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Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda Vakif Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmstir.

Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.S. halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi
ya da katilmamasi yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca arac1 kurumun fiyat tespit
raporu hakkindaki goriisii olup yatinmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek
kararlarin1 vermelidirler.

Genel Bilgiler

Sirket; Afyonkarahisar’in Susuz Beldesi’nde yer alan tesisi ile yillik 90 bin ton patates uretim kapasitesi,
75.000 m2’lik kapali alandan olusan tesisi, 168.000 m2’lik bir alana yayilan toplam biiyiikligu ile Tiirkiye’nin
alaninda en yiiksek kapasiteli fabrikalarindan birisidir.

Sirket, kaplamali/ kaplamasiz olmak lizere parmak patates, elma dilim, crinkle (tirtikli), kafes patates,
kirmizi kaplamali crinkle (tirtikli), patates gibi tiiketimde yer alan nihai liriin portfoyiine sahiptir.

Afyonkarahisar’in Susuz Beldesi’nde yer alan tesis, 70.000 ton patates ve 15.000 ton tohumluk patates
depolama kapasitesine sahiptir. Her biri 3.500 ton kapasiteye sahip depolama sistemlerinden olusan odalan
mevcuttur. Serinletici hava icin giris- cikis kapaklar ile sicaklik ve nem, merkezi bilgisayar sistemi tarafindan
kontrol edilmektedir.

AtaKey, donuk islenmis patates sektoriinde faaliyet gostermektedir. Zirai tedarik konusunda, basta cips ve
yemeklik patates olmak Ulizere tim zirai ureticilerle, lretim tarafinda ise parmak patates ureticileriyle
rekabet halindedir.

Sirket, ziraatte yillar icerisinde takip ettigi metodoloji ve siki uygulamalar sayesinde ham patates maliyetini
onceki yillara kiyasla diisiik seviyelere getirmistir. S1 (Ust kademe tohumluktan ¢ogaltilan sertifikali tohum)
tohumluk yetistirme operasyonunun tamamini TIGEM’den &zel tohumluk icin ihale edilen arazilerde
yapmaktadir. Bununla birlikte, Uretim kapasitesinin yiiksekligi, ham patates depo ve iiretim firelerinin
azaltilmasi sayesinde elde edilen verimlilik ile arz giivenligi saglamaktadir.

Kizartilmis, soklanmis, kizartmalik patates uretim sektoriunde lretim ve satis hacmi olarak pazarnn onemli
oyuncularindan olan Sirket; bilylime potansiyeli, satis ve ihracat firsatlan, yeni yatinm imkanlar ile gerek
sektoriin bliylimesine gerekse de Tiirkiye’nin tarim ekonomisine katma degerli Uriin portfoyi ile katki
saglamaktadir.

Sirket’in yurt ici satislan iliskili taraf ve grup disi satislardan olusmaktadir. Sirket’in yurt disi satislan ise,
iligkili taraflardan Cin’i, iligkili taraflardan diger olarak kategorize edilmis Kuzey Kibris ve Kuzey Makedonya’y1
ve grup disim kapsamaktadir. Cin’e yapilan satislar, Sirket’in %100 sahibi olan TFI Tab Gida’ya ait HSR Cin
restoranlarina yapilan iliskili taraf satislandir.

Ortaklhik Yapisi

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Hissedar Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Tutar (TL) Pay Grubu Pay Oranm (%) Pay Tutar (TL) Pay Grubu Pay Orani (%)
TFI Tab Gida 20.000.000 A 17,0% 20.000.000 A 14,41%
Yatirnmlar1 A.S. 97.600.000 B 83,0% 90.544.000 B 65,25%
Halka Acik - - 0,0% 28.224.000 B 20,34%
Toplam 117.600.000 100,0% 138.768.000 100,0%

Kaynak: [zahname

Sirket’in cikarilmis sermayesinin 117.600.000 TL’den 138.768.000 TL’ye cikarilmasi nedeniyle artirilacak
21.168.000 TL nominal degerli B grubu pay ve mevcut ortak TFI Tab Gida’ya ait 7.056.000 TL nominal degerli
B grubu pay olmak iizere toplam 28.224.000 TL nominal degerli B grubu payin halka arz1 planlanmaktadir.

Arastirma ve Strateji Mudurlugu
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Sirket’in Faaliyetleri Hakkinda

Sirket’in Avantajlan

Tiirkiye Pazarindaki Giiclii Konumu

Vakif Yatinm

v Sirket’in %100 sahibi konumundaki TFI Tab Gida, 31 Mart 2022 itibaryla Tiirkiye’de 1.490 ve Cin’de 1.405
olmak Uzere toplam 2.895 restorani, diinyaca bilinen markalarn (Burger King, Popeyes, Sbarro, Arby’s,
Subway) ve yerli bilinen markalan (Usta Donerci, Usta Pideci) ile hizli servis restoran sektoriinde
Tirkiye’nin 6ncii kuruluslarindandir. TFl Tab Gida, Tirkiye ve Cin’de islettigi restoranlar ile nemli sektor
oyuncularindan birisidir. Restoran faaliyetlerine ek olarak TFl Tab Gida, HSR isletmeleri bakimindan
uctan uca tedarik zinciri yaratmak icin kurmus oldugu isletmelerde de faaliyet gostermektedir.

o Uriin Kalitesi ve Sertifikasyonlar

e Artan Niifus ile Artan Gida Talebi ve Siirdiiriilebilir Tarim Modeli

e Artan ihracat Potansiyeli
e Artan Karlilik, Giiclii Finansal Yap1

o Kalite ve Arastirma Gelistirme Calismalan

Degerleme Yontemleri

AtaKey’in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla belirtilen degerleme yontemleri kullamlmistir.

e  Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlar Analizi
e Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlari Analizi

o VYurtici Benzer Sirketler (FD/ FAVOK ve F/K)
o Yurtdisi Benzer Sirketler (FD/ FAVOK ve F/K)

Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

e FD/ FAVOK carpan analizinde kullamlan FAVOK hesaplamasi asagida yer almaktadir.

FAVOK Hesaplamasi

01.01.2022-

31.03.2022

01.01.2023-
31.03.2023

31.03.2022-
31.03.2023

Hasilat 311

Artis

Satilan Malin Maliyeti -242
Artis

Briit Kar 68
Briit Kar Marji 22,0%
Faaliyet Giderleri -5
FVOK 63
FVOK Marji 20,3%
Amortisman ve itfa Paylan 13
FAVOK 76
FAVOK Marji 24,6%

368
18,6%
-292
20,50%
76
20,7%
-8
69
18,7%
14
83
22,5%

1.106
200,2%
-599
105,20%
507
45,8%
-14
493
44,6%
27
520
47,0%

149
U.D.
-109
U.D.
40
26,9%

37
24,6%

44
29,2%

352
135,9%
-226
107,50%
126
35,7%
-12
113
32,2%
14
128
36,3%

1.308
u.n
-716
u.n
592

45,3%

-23
569
43,5%
35
604
46,2%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
U.D.: Uygun Degil

e FD/ FAVOK carpan analizinde kullamlan FAVOK’e Sirket’in 31.12.2022 tarihli FAVOK tutarindan 31.03.2022
tarihi itibariyle gerceklesen 3 aylik dénemin FAVOK’ii cikanilarak ve 31.03.2023 tarihi itibariyle gerceklesen

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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3 aylik dénemin FAVOK’{i eklenerek hesaplanmistir. Sirket’in 31.03.2023 tarihi itibariyle son 12 aylik FAVOK’ii
603,8 milyon TL’dir.

e  Sirket’in 31.03.2023 tarihi itibaryla net finansal bor¢ hesabina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Net Finansal Bor¢ Hesab1

(mn TL) 31.03.2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 183,1
Kisa Vadeli Borglar 517,1
Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 269,9
Uzun Vadeli finansal bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 244,7
Kiralama islemlerinden kisa vadeli yiikiim liiliikler 2,5
Uzun Vadeli Borglar 139,3
Uzun vadeli bor¢clanmalar 137,5
Kiralama islemlerinden uzun vadeli yiikiim liliikler 1,9
Net Finansal Borg 473,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

e F/K carpan analizinde kullanilan Net Donem Kari’na Sirket’in 31.12.2022 tarihli Net Donem Kari’ndan
31.03.2022 tarihi itibariyle 3 aylik donemin Net Kari ¢ikarilarak ve 31.03.2023 tarihi itibariyle 3 aylik donemin
Net Kari eklenerek hesaplanmistir. Sirket’in 31.03.2023 tarihi itibariyle son 12 aylik Net Donem Kar1 480,8
milyon TL’dir.

Atakey Degerlemesi
1- Piyasa Carpanlar Analizi

Sirket’in 6zkaynak degeri yerli ve yabanci sirketlerin FD/FAVOK ve F/K analizleri sonucu hesaplanmis ve analiz sonucu
hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek Piyasa Carpanlar Analiz sonucu 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

1.1.  Yabanci Benzer Sirketler Carpani Yontemi

Sirket’in 6zkaynak degeri, yabanci benzer sirketlerin medyan FD/FAVOK ve F/K carpanlar kullamlarak ayn ayn
hesaplanmistir.

a. Sirket’in 31.03.2023 tarihi itibariyle son 12 aylik FAVOK’ii kullamlarak FD/FAVOK carpani ile hesaplanan firma
degerlerinden 31.03.2023 tarihli net finansal bor¢ cikartilarak nihai 6zkaynak degeri tespit edilmistir.

b. Sirket’in 31.03.2023 itibariyle son 12 aylik net donem kan kullamlarak F/K carpan ile ozkaynak degeri
hesaplanmistir.

Tiirkiye’de 2022 ve 2023 yili igcinde doviz kurlarinda degisim yasanmis ve yilsonu itibariyle kurlarin, dénem ici ve 6nceki
donem sonuna gore onemli bir oranda arttigi goriilmistiir. Bloomberg’den elde edilen carpanlar, yabanci benzer
sirketlerin sonuclarinin ABD dolar iistiinden hesaplanmasi sebebiyle, Atakey’in 2023 1. Ceyrek sonuclar ile daha dogru
karsilastirilabilmesi amaciyla Atakey’in son 12 aylik FAVOK ve Net Dénem Kar1 31.03.2022-31.03.2023 dénemi arast
ortalama ABD dolar kuru ile; 31.03.2023 Net Finansal Borcu ise 2023 1. ceyrek donem sonu ABD dolarn kuru ile ABD
dolarina cevrilerek hesaplanmis ve ilgili carpanlar uygulanarak 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa3/10
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- Vakif Yatinm

Yabanci Benzer Sirketler
Piyasa Degeri

Sirket ismi Son 12 Ay FD/FAVOK Son 12 Ay F/K
(mn ABD dolar1)
Del Monte Fresh Produce Company A.B.D. 1.270,6 7,1x 11,4x
Molinos Agro S.A Arjantin 1.149,9 248 13,5x
Costa Group Awusturalya 808,3 10,5x 34:6x%
Limoneira Company A.B.D. 296,1 8,1x 15,8x
Orsero SpA italya 245,4 53x% 6:4%
T&G Global Limited Yeni Zelanda 149,4 6,4x Uygun Degil
Eagle High Plantations Endonezya 114,4 6,5x 6:8%
Harn Len Corparation Bhd Malezya 95,7 13,0x 28:5x%
PT ANDIRA AGRO Tbk Endonezya 31,4 Uygun Degil Uygun Degil
Sociedad Agricola LA Rosa Sofruco S.A Sili 27,6 10,4x Uygun Degil
Summi Group Holdings Ltd Hong Kong 22,7 355 Uygun Degil
SBEC Sugar Ltd Hindistan 20,2 15,1x Uygun Degil
Sin Heng Chan (Malaya) Berhad Malezya 18,8 185x% 7,7x
Freshtrop Fruits Ltd Hindistan 17,8 11,9x 16,9x
Hob Co Ltd Japonya 9,8 32 14,1x

The Peria Karamalai Tea& Lo ..
o Hindistan 9,5 6F57% Uygun Degil
Produce Company Limited

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yabanci benzer sirketlerin FD/FAVOK carpan medyan1 10,4x ve F/K carpan medyani 13,8x olarak hesaplanmaktadir.

TL ve ABD Dolan bazinda Degerlemede kullanilan Sirket Verileri ve Doviz Kurlan
mn TL  ABD dolan/TL  mn ABD dolan

FAVOK 31.03.2023 itibariyle Son 12 Ay 603,8 17,82 33,9
Net Donem Kar1 31.03.2023 itibariyle Son 12 Ay 480,8 17,82 27,0
Net Finansal Bor¢ 31.03.2023 (-) -473,3 19,15 -24,7

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri

(mn ABD dolar) FD/FAVOK
Medyan Carpan 10,4x
FAVOK 31.03.2023 itibariyle Son 12 Ay 33,9
Firma Degeri 352,5
Net Finansal Bor¢ 31.03.2023 (-) -24,7

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yabanci Benzer Sirketler F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri

(mn ABD dolar) F/K
Medyan Carpan 13,8x
Net Donem Kar 31.03.2023 itibariyle Son 12 Ay 27,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa4/10
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Yabanci Benzer Sirketler Agirliklandinilmis Carpanlarina Gore Ozkaynak Degeri

Vakif Yatinm

Yabanc1 Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri (mn ABD dolari) 327,8 50%
Yabanc1 Benzer Sirketler F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri (mn ABD dolan) 371,5 50%
Agirliklandirlms Ozkaynak Degeri ( mn ABD dolari) 349,6 100%
Ceviride Kullanilan ABD dolari/ TL Doviz kuru (07.06.2023) 21,46

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yabanci sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlan kullamlarak hesaplanan ézkaynak degerlerine, FD/FAVOK carpanina
%50, F/K carpanina %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda 7.503.202.636 TL 6zkaynak degerine ulagilmistir.

1.2.  Yerli Benzer Sirketler Carpam Yontemi

Sirket’in ozkaynak degeri, yerli benzer sirketlerin medyan FD/FAVOK ve F/K carpanlan kullamlarak ayrn ayn
hesaplanmistir.

Yerli Benzer Sirketler

Piyasa Degeri

Sirket ismi Son 12 Ay FD/FAVOK Son 12 Ay F/K
(mn ABD dolar)
Ulker Biskiivi 591,2 4:3% 12,5x
Yayla Agro Gida 540,0 12,2x 12,7x
Tukas 332,7 5,4x 6;1x
Kerevitas 266,4 44 5:5%
Ulusoy Un 227,4 5,8x 474%
Soke Degirmencilik 220,3 14,1x 22,0x
Goknur Gida 208,4 12,6x 22,5x
Kervan Gida 174,0 7,5x 9,3x
Tat Gida 168,6 11,8x 12,2x
Dardanel 118,9 18,9x 405;7¢
Elite Organik Gida 104,5 10,4x 14,4x
Pinar Siit 103,5 9,4x 6;:2%
Pinar Et ve Un 100,2 8,8x 6;0x
Kutahya Seker 92,2 11,1x 4 7%
Penguen Gida 431 11,3x 13,9x
Avod Kurutulmus Gida 38,7 11,0x 7,3x
Selva Gida 35,8 11,6x 8,8x
Frigo Pak Gida 33,0 5,8x 9,7x
Merko Gida 23,6 5,5x 38;4x%
Oylum Sinai Yatirimlar 19,0 10,6x 8,3x
Selcuk Gida 6,0 Uygun Degil 7,9x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK carpan medyam 10,6x ve F/K carpan medyani 12,2x olarak hesaplanmaktadir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa5/10
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Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri

(mn TL) FD/FAVOK
Medyan Carpan 10,6x
FAVOK 31.03.2023 itibariyle Son 12 Ay 603,8
Firma Degeri 6.400,5
Net Finansal Bor¢ 31.03.2023 (-) -473,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yerli Benzer Sirketler F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri

(mn TL) F/K
Medyan Carpan 12,2x
Net Donem Kar1 31.03.2023 itibariyle Son 12 Ay 480,8

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yerli Benzer Sirketler Agirliklandinlmis Carpanlarina Gore Ozkaynak Degeri

(mn TL) %
Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak 5.927,2 50%
Yerli Benzer Sirketler F/K Carpanina Gore Ozkaynak Degeri 5.865,6 50%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yerli sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlar kullamlarak hesaplanan 6zkaynak degerlerine, FD/FAVOK carpanina %50,
F/K carpanina %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda 5.896.407.441 TL 6zkaynak degerine ulasilmistir.

Piyasa Carpanlar Analiz Ozeti

Hesaplanan Ozkaynak Degeri Agirlik Ozkaynak Degeri

Yerli FD/FAVOK ve F/K Agirliklandirnlmis Ozkaynak Degeri 5.896,4 50% 2.948,2
Yabanc1 FD/FAVOK ve F/K Agirliklandinlmis Ozkaynak Degeri 7.503,2 50% 3.751,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yerli ve yabanc sirketlerin carpanlar kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerleri {istiinden nihai 6zkaynak degeri
hesaplamak icin Yabanci Benzer Sirketlere %50, Yerli Benzer Sirketlere %50 esit agirlik verilmistir. Carpan analizi
sonucu o6zkaynak degeri 6.699.805.039 TL olarak hesaplanmistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa6/10
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2- indirgenmis Nakit Akimlar Yontemleri
iINA’ya teskil eden projeksiyonlar Sirket’in bes yillik is plam baz alinarak 2023-2027 dénemi icin hazirlanmistir.

a- Makro Varsayimlar

2024T 2025T 2026T 2027T

TUFE (Y1llik Ortalama) 44,6% 33,3% 22,0% 18,0% 16,0%
TUFE (Y1l Sonu) 43,0% 29,0% 19,0% 17,0% 15,0%
ABD dolan/TL (Ortalama) 22,30 29,89 36,50 42,32 48,48
ABD dolan/TL (Y1l sonu) 26,00 33,00 39,00 45,63 51,33
Euro/TL (Ortalama) 23,87 31,24 37,80 44,43 50,91
Euro/TL (Y1l Sonu) 27,82 34,65 40,95 47,91 53,90

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

b- Hasilat Projeksiyonu

2024T 2025T 2026T 2027T

HSR Tiirkiye 1.200 1.862 2.561 3.480 4.656
HSR Cin 78 - 1.549 2.225 3.089
Uclincii Taraflar 678 1.160 866 893 786
Yeni Kaplamali Uriinler - - 468 643 868
Fasdat (EDT) 161 210 249

Diger Satislar 143 220 351 437 557

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

c- Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Risksiz Getiri Oram 22% 22% 20% 18% 16%
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Piyasa Risk Primi 6% 6% 6% 6% 6%
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%
Borclanma Maliyeti (Vergi Oncesi) 26% 26% 24% 22% 20%
Borg¢lanma Maliyeti (Vergi Sonrasi) 20,8% 20,8% 19,2% 17,6% 16%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) yontemi kullamlmistir.

e Agirliklandinlmis ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon donemi icerisinde degisken olacagi varsayilmistir.
e Risksiz getiri oran1 hesabinda sabit bir faiz orani kullanilmamis, projeksiyon donemi icin 10 yillik Turk Lirasi

cinsinden devlet ic borclanma senedi faiz oram tahminleri kullamlmistir.
o Sirket’in kaldiracli betasi icin benzer sirketler incelenmis, 0,90 olarak sabit olacagi varsayilmistir.
e Piyasa risk primi %6,0 olarak kabul edilmistir.

e Borc/(Borc+Ozkaynaklar) oran Sirket’in 31.12.2022 tarihli bilancosu dikkate alinarak %40 olarak varsayilmis

ve projeksiyon donemi boyunca sabit tutulmustur.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir butiindiir
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e Vergi oram olarak projeksiyon donemi boyunca gecerli olan %20 seviyesindeki kurumlar vergisi oram
kullamlmstir. Sirketin bes yil stireyle sahip oldugu ve 2023 yili sonunda bitecek olan yatinm tesviki vergi
avantajindan 32,2 milyon TL tutarinda kullamim hakki kalmistir. Bu kullamim hakki INA hesaplamasinda dikkate
alinmis, 2023 yili icin de diger senelerdeki gibi vergi orani %20 olarak kabul edilmistir.

e Borclanma maliyeti hesabinda Sirket’in mevcut borclanma maliyetleri g6z oniinde bulundurulmus,
projeksiyon donemi boyunca bor¢lanma maliyetinin risksiz getiri oranindan yaklasik 4 puan fazla olacagi
varsayilmistir.

e 2012 yiinda kurulmus olan Sirket 2014 yilinda faaliyetlerine baslamis olup, bu tarihten itibaren isbu rapor
tarihi itibariyle kurulus amacina uygun sekilde faaliyet gosterdiginden ve bu dénem boyunca surdiriilebilir
nakit akim yarattigindan, AOSM hesaplamasinda sirkete 6zel ilave risk primi dikkate alinmamistir.

indirgenmis Nakit Akimlar1 Hesab1

Uc deger hesaplamasi icin bliylime oram %5,0 olarak varsayilmistir.

2024T 2025T 2027T  Ug Deger

Hasilat 2.261 3.452 6.045 7.678 9.957 10.455
Artis 52,7% 75,1% 27,0% 29,7% 5,0%
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 Kan 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
(-) Yatinrm Harcamalar -45 -489 -895 -86 -100 -458
Serbest Nakit Akis1 (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 itibariyla degeri -4 -139 -91 688 746

SNA Toplam (31.03.2023 itibariyla) 1.200

Uc Deger Biiyiime Oram 5,0%
Uc Deger'in Bugiinkii Degeri 5.933
Firma Degeri 7.133
Net Finansal Bor¢ (31.03.2023) 473

Ozkaynak Degeri 6.660

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA analizi sonucu bulunan 6zkaynak degeri 6.660 milyon TL’dir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa8/10
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Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda Piyasa Carpanlari Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi kullamilmistir. indirgenmis Nakit
Akimlar Analizi’ne gore elde edilen deger %50, Piyasa Carpanlari Analizi’ne gore elde edilen deger %50
agirliklandinlarak nihai deger tespit edilmistir.

Piyasa Carpanlan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlarn Analizi sonucunda tespit edilen nihai 6zkaynak degerine
asagidaki tabloda yer verilmistir.

Degerleme Yontemi Agirhik Ozkaynak Degeri (TL)
Piyasa Carpanlarn Analizi 50% 6.699.805.039
indirgenmis Nakit Akimlar Analizi 50% 6.660.065.062

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in agirliklandinlmis 6zkaynak degeri 6.679.935.051 TL olarak hesaplanmaktadir.

Halka Arz Fiyat1 Hesabi Deger (TL)
Agirhiklandirnlms Ozkaynak Degeri 6.679.935.051
Nominal Sermaye Tutan 117.600.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri 56,80
Halka Arz iskontosu 30%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme yontemleri sonucunda elde edilen agiriklandinlmis 6zkaynak degeri iizerinden yapilan hesaplamaya gore
Sirket’in halka arz iskontosu oncesi pay degeri 56,80 olarak hesaplanmaktadir. Bu degere yaklasik %30 halka arz
iskontosu uygulanarak Sirket’in pay basina halka arz fiyati 39,50 olarak belirlenmistir.

Goriisiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda sirketin faaliyetleri, sektorii ve degerleme yontemlerine iliskin yer
verilen bilgilerin detayli, anlasilir ve yeterli oldugunu diisiiniiyoruz.

indirgenmis  Nakit Akimlan analizinde kullanilan projeksiyonlarin  ve degerleme
parametrelerinin, degerleme tarihi itibariyle makul oldugunu degerlendiriyoruz. Ancak beta
degerinin nasil 0,9 olarak belirlendigine iliskin detay verilmemis olup, raporda hesaplamaya
yonelik daha fazla bilgi verilmesinin gerektigini diisiinliyoruz.

Degerleme calismasinda carpan analizinde yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin F/K ve
FD/FAVOK carpanlarinin medyan degerlerine yer verilmesini uygun buluyoruz.

Sonug olarak, degerleme calismasi sonucunda %30 halka arz iskontosu yapilarak ulasilan 39,5
TL’lik hisse basi halka arz fiyatimin, makul oldugu goriisiindeyiz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa9/10



Atakey Patates Gida
18 Temmuz 2023 Sali

Vakif Yatinm

Finansal Bilgiler

Ozet Bilanco

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis

Finansal Durum Tablosu (TL) 31.03.2023 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Donen Varlklar 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 Yukiimlulikler 684.005.683 674.712.338 476.887.584 357.047.423
Uzun Vadeli Yikimlilikler 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
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Gecmis

01.01.2023- 01.01.2022-

31.03.2023 31.03.2022 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
Genel Yonetim Giderleri (-) -12.156.282 -3.410.060 -14.215.095 -7.709.620 -5.370.906
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3.757.886 13.369.929 38.798.254 41.748.703 14.748.053
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -16.689.596 -11.560.018 -26.144.609 -21.932.973 -4.785.460
Esas Faaliyet Kar 100.433.502 38.496.509 505.215.496 88.515.489 73.026.519
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 3.247.379 181.309 3.636.062 12.242.000 5.085.367
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -358.133 -1.042.995 -3.939.155 -1.722.276 -1.538.498
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kan 103.322.748 37.634.823 504.912.403 99.035.213 76.573.388
Finansal Gelirler 196.250 49.232 570.180 81.923 458.251
Finansal Giderler (-) -27.350.247 -28.926.475 -92.645.436 -247.597.240 -136.375.987
Siirdiiriilen Faalitler Vergi Oncesi Zaran 76.168.751 8.757.580 412.837.147 -148.480.104 -59.344.348
Donem Vergi Gideri (-) -35.679.081 - -10.500.629 - -
Ertelenmis Vergi Geliri 1.842.683 -1.146.066 43.732.924 100.265.071 24.862.197

Net Donem Kar1 Zaran 42.332.353 7.611.514 446.069.442 -48.215.033 -34.482.151
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, porifdy yonetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, 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 yatinmcilanin ve/veya ilgili  kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun dginctd kisilerin ugrayabilecedi her tirlii zararlardan
dolayr Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.




