatsiz igletme sermayesi
bor¢lanmalarindan kaynaklanmaktadir. Uzun vadeli borglar Amerikan dolari bazinda olup faiz
oranlar1 %4,1-%4,2 olan 2016 vadeli 2 krediden olusmaktadir.

Miskili taraflara ticari olmayan borglarn biiyiik cogunlugu Yildiz Holding ile iliskilidir.
Siit dis1 alanlarda faaliyet gosteren bagli ortakliklarinin satisindan kaynaklanan ortaklardan ticari

olmayan alacaklarin (148,3 milyon TL) halka arzdan once tahsil edilmesi planlandig1 ig¢in 218,6
milyon TL’lik net bor¢ rakami diizeltilerek 70,3 milyon TL olarak hesaplanmastir.

Sayfa 6
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Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. Tarafindan Ak Gida Sanayi ve Ticaret A.S icin hazirlanan
Fiyat Tespit Raporunda incelenen ve kullanilan degerleme yontemleri

Ak Gida Sanayi ve Ticaret A.S’ nin piyasa degerinin hesaplanmasinda;

@ Indirgenmis Nakit Akimlari,
@ Varlik Esaslh Sirket Degerlemesi,
@ Piyasa Carpanlar1 yontemleri incelenmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlari yontemi;

Sirketin faaliyet gosterdigi sektore ve karliliga iligskin bir takim ongoriilemeyen ve sirket kontroli
disinda olan Ongoriiler igerdigi ic¢in Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi piyasa degerinin
hesaplanmasinda kullanilmamistir.

Varlik Esasl Sirket Degerlemesi yontemi;

Agirlikl olarak gayrimenkul sirketleri, yatirim veya holding sirketleri ile gayri-faal ve tasfiye
halindeki sirketlerin degerlemesinde kullanildigi, ek olarak da mevcut durumu yansitarak sirketim
tiretim faaliyetlerinden elde ettigi katma degeri yansitmadigr icin Ak Gida’nin degerinin
hesaplanmasinda kullanilmamustir.

Piyasa Carpanlar: Yontemi;
Ak Gida’nin piyasa degerinin hesaplanmasinda piyasa ¢arpanlar1 yontemi kapsaminda;

e Firma Degeri / Net Satiglar (FD/NS)
e Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK)
e Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpanlari kullanilmistir.

Piyasa ¢arpanlar1 yonteminde Ak Gida, ayn1 sektdrde faaliyet gosteren uluslar arasi1 benzer sirketler
ve Borsa Istanbul’da islem goren tek benzer sirket Pmar Siit Mamiilleri Sanayii A.S. ile
karsilastirilmaktadir.

Piyasa carpanlar1 analizinde, hesaplamaya esas olusturan net satislar, FAVOK ve net kar rakamlar
icin 31.12.2014 itibariyle hazirlanan son 12 aylik veriler esas alinmistir.

Carpan analizi yontemiyle Ak Gida’nin piyasa degerinin hesaplanmasinda uluslar arasi sirketler
%80, Pinar Siit ise %20 oraninda agirhiklandirilmigtir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 7
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Degerlemeye Iliskin Goriisiimiiz

Indirgenmis Nakit Akimlart Yontemi

Ak Gida’nin gelecek donemlere iliskin tahmin ve Ongoriilerinin yatirnmcilar ile paylasilmast
bakimindan Indirgenmis Nakit Akimlari yontemine gére degerleme yapilmamasini; —sirketin
ilerleyen yillardaki biiyiime, yatirim, karlilik, bor¢lanma vb politikalarini nasil sekilleneceginin
goriilememesinden dolay1 6nemli eksiklik olarak gormekteyiz.

Varlik Esash Sirket Degerlemesi yontemi;

llgili yontem, Fiyat Tespit Raporu’nda da belirtildigi gibi genel olarak GYO, holding vb sirketler
ve/veya gayri faal/tasfiye halindeki sirketler i¢in kullanilmaktadir.

Dolayistyla bizim goriisiimiiz de Ak Gida gibi hizli tiiketim sektdriinde faaliyet gosteren, iiretim ve
dagitim operasyonlar1 olan bir girketin piyasa degerinin hesaplanmasi i¢in bu yontemin elverisli
olmadig yoniindedir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz. Sayfa 8
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Piyasa Carpanlar1 Yontemi;

FD/SATISLAR

Uluslararasi Benzer Sirket 1,6
Pinar Sat 1,2
TOPLAM DEGER
Ak Gida Satislar 2.041
Ak gida Net Borg -70
FD/FAVOK Carpan
Uluslararasi Benzer Sirket 15,3
Pinar Sut 17
TOPLAM DEGER
Ak Gida FAVOK 156
Ak Gida Net Borg -70
F/K Carpan
Uluslararasi Benzer Sirket 31,7
Pinar Sut 17,2

TOPLAM DEGER

Ak Gida Net Kar

FD/SATISLAR
FD/FAVOK
F/K

TOPLAM
Sermaye
Hisse Fiyati

5,78 TL gore iskonto
6,92 TL'ye gore iskonto

59

Ulagilan Deger

2.970
2.365
1.707

Agirhk
80%
20%

Agirhk
80%
20%

Agirhik
80%
20%

Agirhk
33%
34%
33%

Ulasilan Deger
3095
2470

Ulasilan Deger
2311
2579

Ulasilan Deger
1879
1019

Agirlikh Deger

980
804
563

2.347
320
7,33

-21,1%
-5,6%

Agirhkh Deger
2476
494
2.970

Agirhkh Deger
1848,8
515,8
2.365

Agirlikli Deger
1503,2
203,8
1.707

Ak Gida i¢in Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan yapilmis olan piyasa carpanlarina gore
degerlemelerde benzer sirket olarak Borsa Istanbul’da islem géren Pinar Siit’iin secilmis olmasina
karsin Pinar Siit carpanlarina sadece %20 agirlik verilirken uluslararasi benzer sirket ¢arpanlarina
%80 agirlik verilmesini oldukg¢a iddiali bulmaktayiz.

Biz, fiyat tahmininde bulunurken Ak Yatirim’in kullanmis oldugu varsayimlardan; uluslararasi
benzer sirketler ¢arpanlar1 ortalamasina %50, Pmar Siit’e %25 agirlik verirken kalan %25°lik
kistmda ise XGIDA sektorii sirketlerinden ilgili tiim piyasa carpanlarina (FD/Satiglar, FD/FAVOK,

F/K) sahip olanlarini kullandik.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.

Sayfa 9
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Benzer sirket ¢carpanlarina gore buldugumuz degerler asagida verilmistir;

FD/SATISLAR Carpan Agirhk Ulasilan Deger Agirlikh Deger
Uluslararasi Benzer Sirket 1,6 50% 3.095 1.548
Pinar St 1,2 25% 2.470 618
XGIDA 1,11 25% 2.195 549
Ak Gida Satislar 2.041
Ak gida Net Borg -70
FD/FAVOK Carpan Agirhk Ulasilan Deger Agirlikh Deger
Uluslararasi Benzer Sirket 15,3 50% 2.311 1.156
Pinar St 17 25% 2.579 645
XGIDA 11,98 25% 1.799 450
Ak Gida FAVOK 156
Ak Gida Net Borg -70

F/K Carpan Agirhik Ulasilan Deger Agirliklh Deger

Uluslararasi Benzer Sirket 31,7 50% 1.879 940
Pinar Sit 17,2 25% 1.019 255
XGIDA 20,29 25% 1.197 299

Ak Gida Net Kar 59

Ulagilan Deger  Agirlik Agirlikh Deger

FD/SATISLAR

FD/FAVOK
F/K
TOPLAM

Sermaye 320
Hisse Fiyati 6,73

5,78 TL'ye gore iskonto -14,1%
6,92 TL'ye gore iskonto 2,8%

Piyasa carpanlari lizerinden Ak Gida i¢in buldugumuz hisse fiyat1 6,73 TL’dir. Bu deger fiyat tespit

raporunda belirtilen 5,78- 6,92 TL aralig1 igerisinde yer almaktadir.

Halka arz fiyat araliginin alt band1 5,78 TL bizim buldugumuz degere gére %14,1 iskonto igerirken,

halka arz fiyatinda iist bant olan 6,92 TL ise %2,8 primli ¢ikmaktadir.

Litfen son sayfadaki cekinceyi okuyunuz.

Sayfa 10




Turkish Yatirnm A.S.’nin diger raporlarina;

www.turkishyatirim.com

www.turkborsa.net

https://twitter.com/turkishyatirim

https://twitter.com/turkborsanet

https://tr-tr.facebook.com/turkborsa

https://twitter.com/turkishfx

http://www.turkishfx.com/

adreslerinden ulasabilirsiniz.

CEKINCE :

Bu rapordaki bilgi ve fikirler, Turkish Yatirim tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenerek hazirlanmustir. Turkish Yatirim, bu bilgilerin dogrulugu veya biitiinliigii konusunda bir
garanti veremez. Raporda yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhg:
kapsaminda degildir. Yatirnm damsmanh@ hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirnm danmismanhg1 sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Bu rapordaki goriisler, tahmin ve projeksiyonlar, raporu hazirlayan
analistlerin fikirlerini yansitmaktadir. Analistler, goriis ve tahminlerini haber vermeksizin degistirme
hakkina sahiptirler. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. Turkish Yatirom ve
personeli, bu rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanhshgindan dolay:r hi¢cbir sart altinda sorumlu
tutulamaz.
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