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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIiN ANALIST RAPORU 5 Mayis 2015

Ak Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analiz Raporu
1- Amag¢
A1 Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan bu rapor, Ak Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (“Ak
Gida” veya “SQirket”) icin Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Ak Yatirnm”) tarafindan hazirlanarak 29.05.2015
tarininde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan edilmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nun
degerlendirmesi niteligindedir.

Bu Rapor; Ak Gida’nin halka arzina iliskin olarak, yatirrmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoninde
bir teklif degildir. Bu raporda yer alan verilerin gercedi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve

hukuki agidan inceleme yapiimamistir.

2- Halka Arz Bilgileri

- Odenmis Sermaye 320.000.000 TL

- Halka Arz Sekli : Ortak Satisi
Halka Arz Miktar ve - Halka Arz Miktari - Sermaye Artirimi : 0TL
Sekli (Nominal) - Halka Arz Miktari - Ortak Satis! ; 144.000.000 TL
- Halka Arz Miktari - Toplam 144.000.000 TL
- Halka Arz Orani (Halka Agiklik) : 45,00%

Sirket Degeri ve Halka
Arz Buyiikliigu

Talep Toplama
Yontemi

Aracilik Yontemi

Konsorsiyum Lideri

Fiyat istikrari iglemleri

Lock-up (Satmama
Taahhiidii)

Yatirimci Gruplari ve
Tahsisatlar

BIST islem Kodu
Talep Toplama
Tarihleri

BiST'te islem Gérme
Tarihi

Halka Arz Fiyat Araligi

Sirket Deger Araligi

Halka Arz Buyuklugu

Yurti¢i Halka Arz Bayuklugu
Yurtdisi Halka Arz Bayuklaga

41,00 TL - 49,00 TL
1,85 - 2,21 milyar TL
832 — 996 milyon TL
250 - 299 milyon TL
582 — 697 milyon TL

Fiyat Araligi ile Talep Toplama

En lyi Gayret Aracilig

Yurticinde Ak Yatirim liderliginde olugturulan 29 tyeli konsorsiyum
Yurtdisinda Ak Yatirim liderliginde olusturulan konsorsiyum

16.000.000 adet pay satisindan elde edilecek gelirin 30 giin boyunca
fiyat istikrari icin kullaniimasi planlanmaktadir. (Fiyatin dismeyecegi

anlamina gelmemektedir.)

Sirket ortaklari 180 glin pay satigi yapmama, Sirket ise 180 guin bedelli
sermaye artirrmi yapmama taahhddi vermistir.

Yatirnmci Grubu

Satigs Payr Satis Adedi

Yurtici Bireysel Yatinnmcilar
Yurtici Kurumsal Yatirimcilar
Yurtdisi Kurumsal Yatirrmcilar

10% 14.400.000
20% 28.800.000
70% 100.800.000

AKGDA

6 — 7 — 8 Mayis 2015

14 Mayis 2015

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital bu
bilgilerin dogrulugu ve blitinligli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatinmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin dedistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumliu tutulamaz.
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3- Sirkete iligkin Bilgiler

Ak Gida 1996 yilinda kurulmus olup, ayni yil Sakarya’da bulunan Akyazi Kéy-Tr tesislerini satin alarak BIM icin
Urettigi 6zel markali Grtnler ile faaliyetlerine baglamistir.

Sirket, 1998 yilinda igim markali Grinleri Gretmeye baslamis ve 1999 yilinda 1.500 ton giinlik siit isleme
kapasitesine sahip Sakarya’daki Pamukova Tesisi’'ne tasinmistir.

2007 yilinda, Sirket, gunlik 1.000 ton sut isleme kapasitesi ile siUt, yodurt, ayran ve peynir Uretimi yapilan
Karaman Tesisi’'ni kurmustur.

2009 yilinda, gunlik 500 ton sit isleme kapasitesi ile sut, yogurt ve ayran uretimi yapilan Lileburgaz Tesisi,
2011 yilinda ise gunlik 500 ton sit isleme kapasitesi ile sit, yodurt ve ayran Uretimi yapilan Kahramanmaras
Tesisi kurulmustur.

2012 yilinda, Sirket, Mis markali UrGnlerini muinhasiran, Yildiz Holding’in kontrolinde olan $ok zincir
marketlerine satmaya baglamistir.

2013 yilinda, 6zellikle peynir ve sut tozu gibi endustriyel Urdnlerin Uretimine odaklanilan gunlik 500 ton st
isleme kapasitesine sahip, Aydin Tesisi kurulmustur. Sirket, sit isleme kapasitesinin artirimasina iligkin
yatirimlari dogrultusunda, Aydin Tesisi’nin sit isleme kapasitesini glinlik 1.000 tona ¢ikaracaktir.

2013 yili iSO 500 verilerine gére Tiirkiye’nin en biiyiik siit ve sit drlinleri sirketi olan Ak Gida, 2014 yili itibariyla,
¢ig sut tedarikgilerine yakin konumlarda bulunan sahip oldugu Turkiye geneline yayillmis bes adet Uretim tesisi
ile guinliik 4.000 ton st isleme kapasitesi, ¢cesitlendirilmis Urin portféyu ve yuksek bilinirlige sahip markalari ile
faaliyet gostermektedir. 2014 sonu itibariyle 2.249 g¢alisani bulunmaktadir.

Ak Gida, genis Urun gaminin Uretimini, dagitimini ve satisini; Turkiye'de yuksek taninirliga sahip markalar ile
dzel ve minhasir markali siit ve sit Uriinleri kapsaminda gergeklestirmektedir. Sirket'in Griin gami, “igim”,
“Dolcia” ve “Smartt” gibi markali driinler ile BIM (Dost) ve Sok (Mis) gibi Tiirkiye'deki baslica zincirlere satilan
6zel ve mlUnhasir markali Grlnler dahil olmak Uzere, 325 adet stok kaleminden olusmaktadir. Sirket, markal
drtnlerinin disinda 6zel ve munhasir markalar altinda, ¢ok cesitli ve katma degerli Urinlere sahiptir. Sirket’in
Ozellikle sit, yogurt, ayran ve peynir Uretimine yogunlasan, taze ve UHT Urunlere, peynir gesitleri ile ketcap ve
mayonez gibi diger Urtnlere esit agirhk veren dengeli bir Grin portféyd bulunmaktadir.

Sirket, Urettigi sut ve sut Urtnlerinin satis ve dagitimi icin farkh kanallar kullanmaktadir. Satig kanallari markaya
(markali Urlnler, 6zel ve minhasir markali tUrlinler) ve kategoriye (endistriyel, horeca (otel, restoran ve kafeler))
gore cesitlilik gostermektedir.

Sirket'in satis ve dagitim agi bes ana kanal altinda siniflandirilmaktadir: Bu kanallar; Sirket'in bagh ortakligi
Seher Gida uzerinden geleneksel ve modern satis kanallarina markali Urdinlerin satis ve dagitimi; Yildiz Holding
istirakleri olan, Eksper Horeca, Horizon, Pasifik gibi diger satis sirketleri Gzerinden markali Urtnlerin satis ve
dagitimi; 6zel markali riinlerin direkt Ak Gida tarafindan dogrudan BiM’e, 6zel ve miinhasir markal Griinlerin
Yildiz Holding’in istiraki Tekdzel'in koordinasyonu vasitasiyla Sok ve diger zincirlere satis ve dagitimi (BiM ile
Ak Gida arasinda, 1 Nisan 2015 tarihinden itibaren gegerli olmak lGizere 2 Nisan 2015 tarihinde imzalanan Uretim
ve tedarik sdzlesmesi cercevesinde, BiM’e yapilan satislar direkt Ak Gida tarafindan yonetilmekte ve Tekdzel'e
komisyon 6ddenmemektedir); endulstriyel Grinlerin Yildiz Holding grup sirketleri basta olmak lzere satis ve
dagitimi ve Eksper ihracat tizerinden yapilan ihrag kayith satislar olarak siralanmaktadir.

Ak Gida, sut ve sUt UrUnleri pazarinda %24 pazar paylyla lider konumunda olup markali Urlinlerde sektdrde
%9,8’lik payla Uglincu sirada yer alirken, 6zel ve munhasir markall (private label) Grinler kategorisinde ise
%31’lik payla pazar lideri konumundadir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital bu
bilgilerin dogrulugu ve blitinligi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanli§i kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumliu tutulamaz.
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Turkiye'de toplam ¢i§ st alminin %12’si Ak Gida tarafindan gergeklestiriimektedir. Agirhg Orta Dogu Ulkeleri
olmak Uzere 40tan fazla Ulkeye ihracat yapan Ak Gida, Turkiye’de en yaygin sit toplama ve dagitim
merkezlerine sahiptir.

Sirket, sUt ve sut Grunleri faaliyetlerine odaklanmak amaciyla, islenmis et, maden suyu ve kagit Uretimi
konularinda faaliyet gosteren Aytag, Avrasya Et, Bahar Su ve Aktul Kagit gibi istiraklerinde sahip oldugu paylari
2014 yili itibariyla elden ¢ikarmigtir.

4- Ortaklik Yapisi

HALKA ARZ ONCESi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Halka Arz Oncesi Hglrl:ileéirz Halka Arz H;L':‘a:_a'irlz
Sermaye Sermaye Pay) Sonrasi Sermaye Sermaye Pay)
Yildiz Holding 105.600.000 33,00% 41.600.000 13,00%
Mustafa Latif Topbas 70.400.000 22,00% 48.000.000 15,00%
Eaton Capital Fund 64.000.000 20,00% 41.600.000 13,00%
Ahmet Afif Topbas 38.400.000 12,00% 22.400.000 7,00%
Zeki Ziya Soézen 16.000.000 5,00% 0 0,00%
Grosvenor Capital Fund 16.000.000 5,00% 16.000.000 5,00%
Firdevs Cizmeci 9.600.000 3,00% 6.400.000 2,00%
Halka Agik Kisim 0 0,00% 144.000.000 45,00%
Toplam 320.000.000 100% 320.000.000 100%

5- Temel Yatirim Unsurlari
e Dinamik ve buytyen Turkiye sut ve sut urinleri sektoru
e St ve sut Urlnleri pazarinda lider konum
e Cesitlendirilmis sut ve sut drunleri faaliyetleri
e  Gugla ardn ve marka portfoyu
e Ulke capinda yaygin uretim, tedarik ve dagitim agi
e Operasyonel verimlilik
e Guglu finansal performans

6- Finansal Tablolar

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
VARLIKLAR 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
Doénen Varlklar 744.583.441 | 565.607.302| 529.377.833
Nakit ve Nakit Benzerleri 104.168.204 5.980.481 35.587.062
Ticari Alacaklar 329.981.211| 355.075.564 | 301.993.640
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 224.115.241 | 229.344.464 | 195.447.449
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 105.865.970| 125.731.100| 106.546.191
Diger Alacaklar 173.105.781 24.161.855 54.448.724
iligkili Taraflardan Diger Alacaklar 165.495.601 8.436.516 44.470.740
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 7.610.180 15.725.339 9.977.984
Stoklar 110.061.389 | 104.561.529| 103.485.703
Pesin Odenmis Giderler 5.424.534 43.841.121 7.217.042
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Dénen Varliklar 0 5.276.004 1.521.644
Diger Dénen Varliklar 9.768.418 26.710.748 25.124.018
Satis Amagcli Siniflandirilan Duran Varliklar 12.073.904 0 0

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital bu
bilgilerin dogrulugu ve blitinligi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanli§i kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumliu tutulamaz.
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Duran Varliklar 376.362.772| 633.151.881| 480.335.552
Diger Alacaklar 3.018 178.492 7.570

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 3.018 178.492 7.570
Finansal Yatirimlar 0 10.011.292 10.011.292
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 20.760.000 19.805.000 24.793.825
Maddi Duran Varliklar 350.223.902 | 512.907.196 | 420.248.216
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 68.080.000 0

Serefiye 0 19.740.000 0

Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 48.340.000 0
Pesin Odenmis Giderler 4.755.072 17.757.108 9.860.181
Ertelenmis Vergi Varhgi 620.780 488.687 15.414.468
Diger Duran Varliklar 0 3.924.106 0
TOPLAM VARLIKLAR 1.120.946.213 | 1.198.759.183 | 1.009.713.385
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 416.387.098 | 562.017.207 | 520.746.088
Kisa Vadeli Borglanmalar 9.770.773 80.519.381| 193.619.014
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 806.699 104.344 774.130
Ticari Borglar 213.824.846 | 238.952.737| 168.661.658

iliskili Taraflara Ticari Borglar 5.468.953 7.793.578 14.250.299

iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 208.355.893 | 231.159.159| 154.411.359
Diger Borglar 171.706.399 | 183.471.056| 142.317.188

iligkili Taraflara Diger Borglar 171.706.399 | 181.693.883| 142.317.188

iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 0 1.777.173 0
Ertelenmis Gelirler 1.194.636 10.755.985 598.374
Cari Vergi YUkumlulugu 1.269.252 0 0
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 4.887.170 24.994.470 3.877.356
Kisa Vadeli Karsiliklar 10.300.661 9.265.721 8.838.595

Calisanlara Saglanan Faydalara iligkin Kisa Vadeli Karsiliklar 7.021.251 6.624.871 4.986.060

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 3.279.410 2.640.850 3.852.535
Diger Kisa Vadeli Yukumlultukler 2.343.710 13.953.513 2.059.773
Satis Amagch Siniflandirilan Varlik Gruplarina iliskin YakamlGliikler 282.952 0 0
Uzun Vadeli Yukumliiliikler 186.060.702 | 188.042.966 66.690.367
Uzun Vadeli Borglanmalar 157.712.396 | 145.307.362 38.950.668
Calisanlara Saglanan Faydalara iligkin Uzun Vadeli Karsiliklar 5.425.998 8.343.581 6.008.240
Ertelenmis Vergi Yukimluligu 22.922.308 34.392.023 21.731.459
OZKAYNAKLAR 518.498.413 | 448.699.010| 422.276.930
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 518.498.413| 455.793.518| 421.076.628
Odenmig Sermaye 70.000.002 70.000.002 70.000.002
gaezi;/lg?lezyzaer?dae:l(:rniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli -63.481 -84.987 -84.987
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 22.971.631 22.541.631 20.904.712
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlar) 392.934.345| 320.608.141| 298.080.504
Net Dénem Kari / (Zarar) 32.655.916 42.728.731 32.176.397
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0 -7.094.508 1.200.302
TOPLAM KAYNAKLAR 1.120.946.213 | 1.198.759.183 | 1.009.713.385

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. A1 Capital bu

bilgilerin dogrulugu ve bdtinligli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler,

yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim

danismanli§i kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin

eksikliginden veya yanligligindan dolay higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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KAR VEYA ZARAR KISMI 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
Hasilat 2.040.560.940 | 1.749.037.630 | 1.419.283.518
Satiglarin Maliyeti (-) (1.728.156.854) | (1.464.744.904) | (1.187.774.944)
BRUT KAR/(ZARAR) 312.404.086 284.292.726 231.508.574
Satis Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-) (172.077.427) | (157.749.018) | (134.450.555)
Genel Yonetim Giderleri (-) (33.969.549) (33.280.721) (27.840.746)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (3.598.403) (3.499.129) (2.681.063)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 30.252.214 21.517.520 14.915.279
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (37.121.988) (20.099.470) (48.069.515)
ESAS FAALIYET KARI/(ZARARI) 95.888.933 91.181.908 33.381.974
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 11.097.947 14.238.227 7.108.044
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) (648.587) (7.513.938) -
FINANSMAN GIDERI ONCESI FAALIYET KARI / (ZARARI) 106.338.293 97.906.197 40.490.018
Finansman Gelirleri 21.573.160 3.651.383 21.955.304
Finansman Giderleri (-) (57.378.680) (24.262.946) (20.040.996)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI/(ZARARI) 70.532.773 77.294.634 42.404.326
Siirduriilen Faaliyetler Vergi (Gideri)/Geliri (11.187.621) (13.047.477) (7.848.737)

-Dénem Vergi (Gideri)/Geliri (6.172.892) (85.893) (4.972.841)
-Ertelenmis Vergi (Gideri)/Geliri (5.014.729) (12.961.584) (2.875.896)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/(ZARARI) 59.345.152 64.247.157 34.555.589
DURDURULAN FAALIYETLER DONEM KARI/(ZARARI) (69.657.702) (21.739.703) (2.377.210)
DONEM KARI/(ZARARI) (10.312.550) 42.507.454 32.178.379
Kontrol Giicii Olmayan Paylar (42.968.466) (221.277) 1.982
Ana Ortaklik Paylan 32.655.916 42.728.731 32.176.397
RASYOLAR 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2012
(Dénen Varliklar osa vadel Yiikiimlilikler) L79 1,01 1,02
Likitide Oran (D6nen Va\r}:cljaerli_\(ﬁi?jﬂalirjlﬁl(ljlé?';er Donen Varliklar / Kisa 1,46 0,69 075
szaynaklar/ Kisa Vadeli Yukimlilikler 1,25 0,80 0,81
_Ozkaynaklar / Uzun Vadeli Ydkdmlulikler 2,79 2,39 6,33
szaynaklar/ Kisa ve Uzun Vadeli YUkumlulikler 0,86 0,60 0,72
Ozkaynaklar / Kisa ve Uzun Vadeli Borglanmalar 3,08 1,99 1,81
Kisa Vadeli Borglanmalar / Toplam Varliklar 0,01 0,07 0,19
Kisa ve Uzun Vadeli YUkimlilikler / Toplam Kaynaklar 0,54 0,63 0,58
Alacak Tahsil Siresi 59,02 74,10 77,66
Stok Devir Suresi 23,25 26,06 31,80
Bor¢ Odeme Siiresi 45,16 59,54 51,83
NiS Déngiisii 37,11 40,61 57,64
NiS / Net Satiglar 11,09% 12,62% 16,69%
Brut Kar Mariji 15,3% 16,3% 16,3%
Esas Faaliyet Kar Marji 5,0% 5,1% 4,7%
.Esas Faaliy.e~t Kar Marjl . . 4.7% 5 205 2 4%
(Esas Faaliyetlerden Diger Gelir / Gider Dahil) ' ' '
FAVOK Marji 5,0% 5,1% 4,7%
(Esas Faaliyetlerfjé\rf%égﬂrag:anr / Gider Dahil) 6.3% 6.9% 4,1%
FAVOK Mariji
(Duzeltilmis; Bagislar, Marka Kullanim Giderleri ve Tekozel 7,6% 7,8% 7,0%
Komisyonlari Eklenmis)
Faaliyet Giderleri / Net Satislar 10,27% 11,12% 11,62%
Net Kar Marji 1,60% 2,44% 2,27%
Ozsermaye Karliligi 6,30% 9,37% 7,64%

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. A1 Capital bu
bilgilerin dogrulugu ve bdtinligli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler,
danismanli§i kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin

eksikliginden veya yanligligindan dolay higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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7- Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Halka arz ortak satisi yontemiyle gergeklestirilecedinden Sirket lehine bir kaynak girisi olmayacaktir. Ortak satisi
yoluyla elde edilecek olan kaynagin kullanimi paylarini halka arz eden ortaklarin tasarrufunda olacaktir.

8- Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Genel Tespitler
Degerleme Ozeti

Ak Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna gére halka arz fiyatlamasinda indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) yontemi, Varlik Esasl Sirket Degerlemesi ve Piyasa Carpanlari yéntemleri incelenmis olup, halka arz fiyat
araligina teskil eden degerler piyasa ¢arpanlari ydonteminde goére belirlenmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

Yurtici ve yurtdisi makroekonomik gostergeler ile Sirketin faaliyet gosterdigi sektére ve karlihga iliskin
hammadde fiyatlarindaki degisikliklerin Urtin fiyatina yansitiimasi, tiketicinin satin alma gticu ve tercihlerindeki
degisiklikler gibi bir takim o6ngoérilemeyen ve Sirketin kontroli disinda olan 6ngoriler igermesi sebebiyle
indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi sirket degerinin belirlenmesinde kullaniimamistir.

Varlik Esaslh Sirket Degerlemesi

Sirketin maddi ve maddi olmayan tim varliklarini olusturan aktif ve pasiflerini, piyasa degeri veya uygun baska
bir cari degerden hesaplayarak deger tespitini dngéren varlik esash sirket degerleme yontemi; agirlikli olarak
gayrimenkul sirketleri, yatinm veya holding sirketleri ile faal durumda olmayan ve tasfiye halindeki sirketlerin
degerlemesinde kullanildidi, ayrica Sirketin mevcut durumu yansitarak sirketim Gretim faaliyetlerinden elde ettigi
katma degeri yansitmadigi igin Ak Gida’nin degerinin hesaplanmasinda kullaniimamistir.

Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi

Ak Gida’'nin piyasa ¢arpanlari yontemine gore sirket degerinin hesaplanmasinda;
- Firma Degeri / Net Satiglar (FD/S)
- Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK)
- Fiyat/ Kazang (F/K) carpanlari kullaniimistir.

Piyasa carpanlari yontemine gore sirket degerinin belirlenmesinde Ak Gida’nin 31.12.2014 ddnemine ait net
satiglar, FAVOK, net kar ve net borg verileri baz alinmistir. Verilerde diizeltilmis rakamlar kullaniimistir.
Sirket Verileri (Milyon TL) Net Kar Satiglar FAVOK Net Borg
31.12.2014 59,3 2.040,6 155,7 70,3

Sirket degerinin belirlenmesine baz alinacak carpanlar olarak ise ayni sektérde faaliyet gosteren uluslararasi
benzer sirketler ile Borsa istanbul’da islem gdéren benzer sirket olan Pinar Sit'lin carpanlari dikkate alinmistir.

Piyasa Garpanlan F/K FD/S FD/FAVOK
Yurtdisi Benzer Sirketler 31,7 1,6 15,3
Pinar Sat 17,2 1,2 17,0

Piyasa carpanlari analizi ydnteminde Ak Gida’nin piyasa degerinin hesaplanmasinda uluslararasi sirketlere
%80, Pinar Sut’e ise %20 oraninda agirliklandirma verilmigstir.

Tim
Sirket Degeri F/IK FD/S FD/FAVOK Carpanlarin
Ortalamasi
Yurtdisi Benzer Sirketler 1.879 3.095 2.311 2.428
Pinar Sit 1.019 2.470 2.579 2.525

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital bu
bilgilerin dogrulugu ve blitinligi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanli§i kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumliu tutulamaz.
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. . Tim
7 g'r'lrﬁ;'?;?ﬁ;@) FDIS FD/IFAVOK  Carpanlarin
Ortalamasi
Yurtdigi Benzer Sirketler 1503 2476 1849 1943
Pinar Sut 204 494 516 405
Toplam 1707 2970 2365 2347

Piyasa carpanlarina gore elde edilen 2,35 milyar TL'lik piyasa dederi ve sirketin 320 milyon TL’lik sermayesi
dogrultusunda pay basina sirket degeri 7,33 TL’ye denk gelmektedir.

Halka arz iskontosu, halka arz fiyat araligi olarak belirlenen 5,78 — 6,92 TL araliga gore %21,1 ve %5,6 olarak
hesaplanmistir.

9- Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iligkin Goriiglerimiz

e Ak Gida’nin fiyat tespit raporunda yer alan bilgi ve verilerin yeterince aciklayici ve verilerle desteklenmis
oldugunu dusiunmekteyiz.

e Sirket degerinin belirlenmesinde INA yonteminin de gdsterilerek, sirketin gelecege iligkin
projeksiyonlarindan olusacak nakit akimlarinin yatirrmcilarin bilgilendiriimesi agisindan uygun
olabilecegini disundyoruz.

e Varlik esasli sirket degerlemesi yonteminin sirket degerinin tespitinde kullaniimamasini belirtilen
gerekgeler dogrultusunda dogru bulmaktayiz.

e Piyasa carpanlarina gore sirket degerinin tespitinde F/K, FD/FAVOK ve FD/S carpanlar kullaniimis
olup, buna ek olarak Piyasa Degeri / Defter Degeri ¢arpaninin da sirket degerinin belilenmesinde
dikkate alinabilecegini disinmekteyiz.

e Yurtdisi benzer sirket carpanlarindan elde edilen degerlere %80 agirlik verilmis olup, yurt icinde tek
benzer sirket olan Pinar Siite ise %20 agirlik veriimis olup, sirketin dahil olacadi Gida, icki Tiitiin
Endeksi ile BIST — 100 garpanlarinin da sirket degerinin tespitinde kullaniimasinin uygun olabilecegini
dustnmekteyiz.

Sirketin diizeltimis finansal verilerinden hareketle BiST — 100 Endeksi, PNSUT ve Gida icki Tutiin Endeksi ile
Yurtdisi benzer sirketlerin giincel garpanlarina gére F/K, PD/DD FD/FAVOK ve FD/S carpanlarina gére Ak Gida
icin yapmis oldugumuz hesaplama asagida yer almaktadir.

Piyasa Carpanlari F/IK PD/DD FD/S FD/FAVOK
BIST - 100 Endeksi 12,75 1,55 1,08 9,98
Gida Igki Tiitlin Endeksi 110,03 2,91 1,79 13,55
PNSUT 13,60 2,24 1,27 16,97
Yurtdigi Benzer Sirketler 29,89 3,13 1,53 13,27

Sirket Verileri (TL) Net Kar Ozkaynaklar Satiglar Net Borg
31.12.2014 59,3 518,5 2.040,6 155,7 70,3

Tim Garpanlarin

Sirket Degeri (Milyon TL) FD/FAVOK Ortalamasi
BIST - 100 Endeksi 756,6 804,6 2.138,9 1.484,2 1.296,1
Gida Igki Tiitlin Endeksi 6.529,9 1.510,5 3.590,1 2.039,8 2.380,1
PNSUT 807,2 1.160,2 2.518,6 2.572,3 1.764,6
Yurtdigi Benzer Sirketler 1.774,0 1.622,9 3.041,6 1.996,0 2.108,6

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital bu
bilgilerin dogrulugu ve blitinligi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanli§i kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumliu tutulamaz.
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Gida icki Tiitiin Endeksi'nin F/K carpaninin ug deger olmasi sebebiyle garpan ortalamasina dahil edilmemistir.

Muhafazakar bir yaklagimla belirtmis oldugumuz tim gruplar icin %25’er agirliklandirma yapilarak sirket degeri
1,97 milyar TL karsihgi 6,17 TL'ye denk gelmekte olup, bu dogrultuda Ak Gida igin belilenmis 5,78 -6,92 TL
halka arz fiyat araliginin makul oldugunu disinmekteyiz.

irket 9 Agirhiklandiriimi
gegeri IO T g$irket Degeri >
Yurt Disi1 Benzer Sirketler 2.108,6 25% 527,2
BIST - 100 Endeksi 1.296,1 25% 324,0
Gida igki Titiin Endeksi 2.380,1 25% 595,0
PNSUT 2.108,6 25% 527,2
Toplam Sirket Degeri 1.973,4
Halka Arz Fiyati 6,17

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler A1 Capital Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. A1 Capital bu
bilgilerin dogrulugu ve blitinligi konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanli§i kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirrmcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve tahminlerini
haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. A1 Capital ve personeli bu rapordaki bilgilerin
eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumliu tutulamaz.



