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Isbu rapor 12/02/2013 tarihli Sermaye Piyasasi Kurulu Biilteni’nde agiklanan Kurul Karar
Organi'min 12/02/2013 tarih ve 5/145 sayili kararinda yer alan A) Paylarin ilk Halka Arzi Oncesi
Uyulacak Esaslarin 7. Maddesi gergevesinde Ziraat Yatinm Menkul Dederler A.S. tarafinidan
hazirlanmis ve yayimlanmistir.
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I. SEKTOREL BILGI

Bu bélimdeki ifadeler, tablo ve grafikler sirketin halka arz izahnamesinden alinmistir.

Akyiirek Tiiketim Uriinleri Pazarlama Daditim ve Ticaret A.S (“Akyiirek Pazarlama” veya “Sirket”)
hizli tiketim dGrinlerinin dagitim ve pazarlamasini yapmaktadir. Sirket organize perakende
sektoérinli besleyen bir alt segment olan Ureticilerle perakende sektorl arasindaki baglantiyi
saglayan bir konumda faaliyet géstermektedir. Tum bu sektérleri etkileyen unsurlardan Sirket de
dogrudan ve dolayl olarak etkilenmektedir.

GSYH'nin Tirkiye ve Dinya ile kiyaslamasi

Dinyada buglinki kosullarda gelismis llkelerdeki GSYH'nin gelismekte olan ekonomilerin hemen
hemen yarisinda kaldigini goériyoruz. Tirkiye slirekli gelisen ve blyliyen yapisi ile Avrupa Ulkeleri
icerisinde en hizli buylimeye sahip olup diinyada ise Cin‘in ardindan ikinci siradadir. (Kaynak
Nielsen verileri)

Ayrica; éniimiizdeki dénemde de GSYIH'nin biiyiimesi ve perakende tiiketimi artiran unsur olarak,
perakende sektérinin en énemli biyime faktérii olmaya devam edecektir. GSYIH'nin artisiyla
beraber, kisi basi harcanabilir gelirin artmasi sonucunda, gida ve hizli tiketim maddeleri
harcamalarinda da artis seyrinin gérilmesi beklenmektedir.

Tlketici Harcamalari: Planet Retail raporuna gore, 2013 yilinda Tirkiye'de tiketici harcamalarinin
948 Milyar TL'ye ulagmasi beklenmektedir. Perakende satislari 1998 yilinda 23 Milyar TL iken
2003 yilinda 128 Milyar TL ve 2008 yilinda 329 Milyar TL olmustur. 2009 yil itibariyle ise bu tutar
317 Milyar TL'ye ulasmistir. GSYH'deki artisa paralel olarak perakende satislarinin 2013 yilinda
448 Milyar TL'ye ulasmasi beklenmektedir.

Demografik Avantajlar: Turkiye'nin nifus artis hizi da perakende sektériintin biyimesi icin 6nemli
bir unsur olacaktir. Son dénemde gerilemis olsa da TUIK verilerine gére Tiirkiye'nin yillik niifus
artis hizi halen %1,2 seviyesindedir. Bu da nifusun her yil yaklasik 1,0 milyon kisi artmasi
anlamina gelmektedir. Ote yandan, ilke nifusunun artan bir seyir izlemesi ve niifus
kompozisyonunun harcama edilimi daha ytiksek olan geng nifusu barindiran bir yapida olmasi da
sektoriin temel buyime dinamikleri arasinda yer almaktadir. TUIK verilerine gére 1990 vyili
itibariyle 56,5 milyon olan ulke nifusu 2012 sonu itibariyle 75,6 milyona ylikselmistir. Bu
toplamin yaklagik %42'sini 25 yas alti nifus olusturmaktadir. S6z konusu oranin yliksekligi, gelir
seviyelerinin de artisiyla birlikte, perakende pazarinin énemli bir blylime potansiyeline sahip
oldugunun bir isaretidir. Artan nifusa ek olarak, artan Sehirlesme orani da organize perakende
sektérunlin gelismesini destekleyen etkenlerden biridir.

Tu rkiye’deki Fiyat Seviyesinin Grafik: Tiirkiye ve Cesitli Avrupa Ulkelerindeki Fiyat Seviyeleri
Avrupa Ulkeleri ile Kiyaslanmasi:

Tuarkiye'deki mal ve hizmet —

fiyatlarinin  genel olarak AB - CARET Orexlnmonn ™ 100y
ortalamasinin altinda oldugu

gorilmektedir. Gida ve alkolsiiz 0 ] B ] F
icecekler, giyim ve ayakkabi gibi S I .

perakende sektorliinde en ¢ok - ’ ! T
satilan urinlerin fiyat seviyelerinin 60 | 5
AB27 ortalamasi ve bazi Avrupa # ] } ||
tlkeleri ile kiyaslanmasina iliskin 20 | l i
grafik, yanda verilmektedir. 0 : '

Isvigre  Isve¢  Fransa Almanya ltalya  ingiltere lspanya Yunanistan Tiirkiye

B Guda ve Alkolsiiz icecekler D Giyim 0 Ayakkals

i YATD / VN
L 3

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN L DEGERLE
t Mah. Gonca SoK.
lak Pasaji) Kat: 1 Beg ST.
Biyiik Miikellefler V.D. 998040 459

5zX



Turkiye'de Perakendecilik Payi

Turkiye'de toptan ve perakende ticaretin toplam ekonomi igindeki payi, AB’deki ekonomilerle
paraleldir. Ote yandan, AB iilkelerinde modern perakende sektériiniin payi, toplam perakende
sektérinin %80-90na yakin iken, Tirkiye'de bu oranin %40-42 araliinda seyrettigi tahmin
edilmektedir. Halihazirda Tirk perakende sektériinin TUIK ticaret verilerine goére, yaklasik
%60’ InIin geleneksel, %40 inin ise modern (organize) perakende sektériine ait oldudu tahmin
edilmektedir. (Kaynak TOBB)

Tlrkiye perakende sektéri gerek niifus gerekse tiiketim harcamalari agisindan Avrupa genelinde
o6nemli bir potansiyel sunmaktadir. Tiketim harcamalari agisindan Avrupa’da 7. sirada yer alan
Turkiye, gida harcamalarinda 5., gida disi perakende harcamalarinda ise 8. sirada yer almaktadir.

II. SIRKET BILGILERI

Bu bélumdeki ifadeler, tablo ve grafikler sirketin halka arz izahnamesinden alinmistir.

Sirket, Akylrek Kardesler Gida Ihtiyag Maddeleri Otomotiv Tekstil ve Dayanikli Tiketim Mallari
Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi unvani altinda kurulmus olup, 30 Mayis 2012 tarihinde anonim
sirkete donismustar.

Sirket, 2011 ve 2012 yilinda grup sirketlerinden Ak-kar Gida Insaat Paz. Tur. ith. ve ihr. Tic. Ltd.
Sti. ve Aksel Tiketim Urinleri Satis Dagitim Ticaret A.S. ile tim aktif ve pasifleri devralmak
suretiyle birlesmistir.

I1.1 Ortakhik Yapisi:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ek Satis Harig Ek Satis Dahil

Nominal D??f; Ofan Nominal D((e?:; Oian Nominal D??f; Oran
Sekip Akytlrek 16.226.941,98 49,8%| 14.726.941,98 32,0%| 13.901.941,98 30,2%
E.Serdal Akyirek 16.226.941,98 49,8%| 14.726.941,98 32,0%| 13.901.941,98 30,2%
Aslan Akytlirek 44.285,51 0,1% 44.285,51 0,1% 44.285,51 0,1%
Mehmet Akylirek 44.285,51 0,1% 44.285,51 0,1% 44.285,51 0,1%
Mustafa Akylirek 44.285,51 0,1% 44.285,51 0,1% 44.285,51 0,1%
Halka Acik = -| 16.500.000,00 35,8%| 18.150.000,00 39,4%
TOPLAM 32.586.740,49 100,0%| 46.086.740,49 100,0%| 46.086.740,49 100,0%

Kaynak: izahname

II.2 Tarihge

v 1981 Unilever ile is ortakhd: baslamistir.

v' 1996 Unilever distribiitorliik sistemine gegis ile Istanbul Avrupa yakasinda faaliyetine devam
etmistir.

v 1998 Trakya Birlik ile Istanbul Avrupa ve istanbul Asya yakasinda distribiitérliik baslamistir.

v' 2001 Marmarabirlik ile Istanbul bélgede distribiitérliik baslamistir.

v 2004 Dr. Oetker ile Istanbul Asya Yakasi'nda distribiitorliik baslamistir.

v' 2007 Duzce Algida bélge distributérlikleri baglamistir.

v 2008 Algida Fethiye, Dalyan, Marmaris, Mugla, Kesan, Uzunképrii ve Unilever Fethiye, Fiskobirlik
Istanbul Avrupa, istanbul Asya ve Ulusal Zincir Magazalar distribttorlikleri alinmistir. Yine ayni
yilda Istanbul Asya bélge de Fritolay distribttérligla baslamistir.
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v 2009 Dimes Istanbul Avrupa bélge distribiitérligi baglamistir.

v' 2010 Unilever Antalya ve Mugla bdélge distributérlikleri alinmis olup ayni zamanda Hipp mama ile
Istanbul bélgede distribiitérliik baglamistir.

v' 2012 Dardanel, Aksan ve Fiskobirlik Tirkiye Dagitim operasyonu baslamis ve Algida Denizli bélge

distribatorltkleri alinmistir.

v 2013 Simsek Gida Istanbul Asya bélge distribiitérliigi baslamistir.

I1.3 Sirket Faaliyetleri

- Sirketin ana faaliyet konusu hizli tiketim Grtnlerinin dagitim ve pazarlamasini yapmaktir. Sirketin
dagitim anlasmasi yaptigi Uretici firmalar arasinda Unilever, Frito Lay, Nobel Pazarlama (Dimes
Meyve Sular), Marmara Birlik, Trakya Birlik, Fisko Birlik, HIPP, Dr.Oetker, Dardanel ve Simsek

Gida firmalar bulunmaktadir.

- Sirketin dagitimini yaptigi markalar ve boélgeler asagida verilmektedir:

MARKA BOLGE
Dardanel Tiirkiye Dagitimi
Fisko Birlik Turkiye Dagitimi
Kesan
Uzunkopri
Mugla
Dalyan
Marmaris
Fethiye
Algida Denizli
istanbul Avrupa BI.
Antalya
Unilever Mugla
Frito Lay's istanbul Asya
istanbul Dagitimi
Tim ulusal Magazalar (Migros, Carrefour,
Trakya Birlik Metro, Bim ,A101,BTT, vb)
istanbul Asya Dagitimi
Tiim Ulusal Zincir Magazalar Tiirkiye
Marmara Birlik Dagitimi(Migros, Carrefour, Metro, Bim
DR Oetker istanbul Asya
Dimes istanbul Avrupa Dagitimi
Hipp Mama istanbul Dagitimi

- Sirketin tedarikgileri asagida verilmektedir:

Tedarikgiler Calismaya Baslanilan Yil
S.S Trakya Birlik Yagh Tohumlar Birligi 1998
Unilever Sanayi Ticaret T.A.S 1981
S.S. Marmara Birlik Zeytin Tarim Sat. KOOP. Birl. 2001
Dardanel Onentas Gida San. A.S 2012
Aksan Gida A.S 2008
Frito Lay Gida San. Ve Tic. A.S 2008
Dr Oetker Gida San. A.S 2004
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III. FINANSAL BILGILER

Bu bélumdeki ifadeler, tablo ve grafikler igin sirketin halka arz izahnamesi ve Bagimsiz Denetim
Raporu’ndan yararlanilmistir.

(TL)
Dénen Varliklar 122.329.464 184.790.904 150.808.692
Duran Varliklar 28.498.578 16.941.825 31.136.885
Aktif Toplami 150.828.042 201.732.729 181.945.577
Kisa Vadeli Borglar 129.665.692 189.208.932 129.558.910
Uzun Vadeli Borglar 12.157.489 2.308.485 4.876.987
Ozkaynaklar 9.004.861 10.215.312 47.509.680
- Odenmis Sermaye 8.747.073 9.101.451 32.586.740
Pasif Toplami 150.828.042 201.732.729 181.945.577

ELIR TABLOSU . vooc2et0 2003 2012
Satis Gelirleri 314.430.229 415.234.832 538.149.324
Brat Kar / Zarar 20.069.391 28.579.290 41.144.865
Faaliyet Kar / Zaran 3.146.066 6.456.241 13.965.473
FAVOK 3777201 7.105.864 15.273.012
Net Dénem Kar / Zarari 1.563.295 657.524 7.300.771

Sirket Ekim 2012'de aktifinde kayitl arsa ve arazilerin ekspertiz raporlarinda belirtilen gergege
uygun dederi ile maliyet degeri arasindaki farkini sermayeye ilave etmek suretiyle 8.962.911,32
TL tutarinda sermaye artigi yapmistir. Ancak SPK'nin bu konudaki karar geredi Subat 2013'de
ayni tutarda sermaye azaltimi ve sonrasinda da net kar, 6zel fonlar ve nakit olarak karsilanmak
Uzere sermaye artirrmi yapmistir.

Sirketin faaliyet konusu geregi likit varlik agirlikli aktif yapisi dikkati cekerken, 2012 yili sonunda
150,8 milyon TL diizeyindeki aktiflerinin %81,1'i dénen varliklardan olusmaktadir.

2012 yihinda toplam borglarinda %30 oraninda bir duslis yasayan sirketin, toplam 134 milyon TL
dizeyindeki borglar agirlikli olarak kisa vadelidir. Toplam borclarinin %62’si ticari, %35'i ise
finansal borglardan olusmaktadir.

47,4 milyon TL dizeyindeki kisa vadeli finansal borglarin 38,4 milyon TL’si banka kredileri, 3
milyon TL'si de faktoring islemlerine iliskin borglardan olusmaktadir.

Banka kredilerinin %64'G TL bazli, geri kalani ise USD bazh kredilerden olusmaktadir.

Sirketin yatinm amagl gayrimenkulleri ve maddi duran varliklan (izerinde, kullandigi kredi ve
finansal kiralama iglemlerine karsilik 7,3 milyon TL ipotegi bulunmaktadir. Sirket 2011 yilinda 28
adet araci iligkin finansal kiralama islemi kullanmistir. 2012 yilinda da Denizli‘deki bina ve soguk
hava deposu finansal kiralamaya konu edilmistir.
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- Sirketin ticari bor¢ ve alacaklarinda artan is hacmine paralel ve istikrarli bir yiikselis
yasanmaktadir. Toplam 83,5 milyon TL dizeyindeki ticari borclarin hemen hemen tamami kisa
vadeli olup, ortalama vadesi 60 glnddr.

- Alacaklarin ortalama vadesinin 50 giinden 60 giine uzadigi buna karsin ticari borglarin ortalama
vadesinin 70 ginden 60 giine kisaldigi gorilmekle birlikte, alacak ve ticari borglarin ortalama
vadesinin 60 gun olarak esitlenmesi, sirket igin sadece stok devir siiresi kadar bir isletme
sermayesi gereksinimini ortaya gikarmaktadir. Bu da yaklasik 25-30 giindiir.

- Sirketin satiglari incelendiginde toplam satis gelirlerinin, 2012 yili harig, tamaminin yurtigi satis
gelirlerinden olustugu gérilmektedir. 2012 yilinda gergeklesen yurtdisi satislar, Akyirek’in 2012
yilinin son ceyredinde calismaya basladigi Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. (Dardanel)
firmasinin dretimini yaptigi ton balg satislariyla ilintilidir. Akytrek agirlikli olarak gida ve icecek
dranlerinin dagitimini yapmaktadir. Ayrica temizlik malzemeleri, kagit ve kisisel bakim riinlerinin
dagitimi da ciro iginde 6nemli bir pay almaktadir.

- Sirketin net satiglarinin 6nemli bir pargasi olan Ciro Priminden Gelirler agirlikli olarak satis
performansina goére tedarikgiden alinan primleri gostermekle beraber, badimsiz denetim
firmasinin tasnifi kapsaminda Dondurma uriinlerinin satisi esnasinda ortaya cikan faaliyet
giderlerinin (personel yemek, tasit, v.b) “cost plus” yontemiyle sirkete geri édenmesiyle ilgili
tutarlari da icermektedir. 2010-2012 yillar arasinda ciro priminin briit satislara orani %14,1-15,4
bandinda ve ortalamada %15 olarak hesaplanmaktadir.

- Sirketin FAVOK marji 2010, 2011 ve 2012 yillari igin sirasiyla %1,2, %1,7 ve %2,8 olarak
hesaplanmistir. Sirketin net kar 2010 yilinda 1,5 milyon TL seviyesinde iken 2012 yilinda 7,3
milyon TL seviyesine yikselmistir. Ayni dénemde net kar marji %0,5 mertebesinden %1,4
dizeyine ylikselmistir.

IV. DEGERLENDIRME

Konsorsiyum es lideri Vakif Yatinm Menkul Dederler A.S. (“Vakif Yatirm”) tarafindan hazirlanmis
ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmis olan “Akyirek Tiketim Uriinleri Pazarlama
Dagitim ve Ticaret A.S Fiyat Tespit Raporu”nda indirgenmis Nakit Akimlar ve Piyasa Carpanlan
yontemleri kullanilmigtir. Her iki yontem de kabul gérmis dederleme ydntemleridir.

Raporda yapilan analizde;

1- 2012 yili son geyrekte Uriin gamina eklenmis olan ve hammadde alimini da iceren farkli bir
model kullanilan ton baligi-konserve satislarinin,

2- Halka arzdan elde edilecek gelir ile planlanan ilave inorganik biiyiime (yeni tedarikgi, yeni
bélge ve/veya yeni Urln distribUtérliikleri) potansiyelinin ve

3- 2012 yilsonu itibariyle bagimsiz denetim raporunda ekspertiz dederi 19.534.500 TL olan
yatirnm amacl gayrimenkullerin

goézénine alinmadigina dikkat gekilmistir.
Indirgenmis Nakit Akimlar
Vakif Yatinm tarafindan hazirlanan indirgemis Nakit Akimlari Analizi‘'nde 2012 yili baz alinmis ve

2013-2020 yillan arasindaki dénem igin projeksiyon yapilmistir. Hazirlanan raporda sirkete iliskin
tahminler asadidaki tabloda yer almaktadir:
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bin TL 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Satis Gelirleri 538.149 549.877 606.706 663.325 717.732 776.827 840.203 908.475 982.397
Satiglarin Maliyeti -497.004 -508.971 -561.089 -613.284 -663.416 -717.845 -776.198 -839.056 -907.095
Briit Kar / Zarar 41.145 40.906 45.617 50.041 54.316 58.982 64.005 69.419 75.302

Brit Kar Marji 7,65% 7,44% 7,52% 7,54% 7,57% 7,59% 7,62% 7,64% 7,67%

Faaliyet Giderleri
(amortisman haric)

FAVOK 15.273 13.539 16.295 18.725 21.009 23.545 26.304 29.308 32.615
FAVOK Marji 2,8% 2,5% 2,7% 2,8% 2,9% 3,0% 3,1% 3,2% 3,3%

-25.872  -27.367 -29.323 -31.316 -33.307 -35.437 -37.700 -40.111 -42.688

Vakif Yatinm tarafindan hazirlanan raporda sirketin halka arz éncesi toplam firma dederi 165,4
milyon TL olarak hesaplanmistir. Bu dederden 2012 yilsonundaki net borcun diisiilmesiyle
Akylrek Pazarlama’nin piyasa degeri 120,8 milyon TL olarak belirlenmistir.

Raporda Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti sirketin uzun vadede borgluluk oranlarinin diisecegi
ongorisune istinaden &zkaynak maliyeti ile esit olarak ve %13,0 olarak kullaniimistir.
Degerlemede; beta 1, risksiz faiz orani %7,5, piyasa risk primi de %S5,5 olarak yer almis olup,
tarafimizca uygundur.

Ziraat Yatinm olarak yaptigimiz analizde, sirketin mevcut borgluluk oranlarinin gelecek
dénemlerde de devam edecegdi varsayimi altinda asagidaki kriterler baz olarak kullaniimistir.

Risksiz Faiz Orani 7,50%
Beta 1
Piyasa Risk Primi 5,50%
Sermaye Maliyeti 13,0%
Borglanma Maliyeti 12%
Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (WACC) 10,5%

Buna gore firma degeri 157,2 milyon TL olarak hesaplanmis olup, 31 Mart 2013 itibariyle net borg
digtldikten sonra 136,2 milyon TL olarak piyasa degerine ulagiimistir.

Toplam Nakit Akimlan (2013 - 2020) 68.835
Ug Dederin Bugunkl Dederi 88.415
Firma Degeri 157.249
Net Nakit / (Borg) (31 Mart 2013) -21.000
Toplam Ozkaynak Degeri (TL) 136.249

Carpan Analizi

Vakif Yatinm tarafindan hazirlanan raporda yurtigi piyasada halka agik benzer sirket olarak Selcuk
Ecza Deposu Ticaret ve Sanayi A.S. ve Bizim Toptan Satis Magazalari A.S. firmalarinin baz alindigi
ifade edilmistir. Benzer sirket olarak bu iki sirketin ele alinmasi kabul edilebilir olmakla birlikte,
Akylrek Pazarlama’nin yurtigi zincir magazalara da satis yapti§i géz éniine alindidinda Borsa
Istanbul’da islem géren toptan ticaret ve perakende ticaret sirketlerinin belli oranlarda degerleme
icgine katilmasinin uygun olacagini disinmekteyiz.

Degerleme raporunda gida perakendecilerinin garpanlarinin nispeten daha ylksek olmasi
nedeniyle gézardi edildigi ifade edilmistir. Kanaatimizce béyle bir hesaplamada bu sirketlerin
analize dahil edilmesi durumunda medyan yénteminin kullanilmasinin bahsedilen riskin minimi

edilmesi konusunda yardimai olacadi gérisiindeyiz.

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN

Biiyiik Miikellefler V.D. 9 8 010 4594



Yurtdisi benzer sirket olarak da Avustralya merkezli Metcash, ABD merkezli United Natural Foods,
italya merkezli Marr, ABD merkezli Chef's Warehouse, Kanada merkezli Colabor Group, Japonya
merkezli Mitsubishi Shokuhin ve Tayland merkezli Premier Market firmalarinin carpanlarinin
dederlemede dikkate alindigi belirtilmistir. Benzer sirket olarak ele alinan bu firmalar benzer
faaliyet alani nedeniyle sirket ile kiyaslanabilir niteliktedir. Diger taraftan bu firmalarin agirlikli
olarak gelismis Ulke orijinli olmasinin, is planini daha gok yurtici satis adi ile olusturan Akylrek
Pazarlama igin tam olarak yeterli olmadigi, gelismekte olan (ilkelerdeki benzerlerine daha fazla
agirlik verilmesinin uygun olacagi séylenebilir.

Yapilan degerleme galismasinda garpan analizinde sadece Firma Dederi/FAVOK ve Fiyat/Kazang
carpanlarinin kullanildigi ifade edilmistir. Net satislar tzerinden hesaplanan carpanlarin ise, hem
sirketin FAVOK karliligini dikkate almamasi hem de diger yéntemlerin daha Uzerinde bir piyasa
degerine isaret etmesi nedeniyle dikkate alinmadid ifade edilmistir. Piyasa Degeri/Defter Degeri
carpaninin da sirketin bliyime potansiyelini yansitmadigi gerekgesi ile kullaniimadig belirtilmistir.
Garpan analizinde gerek yurtici baz alinan benzer sirket sayisinin azli§i gerekse sadece iki garpan
bazli bir calisma yapilmasinin tam olarak yeterli olmayabilecedi kanaatindeyiz. Yukarida
gerekgeleri agiklanan ve dederleme disi birakilan garpanlarin da degerleme icinde diisiik bir oranla
da olsa dahil edilmesinin daha uygun olacagini diisiinmekteyiz.

Yapilan degerleme galismasinda, yurtigi ve yurtdisi sirketlere ait garpanlarin ortalamalari alinarak
FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin esit olarak kullanildigi ifade edilmistir. Buna gére yapilan
hesaplamada Akyurek Pazarlama’nin halka arz &ncesi toplam piyasa dederi 102,6 milyon TL
olarak belirlenmistir.

Ziraat Yatinm olarak yaptigimiz carpan analizine iliskin bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir:

F/K PD / DD FD / Satislar FD / FAVOK
Yurtici Benzer Sirket 17,39 2,14 0,32 8,07
Yurtdisi Benzer Sirket 19,89 2,40 0,49 10,63

F/K ve FD/FAVOK carpanlarina %40’ar, PD/DD ve FD/Satiglar garpanlarina da %?20’ser adirlik
vermek suretiyle ve 2013 yili tahmini verilerini kullanarak yaptiyimiz hesaplamada halka arz
oncesi firma degeri 172,9 milyon TL olarak tespit edilmistir. 31 Mart 2013 itibariyle net borg
dusuldikten sonra sirketin piyasa dederi 151,9 milyon TL olarak hesaplanmistir.

V. NIHAI GORUS

Vakif Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunun genel olarak net, anlasihr ve makul
oldugunu disiinmekteyiz. Raporda indirgenmis nakit akimlari yéntemi ile garpan analizine esit
agirhik verilerek hesaplama yapilmis olmasi tarafimizca uygundur. Indirgenmis nakit akimlari
yonteminde duyarhhk analizi yapilmis olmasi ve adirlikli ortalama sermaye maliyetindeki %1’lik
degisimin sirketin piyasa degerini yaklagik 19 milyon TL diizeyinde etkiledigi bilgisi yatirrmcilar
agisindan yararhdir. Adirlikli ortalama sermaye maliyetinin (WACC) 6zkaynak maliyetine esit
alinmasi da daha yliksek bir indirgeme orani kullaniimis olmasi anlaminda yatinmcailar agisindan
olumlu olarak nitelendirilebilir. Keza, yukarida da belirtildigi (izere sirketin buglinklii borg ve
ozsermaye dengesinin ayni kalmasiyla hesapladiyimiz WACC degerini baz alarak yaptigimiz
analizde sirketin firma degeri daha yiiksek bir deder olarak tespit edilmistir.

Bir onceki bolimin basinda izah edildigi lizere; Vakif Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit
raporunda gézardi edilen (g temel unsurdan 6zellikle ilk maddede yer alan ton balidi satisina
iliskin projeksiyonlarin degerlemeye dahil edilmemesi halka arz fiyatinin daha asadida olusmasina
yol agmis olup, bu iskontolu fiyat, sirketin bahse konu alanda sahip oldugu is potansiyelini
devamliigiyla birlikte Akylrek Pazarlama hisse senetlerine orta-uzun vadede kuvvetli deste
olusturabilecektir.
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Garpan analizinde de yurtici ve yurtdisi benzer sirket karsilastirimasinda aritmetik ortalama
yerine agirlikli ortalama ya da medyan yénteminin kullanilmasinin analizin hassasiyetini artiracagi
sOylenebilir.

Agirhklandinlmsg

: ik
Firma Degeri (TL)  Agirh Firma Degeri (TL)

Carpan Analizi 151.923.484 50% 75.961.742
indirgenmis Nakit Akimlar 136.249.426 50% 68.124.713
NiHAi DEGER 144.086.455

Vakif Yatinm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda bulunan ve 2,60 TL halka arz fiyati ile
hesaplanan halka arz sonrasi 119,8 milyon TL diizeyindeki piyasa degerinin yukaridaki tabloda
detaylar verilen analizimize gére %17 oraninda iskontolu oldugunu dusiiniiyoruz. Halka arz
oncesi duruma gore ise iskonto orani %41 dizeyinde hesaplanmaktadir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanh§i kapsaminda degdildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
mdsteri arasinda imzalanacak yatirim damsmanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu goérusler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan
gorus, yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya cikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm
Menkul Degerler A.S. sorumiu degildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan hicbir yazi, géris, resim, analiz

diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz V
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