GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

AtaKey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Temmuz 2023

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Is Yatirrm Menkul Degerler A.S’nin AtaKey Patates Gida Sanayi ve Ticaret
A.S. (“AtaKey” ve/veya “Sirket” ve/veya “Ihraccl”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirirmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Bu
raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatirim kararlarini
KAP’ta yayinlanan izahname’yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Cikarilmig Sermaye (TL) 117.600.000 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 28.224.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye (TL) 138.768.000 |Halka Acilacak Oran (%) 20,34%
Halka Arz Ozeti Sermaye Arttirimi (TL) 21.168.000 |Halka Acilacak Oran (%) (ek satis dahil) -
Mevcut Pay Satisi (TL) 7.056.000 (Halka Arz Satis Fiyati (TL) 39,50
Ek Pay Satisi (TL) - Satis Yontemi Sabit fiyatla talep toplama, En iyi gayret araciligi

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Gnemli Bilgiler

Sirket 21 Eylil 2012 tarihinde AtaKey Patates Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi unvani ile 8.000.000 adet paya
karsilik 8.000.000 TL sermaye ile kurulmustur. Sirket, Erhan KURDOGLU, Korhan KURDOGLU, Tuna KURDOGLU, Murat
OZGORKEY ve Selim OZGORKEY tarafindan kurulmustur. Sirket'in kurulusuna iliskin Esas Sozlesme 21.09.2012
tarihinde tescil edilmis ve 27.09.2012 tarih ve 8162 sayili TTSG'de ilan edilmistir.

Sirket, 2013 yili basinda Afyonkarahisar'in Susuz Beldesi'nde Uretim tesislerinin insaatina baslamis olup 11 aylik sire
icerisinde her tlrll insaat, mekanik, elektriksel isleri tamamlayarak, ekipmanlarin montaj ve devreye alinmalarini
bitirmistir. Sirket 2014 Subat ayinin basinda uretim operasyonlarini baslatmis olup; "satilabilir" Grlin Gretmis, sevkiyat
ve satislarina baslamistir. Sirket, TFI Tab Gida restoranlarinin patates kizartmasi talebini karsilamaktadir ve ayrica TFI
Tab Gida'nin HSR Cin operasyonlarina patates Urlnlerini tedarik etmek icin dondurulmus, soklanmis, kizartmalik
patates ihrac etmektedir.

Sirket'in patates Uretim tesisi 168.000 metrekarelik toplam ylz 6l¢ime ve yilda 90.000 ton kaplamali kizartmalik
patates Uretim kapasitesine sahiptir. Ayni zamanda Sirket 30.000 metrekarelik ham madde ve 15.000 metrekarelik
soguk hava deposuna sahiptir. Sezonda yaklasik 40.000 donimlik zirai alanda yaklasik 350 giftgi ile 23 farkli sehirde
hasat yapilmaktadir. Patates Urinlerinin kaynaginda tutarlilik ve kalite saglamak amaciyla Sirket, anlagsmali cgiftcilere
tohum ve glbre temin etmektedir.

2014 yilinda Erhan KURDOGLU, Korhan KURDOGLU ve Tuna KURDOGLU Sirket toplam sermayesinin %50'sine tekabiil
eden paylarini TFI Tab Gida'ya devretmistir.

Ana yatirrmdan sonra 2014-2015 yillarinda sulu kesim hatlarina ilave olarak "mekanik kesim hatti" yatirimi yapilmistir.
Bu yatirimla birlikte mekanik kesimle Uretilebilen Grinler Griin gamina eklenmistir. 2015 sezonunda stratejik bir karar
alinip 51 tohumluk ¢ogaltma operasyonu dis hizmet alinmadan TIGEM'den kiralanan arazilerde yapilmaya baslanmistir
ve 8 sezondur Uretim bu sekilde surdirilmektedir. 2015 yil sonunda mekanik kesim hattinda yeni bir Grln, "kafes
patates”, gelistirilmis ve bu Urin hizli servis restoranlarinda tiiketilmeye baslanmistir.

2016 yilinda ilk ihracat Cin'e yapilmistir. 2017 yilinda, 7.500 m? kapali alana sahip tohum deposu yatirimi yapilmistir.
Ham patates depolari "dékme" sistem iken, tohum deposunda "kasali sisteme” gecilmistir. Tohum deposu 15.000 ton
tohum, ham patates deposu ise 70.000 ton ham patates depolama kapasitesine sahiptir. 2018 yilinda hizli servis
restoranlari icin "kirmizi baharatli crinkle (tirtikl)) patates" Griinl gelistirilmis ve bu {riin restoranlarda tiiketilmeye
baslanmistir. 2019 sonunda yatirimina baslanan 4. paketleme hatti Agustos 2021'de montaj ve devreye almalari
tamamlanarak kullanilmaya baslanmistir.
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8 Haziran 2019'da TFI Tab Gida, Sirket'in geri kalan %50 payini Murat 0ZGORKEY ve Mustafa Selim 0ZGORKEY’den devralarak
%2100 sahibi konumuna gelmistir. Son genel kurul toplantisi ve son durum itibariyla sermayedeki ve toplam oy hakki icindeki
paylarin tamami tek pay sahibi olan TFI Tab Gida Yatirimlari A.S'ye aittir.

Ortaklik Yapisi

Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Oncesi

Hissedar
Pay (TL nominal) Pay Grubu Oran (%) Pay (TL nominal) Pay Grubu Oran (%)
0, 0,
TFI Tab Gida Yatinmlari A.S 20.000.000 A 17,00% 20.000.000 A 14,41%
97.600.000 B 83,00% 90.544.000 B 65,25%
Halka Acik = = 0,00% 28.224.000 B 20,34%
Toplam 117.600.000 100,00% 138.768.000 100,00%

2.Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka Arz Gerekceleri:

Halka arz ile sermaye artisi yoluyla kaynak elde edilmesi, kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, bilinirlik ve
taninirligin pekistirilmesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha glicli bir sekilde uygulanmasi ve Sirket'in kurumsal
kimliginin gliclendirilmesi hedeflenmektedir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:

Sirket, halka arzdan briit 836.136.000 TL, net 806.780.810 TL gelir elde edecektir.

1- Kapasite Artirimi ( %50)
Sirket mevcut kapasitesini arttirmayi planlamaktadir.

2- Finansal Borglululuk Seviyesinin Azaltilmasi (%35)
Sirket'in kisa ve orta vadeli finansal borclarinin kapatilmasi planlanmaktadir.

3- Yatirim Finansmani (%15)
Sirket faaliyetleri kapsaminda Grln portfoyline yeni kaplamali Grlnler eklenmesi ve bu yatirimlarinin finansmani amaciyla

degerlendirilmesi planlanmaktadir.

3.06zet Finansallar

Gelir Tablosu

01.01.2023 -  01.01.2022 -

31.03.2023 31.03.2022
Hasilat 351.847.054 149.161.236  1.105.559.482  368.275.322 310.558.419
Satislarin Maliyeti -226.325.560 -109.064.578 -598.782.536 -291.865.943  -242.123.587
Briit Kar 125.521.494 40.096.658 506.776.946 76.409.379 68.434.832
Esas Faaliyet Kari 100.433.502 38.496.509 505.215.496 88.515.489 73.026.519
Finansman Geliri / Gideri Oncesi Faaliyet Kari  103.322.748 37.634.823 504.912.403 99.035.213 76.573.388
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Zarari 76.168.751 8.757.580 412.837.147  -148.480.104 -59.344.348
Net Donem Kari Zarari 42.332.353 7.611.514 446.069.442 -48.215.033 -34.482.151
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Bilanco

(bin TL) 2023 2022 2021 2020
Donen Varliklar 814.432.975 792.616.768 378.200.604 313.110.506
Duran Varliklar 945.517.356 944.071.791 490.988.647 231.636.715
Toplam Varliklar 1.759.950.331 1.736.688.559 869.189.251 544.747.221
Kisa Vadeli Yaktumlalikler 684.005.683 674.712.338 476.887.584 357.047.423
Uzun Vadeli Yiktumlalikler 143.177.865 164.961.187 250.857.850 152.609.453
Toplam Ozkaynaklar 932.766.783 897.015.034 141.443.817 35.090.345
Toplam Kaynaklar 1.759.950.331 1.736.688.559 869.189.251 544.747.221

4.Degerleme
Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir:

o Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)

e Piyasa Carpanlari Analizi
- Yurtici Benzer Sirketler (FD/FAVOK ve F/K)
- Yurtdisi Benzer Sirketler (FD/FAVOK ve F/K)

AOSM
AOSM 2023T 202471 2025T 2026T 2027T
Risksiz Getiri Orani 22,0% 22,0% 20,0% 18,0% 16,0%
Beta 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Piyasa Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Ozkaynak Maliyeti 27,4% 27,4% 25,4% 23,4% 21,4%
Borg/ (Bor¢+Ozkaynaklar) 40% 40% 40% 40% 40%
Vergi Orani 20% 20% 20% 20% 20%
Borglanma Maliyeti (Vergi Oncesi) 26% 26% 24% 22% 20%
Borclanma Maliyeti (Vergi Sonrasi) 20,8% 20,8% 19,2% 17,6% 16,0%
AOSM 24,8% 24,8% 22,9% 21,1% 19,2%
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Indirgenmis Nakit Akimi (iNA)

Bin TL 2023T 20241 2025T 2026T 2027T Uc Deger
Hasilat 2.261 3.452 6.045 7.678 9.957 10.455
Satilan Malin Maliyeti -1.514 -2.447 -4.162 -5.194 -6.660 -6.993
Briit Kar 747 1.005 1.883 2.484 3.297 3.462
Faaliyet Giderleri -44 -62 -87 -104 -127 -133
FVOK 702 943 1.796 2.380 3.170 3.329
FVOK Marji 31,1% 27,3% 29,7% 31,0% 31,8% 31,8%
(-) Vergi Odemeleri -108 -189 -359 -476 -634 -666
Vergi Sonrasi Faaliyet Kar 594 754 1.437 1.904 2.536 2.663
(+) Amortisman 30 78 163 164 165 181
(-) Net isletme Sermayesi Degisimi -586 -547 -869 -474 -651 -177
(-) Yatinm Harcamalari -45 -489 -895 -86 -100 -458
Serbest Nakit Akisi (SNA) =7/ -204 -164 1.507 1.951 2.208
indirgeme Orani (AOSM) 24,8% 24,8% 22,9% 21,1% 19,2% 19,2%
indirgeme Faktorii 0,85 0,68 0,55 0,46 0,38 0,38
SNA'nin 31.03.2023 itibariyle degeri -4 -139 -91 688 746

SNA Toplami (31.03.2023 itibariyle) 1.200

Uc Deger Bliyiime Orani 5,0%

Ug Degerin Buglinki Degeri 5.933

Firma Degeri 7.133

Net Finansal Borg (31.03.2023) 473

Ozkaynak Degeri 6.660

Piyasa Carpanlari Analizi

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore (mn TL)

Medyan Carpan 10,6x
FAVOK 31.03.2023 itibariyla son 12 ay 603,8
Firma Degeri 6.400,5
Net Finansal Borg (31.03.2023) -473,3
Ozkaynak Degeri 5.927,2

Yerli Benzer Sirketler F/K Carpanina Gore (mn TL)

Medyan Carpan 12,2x
Net Dénem Kari 31.03.2023 itibariyla son 12 ay 480,8
| Ozkaynak Degeri 5.865,6

Yerli Benzer Sirketler Agiriklandirilmis Carpanlarina Gore (mn TL)

Yerli FD/FAVOK Carpanina gére Ozkaynak Degeri 5.927 50%
Yerli F/K Carpanina gére Ozkaynak Degeri 5.866 50%
Agirliklandinlmis Ozkaynak Degeri 5.896 100%

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére (mn ABD dolari)

Medyan Carpan 10,4x
FAVOK 31.03.2023 itibariyla son 12 ay 33,9
Firma Degeri 352,5
Net Finansal Borg (31.03.2023) -24,7
Ozkaynak Degeri 327,8
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Yabanci Benzer Sirketler F/K Carpanina Gore (mn ABD dolari)

Medyan Carpan 13,8x
Net Donem Kar1 31.03.2023 itibariyla son 12 ay 27,0
Ozkaynak Degeri 371,5

Yabanci Benzer Sirketler Agirliklandirilmis Carpanlarina Gore

Yabanci FD/FAVOK Carpanina gore Ozkaynak Degeri (mn ABD dolari) 327,8 50%
Yabanci F/K Carpanina gére Ozkaynak Degeri (mn ABD dolari) 371,5 50%
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri (mn ABD dolari) 349,6 100%
Ceviride kullanilan ABD dolari / TL D6éviz Kuru (07.06.2023) 21,46

Agirliklandinlmis Ozkaynak Degeri (mn TL) 7.503,2 100%

Degerleme Yontemleri Sonuclari

Degerleme calismasinda Piyasa Carpanlari Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi kullanilmistir. indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi'ne gore elde edilen deger %50, Piyasa Carpanlari Analizine gore elde edilen deger %50 agirliklandirilarak
nihai deger tespit edilmistir.

Degerleme Yontemi Agiriik Ozkaynak Degeri (TL)
Piyasa Carpanlari Analizi 50% 6.699.805.039
Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 50% 6.660.065.062
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 6.679.935.051

Sirketin agirliklandirilmis 6zkaynak degeri 6.679.935.051 TL olarak hesaplanmaktadir.

Halka Arz Fiyati Hesabi Deger (TL)

Agirliklandirilmis Ozkaynak Tutar 6.679.935.051
Nominal Sermaye Tutari 117.600.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri 56,80
Halka Arz iskontosu 30%
Halka Arz Fiyati 39,50

Degerleme yontemleri sonucundan elde edilen agirliklandirilmis 6zkaynak degeri Gzerinden yapilan hesaplamaya gore
Sirketin halka arz iskontosu 6ncesi pay degeri 56,80 TL olarak hesaplanmaktadir. Bu degere yaklasik %30 halka arz
iskontosu uygulanarak Sirket'in pay basina halka arz fiyat 39,50 TL olarak belirlenmistir.
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda AtaKey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.S. hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve
anlasilir oldugunu dustinliyoruz. Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

e AtaKeyicin yapilan degerleme calismasinda “Indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Piyasa Carpanlari Analizi” kullanilmistir.
Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diistiniiyoruz.

e Degerleme ydntemi olarak Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi’ne sirasiyla %50 - 50 agirlik
verilmesinin makul oldugunu distintiyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %30 iskonto orani uygulanarak 39,50 TL pay basina
fiyat hesaplanmistir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirirm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile
ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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