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Raporun Amaci

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan Seri VIl No 128.1 Pay Tebligi'nin 29/1
maddesi uyarinca halka arz edilecek paylarin satig fiyatinin borsa fiyatindan farkli veya
nominal degerinden ylksek olmasi durumunda, s6z konusu satig fiyatt ve bu fiyatin
hesaplanmasinda kullanilan yéntemlere iligskin olarak halka arzda satisa aracilik eden yetkili
kurulusga hazirlanan fiyat tespit raporu halka arzin baslayacagdi tarihten en az (¢ giin énce
Kurulun ilgili dizenlemeleri cercevesinde KAPta ilan edilir. Paylarin halka arzinin
konsorsiyum araciligiyla gercgeklestiriimesi durumunda, fiyat tespit raporu konsorsiyum lideri
ya da es lider tarafindan hazirlanir.

Yukarida belirtilen Teblig geregi, Akyirek Tiketim Uriinleri Pazarlama Dagitim ve Ticaret
A.S. icin konsorsiyum liderlerinden Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan fiyat tespit
raporu 25.05.2013 tarihinde KAP'ta yayinlanmistir.

Ayrica Tebligi'in 29/4 maddesi uyarinca paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu
hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye
baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur.
iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem
gbrmeye baglamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki
sirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati
arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. ikiden
fazla besten az degerlendirme raporu dizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda
asgari olarak l¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra gercevesinde hazirlanan raporlarin
KAP’ta ortakliga iliskin bélimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun
internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.

Bu rapor pay degerine iliskin herhangi bir goris icermemekte olup, burada yer alan yatinm
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanh§i kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
misteri arasinda imzalanacak vyatnm danismanligi  sdzlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki
bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri
dogrudan ve/veya dolayl zararlardan, kéar yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne
sekil ve surette olursa olsun Uguincu kKisilerin ugrayabilecedi her tirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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Sirket Hakkinda

Sirketin ana faaliyet konusu hizli tiketim drlnlerinin dagittim ve pazarlamasini yapmaktir. Sirketin
dagitim anlasmasi yaptigi Uretici firmalar arasinda isbu raporun yayim tarihi itibariyle Unilever (Algida
dahil olmak lizere), Frito Lay, Tukas, Marmara Birlik, Trakya Birlik, Fisko Birlik, HiPP, Dr.Oetker,
Dardanel ve Simsek Biskivi firmalari bulunmaktadir.

Sirketin bagl bulundugu Akytrek Sirketler Grubu'nun ("Grup”) tarihgesi 1981 yilinda gida toptanciligi
ile istigal eden Akylrek Kardesler Mehmet Akylrek ve Kardesleri Kolektif Sirketi’nin kurulusuna
dayanmaktadir.

Net Satig Kinlimi (%), 2012
Fiyat Tespit Raporunun yayinlandigi tarih itibariyle

mevcut bilgiler isiginda 2012 yilinda Akyirek’in net
= Margarin- Sivi Ya@ satis cirosunda en 6nemli pay margarin-sivi yag
= ceytn-zeynyag kategorisine ait olup; zeytin-zeytinyagd, gida
yemek yardimcilari, temizlik, dondurma ve ton

20%

Dondurma

8% Gida-Yemek Yardimcilari

Temizlik baligi-konserve kategorileri de ciro igerisinde
- Ton Balig-Kanserve kayda deger pay sahibidir. Sirket tarafindan 2013
9% Diger yihna iliskin Griin gruplan bazinda ciro kirilimi

10%
aciklanmamistir.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirketin misterileri arasinda Migros, Carrefour, Bim, A101, Metro, Kiler gibi ulusal market zincirlerinin
yani sira bolgesel minhasirlik yapilan tedarikgilerin Grlinlerinin satildigi yerel zincirler ve toptan satis
magazalari da yer almaktadir.

Sirket'in Kilometre Taglar:

> 1981: Mehmet Akyurek ve kardesleri tarafindan kurulan Sirket ile Unilever is ortakligi

baslamigtir.

1996: Unilever ile istanbul Avrupa yakasinda faaliyetine devam etmistir.

1998: Trakya Birlik ile istanbul Avrupa ve Asya yakasinda distrib(itérliik baslamistir.

2001: Marmarabirlik ile istanbul bélgede distribiitérliik baglamistir.

2004: Dr. Oetker ile Asya Yakasr’'nda distribltorliik baslamistir.

2007: Dizce Algida ve Fritolay Asya bolge distribiitorlikleri baglamistir

2008: Algida Fethiye, Dalyan, Marmaris, Mugla, Kesan, Uzunkoprii ve Unilever Fethiye,

Fiskobirlik Avrupa, Asya ve Zincir Magazalar boélge distribatéritkleri ahinmgtir.

2009: Dimes Avrupa bolge distribitorligu baslamistir. (2 Temmuz 2013 tarihinde sona

ermistir)

» 2010: Unilever Antalya ve Mugla bdlge distribitorlikleri alinmis olup ayni zamanda Hipp
mama ile Avrupa ve Asya bdlgede distributorlik baglamigtir.

» 2012: Dardanel ve Fiskobirlik Tirkiye Dagitimi, Algida Denizli bolge distriblitorliikleri alinmistir.

> 2013: Simsek Biskiivi (Bien markasi) Istanbul Asya bélge distribiitérliigii baslamistir. Ayrica
Tukas firmasi ile dnce Mayis 2013 tarihinde istanbul dahil 39 ilde ev disi iriinlerin dagitimina
yonelik anlagma yapmis; Aralik 2013 tarihinde imzalanan ek sodzlesme ile Akyirek'in satis
agini kurdugu tim bélgelerde ve tim satis kanallarinda faaliyet gosterecek sekilde dagitimin
genisletiimesi kararlastiriimigtir.
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Ortaklik Yapisi Sirketin hakim ortaklar Eyylp Serdal Akylrek ve Sekip
Akyurek’tir. Her birinin sermayede paylan %32,0'dir.
= Eyyiip Serdal Sirket'in %35,8 oranindaki paylar Borsa istanbul'da
Akyurek islem gormektedir. 31.12.2013 tarihinde Akylrek
35.8% Fekip Akylirek Holding halka acgik paylar icerisinden yapmis oldugu
biser alimlar ile 2013 sonu itibariyle Sirkette %0,9 pay
sahibidir. S6z konusu alimlar 2014 yilinin ilk ceyreginde
0.3% 32.0% Halka Agik de devam etmisgtir.
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Sirket Mali Performansi

Akyulrek Pazarlama’nin 2013 yili net satiglari 2012 yihinin ayni dénemine gére %19,4 artig
gOstererek 538,1 milyon TL'den 642,6 milyon TL seviyesine ylkselmistir, Ton baligi
kategorisinin katkisiyla yurtdisi satislar 6,5 milyon TL seviyesinde gerceklesmistir. 2012
yilinda ton baligi kategorisinde satiglar son geyrekte basladigi icin yurt disi satislan sadece
429 bin TL olarak gergeklesmisti.

Net Satiglar 6426 538.1 19.4% 151.7 156.8 -3.2%

Brut Kar 46.6 411 13.3% 114 123 -7.2%

Faaliyet Giderleri 37.0 277 33.4% 95 54 76.7%
Faaliyet Giderleri/ Net Satislar (%) 58% 57% 6.3% 34%

Esas Faaliyet Kan 9.7 134 -282% 19 69 -721%

FAVOK 12.0 158 -242% 1.6 39 -585%

Net Kar 1.7 73  -77.0% 0.1 59 -982%

Brat Kar Marji 7.3% 7.6% 7.5% 79%

FAVOK Marji 1.9% 29% 1.1% 25%

Net Kar Marji 0.3% 14% 0.1% 3.7%

Kaynak: Sirket malj tablolari

Sirket’in brat kari 2013 yilinda 2012 yilinin ayni dénemine gore %13,3 artis gistererek 41,1
milyon TL’den 46,6 milyon TL’ye yikselmistir. Sirket'in 2013 yilinda %7,6 seviyesindeki brit
karliligi %7,6’dan %7,3’e gerilemistir.

Faiz, Vergi ve Amortisman oncesi kar (FAVOK) 2013 yilinda gerceklesen kuvvetli ciro
artisina ragmen, ozellikle pazarlama giderlerinin %47,6 oraninda hizla artmasinin etkisi ile
2012 yilina gére %24,2 oraninda azalarak 15,8 milyon TL'den 12,0 milyon TL seviyesine
gerilemistir. Bu gelismeler isiginda 2013 yilinda FAVOK marji énceki déneme gére 1,0 puan
daralarak %1,9’a gerilemistir.

2013 yilinda halka arz faaliyetleri, kurumsallagmaya gegcisin getirdigi kismi gider artiglan ve
yeni markalar icin ilk yil gergeklesen bir kerelik giderler sebebi ile artan faaliyet giderlerinin
sonucunda Faaliyet Giderleri/Net Satislar orani %5,1’den %5,8’e yikselmigtir.

2013 yihnin Mayis ayi sonundan itibaren TL’nin dolar ve diger gelismis Ulke para birimlerine
karsi deger kaybetmis olmasi nedeniyle Akylrek Pazarlama’nin net kambiyo giderleri 2013
yihnda 5,7 milyon TL diizeyinde gerceklesmis olup, net kan ise 2012 yilina gére %77,0
azalarak 1,7 milyon TL olmustur.

Net Nakit/(Borg )(Mn TL) 2013 yilinin 2. geyreginde gerceklestirilen
200 halka arzdan elde edilen gelirin katkisi ile
3 14,4 milyon TLye ulasan net nakit
0.0 2010 ' 5010 013 ' 2013 pozisyonu, 2013 yili sonu itibariyle 3,5
20.0 - milyon TL'ye gerilemistir. Ote yandan
Sirket'in 2012 yil sonunda 2,83x olan
400 1 350 toplam borg/6zkaynak orani halka arz
60.0 - -49.0 446 kanaliyla giren nakit sermaye sayesinde
2013 vyl sonunda 1,82x dizeyine

gerileyerek, olumlu bir seyir izlemistir.
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Fiyat Tespit Raporu Ozeti

Akylrek Pazarlama’nin halka arzina iliskin olarak Vakif Yatinm tarafindan hazirlanan ve 25
Mayis 2013 tarihinde KAP’ta yayinlanan fiyat tespit raporunda su yontemlere yer verilmistir:

1) indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

2) Piyasa Carpanlar Yontemi
- FDI/FAVOK (Firma Degeri/FAVOK)
- F/K (Fiyat/Kazancg)

Bu ydntemler kullanilarak ton baligi-konserve satislar ve inorganik blylime dikkate
alinmadan hesaplanan piyasa degerine yaklasik %24 iskonto uygulandiktan sonra Akyiirek

icin halka arz oncesi piyasa degeri 84.725.525 TL; birim pay fiyati ise 2,60 TL olarak
belirlenmistir.

Degerleme Sonucu (Halka Arz iskontosu Oncesi)

Yéntem Piyasa Degeri (Bin TL)  Adiik(%)
INA Analizi 120,798 50.0%
Piyasa Carpanlan 102,685 50.0%
Ortalama Deger 111,741

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Akyurek Pazarlama’nin 30-31 Mayis 2013 tarihlerinde gerceklestirilen halka arzinda talep
toplama stireci 2,60 TL halka arz fiyati ile tamamlanmisti.

Sermaye artinnmi ve ortak satisi yoluyla gerceklestirilen halka arzda 16.500.000 TL nominal
tutarli pay toplam 1.227 yatinmciya satilmistir.

Vakif Yatinm
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Fiyat Performansi
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Akyiirek Pazarlama hisseleri 6 Haziran 2013 tarihinde Borsa istanbul’da isleme baslamis olup, o
tarihten bu yana (15.04.2014) hisseler %27,3 deder kaybetmistir. Ayni dénemde BIST 100 endeksi
%9,0 diistis gosterirken, fiyat tespit raporunda carpan analizinde yurtici benzer sirketler arasinda yer
verilen Bizim Toptan %29,8, Selguk Ecza Deposu %5,3 gerilemistir. Akylrek Pazarlama hisselerinin

ortalama gunlik islem hacmi son 1 aylik ddnemde 2,1 milyon TL, son 3 aylik dénemde ise 1,5 milyon
TL diizeyinde gerceklesmistir.

15.00 Akyurek Pazarlama'nin BIST 100'e Géreceli Performansi
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Akyiirek Pazarlama hisseleri Borsa istanbul’da gdsterge endeks BIST 100’e gére géreceli olarak son 1
ayda %8,9, son 3 ayda ise %23,8 daha zayif performans gdstermistir.

Vakif Yatinm
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Halka Arz Sonrasinda Fiyata Etki Eden Faktérler

Akylrek Pazarlama’nin halka arzindan bu yana hisse senedi piyasalar yurt i¢i ve yurt disi piyasalardaki
gelismelere bagh olarak dalgali seyretmistir. Ozellikle yurt disinda Amerikan Merkez Bankasi (FED)'in
tahvil alimlarini azaltabilecegi beklentileri ve ardindan Aralik 2013 tarihi itibariyla azaltimlarin baslamis
olmasi; yurt iginde ise siyasi tansiyonun yerel secimlere kadar artarak devam etmesi nedenleriyle hem
gelismekte olan (lke borsalarinda hem de Borsa istanbul’da sert dalgalanmalar yasanmistir. Séz
konusu dénemde genel olarak satislarin etkili olmasi ve buna bagl olarak Borsa istanbul’'un diisiis
trendine girmis olmasi, Sirket hisselerini de genel olarak olumsuz etkilemistir.

Sirket'in hisse performansina olumsuz etki eden bir diger faktér ise o6nceki bdlimde agiklanan
sebeplere bagh olarak faaliyet giderlerinin net satislara oraninin %5,1’den %5,8’e ylikselmesidir.
Sirket'in kamuya acikladigi 31.12.2013 Tarihli Finansal Tablolar Analist Notu’na gore; bu artig, 6zellikle
halka arz faaliyetleri, kurumsallagsmaya gegisin getirdigi kismi gider artislan ve yeni markalar igin ilk yil
gerceklesen bir kerelik giderlerden kaynaklanmakta olup; 6zellikle bu konularda uluslararasi
sirketlerden alinan danigsmanliklar, kurumsal reorganizasyon, yayginlastinlan geleneksel ve ev disi
tiketim kanallarinda yapilanma ve yeni depo yonetim sistemi bunlara 6rnek olarak gésterilmektedir. Bu
aciklamalar dogrultusunda Sirket, faaliyet giderlerinin net satislar igindeki payinin 6nimizdeki
dénemlerde azalmasini beklemektedir.

Tahvil alimlarinin azaltlmasi ayni zamanda gelismekte olan Ulke para birimlerinin gelismis tlke para
birimlerine karsi deger kaybetmesine neden olmustur. Bunun yani sira yurt igindeki siyasi gelismelerin
de etkisiyle s6z konusu dénemde Turk Lirasi 6nemli 6lclide defer kaybetmis ve bu da Sirket'in
kambiyo giderlerinde artisa yol agcmistir ve net karlihgini olumsuz etkilemistir. 31.12.2012 ve
30.09.2013 itibariyle sirasiyla 15,9 milyon TL ve 15,2 milyon TL olan net yabanci para yukimluligu,
doviz cinsi banka borglarindaki gerilemeye paralel olarak 31.12.2013 itibariyle 6,8 milyon TL seviyesine
inmistir. Net yabanci para pozisyonunda artis olmayacagi varsayimiyla; Turk Lirasinda yasanabilecek
deger kayiplarinin Sirket Uzerindeki olumsuz etkilerinin eskisine nazaran ¢ok daha sinirli olmasi
beklenmektedir.

Yurt disinda FED’in tahvil alimlarni, piyasalarda biylk 6l¢ide fiyatlanmis olan 10’ar milyar dolarlk
azaltimlar seklinde devam ettirmesinin ve buna bagll olarak faiz oranlarinin ABD’de bir siire daha
disuk kalmasinin bekleniyor olmasi, yurt icinde ise yerel se¢imlerin ardindan siyasi tansiyonun dnemli
dlclide gerilemis olmasi; son dénemde hem gelismekte olan (ilke borsalarina hem de Borsa istanbul’a
yeniden ilginin artmasina neden olmustur. Bu iyimser atmosferin devam etmesi halinde, géreceli olarak
daha zayIf performans gostermis olan Sirket hisseleri lzerinde de olumlu sonuglar dogurmasi
beklenebilir.
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Ozet Finansal Tablolar

Gelir Tablosu (TL Milyon) 2012 2013

Net Satis Gelirleri 538.1 642.6

Satislarin Maliyeti (-) 497.0 596.0

Brit Esas Faaliyet Kari/Zarar 41.1 46.6

Faaliyet Giderleri (-) 27.7 37.0

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 134 9.7

FAVOK 15.8 12.0

Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider(Net) 0.5 3.5

Faaliyet Kari veya Zarari 19.1 13.1

Net Finansal Gelir/Gider -4.8 -11.2

Vergi Oncesi Kar/Zarar 9.2 2.1

Odenecek Vergi ve Yasal Yiikiimlilikler (-) 1.9 04

Net Dé6nem Kari/Zarari 7.3 1.7

Nakit Akim Tablosu (TL Milyon)

Net Kar 7.3 1.7

Amortisman 1.8 2.2

isletme Faaliyetlerden Nakit Akimi -8.9 7.1

Yatinm Harcamalari(-) 4.6 4.0

Yatinm Faaliyetlerinden Nakit Akimi 15.9 -3.3

Finans Faaliyetlerinden Nakit Akimi -8.9 16.0

Hazir Degerlerdeki Degisim -1.9 19.8

Serbest Nakit Akimi -13.4 3.0

Bilanco (TL Milyon)

Ddénen Varliklar 150.8 204.6
Hazir Degerler 2.8 22.6
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 95.1 123.2
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 10.5 0.3
Stoklar 28.6 42.8
Pesin Odenmis Giderler 12.0 12.2
Diger D6nen Varliklar 1.8 3.2

Duran Varliklar 31.1 32.0
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0.0 0.0
Yatinm Amach Gayrimenkuller 19.5 19.5
Maddi Duran Varliklar 11.3 12.1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0.1 0.2
Diger Duran Varliklar 0.0 0.1

Toplam Aktifler 181.9 236.7

Kisa Vadeli Yukimliliikler 129.6 148.6
Finansal Borglar 44.9 17.5
Uzun Vadeli Finansal Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari 0.6 0.5
Ticari Borglar 81.5 123.8
Diger Borglar 0.1 0.2
Borg ve Gider Karsiliklari 0.1 0.1
Ertelenmis Gelirler 1.1 54
Calisanlara Saglanan Faydalara Kapsaminda Borglar 0.9 1.1

Uzun Vadeli Yikimldlikler 4.9 4.2
Finansal Borglar 1.9 1.1
Ticari Borglar 1.8 1.6
Bor¢ ve Gider Karsiliklari 0.1 0.3
Ertelenen Vergi Yukimluligi 1.1 1.2

Ozsermaye (Azinlik Payi Dahil) 47.5 83.8

Ozsermaye (Ana Ortakliga Ait) 47.5 83.8
Sermaye 32.6 46.1
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.0 19.0
Sabit Kiymet Deger Artis Fonu 1.2 1.2
Net Dénem Kari/Zarari 7.3 1.7
Gecgmis Yl Kar/Zararlan 6.4 15.9

Toplam Pasifler 181.9 236.7
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