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ABD dolari Amerika Birlesik Devletleri para birimi

AtaKey, Sirket AtaKey Patates Gida Sanayi ve Ticaret AS.
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BRC The British Retail Consortium (ingiliz Perakende

Konsorsiyumu) Global Standartlarda Gida Glvenligi
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Ekosistem veya Ekosistem Sirketleri Tamami Tirk Ticaret Kanunu uyarinca kurulmus

anonim sirketler olan; Fasdat Gida Dagitim Sanayi ve
Ticaret AS., Fasdat Sebze Dograma Paketleme
Sanayi ve Ticaret A.$., Reklam Ussii Reklam Ajansi
Prodiiksiyon Danismanlk Organizasyon Sanayi ve
Dig Ticaret A.$., Ekmek Unlu Gida Sanayi ve Ticaret
A.S. ve Ekur Et Entegre A.S.

Fasdat Fasdat Gida Dagitim Sanayi ve Ticaret AS.
FAVOK Faiz amortisman vergi 6ncesi kar anlamina gelir.
FAVOK marii Toplam hasilatin yiizdesi olarak ifade edilen FAVOK’ i

temsil etmektedir.

Grup TFI Tab Gida Yatirimlan A.S. ve istirakleri
HSR Hizli Servis Restoranlan
HSR Tiirkiye Grup’un Tirkiye'de gergeklestirdigi hizli  servis

restoran isletmesi faaliyetleri

HSR Cin Grup’un Cin’de gerceklestirdigi hizli servis restoran
isletmesi faaliyetleri
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T.C., Tiirkiye Turkiye Cumhuriyeti
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Kisaltmalar Tanimlar

TEPGE Tanmsal Ekonomi ve Politika Gelistirme Enstitiisi
MuidurlGgi

TFIl Tab Gida TFI Tab Gida Yatinmlar A.S.

TiIGEM Tanim Isletmeleri Genel Miidirligi

TL Trk lirasi

TTSG Turkiye Ticaret Sicili Gazetesi

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

TUIK Tiirkiye istatistik Kurumu
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Rapor Ozeti

Raporun Amaci

Bu rapor, Is Yatinm Menkul Degerler AS. (“Is Yatinm”) ile AtaKey Patates Gida Sanayi ve Ticaret AS.
(“AtaKey” veya “Sirket”) arasinda 01.02.2023 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik vetki stzlesmesi
kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlar’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Etik ilkeler

sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme calismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111.62-1
sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i ve Uluslararasi Degerleme Standartlan
dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

¢ Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmig ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yiiriitilmistir.

® Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartil; beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamistir,

e Bilerek aldatici, hatals, Onyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

e Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuclar iceren bir gérevi kabul etmemistir. Degerleme isi gizlilik
icinde ve basiretli bir sekilde yUrutilmistir.

® Musterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.

® Gorev bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel cikarlar gdozetmeksizin yerine getirilmistir.

® Degerleme iicreti, raporun herhangi bir ydniine bagli degildir.

e Gorevle ilgili tcretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda
yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

® Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.

Sinirlayici Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Misavirlik A.S. tarafindan 2020, 2021 ve 2022 yillart ile 31.03.2023 ara dénemi icin hazirlanan bagimsiz
denetim raporlari, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz tzerine Sirket tarafindan
saglanmus bilgiler ve is Yatinm’in analizlerine dayanmaktadir.

Is Yatirim degerleme calismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin
herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme calismasina esas teskil etmek iizere Is Yatinm’a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigr varsayilmis, bu bilgilerin
givenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir,

Sirket ortaklaninin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmustir.

Kullanilan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar ve dipnotiari)
Sirket yénetiminin onayi ve bagimsiz denetim firmasinin gorustinden gecmis olup giivepilir bir kaynak oldugu

arsayilmustir. ; '
varsajiling @Ytﬁ MENKUL DEGE Rl




ATAKEY PATATES GIDA SANAYi VE TICARET A.S. iS YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORU

Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullanilmasi durumunda
farkli degerlere ulasilabilir.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar baghginin F maddesinin 9. Maddesi” gercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu’nun bir pargast olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi icin her turli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.
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1 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

1.1 Genel Bakis

Sirket; Afyonkarahisar’in Susuz Beldesi’nde yer alan tesisi ile yillik 90 bin ton patates iiretim kapasitesi, 75.000
m? kapali alandan olusan tesisi, 168.000 mZlik bir alana yayilan toplam biiyiikliigi ile Tiirkiye’nin alaninda
yliksek kapasiteli fabrikalarindan birisidir. Yenilik¢i tanm teknolojilerine yaptigi yatirimin neticesinde sahip
oldugu son teknoloji parkuru ile hem bulundugu bélgenin hem de Tirkiye’nin 6nde gelen yiiksek tretim
kapasiteli fabrikalarindan biri olarak Tirkiye ekonomisine katki ve sisteme dahil edilen miistahsiller ile cok
sayida kisiye istihdam saglamaktadir.

Sirket, kaplamali/kaplamasiz olmak tizere parmak patates, elma dilim, crinkle (tirtikli), kafes patates, kirmizi
kaplamali crinkle (tirtikl), patates gibi tiiketimde yer alan nihai Griin portféytne sahiptir.

AtaKey, yurt disindan yiiksek kaliteli tohum ithal etmis ve ¢ogaltarak ticari patates iretimi icin kullanmaya
baslamistir. Béylece 2015 yilindan itibaren Tiirkiye’de TIGEM'den kiralanan arazilerde kendi tohum yetistirme
faaliyetini ifa etmeye baslamis ve bu sistemi kurmustur. Kendi tohum ekim siirecini ybneten ziraat
mihendislerinden olusan uzman bir ekibe sahiptir ve bu stiregte en gelismis yontemleri kaliteli tohum
yetistirmek icin kullanmaktadir. Hicbir tohum ve patates, genetigi degistirilmis organizma icermemektedir,
yetistirme mevsiminde ve hasatta test edilerek dnemli analizlere tabi tutulmaktadir.

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 igin giris-cikis kapaklari ile sicaklik ve nem, merkezi bilgisayar sistemi tarafindan
kontrol edilmektedir.

AtaKey, donuk islenmis patates sektériinde faaliyet gostermektedir. Zirai tedarik konusunda, basta cips ve
yemeklik patates olmak lizere tiim zirai Ureticilerle, Gretim tarafinda ise parmak patates dreticileriyle rekabet
halindedir.

Patates dretimi, ekim alanlarinin azalmasi, fiyatlarda yasanan dalgalanmalar, iklim kosullari gibi nedenlerden
dolayr degisiklik gdsterebilmektedir. Tarkiye'de, Tarim ve Orman Bakanlig, Patates Biilteni’ne gore 2021
ytlinda 5,1 milyon ton patates tiretilmis, patates tiretimi bir dnceki yila gére yaklasik %2,0 oraninda azalmigtir.
Konya 622 bin 435 tonluk (%12,2) patates iiretimi ile birinci sirada yer alirken, Nigde 575 bin 627 ton (%11,3)
ile ikinci, Afyonkarahisar ise 562 bin 927 ton (%11,0) ile Gglincu sirada yer almaktadir.

Patates; taze veya islenmis olarak insan beslenmesinde, yumrulari direkt olarak veya fabrika artiklari seklinde
hayvan beslenmesinde, bitkisel tretiminin devamliligini saglamak igin tohumluk olarak ve cesitli sekillerde
gida sanayinde islenerek kullanilan énemli bir endiistri bitkisidir. Temel gida Uriinii olan patatesin kullanim
alanlarinin yayginlasmasi ve dunya nufusunun artmasi patatese olan talebi ve tuketimini hizh bir sekilde
arttirmaktadir. Son bes yilda patates tiiketiminde dalgalanmalar gergeklesmis olup, 2020/21 tiketim sezonu
2016/17 sezonuna gore gore %12,1 oraninda, bir dnceki yila gére ise %1,9 oraninda artmustir. Bu yillar
arasinda kisi bagina patates tiiketimi 48-51 kg arasinda degisim gostermistir (Kaynak: TEPGE Patates Uriin
Raporu, 2022).

Sirket, ziraatte yillar igerisinde takip ettigi metodoloji ve siki uygulamalar sayesinde ham patates maliyetini
onceki yillara kiyasla diisiik seviyelere getirmistir. S1 (st kademe tohumluktan cogaltilan sertifikals tohum)
tohumluk vyetistirme operasyonunun tamamini TIGEM’den 6zel tohumluk icin ihale edilen arazilerde
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yapmaktadir. Bununla birlikte, liretim kapasitesinin ylksekligi, ham patates depo ve iretim firelerinin
azaltilmasi sayesinde elde edilen verimlilik ile arz guvenligi saglamaktadir.

Kizartilmis, soklanmig, kizartmalik patates dretim sektériinde iiretim ve satis hacmi olarak pazann 6nemli
oyuncularindan olan $irket; biiylime potansiyeli, satis ve ihracat firsatlari, yeni yatinm imkanlar ile gerek
sektérlin bilylimesine gerekse de Tiirkiye’nin tarim ekonomisine katma degerli Griin portféyii ile katk
saglamaktadir.

1.1.1 Tarihge

Sirket 21 Eyliil 2012 tarihinde AtaKey Patates Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi unvani ile 8.000.000 adet
paya kargilik 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 sayill TTSG’de ilan edilmistir.

Sirket, 2013 yil basinda Afyonkarahisar’in Susuz Beldesi’nde iretim tesislerinin ingaatina baslamis olup 11
aylik stre icerisinde her tiirli insaat, mekanik, elektriksel isleri tamamlayarak, ekipmanlarin montaj ve
devreye alinmalarini bitirmistir. Sirket 2014 Subat ayinin basinda {retim operasyonlarini baslatmis olup;
“satilabilir” Grtn Gretmis, sevkiyat ve satislarina baslamistir. Sirket, TFI Tab Gida restoranlarinin patates
kizartmasi talebini kargilamaktadir ve ayrica TFl Tab Gida’nin HSR Gin operasyonlarina patates irlnlerini
tedarik etmek icin dondurulmus, soklanmus, kizartmalik patates ihrag etmektedir.

Sirket’in patates Gretim tesisi 168.000 metrekarelik toplam yiiz dlglime ve yilda 90.000 ton kaplamal
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 ciftgi ile 23 farkh sehirde hasat yapiimaktadir. Patates Giriinlerinin kaynaginda tutarlihk ve kalite saglamak
amaciyla Sirket, anlasmali ciftcilere tohum ve giibre 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 yatinmdan sonra 2014-2015 yillarinda sulu kesim hatlarina ilave olarak “mekanik kesim hatti” yatirimi
yapilmigtir. Bu yatiimla birlikte mekanik kesimle Gretilebilen driinler {riin gamina eklenmistir. 2015
sezonunda stratejik bir karar alinip S1 tohumliuk cogaltma operasyonu dis hizmet alinmadan TIGEM’den
kiralanan arazilerde yapilmaya baslanmistir ve 8 sezondur iiretim bu sekilde siirdiriilmektedir. 2015 yili
sonunda mekanik kesim hattinda yeni bir driin, “kafes patates”, gelistirilmis ve bu riin hizli servis
restoranlarinda tiiketilmeye baslanmistir.

2016 yilinda ilk ihracat Cin’e yapilmistir. 2017 yilinda, 7.500 m? kapal alana sahip tohum deposu yatirimi
yapilmistir. Ham patates depolart “dékme” sistem iken, tohum deposunda “kasali sistem”e gecilmistir®,
Tohum deposu 15.000 ton tohum, ham patates deposu ise 70.000 ton ham patates depolama kapasitesine
sahiptir. 2018 yilinda hizli servis restoranlari igin “kirmizi baharatl crinkle (tirtikh) patates” Griin gelistiriimis
ve bu Urlin restoranlarda tiiketilmeye baslanmistir. 2019 sonunda yatinmina baslanan 4. paketleme hatti
Agustos 2021’de montaj ve devreye almalari tamamlanarak kullanilmaya baslanmistir.

8 Haziran 2019'da TFI Tab Gida, Sirket’in geri kalan %50 payini Murat OZGORKEY ve Mustafa Selim
OZGORKEY'den devralarak %100 sahibi konumuna gelmistir.

! Dokme sistem, depolarda patatesin st Uste yigiimasidir. Bu sisteme ayni zamanda, patatesin bir depovya yigilmasi denilebilir, hepsi birbirine temas
etmektedir. Kasali sistem ise; patatesin boyutuna gére, kalibrasyona gére simiflandirilarak kasalar ayyilip “depolanmasidir,
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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. Pay durumuna iliskin detaylar asagidaki tabloda
verilmektedir.

Tablo 1: Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi
Sermaye Payi / Oy Hakki

Son Genel Kurul Son Durum itibariyla
04.04.2023 10.04.2023

Ortagin Ticaret Unvani / Adi Soyadi

(TL) (%) (TL) (%)
%5 Uzerinde Pay Sahipligi Bulunanlar

TFI Tab Gida Yatinmlari A S. 117.600.000 | 100 | 117.600.000 -

Toplam 117.600.000 100 117.600.000

Kaynak: Sirket bilgisi

1.1.2 Uretim Siireci

Ham patates Uretim streci 3 yillik bir zaman dilimini kapsamaktadir. Birinci yil, yurt ici ve yurt disindan elit
tohumlarin TIGEM arazilerinde ¢ogaltilarak sertifikali tohum haline getirilmesi amacli tohum temin edilmekte
ve fabrika tohum deposuna teslim edilmektedir. Sertifikali tohum tretmek icin temin edilen bu tohumlarin
yurt digi/yurt igcinden temin edilme oranlarina iliskin yillara gore bilgiler asagidaki tablolar ile verilmistir.

Tablo 2: Sertifikah Tohum Uretimi Amach Temin Edilen Tohumlar (kg)

2019 2020 2021 2022 03.2022 03.2023
1.167.876| 1.349.997 | 1.250.033 | 1.355.940 | 1.460.395 | 1.327.344 | 1.258.211 | 1.258.211 | 1.224.312

884.980| 300.000| 740.000 ; 775.000| 800.000| 700.000

Toplam 2.052.856 1.649.997 1.990.033 2.080.940 2.235.395 2.127.344 1958211 1.958.211 2.099.312
Kaynak: Sirket bilgisi

Tablo 3: Sertifikali Tohum Uretimi Amagh Temin Edilen Tohumlar (%)
% 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 03.2022 03.2023
Yerli 57% 82% 63% 65% 65% 62% 64% 64% 58%
ithal 43% 18% 37% 35%  35% 38% 36% 42%

Toplam 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Kaynak: Sirket bilgisi

Ikinci yil, ist kademe gelen tohumlardan, TIGEM’e ait patates tohumluk diretimi icin ihale edilen 3.500-4.000
dekar sulanabilir arazide, devletin belirledigi kriterlere uygun 14.000-16.000 ton sertifikali tohumluk patates
uretimi yapilmakta, cogaltiimakta, sertifikalandiriimakta ve fabrika tohum deposuna teslim edilmektedir.
Uglincii yil, sertifikalandirilan tohumluklar, ham patates Uretim sozlesmesi yapilan ciftci ve firmalara
belirlenen miktarlarca dagitilarak dikimlerinin gergeklesmesi saglanmaktadir. Sezon icerisinde arazi
kontrolleri, glbreleme, ilaglama programlan yapilarak teknik destek verilmektedir. Hasat zamani, s6kim
programi yapilmakta, alim kriterlerine uygun ham patatesler fabrika ham patates deposuna teslim
edilmektedir. 9. sezon Uretimini yapan AtaKey, 2023 yili icin 4.475 déniimliik arazi kiralamistir.

Ham madde olarak kabul edilen patatesler iretilecek iriin ihtiyacina gére hazirlanmak tizere ham patates
boyutlandirma hattindan gecirilmektedir. Uretim alanindaki ilk asama yikamadir. Yikanan ham patatesler
kabuk soyma hattina aktariimakta ve kabuklar soyulmaktadir. Kabuklari, s yulan patatesler ayiklanarak

: M ENKUL DE
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kesilmektedir. Boylamadan gecen kabugu soyulmus yumrular, sulu kesim hattina giderek (iriinler parmak
patates formunu almaktadir. Sulu kesimden ayiklanan parmak patatesler haslama {initesine gitmektedir.
Haslanan parmak patatesler kurutucuda kurutulmaktadir. Kaplamali iiriinler ise kurutucudan sonra kaplama
aplikatoriinde kaplanmakta, kaplanmayacak driinler ise fritéze giderek kizartilmaktadir. Akabinde
dondurucuda dondurulup, dagitim sistemi vasitasiyla paketleme alanina transfer edilmektedir. Son asamada
urlinler paketleme hattinda kolilenmekte ve depolanmaktadir.

1.1.3  Uriin Kronolojisi

2015 ————

2014 olama £ZUl06 = e g
: 4 | p—— I LUl ‘._.:.:“’
1o Kullanis 5 ? s
' Sy
LT
..
(& \‘ a—

AtaKey’in mevcut (iriin portféyiinde kaplamali/kaplamasiz parmak patates, kaplamali/kaplamasiz elma dilim
patates, kaplamali/kaplamasiz kafes patates, kaplamali/kaplamasiz crinkle (tirtikli) patates bulunmaktadir.
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1.1.4 Tonaj Bazinda Uretim ve Kapasite Kullanim Oram

Sirket’in 2016-2022 yillari arasinda tonaj bazinda iiretimi ve ilgili yillardaki kapasite kullanim oranlari asagida
verilmistir. 2020 yilindan itibaren yaganan COVID-19 salginina ragmen 2020-2021 sezonunda iretime devam
edilmistir.

Tohum Uretimi* (ton)

A9
17.4439 15199
16.443
15.362 14.680
13.872
! I I I
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

* girket’in tohum dretimi Agustos — Ekim aylari arasinda oldudu icin 1. ceyrek donemierde tohum dretimi verisi yer almamaoktadir,

Kaynak: Sirket bilgisi

2022, 2021 ve 2020 yillarinda sirastyla gerceklesen tretime gore kapasite kullanim orani %47, %58 ve
%69’dur. Sirket, 2019 yilinda simdiye kadar gerceklestirdigi en yiiksek iiretim rakamina ulasmistir (2019 yili
kapasite kullanim orani: %75), fakat 2020 ve 2021 yilinda pandemi sebebiyle satis tonajlarindaki diisiis, 2021
yil icerisinde stok olusmasina sebep olmustur. Bu nedenle 2022’de mevcut stoklarin satilmasina &ncelik
verilmis oldugundan, tiretim miktarlarinda diisiis gerceklesmistir.

Uretim - Kapasite Kullanim Orani*

75%
69%

64%

46% 62.057 47%
57.482 894
i 52.131
41.548 42,635
I i 10.224
s [

2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 03.2022 03.2023

= Uretim (ton) — ===Kapasite Kullanim

*Sirket luk hasat yaptigindan dolay: kapasite kull oram geyreklik dé ler icin veril istir,

Kaynak: Sirket bilgisi
Y@WN KUL DE
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1.2 Satislar

sirket’in 2016-2023 1. geyrek dénemine iliskin tonaj bazinda toplam satig miktarlari, satig miktarlarinin énceki
déneme gére degisim oranlari, satislarin hasilati ve hasilatin 6nceki doneme goére degisim oranlar agagidaki
tablo ile gosterilmistir.

Tablo 4: Satis Miktar: ve Hasilatindaki Degisimler

U1lG U 18 019 020 1, [ 1 i U 0 D i
Satis Miktari (ton) 44.687 | 54.958 | 57.974| 65.692| 43.950 | 49.297 | 56.805| 12.156| 12.735| 57.384
Satis Miktarindaki Degisim | “Y8U"| 239 5% | 13%| -33%| 12%| 15%| “YBUN s | Uveun
degil degil degil
Satis Hastlati (mn TL) 1249| 1799| 2359| 3527 3083| 3683| 1.1056| 1492| 3518| 13083
Satis Hasilatindaki Degisim | W50 44%| 31%| so%| -13%| 10%| 200%| WEUN| 13ge|  uvEUN
degil degil degil

Kaynak: Sirket bilgisi

Satis gelirlerinin ana kategoriler bazinda siniflandiriimasina bir érnek asagida verilmekte olup, oran hesabinda
gerceklesen net satislar toplami dikkate alinmigtir.

Tablo 5: Satis Gelirleri Kategori Kirtlimi
Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam
2020 igindeki icindeki icindeki  1¢2022 igindeki 12023 igindeki
Payi (%) Payi (%) Payi (36) Pay1 (%) Payi (%)

Satislar

(TL)

Uriinler

Kaplamali* 2426 78% 295,0 80% 733,5 66% 89,9 60% 268,1 76%
Kaplamasiz** 21,5 7% 49,6 13% 294,5 27% 40,4 27% 55,6 16%
Diger*** 46,5 15% 23,7 6% 77,6 7% 18,9 13% 28,2 8%

100% 100%

Kaynak: Sirket bilgisi
*Kaplomal: Nis unu veya bal ile kapl vapilan kizartmohk patatestir.
*“Kaph 1z: Kapl yapilmayan kizartmalik patatestir.

*** Diger satislar: Parca patates, tohum, giibre ve zirai ilag satislarim kapsamaktadir.

Tablo 6: Satis Miktarlari Kategori Kirthimi
Toplam Toplam Toplam Toplam Toplam
2020 icindeki igindeki icindeki 12022 | icindeki  1C2023 igindeki
Payi (%) Pay1 (%) Payi (%) Payi (%) Payi (%)

Satislar
(bin ton)

Uriinler

Kaplamal*

Kaplamasiz**

100% 100%

Kaynak: Sirket bilgisi
*Kaplamali: Nisasta unu veya baharat ile kaplama yapilan kizartmalk patatestir.

**Kaplamasiz: Kaplama vapilmayan kizartmahlk patatestir.

sirket’in satig kirilimy, yurt ici ve yurt disi satislar olacak sekilde miktarsal ve tutarsal olarak asagida verilmistir,

Tablo 7: Satis Gelirleri Cografi Kirihmi (ton)

Satis (ton) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1C2022 202023 Son 12 Ay

Yurt igi 37.744 42.486 44.834 43.135 31.580 37.350 47.768 10.604 11.832 48.996
lliskili Taraf 32.500 35.928 40.336 40.384 27.586 30.462 35.481 7.193 10.069 38.357
Grup Disi 5.244 6.558 4.498 2.751 3.994 5.888 12.287 3.410 1.763 10.640
Yurt Dis 6.343 12.472 13.140 22.557 12.370 8.387
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Satis (ton) 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1C2022 202023 Sonl2 Ay

lliskili Taraf {Cin) 5.387 11.773 13.140 22.557 12.370

fliskili Taraf (Diger)* - - = " r - - - 65 65
Grup Disi 1.556 699 - - - 415 1.276 384 - 892
Toplam 44.687 54,958 57.974 65.692 43.950 49.297 56.805 12.156 12,735 57.384
Hliskili Taraf 37.887 47.701 53.476 62.941 39.955 41.994 43.242 8.362 10.907 45.787
Hliskili Taraf (Diger)* - - - - - - - - 65 65
Grup Disi 6.801 7.257 4.498 2.751 3,994 7.303 13.563 3.794 1.763 11.532

Kaynak: Sirket bilgisi
* Kuzey Makedonya ve Kuzey Kibnis ilkelerine yapilan ihracati temsil etmektedir.

Tablo 8: Satis Gelirleri Cografi Kirilimi (bin TL)

Satis (bin TL)

2022 1¢2022 2C2023  Son12 Ay

Yurt i 108405 | 131.390 | 166.864 | 205.170 | 192.365 | 255.478 887.852 124.629 327.229 | 1.090.452
lliskili Taraf 79.653 95.638 | 134409 | 160.294 | 134.421 | 186.304 588.647 67.596 252.185 773.236
Grup Disy 28.752 35.752 32,454 44.876 57.944 69.174 299.205 57.033 75.044 317.216
Yurt Digi 16.470 48.473 69.014 | 147.524 | 118.193 | 112.797 217.707 24.532 24.618 217.793
fiiskili Taraf (Cin) 12.708 46.006 69.014 | 147524 | 118193 | 109.129 189.910 18.986 22.873 193.797
Hliskili Taraf (Diger)* = - - - - - - - 1.745 1.745
Grup Disi 3.764 2.467 - - - 3.669 27.797 5.546 - 22.251
Toplam 124.875 | 179.863 | 235.878 | 352.694 | 310.558 | 368.275 | 1.105.559 149.161 351.847 | 1.308.245
Hiskili Taraf 92.355 | 141.644 | 203.423 | 307.818 | 252.614 | 295.433 778.557 86.582 275.058 967.033
iliskili Taraf (Diger)* E - - - - - - - 1.745 1.745
Grup Dist 32.515 38.219 32.454 44.876 57.944 72.842 327.002 62.579 75.044 339.467

Kaynak: Sirket bilgisi

* Kuzey Makedonya ve Kuzey Kibris iilkelerine yapilan ihracaty temsil etmektedir.

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

2016 yilinda toplam satislar icerisindeki payi %74 olan yurt ici satiglar (diger satislar harig), 2019 yilinda
ihracatin artmasi sebebiyle %49 seviyelerine kadar dismustar. 2020 yilinda pandeminin etkisiyle yurt icindeki
en biiyik misterisi konumunda olan restoranlarin belirli siirelerde kapali kalmasinin da etkisiyle satiglar
dusmiis fakat buna kargin Gigiincii taraf satiglari artmistir. 2022 yilinda mevcut {i¢linci taraf miisterilerine ek
olarak, yeni musterilerin de eklenmesi ve fiyatlar genel seviyesindeki artislarin da etkisiyle 2022 yilinda yurt
ici satislarin (diger satislar haric) toplam satislar icerisindeki payi tekrar %74 seviyelerine ulasmistir. 2023
yilinin ilk geyregi 2022 yilinin ilk geyregiyle karsilastinildiginda, yurtici satis payi (diger satislar haric) %71’den
%85 oranina kadar ylikselmistir. Bunun temel sebebi, patates ihraci Kayda Bagli Mallara iliskin Teblig ekinde
yer alan mallara ilave edilmis ve Bakanlik tarafindan 6n onay verilmeyen mallarin ihracinin gerceklestirilmesi
mimkiin bulunmamaktadir. Dolayisiyla, 2023’iin ilk ceyreginde yurtdigi satislarin payi toplam satislar
icerisinde diismustiir.

2016 yilindan 2019 yilina kadar Sirket toplam satislar icerisinde yurt disi satislar payini her yil arttirarak 2019
ytinda kendi ihracat rekoru seviyesine ulasmistir. 2020 yilinda baslayan ve ézellikle Cin'de etkili olarak
yasanan pandemi sebebiyle Cin’e ihracatlar azalmistir. Pandemi etkisi Cin’deki sifjr vaka politikalari nedeniyle
2022 yiina kadar etkisini sirdiirmistar. Bunun yani sira gir{iiertt Cin di 15, yeni
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Ulkeleri portfdyine eklemis, 2022 yilinda yurt disi satis payini toplam satislar icerisinde %20 seviyelerinde
tamamlamistir.

Diger satislar, parca patates, tohum, giibre ve zirai satislan kapsamaktadir. ilgili ekim déneminde, Uretim
planlamasina bagh olarak ciftgilerle yapilan s6zlesmeler kapsaminda yillar itibariyla tohum, glibre ve zirai ilag
satislari degiskenlik géstermektedir.

Sirket, ihracata 2016 yilinda Cin ile baslamistir. 22.557 tonluk satig ile 2019 yilinda Atakey, Cin’e kendi ihracat
rekorunu kirmigtir.

Sirket’in mamul satislarinin tonaj olarak kirilimi Tablo 7°de verilmistir. Sirket’in HSR Turkiye satiglari TFI Tab
Gida’nin Tiirkiye’de operasyonlarina devam eden restoranlarina satislarini temsil etmektedir. Sirket, iliskili
taraflarindan Fasdat aracilifiyla HSR Tirkiye'ye satis yapmaktadir. HSR Cin ise, TFl Tab Gida’ya ait Cin'de
operasyonlarina devam eden restoranlarina olan satiglandir.

2016-2019 yillari arasinda hem Tirkiye’de hem Cin’de devam eden bliylimeye paralel olarak HSR Tiirkiye ve
HSR Cin satiglari artarak devam etmistir. 2020 yilindan itibaren COVID-19 salgininin etkisiyle hem Tirkiye’de
hem de Cin’de yasanan kapanmalarin da etkisiyle restoranlara olan satiglar azalmistir.

Buna karsilik Sirket’in 3. taraf satislan artmustir. 3. taraf satiglar daha ¢ok Tiirkiye'deki zincir marketlere
yapilmakla beraber ihracat yoluyla da Brezilya, Giiney Kore, Bulgaristan, Kuzey Kibris ve Kuzey Makedonya’ya
yapilmustir. 3. taraflara yapilan satislar da hem tonaj hem de TL cinsinden asagidaki tabloda yer almaktadir.

2 Finansal Durum

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 dénemlerine iliskin 6zel bagimsiz denetimden
gecmis finansal tablolarindan segilen 6nemli finansal bilgiler asagida yer almaktadir.

Tablo 9: Sirket’in Ozet Bilancosu

Bagimsiz Denetimden Gegmis

31.03.2023

31.12.2022

31.12.2021

31.12.2020

Finansal Durum Tablosu (TL)

Donen Varliklar

814.432.975

792.616.768

378.200.604

313.110.506

Duran Varliklar
Toplam Varliklar

945.517.356
1.759.950.331

944.071.791
1.736.688.559

490.988.647
869.189.251

231.636.715
544.747,221

Kisa Vadeli Yukimltltkler 684.005.683| 674.712.338| 476.887.584 | 357.047.423
Uzun Vadeli Yaktumltltkler 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: Bagimsiz Denetim Raporiart

31.03.2023 tarihi itibariyla 814.432.975 TL dizeyine ulasan Donen Varliklar, ayni dénem itibariyla toplam
aktiflerin %46,3’Gnl olusturmaktadir. 31.12.2022 tarihi itibariyla 792.616.768 TL dizeyine ulasan Doénen
Varliklar ayni dénem itibariyla toplam aktiflerin %45,6’sin1 olusturmaktadir. Dénen Varliklar bir énceki yila
gore sirasiyla 31.12.2021'de %20,8, 2022'de %109,6 oranina artis gbstermistir.

31.03.2023 tarihi itibariyla 945.517.356 TL dizeyine ulasan Duran Varliklar ayni dénem itibariyla toplam
aktiflerin %53,7’sini, 31.12.2022 tarihi itibanyla ise 944.071.791 TL olarak gercekleserek ayni dénem itibariyla
toplam aktiflerin %54,4’Gnl olusturmaktadir. Duran Varliklar, bir dnceki yil sonuna gore %0,2, 31.12.2022
tarihinde ise bir 6nceki yila gore sirasiyla 31.12.2021 tarihinde %112,0, 31.12.2022 tarihinde bir dnceki yila

gore %92,3 oranina artis gostermistir.
L §Y FNKUL DEQE
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31.03.2023 tarihinde 684.005.683 TL diizeyine ulasan Kisa Vadeli Yiikiimlaliikler ayni dénem itibariyla toplam
kaynaklarin %38,9’unu olusturmaktadir. Kisa Vadeli Yukdmltlikler bir énceki yila gére sirasiyla 31,12.2021
tarihinde %33,6, 31.12.2022 tarihinde bir 6nceki yila gére %41,5 oranina artis gostermistir.31 Aralik 2022
tarihinde, 31.12.2021 tarihinde artisin ana sebepleri, uzun vadeli kredilerin kisa vadeye disen kisimlarinin
artmasi ve ertelenmis gelirlerin artmasindan kaynaklanmaktadir.

Uzun Vadeli YiikiimlGlikler, 31.03.2023'te 143.177.865 TL, 31.12.2022°de 164.961.187 TL, 31.12.2021'de
250.857.850TL, 31.12.2020’de ise 152.609.453 TL olarak gerceklesmis olup toplam kaynaklar icerisindeki payl
sirastyla %8,1, %9,5, %28,9 ve %28,0'dir. Uzun Vadeli Yukumldlikler bir 6nceki yila gore sirasiyla 2021’de
%64,4 oraninda artis, 2022'de bir 6nceki yila gore %34,2 oraninda, 31.03.2023 tarihinde ise, 31.12.2022
tarihine gére %13,2 azals géstermistir.

31.03.2023 itibaryla 932.766.783 TL diizeyine ulasan Ozkaynaklar ayni tarih itibartyla toplam kaynaklarin
%53,0'im1 olusturmaktadir. Ozkaynaklar bir énceki yila gbre sirasiyla 2021 yilinda %303,1 ve 2022 yilinda

%534,2 oraninda artig gdstermistir. 31.02.2023 tarihinde ise, 31.12.2

gostermistir.
Tablo 10: Sirket’in Gelir Tablosu

022 tarihine goére %4,0 oraninda artis

(320

Net Donem Kari Zararni
Kaynak: Bagimsiz Denetim Reporlan

42.332.353

Hasilat ve Satislarin Maliyeti ve Briit Kar:

Sirket'in hasilati 31.03.2023 ile biten g ayhk dénemde 351.847.054 TL
149.161.236 TL, 31.12.2022, 31.12.2021 ve 31.12.2020 ile biten mali

7.611.514

368.275.322 TL ve 310.558.419 TL olarak gerceklesmistir.

446.069.442

(48.215.033)

Hasilat 351.847.054 1489.161.236 | 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 Yénetim Giderleri (-) (12.156.282) (3.410.060) (14.215.095) (7.709.620) (5.370.9086)
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 Kan 100.433.502 38.4596.509 505.215.496 88.515.489 73.026.519
Yatinm 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 Kari 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)
Siirdiirlilen Faaliyetler Vergi Oncesi Zararn 76.168.751 8.757.580 412.837.147 | (148.480.104) (59.344.343)
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

(34.482.151)

, 31.03.2022 ile biten ti¢ aylik donemde
yillarda ise, sirasiyla 1.105.559.482 TL
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Tablo 11: Satislarin Maliyeti

01.01.2023-

31.03.2023

01.01.2022-
31.03.2022

N

YATIRIM

ilk Madde ve Malzeme Giderleri (152131511)|  (64.631.387)| (329.431.509)| (187.646.379)| (155.014.263)
Genel Uretim Giderleri (33.079.418) |  (10.894.533)| (123.161.918)| (29.896.740)| (23.619.983)
Nakliye Giderleri (5.847.743) |  (5.144.490) | (41.794.266)| (19.960.925)| (18.211.407)
Personel Giderleri (15035.138) |  (4.008.852) | (20.929.087)| (18.039.432)| (16.366.109)
Amortisman Giderleri (10.280.762) | (6.350.333)| (24.533.000)| (11.673.791) (881.657)
Satilan Ticari Mallarin Maliyeti (5751877)| (10495339) | (21.118.895)|  (3.477.882)| (11.502.333)
Kira Giderleri (544378) |  (5956.270)| (17.348.125)| (12.985.034)|  (5.753.333)
;:La;fgj iglemlerindess Amartisman (570.800) (261.372)|  (1426.102)|  (1.045.950) (842.927)
Sigorta Giderleri (381.337) (156524)|  (1.129.117) (708.079) (677.950)
Bakim ve Onarim Giderleri (204.436) (160.212) (868.671) (949.395) (592.557)
Yakit Giderleri (186.766) (94.267) (826.264) (313.556) (386.380)
Resim, Har¢ ve Diger Vergi Giderleri {72.915) (55.983) (483.127) (248.159) (118.967)
Diger (2.238.479) (855.016) | (6.732365)|  (4.920621)|  (8.155.721)

Toplam
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporiar:

(226.325.560)  (109.064.578) (598.782.536)  (291.865.943) (242.123.587)

Satiglarin Maliyeti, 31.03.2023 ile biten ¢ ayhk dénemde 226.325.560 TL, 31.03.2022 ile biten u¢ ayhk
dénemde 109.064.578 TL, 31.12.2022, 31.12.2021 ve 31.12.2020 ile biten mali yillarda ise, sirasiyla
598.782.536 TL 291.865.943 TL ve 242.123.587 TL olarak gergeklesmistir.

Satislarin Maliyeti, 31.03.2023 ile biten uc aylik dbénemde, 31.03.2022 ile biten iig aylik dénemle
karsilastinldiginda ise 117.260.982 TL diger bir deyisle %108 oraninda artmistir. Bu artig esas olarak, ilk Madde
ve Malzeme Giderleri’nin 87.500.124 TL veya %135 oraninda artmasindan kaynaklanmaktadir.

Satiglarin Maliyeti hesabi, 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren yilicin 93.265.178 TL veya %312 oraninda artan
Genel Uretim Giderleri’'nden (Genel Uretim Giderleri blytik oranda, elektrik giderlerini, dogalgaz giderlerini
kapsamaktadir.), 17.641.013 TL veya %507 oraninda artan Satilan Ticari Mallarin Maliyetinden (Satilan Ticari
Mallarin Maliyeti, bilyiik oranda giibre maliyeti, zirai ilag maliyeti, palet mal maliyetinden olusmaktadir.),
21.833.341 TL veya %109 oraninda artan Nakliye Giderlerinden, 141.785.130 TL veya %76 oraninda artan ilk
Madde ve Malzeme Giderlerinden, 11.889.655 TL veya %66 oraninda artan Personel Giderlerinden
kaynaklanmistir.

Satislarin Maliyeti hesabindaki artisin ana sebepleri, satislarin hacim olarak artmas sebebiyle maliyet
kalemlerinin de artmasindan, yasanan fiyatlar genel seviyesindeki yiikselisin maliyetlerde yasanan artistan,
pandemi déneminde lretime devam edilip stoklanan driinlerin depolanmasi ile ilgili katlanilan kira
giderlerdir.

Satiglarin Maliyeti, 31 Aralik 2021 ile sona eren yilda 31 Aralik 2020’de sona eren yilla karsilagtinildiginda ise
49.742.356 TL, diger bir deyisle %21 oraninda artmistir. Bu artig esas olarak, 31 Aralik 2021 tarihinde sona
eren yila gére 32.632.116 TL veya %21 oraninda artan ilk Madde ve Malzeme Giderlerinden, 7.231.701 TL
veya %126 oraninda artan Kijra Giderlerinden, 6.004.044 TL veya %25 oraninda artan Genel Uretim
Giderlerinden kaynaklanmistir. Satislarin hacim olarak artmasi sebebiyle maliyet kalemleri de paralel olarak
artmistir,

17




ATAKEY PATATES GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

FIYAT TESPIT RAPORU

Tablo 12: Briit Kar

01.01.2023-

31.03.2023

01.01.2022-
31.03.2022

iS YATIRIM

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
Briit Kar Marji 35,68% 26,88% 45,84% 20,75% 22,04%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar

Sirket'in Brit Kar, 31.03.2023 ile biten ti¢c aylik dénemde 31.03.2022 ile biten t¢ ayhk déneme gére
85.424.836 TL veya %213 oraminda artarak 125.521.494 olarak gergeklesirken 31.03.2022 ile biten iic ayhk
dénemde ise 40.096.658 TL olarak gerceklesmistir. 2022 yilinda 506.776.946 TL gerceklesirken 2021 ve 2020
yillarinda sirasiyla 76.409.379 TL ve 68.434.832 TL olarak gerceklesmistir. 2021 yilinda bir dnceki yila gére
%11,7 artan Brit Kar, 2022 yilinda bir &nceki yila gére %563,2 artis gostermistir. Briit Kar Marj1 2020 yilinda
%22,0 iken 2021 ve 2022 yillarinda ise sirasiyla %20,7 ve %45,8 olarak gergeklesmistir. 2021 yihinda, 2020
yilina gore Briit Kar Marjindaki diisiisiin sebebi; 6zellikle maliyetlerdeki artisin, piyasa kosullari geregi ayni
zamanda ve oranda fiyatlara yansitilamamasindan kaynaklanmaktadir.

2019 yilindan itibaren stok miktar hareketleri asagidaki tabloda gorulmektedir.

Tablo 13: Stok Bilgisi
Aciklama 1C23 2022 2021 2020 2019
Donem Basi Stok Miktan 20,6 34,9 31,9 145 13,3
Dénem igi Uretim Miktari 10,0 42,5 51,9 63,1 67,4
Satis Miktar (12,7) (56,8) (48,8) (45,7) (66,2)
Ddnem Sonu Stok Miktarn 17,9 20,6 34,9 31,9 14,5

Kaynak: Sirket bilgisi

Sirket operasyonlarinin olagan akisi geregi yaklasik 200 giin civarinda stok ile calismaktadir. Pandemi etkisi
ile, 2020 ve 2021 yillarinda stoklarda yasanan artis ile birlikte 2021 ve 2022 icinde gerceklesen Gretim daha
az seyretmigtir. Sirket stoklarini agirlikli ortalama maliyet yéntemi kullanarak maliyetlendirdiginden, satilan
mal maliyetine hem devreden stoklarin hem de dénem iginde retilen stoklarin etkisi dahil olmaktadir.

Sirket 2021 ve 2022 yilinda Cin’de pandemi etkilerinin devam etmesi sebebiyle, ihrac edilmesi planlanan
Uranlerin satigini yurtigine kaydirabilmis ve 2021 ve 2022 yillarinda toplam satis miktarlarinda artis
kaydetmistir. Sirket'in Griinleri, musteriler tarafindan istenen belirli dzellikleri saglayan o6zel triinlerdir ve bu
ariinleri saglayan sinirli sayida tiretici bulunmaktadir. Bunun sayesinde artan maliyetlere ragmen Sirket, satis
fiyatlarini yurticinde de rekabetci konumda belirleyebilmektedir. Bu sebeple 2022 yilinda, artan satis fiyatlan
ile birlikte pandemi etkisi azalmasi ile satislar daha normal seviyeye gelmis ve brit kar marjinda olumlu etki
yaratildig géralmiistiir.
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Faaliyet Gelir ve Giderleri:

Tablo 14: Faaliyet Gelir ve Giderleri

Genel Yonetim Giderleri (-)

01.01.2023-
31.03.2023

(12.156.282)

01.01.2022-
31.03.2022

(3.410.060)

2022

(14.215.095)

N

2021

(7.709.620)

YATIRIM

2020

(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

(16.689.596)

(11.560.018)

(26.144.609)

(21.932.973)

(4.785.460)

Giderler (-)

Kaynak: Bogimsiz Denetim Raporlart

Genel Yonetim Giderleri:

Tablo 15: Genel Yénetim Giderleri

01.01.2023-
31.03.2023

01.01.2022-

22
31.03.2022 <@

2021 2020

Personel Giderleri (3.141.992) (1.514.146) (7.035.415) (4.091.033) (3.173.271)
Resim, Harg ve Diger Vergi

Giderleri (59.625) (52.578) (499.000) (263.344) (135.598)
Danismanlik Giderleri (7.051.373) {129.968) (1.352.304) (596.265) (505.825)
Dava Karsiliklar - - (863.299) - -
Elektrik ve Yakit Giderleri (398.467) (145.794) |  (1.424.220) (438.715) (305.467)
Ofis ve Genel Yonetim Giderleri (650.498) (236.911) (1.080.725) (331.680) (228.387)
2:;‘;’:3”““ Giderleiveitfa (181.601) (114.017) (354.145) (127.349) (166.627)
Kiralama Islemlerinden

Amortisman Giderleri ve itfa (36.960) (21.641) (110.114) (111.892) (192.724)
Paylari

Diger (635.766) |  (1.195.005) | (1.495.873)| (1.749.342) (663.007)

Genel Yonetim Giderleri
Kaynak: Badiimsiz Denetim Raporlan

(12.156.282) (3.410.060)  (14.215.095) (7.709.620) {5.370.906)

Sirket’in Genel Yonetim Giderleri, 31.03.2023 ile biten Uc aylik donemde, 31.03.2022 ile biten iic aylik déneme
gore 8.746.222 TL veya %256 oraninda artarak 3.410.060 Tl'den 12.156.282 Tl'ye yiikselmistir. Bu artisin
temel sebebi, Danismanlik Giderleri hesabinin 31.03.2023 ile biten Uc aylik dénemde, 31.03.2022 ile biten iic
aylik déneme gére 6.921.405 TL veya %5.325 oraninda artmasindan kaynaklanmaktadir. Bu artisin sebebi,
Sirket’in, iliskili taraflardan olan TFI Tab Gida’dan almis oldugu danismanlik hizmetlerinden
kaynaklanmaktadir. Bu hizmetler, teknoloji destegi, biitce ve planlama danismanhig, kurumsal zeka
damsmanligi ve i¢ denetim calismalaridir. Genel Yénetim Giderleri, 2022 yilinda 14.215.095 TL gerceklesirken
2021 ve 2020 yillarinda sirasiyla 7.709.620 TL ve 5.370.906 TL olarak gerceklesmistir.

Genel Yénetim Giderleri, 31 Aralik 2021’de sona eren yilla karsilagtirildiginda 31 Aralik 2022’de sona eren
yilda 6.505.475 TL veya %84,4 artis gostermistir, Bu artis esas olarak Sirket personeline édenen ma aslardaki
yillik artis sebebiyle 31 Aralik 2021 tarihinde sona eren yila gére Personel Giderlerindeki 2.944.382 TL veya
%72,0 oranindaki artistan kaynaklanmistir. 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren yil bakimindan Sirket'in
985.505 TL veya %224,6 oraninda artis gdsteren Elektrik ve Yakit giderlerindeki artis da Sirket’in Genel
Yonetim Giderlerindeki artisa sebep olmustur. Ayrica 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren yila iliskin Dava

Karsiliklari da 863.299 TL'dir.
F VIENKULD , I
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Genel Yénetim Giderleri, 31 Aralik 2020’de sona eren yilla karsilastirildiginda 31 Aralik 2021’de sona eren
yilda 2.338.714 TL veya %43,6 artis gostermistir. Bu artis temel olarak, Sirket personeline 6denen maaslardaki
yillik artis sebebiyle 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren yila gore Personel Giderlerindeki 917.762 TL veya
%28,9 oranindaki artistan, 31 Aralik 2021 yilinda ayrilan 979.648 TL tutarindaki Stpheli Alacak Karsiigindan

kaynaklanmistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler:

Tablo 16: Esas Faaliyetierden Diger Gelirler

01.01.2023-

31.03.2023

01.01.2022-

31.03.2022

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

3.757.886

13.369.929

38.798.254

41.748.703

Ezﬁi:éf:em'erde" Keryma Kl Kur Farks 2628.143| 11.379.270| 26.744.634| 35866.565|  5.801.607
Devlet ihracat Tesvikleri 211.520 631.480| 4.267322| 4827210 5.416.129
Naslcli limiarda Kaynaklefnans man 126.629| 1.045928| 4311591 13.917| 1.746.162
Gelirleri

Atik Uriin Gelirleri 166.936 87.089|  1.507.396 370.363

Diger 624.658 226.162| 1.967.311 670.648| 1.784.155

14.748.053

Kaynak: Bafiimsiz Denetim Raporlar!

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler, (i) Ticari Alacaklarin Kur Farki Gelirlerinden, (i) Devlet ihracat
Tesviklerinden, (iii) Reeskont Gelirlerinden, (iv) Atik Uriin Gelirleri ve (v) Diger Gelirlerden olusmaktadir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler hesabi, 31.03.2023 ile biten {i¢ aylik dénemde, 31.03.2022 ile biten Uc aylk
déneme gore 9.612.043 TL veya %72 oraninda azalarak 13.369.929 Tl'den 3.757.886 TL'ye dismustdr. Bu
disusiin temel sebebi, Ticari islemlerden Kaynakli Kur Farki Gelirleri hesabinin 31.03.2023 ile biten ug ayhk
dénemde, 31.03.2022 ile biten ii¢ ayhk doneme gore 8.751.127 TL veya %77 oraninda diismesinden
kaynaklanmaktadir. Ticari islemlerden Kaynakhi Kur Farki Gelirleri hesabindaki azaligsin temel sebebi
gerceklesen ihracatin azalmasidir.

31 Aralik 2021’de sona eren yilla karsilastirildiginda 31 Aralik 2022'de sona eren yilda 2.950.449 TL, veya %7,1
oraninda azalmistir. Bunun temel nedeni, déviz kuru degisimleri sebebiyle Ticari islemlerden Kaynakh Kur
Farki Gelirlerinde yasanan azalistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler, 31 Aralik 2020’de sona eren yilla karsilastirildiginda 31 Aralik 2021'de sona
eren vilda 27.000.650 TL veya %183,1 oraninda artmustir. Bunun temel nedeni, doviz kuru dalgalanmalari
sebebiyle Ticari islemlerden Kaynakh Kur Farki Gelirlerinde yasanan artistir.
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Esas Faaliyetierden Diger Giderler:

Tablo 17: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

IS YATIRIM

(] () U ()

Calismayan Kisim Gideri (4.535.023) | (5.054.818) | (12.583.291) | (3.607.425)| (1.435.501)
Ticari Islemlerden Kaynakii Kur Fark (1050.798) | (2.315.507) | (6.635.013) | (12.962.758) | (1.254.347)
Giderleri
Galismayan Kisim Amortisman (4.099.909) | (1.665.807) | (4.741.929) | (1.064.634)|  (612.132)
Giderleri
Vadeli Satrs| Fi

adeli Satiglardan Kaynakli Finansman (6916.664)| (2.461.150)|  (820.767)|  (897.557)|  (471.115)
Giderleri
Yapilandirilan Vergi Giderleri - - -| (2.579.426) -
Diger (87.202) (62.736) | (1.363.609)|  (821173)| (1.012.369)

' (e . T (e = e 0 Q) ) -

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporiar

44.609

/] . 460

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler, (i) Calismayan Kisim Giderlerinden, (i) Ticari Borclarin Kur Farki
giderlerinden, (iii) Calismayan Kisim Amortisman Giderlerinden, (iv) Ticari Borglarin Vade Farki Giderlerinden,
(v) Yapilandirilan Vergi Giderlerinden ve (vi) Diger Giderlerden olusmaktadir.

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler hesabi,

31.03.2023 ile biten iig aylik donemde, 31.03.2022 ile biten g ayhk
déneme gore 5.129.578 TL veya %44 oraninda artarak 11.560.018 TL’den 16.689.596 TL’
artigin temel sebebi, Vadeli Satislarlardan Kaynakli Finansman Giderleri hesabinin 31.03.2023
doénemde, 31.03.2022 ile biten uc aylk déneme gbre 4.455.514 TL veya %
kaynaklanmaktadir. Vadeli Satiglardan Kaynakli Finansman Giderleri hesabindak
olmayan taraflardan ticari alacaklar bakiyesinin artmasindan kaynaklanmaktadir

ye ¢ikmistir. Bu
ile biten tg aylik
181 oraninda artmasindan
i artisin temel sebebi, iligkili

31 Aralik 2021°de sona eren yilla karsilastirildiginda 31 Aralik 2022’de sona eren yilda 4.211.636 TL, veya
%19,2 oraninda artmistir. Bunun temel nedeni, 2022 yilinda fabrika 4 ay boyunca {iretim yapmadigi dénem

icerisinde olusan calismayan kisim giderlerindeki artistan meydana gelmektedir.

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler, 31 Aralik 2020’

de sona eren yilla karsilastirildiginda 31 Aralik 2021’de sona

eren yilda 17.147.513 TL, veya %358,3 oraninda artmistir. Bunun temel nedeni, doviz kuru dalgalanmalan
sebebiyle ticari borclarin kur farki giderlerinde yasanan artistir.

FAVOK:

Asagidaki tablo, ilgili déneme ait FAVOK mutabakatini
%47, 2021 yilinda %22 ve 2020 yilinda ¢
tonajlarini karsilagtirdigimizda 2022 il igi
Uretim, 49.297 ton satis ve 2020 yili icin 62.057 ton {retim, 43.950 ton satis ger
2021’e gore Uretim azalip satis miktarlan arttigindan stoklardaki maliyetin zaman

buna paralel olarak FAVOK marji énceki yillara gore yikselmistir.

%

ENKUL DE

gostermektedir. Sirket’in FAVOK mariji 2022 yilinda
025 olarak gerceklesmistir. Sirket'in retim tonajlarini ve satis
n 42.635 ton dretim 56.805 ton satis,

2021 yili igin 52.131 ton

ceklesmistir. 2022 yilinda

etkisi ile brat kar marji ve
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Tablo 18: Diger Operasyonel ve Finansal Parametreler

31.03.2023 ile 01.01.2023-
biten son 12 ay 31.03.2023
FAVOK (TL) 603.818.321 127.772.238 82.723.375
FAVOK Marji (%) 46% 36% 47% 22% 25%
Hasilat (TL) 1.308.245.300 351.847.054| 1.105.559.482 368.275.322 310.558.419
Net Borgluluk / FAVOK (x)* uygun degil 0,8 0,9 7,1 5,2
Yatirim Harcamalari (TL) 38.834.056 11.087.955 31.834.972 18.116.597 13.699.167
Net Nakit Dongisi (giin)* uygun degil 204 246 299 208
*31 Mart 2023 ile biten son 12 aylik veriler Gstinden hesaplanmstr.
Kaynak: Bogiimsiz Denetim Roporlar:
Finansman Gelirleri:
Tablo 19: Finansman Gelirleri
01.01.2023- 01.01.2022-

31.03.2023 31.03.2022

Kiralama Yukumliiliklerine iliskin
Kur Farki Gelirleri

lliskili Olmayan Sirketlere Borctan
Kaynaklanan Faiz Gelirleri
Yapilandirilan Vergilere iliskin Vade
Farki Gelirleri

Finansman Gelirleri
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

196.250 570.180

458.251

196.250 49.232 570.180 458.251

Finansman Gelirleri, 31 Mart 2023 ile biten u¢ aylik dénemde, 31 Mart 2022 ile biten iic aylik doneme gére,
6299 oraminda artmistir. Bu artisin temel sebebi déviz kurlarinda yasanan dalgalanmalardir. 31 Aralik 2021’de

sona eren yilla karsilastirildiginda, 31 Aralik 2022’de sona eren yilda 488.257 TL, veya %596,0 oraninda artis

gostermistir. Temel nedeni kiralama yikimltliklerine iliskin kur farki gelirlerinden olusmaktadir.

2020 yilinda iliskili Olmayan Sirketlere Borctan Kaynaklanan Faiz Gelirleri, Ozgérkey Gida Uriinleri San. ve Tic.
A.S. ile ilgilidir. Vadeli borcun reeskonta tabii tutulmasindan kaynaklanmistir.
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Finansman Giderleri:

Tablo 20: Finansman Giderleri

01.01.2023-

31.03.2023

01.01.2022-
31.03:2022

IS YATIRIM

Finansman Giderleri
Kaynak: Bogimsiz Denetim Raporlart

(27.350.247)

(28.926.475)

(92.645.436)

(247.597.240)

Faiz gideri (16.812.426) (7.659.165) (43.578.219) (28.792.564) (20.998.098)
;:gz’:lf;! borglardan kaynaklanan kur fark (7216.280)|  (18.625.239) | (39.037.469) | (206.698.641)| (95.492.936)
Teminat mektubu komisyon giderleri (3.180.994) (2.431.832) (9.178.934) (6.736.265) (4.033.740)
::;Z'jzf vakmiGiklerine iliskin faiz (130.579) (34.646) (309.771) (297.128) (130.477)
Kiralama yiikimliliiklerine iliskin kur farks

- - - .045.68 899.665
giderleri (1.045.686) (899.665)
iliskili olmayan sirketlere borgclardan
kaynaklanan kur farki giderleri ) (3-593.837) (14.022.407)
iliskili sirketlere borglardan kaynaklanan faiz
giderleri - {285.025) (166.507)
Diger (9.968) (175.593) (541.043) (148.094) (632.157)

(136.375.988)

Finansman Giderleri, (i) Kur Fark Giderinden, (ii) Faiz Giderlerinden, (iii) Kiralama Yukdmliltklerine iliskin
Faiz Giderinden (iv) Kiralama Yiikiimliiliklerine iliskin Kur Farki Giderinden, (v) Teminat Mektubu Komisyon
Giderlerinden, (vi) iligkili Olmayan sirketlere Borglardan Kaynaklanan Kur Farki Giderlerinden ve (v) Diger
Finansman giderlerden olusmaktadir.

Finansman Giderleri, 31 Mart 2023 ile biten Ug aylik donemde, 31 Mart 2022 ile biten Ug aylik doneme gore
%5 oraninda veya 1.576.228 TL azalmistir.

Faiz Gideri, 31 Mart 2023 ile biten ii¢ aylik dénemde, 31 Mart 2022 ile biten Ug ayhk déneme gore 9.153.261
TLveya %119,5 oraninda artmugtir. Bu artiglar, net isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak icin alinan finansal
borglar ile ilgilidir. Finansal Bor¢lardan Kaynaklanan Kur Farki Giderleri, 31 Mart 2023 ile biten tc ayhk
dénemde, 31 Mart 2022 ile biten g ayhik doneme gére 11.408.959 TL veya %61,3 oraninda azalmustir,

31 Aralik 2021'de sona eren yilla karsilastinidiginda, 31 Aralik 2022’de sona eren yilda 154.951.804 TL, veya
%62,6 oraninda azalis gOstermistir. Bu azalis esas olarak, 2021 yilinda olusan Kiralama Yiiktimliliklerine
lliskin Kur Farki Giderleri, lligkili Olmayan Sirketlere Bor¢lardan Kaynaklanan Kur Farki Giderleri ve iliskili
Sirketlere Borglardan Kaynaklanan Faiz Giderlerindeki diststen kaynaklanmugtir. ilgili giderler 2022 yilinda
olusmamaktadir. Finansman Giderlerindeki Faiz Giderleri 2022 yilinda 2021 yilina gére, kredilerden kaynakl
olarak %51,4 oraninda artmistir. Ek olarak Teminat Mektubu Komisyon Giderleri, 2022 vilinda %36,3
oraninda 2021 tarihine goére artmigtir. Artigin sebebi, teminat mektubu kullanim icin artan komisyon

oranlaridir.

Finansman Giderleri, 31 Aralik 2020'de sona eren yilla karsilagtirildiginda, 31 Aralik 2021’
%81,6 oraninda artis gostermistir. Bunun temel nedeni,

111.221.253 TL, veya
kaynaklanan kur farki giderlerindeki artistir.

de sona eren yilda
finansal borclardan
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3 Sektor Hakkinda Bilgiler

Sirket, ydnetimin hesaplamalarina gére Sirket tretim kapasitesi olarak 90.000 ton ile sektérdeki nemli
oyunculardan birisidir.

Tablo 21: Donuk Patates Sektoriinde Uretim
Donuk Patates Sektorii - Uretim (ton)

Uretim (ton) 2021 2020

AtaKey 52.131 62.057 67.759 54.894
Toplam Sektdr 241.601 193.815 264.952 237.199
AtaKey Uretiminin Sektér Toplamina Orani 22% 32% 26% 23%

Kaynak: TUIK verileri ve Sirket bilgisi

Sirketin bulundugu dondurulmus patates sektériine bakildiginda, TUIK Yillik Sanayi Uriin istatistikleri
verilerine gore Sirket, 2019 vyilinda sektor icerisindeki dretimin 26%’sini, 2020°’de ise %32’sini
gerceklegtirmistir. 2021 yilinda ise, 2020 yilinda pandemi sebebiyle talebin azalmasi sonucunda iiretim
tutarlarinda azalis gozukmektedir. (kaynak:https://data.rufk.gov.tr/Buften/fndex?pzYfﬂfk—Sanayf~Urun—
(PRODCOM)-Istatistikleri-2021-45835)

Tablo 22: Donuk Patates Sektoriinde Satislar (Ton)
Do Patate ekto 3 0

AtaKey 49.086 43.818 66.096 57.731
Toplam Sektor 258.222 155.312 251.838 245,408
AtaKey Satiglarinin Sektér Toplamina Orani 19% 28% 26% 24%

Kaynak: TUIK verileri ve Sirket bilgisi

Satis tonajlarinin dagilimina bakildiginda ise, TUIK verilerine gére 2021 yilinda sektérde iretilen ve satilan her
5 kg riin stlinden yaklasik 1 kg’i AtaKey tarafindan islenmektedir. 2020 itibariyla Cin’de baslayan pandemi
etkisiyle satis tonajlarinda bir disiis gerceklesmistir. Bu diisiis etkisi Ocak 2023 itibariyla azalmaya baslamistir.

Tablo 23: Donuk Patates Sektériinde Satiglar (TL)
Donuk Patates Sektorii - Satis (TL)

Satis (TL) 2021 2020 2019 2018
AtaKey 368.275.322 | 310.558.419 | 359.182.447 | 231.439
Toplam Sektér 1.544.128.708 | 853.205.032 1 1.428.563.680 | 947.772
AtaKey Satislarinin Sektér Toplamina Orani 24% 36% 25% 24%

Kaynak: TUIK verileri ve Sirket bilgisi

Satis tutarlarinin dagihimina bakildiginda ise, TUIK verilerine gére 2021 yil itibariyla donuk patates
sektdrlinde, tutarsal bazda %24'lik satis payina sahiptir. Yukarida 2021 itibariyla gériinen %19 tonaj payina
kiyasla %24 oraninda satis payina sahip olmasinin sebebi Sirket’in etkin fiyat konumlanmasidir.

Tablo 24: Donuk Patates Sektériinde Satis Projeksiyonlari

islenmis Donuk Patates Satislari
Satis (ton) 2027 2026 2025 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018

Toplam Sektdr | 352.568 | 334.187 | 316.765 | 300.252 | 284.599 | 271.046 | 258.222 155.312 | 251.838 | 245.408
Kaynak: Cumhurbaskanh Strateji ve Biitce Bagkanhgt internet sitesi, https://www.sbb.gov. tr/orta-vadeli-programiar/

EWWENKUL D
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Cumhurbagskanligi Strateji ve Biitce Baskanhig tarafindan https://www.sbb.gov.tr/orta-vadeli-programlar/
web sitesinde yayinlanan 28 Kasim 2022 tarihli Orta Vadeli Program 2023-2025 calismasinda bulunan 2027'ye
kadar olan biiylime hedeflerindeki 2022 yili dikkate alindiginda Sirket'in sektér buyuklagi icerisindeki payl
2022'de %21’dir. Bu rapora gore oniuimiizdeki yillarda ise yillik ortalama %5 oraninda biyime tahmini
bulunmaktadir. AtaKey tonajlarindaki biiyiime, ihracat ve i¢ pazarda tedariki saglanan TFl Tab Gida’daki
biylime hedefleriyle paralel olacak sekilde ilerlemektedir.

4 Sirket’in Avantajlari

Tiirkiye Pazarindaki Giiclii Konumu

sirket’in %100 sahibi konumundaki TFI Tab Gida, TFI Tab Gida, 31 Mart 2022 itibariyla Turkiye'de 1.490 ve
Gin’de 1.405 olmak lizere toplam 2.895 restorani, diinyaca bilinen markalari (Burger King, Popeyes, Sharro,
Arby’s, Subway) ve yerli bilinen markalan (Usta Dénerci, Usta Pideci) ile hizli servis restoran sektériinde
Turkiye’nin &ncl kuruluglarindandir. TFI Tab Gida, Tiirkiye ve Gin’de islettigi restoranlar ile énemli sektor
oyuncularindan birisidir. Restoran faaliyetlerine ek olarak TFI Tab Gida, HSR isletmeleri bakimindan uctan uca
tedarik zinciri yaratmak igin kurmus oldugu isletmelerde de faaliyet gostermektedir.

Sirket, TFI Tab Gida Ekosistemi’nde bulunmasiyla birlikte &nemli sektdr oyuncularindan biri haline gelmistir.
TUIK Yillik Sanayi Uriin istatistikleri verilerine gére 2021 yilinda sektérde iiretilen ve satilan her 5 kg riin
Ustlinden yaklasik 1 kg’1 AtaKey tarafindan islenmektedir.

(kaynak:https://data.tuik.gov.tr/Bulten/Index?p= Yillik-Sanayi-Urun-(PRODCOM)-Istatistikleri-2021-45835)

AtaKey'in TFI Tab Gida isletmeleri icindeki konumu asagidaki sema ile verilmektedir.

D Lprve | Einé REE

TAB -=

Sirket, dretim kapasitesi olarak 90.000 ton ile sektérdeki 6nemli oyunculardan birisidir. (kaynak: Sirket
hesaplamalari)

Uriin Kalitesi ve Sertifikasyonlar

AtaKey yillar icerisinde farkl Grinleri tiketici ile bulusturmustur. Uriin kalitesi tarafsiz kurumlardan alinan
sertifikalar ile onaylatimistir. Ornegin, global standartta gida giivenirligi icin dnemli olan/BRC, sertifikasi 2015

|
13)@ RAENKUL DEG
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yilinda alinmistir. Bununla beraber, Burger King ve Popeyes gibi global markalan da biinyesinde barindiran
Restaurant Brands International (“RBI”) tarafindan yapilan NSF RBI (National Sanitation Foundation)
denetimlerini son olarak 100 @izerinden 98,38 puanla 2022 yilinda tamamlamugtir.

Artan Niifus ile Artan Gida Talebi ve Siirdiiriilebilir Tarim Modeli

Artan niifus ile birlikte gidaya olan ihtiyacin artmasi ve tarim alanlarinin azalmasi sebebiyle patates gibi temel
gida driinlerine olan talep her gecen gun artmaktadir. Atakey drinleri tarladaki dogalligiyla sofralara
getirmeyi hedeflemistir. Strdirilebilir tretim modeli uygulanmaktadir. Cevreyi olumsuz etkileyecek atik
miktarini azaltilarak, dongiisel ekonomiye katki saglamaktadir ve atiklar isi ve elektrige déniistiirerek
alternatif enerji kaynaklari olusturmaktadir.

sirket, patateslerin kizartilmasinda kullanilan siirdiriilebilir palm yagi teminini ve biyo cesitliligi desteklemek
icin Ekim 2021’de Malezya’daki RSPO (Roundtable on Sustainable Palm Qil) dernegine Gye olmustur.
Denetimlerden gegerek Ocak 2022’de “Mass Balance” (“Kitle Denkligi”) sertifikasi alinmistir. Sirket, ham
patatesi yikarken kullandigi suyun tamamini geri kullanmaktadir. Bu uygulamaile Sirket, bir tiretim sezonunda
500-600 bin m® su tasarruf etmektedir. Ayrica alici ortama desarj edilen suyun %10°unu yeniden kullanmak
icin geri donlistirme hazirliklar yapiimaktadir. Desarj edilen atik suyun %10’unu tekrar filtrelemeden gecirip
yilda 75-90 bin m? su kazanilmasi planlanmaktadir. Sirket, 2023 yilinda iyesi oldugu, Supplier Leadership on
Climate Transition (S-LoCT) programi araciliglyla Gretim siireleri ve tedarik zincirinden kaynaklanan sera gazi
emisyonlarini dlgerek karbon ayak izini takip ve analiz etmektedir. Sirket, 2023 yilinda karbon ayak izini
azaltmak amaciyla, Carbon Disclosure Project (CDP), World Resources Institute (WRI), UN Global Compact ve
World Wide Fund for Nature (WWF) arasinda ig birligi sonucunda kurulan Science Based Targets Initiative
(SBTI) kurumunda taahhiitte bulunacaktir.,

Artan ihracat Potansiyeli

Sirket, ihracata 2016 yilinda Cin ile baglamistir. Cin’e ilave olarak, Sirket zaman icerisinde ihracat portféyiline
5 tlke daha eklemistir. Bu iilkeler, Brezilya, Gliney Kore, Bulgaristan, Kuzey Kibris ve Kuzey Makedonya’dir.
Cin disindaki tlkelere satis 2016 yilinda baglamistir. 2022 yilinda toplam ihracat satiglarinin %3’ Cin disindaki
tlkelere yapilmistir. Farkli iilkelere numuneler iletilmis olup, Sirket ile potansiyel ihracat misterileri
arasindaki goriismeler devam etmektedir.

Artan Karlilik, Giglii Finansal Yapi

2022 yilinda Hasilat’in artisi ve bununla birlikte Briit Kar Marji'min 2022 yilinda %46’ya ulasmasi ile birlikte
Sirket, operasyonlarindan elde ettigi nakit sayesinde, yatinim harcamalar ve isletme sermayesi ihtiyacini
karsilamis, ayrica finansal net bor¢ miktarini azaltmay: saglamistir. 2023 yilinin ilk ceyreginde Briit Kar Mariji
%36 seviyelerinde devam etmektedir. Net finansal bor¢/FAVOK orani, 31.12.2022 itibaryla 0,9x seviyesine,
31.03.2023 ile biten son 12 aylik dénem tizerinden hesaplanan FAVOK ile 0,8x seviyesine dismustir.

Kalite ve Aragtirma Gelistirme Calismalan

Sirket, Griin tedariginin biyik bir g¢ogunlugunu Uretici olarak adlandirdig ciftcilerle ya da tarim sektériinde
faaliyet gosteren tiizel kisilerle imzalamis oldugu patates dretim sozlesmesi kapsaminda temin etmektedir.
Ureticiler ile imzalanan patates Uretim sézlesmesi kapsaminda, Sirket tarafindan (reticiye belirli
standartlarda, kalitede ve cesitte patates tohumu ve sozlesme sartlarina gore glibre ve/veya nakit destek
verilmekte, Uretici de; sozlesmede taraflarin mutabik kaldigi miktarda ve belirlenen standartlarda, kalitede
patates tretimi yapip Sirket’e yine sbzlesmede belirtilen ticret karsiliginda teslim etmektedir.
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Sirket kendi tohum ekim siirecini yoneten ziraat miithendislerinden olugan uzman bir ekibe sahiptir ve bu
sirecte kaliteli tohum yetistirmek icin en gelismis yontemleri kullanmaktadir. Tim tohum ve patatesler
genetigi degistirilmis herhangi bir organizma icermemektedir, yetistirme mevsiminde ve hasatta test edilerek
onemli analizlere tabi tutulmaktadir.

Sirket, tohum Uretimini TIGEM’den 6zel tohumluk igin ihale edilen arazilerde yapmast ile tohumluk kalitesini
glvence altina almaktadir.

Sirket, stratejisinin bir parcasi olarak uriin gelistirme faaliyetlerini odagina almistir. Bu dogrultuda
arastirmalar yapmak, yeni drlin projeleri, mevcut Uriinlerde iyilestirme ve gelistirme c¢alismalari ve
farklilagtirma caligmalari yapmaktadir. Sirket, yeni iiriin fikirlerini gerek sahip olunan sektér deneyimi gerekse
Diinya’daki trendleri yakindan takip ederek belirlemektedir.

5 Degerleme Yontemleri

AtaKey'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla belirtilen degerleme yéntemleri kullanilmistir.

e  Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
e Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi
o VYurtigi Benzer Sirketler (FD/FAVOK ve F/K)
o VYurtdisi Benzer Sirketler (FD/FAVOK ve E/K)

5.1 indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) analizi, sirketlerin gelecekte yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme ydntemidir. iNA yontemi cesitli varsayimlara dayanarak
sirketlerin faaliyetlerinin icsel degerini bulmaya odaklanir. Bu yéntem sirketlerin uzun vadeli potansiyelini
degerlemeye yansitirken; sirket ve sektor dzelindeki bazi riskleri de belirli bir cercevede hesaplamaya dahil
eder. Bu yonetim varsayimlara ¢ok duyarli olmasi en 6nemli dezavantajidir,

5.2 Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa carpanlari analizi, borsalarda islem géren benzer sirketlerin islem gérdikleri giincel fiyat seviyeleri ile
kamuya acgikladiklart en giincel finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarini karsilastirmaya dayanan bir
degerleme ydntemidir. Kolay uygulanir ve gérece nesnel bir yontem olmasi itibariyla degerlemelerde en sik
kullamlan ydntemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu
sirketlerin yalmizca belirli bir dénemdeki finansal verilerinin karsilastirmaya temel teskil etmesi
dezavantajlarindandir. Ayrica giincel piyasa fiyatlamalarina ok duyarli oldugundan, farkli dénemlerdeki
degisen piyasa risk istahina bagh olarak degerlemeler farklilik gésterir.

Piyasa carpanlar analizi, borsalarda islem géren sirketlerin islem gérdukleri fiyat seviyeleri ile kamuya
acikladiklan finansal tablolardan segilen finansal gostergelerin birbirine oranlanmasi ile hesaplanan gesitli
¢arpanlara dayanmaktadir. Bu carpanlar sirketin icinde bulundugu sektére gére degiskenlik
gosterebilmektedir.

Bu degerleme yénteminde karsilastirma bazinda kullanilacak benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) carpanlari ile Fiyat/Kazang (F/K) carpanlan kullanilmigtir. Firma Degeri/Satislar carpanlari
yontemi benzer sirketlerin operasyonlarindaki farkliliklar da géz &niinde bulundurularak degerleme
cahismasinda kullaniimarmustir.

iyl
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e Sirket’in 31.03.2023 tarihinde sona eren son 12 aylik déneme ait kazang (“Net Donem Kari”)
tutar, benzer sirketlere bakilarak tespit edilen F/K carpani ile carpilarak dzkaynak degeri
hesaplanmistir.

e Sirket’in 31.03.2023 tarihinde sona eren son 12 aylik doneme ait faiz, amortisman ve vergi éncesi
kar (“FAVOK”) tutari, benzer sirketlere bakilarak tespit edilen FD/FAVOK carpani ile ¢arpilarak
firma degeri hesaplanmistir. Sonraki adimda 31.03.2023 tarihli net finansal bor¢ hesaplanan
firma degerinden dstilerek Sirket'in FD/FAVOK carpanina gére 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

6 Degerlemeye iliskin Onemli Hususlar

6.1 Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

FD/FAVOK carpan analizinde kullanilan FAVOK hesaplamasi asagida yer almaktadir.

Tablo 25: FAVOK Hesaplamasi

01.01.2022-

31.03.2022

01.01.2023-
31.03.2023

31.03.2022-
31.03.2023

Hasilat 311 368 1.106 149 352 1.308
Artis 18,6% | 200,2% U.D. 135,9% unD
Satilan Maln Maliyeti (242) (292) (599) (109) (226) (716)
Artis 20,5% | 105,2% U.D. 107,5% U.D.
Briit Kar 68 76 507 40 126 592
Briit Kar Marji 22,0% 20,7% 45,8% 26,9% 35,7% 45,3%
Faaliyet Giderleri (5) (8) (14) (3) (12) (23)
FVOK 63 69 493 37 113 569
FVOK Marji 20,3% 18,7% 44,6% 24,6% 32,2% 43,5%
Amortisman ve itfa Paylari 13 14 27 7 14 35
FAVOK 76 83 520 44 128 604
FAVOK Marji 24,6% 22,5% 47,0% 29,2% 36,3% 46,2%

Kaynak: Sirket ve Denetim Roporlari U.D.: Uyqun Degil

FD/FAVOK carpan analizinde kullamilan FAVOK’e Sirket’in 31.12.2022 tarihli FAVOK tutarindan 31.03.2022
tarihi itibariyle gerceklesen 3 aylik dénemin FAVOK’U cikanlarak ve 31.03.2023 tarihi itibariyle gerceklesen 3
aylik dénemin FAVOK’l eklenerek hesaplanmistir. Sirket’in 31.03.2023 tarihi itibariyle son 12 aylik FAVOK’ii

603,8 milyon TL'dir.
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Tablo 26: Net Kar Hesaplamasi

01.01.2022-
31.03.2022

01.01.2023-
31.03.2023

31.03.2022-
31.03.2023

Hasilat 311 368 1.106 149 352 1.308
Artig 18,6% | 200,2% U.D. 135,9% U.D.
Satilan Malin Maliyeti (242) (292) (599) (109) (226) (716)
Artis 20,5% | 105,2% u.D. 107,5% U.D.
Briit Kar 68 76 507 40 126 592
Briit Kar Marji 22,0% | 20,7% 45,8% 26,9% 357% 45,3%
Genel Yénetim Giderleri (5) (8) (14) (3) (12) (23) |
Esee:isﬂl;a:’ahyetlerden Diger 15 1 39 13 4 29
Esas Faaliyetlerden Diger

Gidatler (5) (22) (26) (12) (17) (31)
Esas Faaliyet Kan 73 89 505 38 100 567
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 5 12 4 0 3 7
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (2) (2) (4) (1) (0) (3)
Fma_nsman Gideri Oncesi 77 99 505 38 103 571
Faaliyet Kari

Finansal Gelirler 0 0 1 0 0 1
Finansal Giderler (136) (248) (93) (29) (27) (91)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi

Oncesi Kari / (Za‘r,arl} b B9 jaag) . 2 74 Ay
Donem Vergi Gideri - - (11) - (36) (46)
Ertelenmis Vergi Geliri 25 100 44 (1) 2 47
Net D6énem Kari / (Zarari) (34) (48) 446 8 42 481
Artis 39,8% A.D. A.D. U.D.

Kaynak: Denetim Raporlart U.D.: Uygun Degil A.D.: Anlamir Degil

F/K carpan analizinde kullanilan Net Dénem Kar’na Sirket’in 31.12.2022 tarihli Net Dénem Kar’ndan
31.03.2022 tarihi itibariyle 3 aylik d6nemin Net Kari cikarilarak ve 31.03.2023 tarihi itibariyle 3 aylik dénemin
Net Kari eklenerek hesaplanmustir. Sirket’in 31.03.2023 tarihi itibariyle son 12 aylik Net Dénem Kari 480,8
milyon TL dir.

Net finansal borg, Sirket'in kisa ve uzun vadeli bor¢larindan nakit ve nakit benzerleri cikartilarak
hesaplanmaktadir. Sirket’in 31.03.2023 tarihi itibariyla net finansal borg hesabina asagidaki tabloda yer
verilmektedir.
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Tablo 27: Net Finansal Bor¢ Hesabi
(m'n TL) '

31.03.2023

Nakit ve Nkit Benzerleri 183,1
Kisa Vadeli Borglar 517,1
Kisa Vadeli Borclanmalar 269,9
Uzun Vadeli finansal bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 244,7
Kiralama islemlerinden kisa vadeli yiikiimliiliikler 25
Uzun Vadeli Borglar 139,3
Uzun vadeli borclanmalar 137,5
Kiralama islemlerinden uzun vadeli yiikiimliiliikler 18
Net Finansal Borg 473,3

Kaynak: Sirket ve Denetim Raporlar
6.2 Benzer Sirketler

Sirket, agirhkh tanmsal iriin igleyerek gida alaninda faaliyet gosteren vyerli ve yabanci sirketler ile
karsilastirilmigtir.
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Tablo 28: Yabanci Benzer Sirketler Aciklamalar

Piyasa Degeri

Sirket ismi {mn ABD

_ dolari)

Agciklama

Del Monte Fresh

Fresh Del Monte, taze kesilmis meyve ve sebzelerin dikey entegre (reticilerinden,
pazarlamacilarindan ve distribiitérlerinden biridir. Ayrica Avrupa, Afrika ve Orta Dogu'da

Produce Company
Limited

Produce Company AR 1.2706 hazir gidalann lider Ureticisi ve distriblitoriidir. Fresh Del Monte, Griinlerini DEL
MONTE® markasi altinda dinya ¢apinda pazarlamaktadir.
Molinos Agro SA, esas olarak balikgilik ve ¢iftcilik sektériinde faaliyet gésteren Arjantin
. s s merkezli bir sirkettir. Sirketin faaliyetleri bes is alanina ayrilmistir: Tanimsal emtialar,
Mallnas Agra .4 Arjantin 11453 hayvan yemi, ciftlik hizmetleri, biyodizel ve dokme ihracat ve cesitli tahillarin toptan
satisi.
Cust:_i Grupr_ AR 808,3 Costa Group Ho!dmvgs Limited, m.?yve ve sebzei_ern_’: yetl?tir:lmesu paketlenmesi,
Holdings Limited pazarlanmasi ve dagitimindan gelir elde eden bir sirkettir.
Limoneira, Santa Paula, California'da kurulmus olan bir tanm sirketidir. Mevcut
Limoneira faaliyetleri meyve Gretimi, satis ve pazarlama, kiralama faaliyetleri, gayrimenkul ve
A.B.D. 256,1 b X 1 Lt
Company sermaye yatinim faaliyetlerinden olusmaktadir. Limon ve avokado yetistirmeye ek
olarak, Limoneira portakal ve cesitli 6zel narenciye ve diger tarimsal mahsulleri yetistirir.
Orsero SpA, meyve ve sebze Uriinlerinin ithalati ve dagitimiyla ugrasan italya merkezli
; bir sirkettir. Grup, bityik élcekli perakende zincirlerine ve geleneksel toptancilara meyve
OrEaIEn Halia 2354 ve sebze {riinlerinin dagimini yapmakta ve diger ariin ithalatgilari ve distribitarlerine
nakliye hizmetleri saglamaktadir.
T&G Global Limited, yerli ve yabanai bir meyve toptan satis sirketidir. Sirket toptan
T&G Global : i - . ; Lo
Limited Yeni Zelanda 149,4 meyve, sebze ve taze gicek satisi yapmaktadir. Sirket ayrica yiyecek ve icecek endistrisi
icin meyve sulari ve dier meyve ve sebze lriinleri de Gretmektedir.
Erfritea:fns Endonezya 114,4 Eagle High Plantations, ham palmiye yag tireten bir palmiye yagi isleme fabrikasidir.
Harn Len Malezva 95 7 Harn Len Corporation Berhad, palmiye ve tik agaci yetistiriciligi, palmiye yagi islemesi ve
Corporation Bhd i : emlak yatinmi alanlarinda faaliyet gostermektedir.
PT ANDIRA AGRO v —_— Pt Andira Agro Tbk, yag fabrikasi igletmesi alaninda faaliyet géstermektedir. Sirket, ana
Thk ¥ ’ faaliyeti olarak ham hurma yag ve hurma cekirdegi cikarmakta ve rafine etmektedir.
. . Sociedad Agricola La Rosa Sofruco S.A., yiyecek ve icecek endiistrisinde faaliyet gosteren
Sociedad Agricola 2 Ban s i g % 3
= Sili merkezli bir sirkettir. Sirket, Sili'de portakal, erik, armut, seftali, elma, kuruyemis,
La Rosa Saofruco Sili 27,6 e S e A5l
SA meyve suyu ve balin Uretimini, islenmesini ve pazarlamasini yapmakta ve {iriinlerini
) dinyanin 30'dan fazla lkesine ihrac etmektedir.
Summi Grou Cin Tianyi Holdings Limited, bir yatinm holding sirketidir. Sirket, temel olarak donmus
Holdings Lct) dp Hong Kong 22,7 konsantre portakal suyu ve bununla ilgili iiriin olan portakal posast ve taze portakal
& satigl yapmaktadir. Sirket 2008 yilinda kurulmustur.
i SBEC Sugar Ltd., Umesh Modi Group'un seker tiretim birimidir. Sirketin fabrikasi ve ofisi
SBECSugarLtd Hindistan 20,2 Baraut, Uttar Pradesh'te bulunmakta olup, 1991 yilinda kurulmustur,
Sin Heng Chan (Malaya) Berhad, bir yatirim holding sirketi olarak faaliyet
. gostermektedir. Bagh ortaklik, formiile edilmis hayvan yemlerinin tiretimi ve ticareti,
Sin Heng Chan S A S B . :
(Malaya) Berhad Malezya 18,8 hurma yetistiriciligi ve yénetim hizmetlerinin saglanmasi alaninda faaliyet
i gostermektedir. Sin Heng Chan (East Coast) Sdn Bhd ve Galdkist Breeding Farms Sdn
Bhd'nin tamamina sahip oldugu bir yan kurulustur.
Freshtrop Fruits Ltd., Hindistan'dan Avrupa'daki siipermarketlere (iziim ve nar
ihracatcisi ve tedarikgisi olarak faaliyet gostermektedir. Uriinler ASDA, Tesco, Marks &
Freshtrop Fruits Hindistan 178 Spencer, Albert Hynes, DelHaize, Carrefour, Migros ve diger bircok stipermarkette
Ltd ' satilmaktadir. Sirket ayrica bu taze meyveleri meyve sularina dénustiirmekle de
ilgilenmektedir. 1992 yilinda kurulan Freshtrop Fruits Ltd.'nin merkezi
Ahmedabad'dadir.
HOB Co., Ltd., agirhkl olarak cilek tedarik eden bir sirkettir. Sirket'in faaliyetleri cilek,
diger orman meyveleri, yesil meyve ve sebzeler ile tarim sanayi ve dagitim
Hob C
ob Coltd o i B malzemelerinin alim satimini kapsamaktadir. Sirket'in ayni zamanda tohumluk patates
dretimi ve satisi alaninda faaliyet gdstermektedir.
Th i
Kafas::;::i Tes & Peria Karamalai Tea And Produce Company Limited, cay ve kakule tiretmektedir. Farkli
Hindistan 9,5 sehirlerde Gretim tesisleri bulunmaktadir. Sirket 1913 yilinda kurulmustur ve merkezi

Coimbatore'dedir.
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Tablo 29: Yerli Benzer Sirketler Aciklamalari
Piyasa Degeri

Sirket Ismi (mn ABD Aciklama
dolari)

Ulker Biskivi 5912 Biskiivi, kek, gofret, cikolata ve cikolata kapli biskiivi Gretmektedir. Bircok tilkeye ihracat
yapmaktadir.

Yayla Agro Gida 540,0 Piring, bakliyat ve katma degeri yliksek islenmis gida sektoriinde faaliyet gostermektedir.

Tuka 3327 Basta salca, konserve ve tursu olmak lzere gesitli gida maddeleri Gretmektedir. Yurt icinde ve disinda

3 4 pazarlanmasi mevcuttur.
. Dondurulmus sebze, meyve, su Uriinleri ve ton balif konservesi imalati alanlarinda faaliyet

Kerevitas 266;% etmektedir, Yurt ici ve yurt digi satisi meveuttur.

Ulusoy Un 2274 Sirket, un ve unlu triinler Gretmekte ve pazarlamaktadir.

Soke Degirmencilik 220,3 Sirket, un ve unlu Griinler Gretmekte ve pazarlamaktadir.

T 2 = el K tre BEatTT '

Goknur Gida 2084 si_rket in faaliyetleri arasinda I':a:ze niiley\fe is erpe, ‘onsan re tretimi, depolama ve satis yer almaktadir,
Nigde, Afyon, Adana ve Mersin'de liretim tesisleri bulunmaktadir.

Kervan Gida 174,0 Nleyan kki, Jlee, lolipop, sakiz ve benzeri Uriinlerin Gretimi ve dagiimi alaninda faaliyet
gostermektedir.

Tat Gida 168,6 sirket, salca ve her nevi konserve iiriinlerin iiretimi ve satimi alaninda faaliyet gostermektedir.
Sirket, konserve su Urlnleri, dondurulmus gida maddeleri, her tiirli sebze, meyve Uriinleri igleyip

Dardanel 118,9 = ; :
retmekte ve i¢ ve dis piyasaya pazarlamaktadir.

Elite Organik Gida 104,5 Sirket, organik gida meyve ve sebze islemekte ve agirhkh olarak yurt disi pazarlara satmaktadir.

Pinar Siit 103,5 Sirket, siit ve siit mamulleri olmak lizere meyve sulari, sos ve toz {rinlerin Gretimini ve satigini
yapmaktadir.
Sirket, biiyiik ve kiiciikbas hayvanlar ile kanath hayvanlarin ve baliklarin et ve yan Uriinlerinin

Pinar Et ve Un 100,2 tretilmesi ile dondurulmus hamur Griinleri, hazir yemek tretimi ve un ve misir irmigi Gretimi
alanlannda faaliyet gostermektedir.

Katahya Seker 92,2 Sirket, tanim sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Seker ve seker surubu liretip pazarlamaktadr.

Penguen Gida 231 Sirket, i§lenmi$ gida alaminda faaliyet gdstermektedir. Meyve ve sebze konserveleri ile dondurulmus
gidalar tiretmekte ve pazarlamaktadir.

A Ki

GT;; utpimug 38,7 Sirket, sebze isleme ve pazarlama alaninda faaliyet gostermektedir.

Selva Gida 35,8 Agirlikh olarak un ve makarna tretimi ve pazarlamasi alaninda faaliyet gostermektedir.

T cretimi. thracat z - :

Frigo Pak Gida 33,0 Dondurulmus ve konserve edilmis meyve ve sebze Gretimi, ihracatl, meyve suyu imalati ve ticareti
yapmaktadir.

Merko Gida 236 Derin dondurulmus sebze ve meyve, konserve sebze, regel ve sos tretimi ve pazarlamasi
yapmaktadir.

Oylum Sinai Yatinmlar 19,0 Sirket, biskiivi, gofret, kraker ve cikolatali tiriinler Gretmekte ve pazarlamaktadir.

Selcuk Gida 6.0 Sirket, kuru meyve, fermente ve konserve edilmis driinler, regel ve 1zgara sebze lretmekte ve
pazarlamaktadir.

7 AtaKey Degerlemesi

7.1 Piyasa Carpanlari Analizi

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

7.1.1 Yabanci Benzer Sirketler Carpam Ydntemi

Sirket’in 6zkaynak degeri, yabanci benzer sirketlerin medyan FD/FAVOK ve F/K carpanlari kullanilarak ayri
ayri hesaplanmistir.
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a. Jirket'in 31.03.2023 tarihi itibariyle son 12 aylik FAVOK'G kullanilarak FD/FAVOK carpani ile
hesaplanan firma degerlerinden 31.03.2023 tarihli net finansal borg ¢ikartilarak nihai 6zkaynak degeri
tespit edilmistir.

b. $irket’in 31.03.2023 tarihi itibariyle son 12 aylik net dénem kari kullanilarak F/K carpani ile Ozkaynak
degeri hesaplanmustir.

Hesaplanan iki ayr 6zkaynak degerlerinden FD/FAVOK sonucuna %50, F/K sonucuna %50 agirlik verilerek
sirket’in Yabanci Benzer Sirketler analizine gére 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Benzer sirketlerin carpanlari
15.05.2023 kapanis itibariyla “Bloomberg” platformundan temin edilmistir,

FD/FAVOK carpani halka acik benzer sirketlerin glincel firma degerlerinin (6zkaynak degeri+ net finansal borg)
ilgili sirketlerin son 12 aylik dénem itibariyle elde ettikleri FAVOK’e bollinmesi ile; F/K carpani ise halka acik
benzer sirketlerin glincel 6zkaynak degerlerinin son 12 aylik dénem itibariyla elde ettikleri Net Dénem Kari’'na
bélinmesiyle hesaplanmaktadir.

Turkiye'de 2022 ve 2023 yili icinde déviz kurlarinda degisim yasanmis ve yilsonu itibariyle kurlarin, dénem ici
ve 6nceki dénem sonuna gére 6nemli bir oranda arttigi gériilmustir. Bloomberg’den elde edilen garpanlar,
yabanci benzer sirketlerin sonuglarinin ABD dolan Gstiinden hesaplanmasi sebebiyle, AtaKey’in 2023 1.¢ceyrek
sonuglari ile daha dogru karsilastirilabilmesi amaciyla AtaKey’in son 12 aylik FAVOK ve Net Dénem Kari
31.03.2022 - 31.03.2023 dénemi arasi ortalama ABD dolari kuru ile; 31.03.2023 Net Finansal Borcu ise 2023
1.ceyrek ddnem sonu ABD dolari kuru ile ABD dolarina cevrilerek hesaplanmig ve ilgili carpanlar uygulanarak
ozkaynak degeri hesaplanmistir.

Sirket’in ABD dolari bazinda hesaplanan Ozkaynak degeri, 07.06.2023 tarihli kur ile carpilarak Tirk lirasina
cevrilmis, yabanci sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlarina gére nihai ozkaynak degeri hesaplanmistir.

Tablo 30: Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK ve F/K Carpanlan

) Y
dDd etle O &

B LRTLS
SBEC Sugar Ltd 15,1x Uygun Degil
Sociedad Agricola La Rosa Sofruco S.A 10,4x Uygun Degil
Harn Len Corporation Bhd 13,0x 28:5x%
PT ANDIRA AGRO Tbk Uygun Degil Uygun Degil
Freshtrop Fruits Ltd 11,9x 16,9x
Hob Co Ltd 2% 14,1x
Sin Heng Chan (Malaya) Berhad 18;5% 7.7x
Summi Group Holdings Ltd 375x% Uygun Degil
The Peria Karamalai Tea & Produce Company Limited I Uygun Degil
Orsero SpA S5:2x% 5:4%
Limoneira Company 8,1x 15,8x
Del Monte Fresh Produce Company 7,15% 11,4x
Molinos Agro S.A. 24:8x% 13,5x%
T&G Global Limited 6,4x Uygun Degil
Costa Group Holdings Limited 10,5x 34.6x%
Eagle High Plantations 6,5x 5.8

Medyan

Ortalama
Kaynak: Bloomberg, 07 Hoziran 2023
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Yabana benzer sirketlerin FD/FAVOK garpan medyani 10,4x ve F/K carpan medyani 13,8x olarak
hesaplanmaktadir.

Tablo 31: TL ve ABD Dolari bazinda Degerlemede Kullanilan Sirket Verileri ve Doviz Kurlari

mn TL ABD dolari/TL mn ABD dolan

FAVOK 31.03.2023 itibariyle Son 12 Ay 603,8 17,82 33,9
Net Dénem Kari 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)

Tablo 32: Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina gére Ozkaynak Degeri Hesabi

(mn ABD dolari) FD/FAVOK
Medyan Carpan 10,4x
FAVOK 31.03.2023 itibariyle Son 12 Ay 33,9
Firma Degeri 352,5
Net Finansal Borg (31.03.2023) (24,7)
Ozkaynak Degeri 327,8

Tablo 33: Yabanci Benzer Sirketler F/K Carpanina gore Ozkaynak Degeri Hesabi

{mn ABD dolari) F/K
Medyan Carpan 13,8x
Net Dénem Kar 31.03.2023 itibariyle Son 12 Ay 27,0

Ozkaynak Degeri

Tablo 34: Yabanci Benzer Sirketler Agirliklandiniimis Carpanlarina gére Ozkaynak Degeri Hesabi

Yabanci FD/FAVOK Carpanina gore Ozkaynak Degeri (mn ABD dolari) 327,8 50%

Yabanci F/K Carpanina gére Ozkaynak Degeri (mn ABD dolari) 3715 50%
Agirliklandiniimis Ozkaynak Degeri (mn ABD dolari) 349,6 100%
Ceviride Kullamilan ABD dolari/TL Déviz Kuru (07.06.2023) 21,46

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

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

7.1.2 Yerli Benzer Sirketler Carpani Yontemi

Sirket’in dzkaynak degeri, yerli benzer sirketlerin medyan FD/FAVOK ve F/K carpanlar kullanilarak ayri ayri
hesaplanmustir.

a. Sirket’in 31.03.2023 tarihi itibariyle son 12 ayhk FAVOK'G kullanilarak FD/FAVOK carpani ile
hesaplanan firma degerlerinden 31.03.2023 tarihli net finansal borg cikartilarak nihai 6zkaynak degeri
tespit edilmistir.

b. Sirket’in 31.03.2023 tarihi itibariyle son 12 aylik net donem kan kullanilarak F/K ¢arpani ile 6zkaynak
degeri hesaplanmustir,
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Hesaplanan iki ayri 6zkaynak degerlerinden FD/FAVOK sonucuna %50, F/K sonucuna %50 agirlik verilerek
Sirket’in Yerli Benzer Sirketler analizine gore 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Benzer sirketlerin ¢arpanlari
25.05.2023 kapanis itibariyle I Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Is Yatinm”) platformundan elde edilmistir.

FD/FAVOK carpani halka acik benzer sirketlerin gincel firma degerlerinin (6zkaynak degeri + net finansal borg)
ilgili sirketlerin son 12 aylik dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK’e béliinmesi ile; F/K ¢arpani ise halka agik
benzer sirketlerin glincel 6zkaynak degerlerinin son 12 aylik dénem itibariyla elde ettikleri Net Dénem Kar'na
bdliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Tablo 35: Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK ve F/K Carpanlar

atla s

B LRVL8
Dardanel 189 1057
Elite Organik Gida 10,4x% 14,4%
Frigo Pak Gida 5,8x 9,7x
Goknur Gida 12,6x 22,5x
Kerevitas A 55
Kervan Gida 7.5% 9,3x
Kitahya Seker 11,1x 4 7%
Merko Gida 5,5x 38:4x
Penguen Gida 11,3x 13,9x
Pinar Et ve Un 8,8x 5,0
Selva Gida 11,6x 8,8x
Tat Gida 11,8x 12,2x
Tukas 5,4x% 61x
Ulker Biskiivi 43x 12,5x
Ulusoy Un 5,8x 47 1%
Yayla Agro Gida 12,2x 12,7x
Soke Degirmencilik 14,1x 22,0x
Pinar Sit 9,4x St
Avod Kurutulmus Gida 11,0x 7,3x
Oylum Sinai Yatirimlar 10,6x 8,3x
Selguk Gida Uygun Degil 7,9x
Medyan 10,6x 12,2x
Ortalama 9,7x 12,4x

Kaynak: Is Yatinm, 07 Haziran 2023

Yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK carpan medyani 10,6x ve F/K ¢arpan medyani 12,2x olarak
hesaplanmaktadir. Bu carpan degerine gére, AtaKey'in firma degeri ve 6zkaynak degeri asagidaki tabloda
hesaplanmustir.

WMENKUL b0 1 15 P
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Tablo 36: Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina gore Ozkaynak Degeri Hesabi

{(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 Borg (31.03.2023) (473,3)

Ozkaynak Degeri 5.927,2

Tablo 37: Yerli Benzer Sirketler F/K Carpanina gore Ozkaynak Degeri Hesab

Medyan Carpan 12,2x

Net Donem Kari 31.03.2023 itibariyle Son 12 Ay 480,8

Ozkaynak Degeri 5.865,6

Tablo 38: Yerli Benzer Sirketler Agirliklandirilmis Carpanlarina gore Ozkaynak Degeri Hesabi

Yerli FD/FAVOK Carpanina gére Ozkaynak Degeri
Yerli F/K Carpanina gére Ozkaynak Degeri
Agirhiklandinimis Ozkaynak Degeri 5.896,4 100%

Yerli Sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpaniari kullanilarak hesaplanan ézkaynak degerlerine, FD/FAVOK
carpanina %50, F/K ¢arpanina %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda 5.896.407.441 TL dzkaynak degerine
ulasilmistir.

Yerli ve yabanci benzer sirketlerin carpanlari kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerleri Gstiinden nihai
ozkaynak degeri hesaplamak icin Yabanci Benzer Sirketlere %50, Yerli Benzer Sirketlere %50 esit agirlik
verilmistir. Carpan analizi sonucu 6zkaynak degeri 6.699.805.039 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 39: Piyasa Carpanlari Analiz Ozeti

Ozkaynak
Degeri

Hesaplanan ,
Ozkaynak Degeri Agulik

Yerli FD/FAVOK ve F/K Agirliklandiriimis Ozkaynak
Degeri

Yabanci FD/FAVOK ve F/K Agirliklandiriimis Ozkaynak
Degeri

Ozkaynak Degeri

7.2 indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizi’'nde kullanilan varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara iliskin
beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlar birgok tahmini parametreye bagli
olmasi sebebiyle, gelecege y6nelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer
alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkh bir Sirket 6zkaynak degeri ve pay basina degere ulasilabilir.

iNA’ya teskil eden projeksiyonlar Sirket’in bes yillik is plani baz alinarak 2023-2027 déremiicin hazirlanmistir.
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7.2.1 Makroekonomik Varsayimlar

INA’da gesitli varsayimlarin hesaplanmasina temel olan makroekonomik varsayimlar is Yatirim Arastirma
Midirltgi’nden temin edilmistir.

Tablo 40: Makroekonomik Varsayimiar

2023T 202471 2025T 2026T 2027T
TUFE (Yilik Ortalama) 44,6% 33,3% 22,0% 18,0% 16,0%
TUFE (Vil Sonu) 43,0% 29,0% 19,0% 17,0% 15,0%
ABD dolari/Tiirk lirasi (Ortalama) 22,30 29,89 36,50 42,32 48,48
ABD dolari/Tirk lirasi (Yil Sonu) 26,00 33,00 39,00 45,63 51,33
Euro/Turk lirasi (Ortalama) 23,87 31,24 37,80 44 43 50,91
Euro/Turk lirasi (Y1l Sonu) 27,82 34,65 40,95 47,91 53,90

Kaynak: Is Yatinm Arastirma

7.2.2 Gelirlerin Projeksiyonu

Sirket gelirlerinin projeksiyonu HSR Tiirkiye, HSR Cin, Uciincii Taraflar, Yeni Kaplamali Oriinler ve Fasdat (EDT)
olmak Uzere bes ana grupta yapilmistir. Satis hacimlerinin projeksiyonuna iliskin detaylara asagida yer
verilmistir.

® HSR Tiirkive: TFI Tab Gida'nin Tiirkiye’de operasyonlarina devam eden restoranlarina yapilan
satiglardir. TFI Tab Gida’nin Tiirkiye’deki restoranlarinin ana tedarikgisi olan Sirket igin satislar,
Turkiye’deki restoranlarin fis sayilari ile dogrudan iliskilidir. TFl Tab Gida tarafindan temin edilen
Tarkiye restoran sayisi projeksiyonu kullanilarak yillik fis adetleri hesaplanmistir. Fis basina tiiketilen
patates miktar: bilgisiyle TFl Tab Gida’nin Tiirkiye’deki restoranlarinin ihtiyact olan patates miktarn
projeksiyonu hesaplanmis ve hesaplanan miktarlar Sirket’in HSR Tirkiye satis miktar olarak
kullanilmustir.

¢ HSR Cin: TFl Tab Gida’nin Cin’de operasyonlarina devam eden restoranlarina yapilan satiglardir. TFI
Tab Gida’nin Cin’deki restoranlarinin ana tedarikgisi olan sirket icin satislar Cin’deki restoranlarin fis
sayllari ile dogrudan iliskilidir. 2020 8ncesi patates ihtiyacinin tamamina yakinini AtaKey’'den tedarik
eden HSR (in; 2020-2022 déneminde pandemi sonucu tedarik zincirinde yasanan yavaglamalar,
kapanmalar ve ithalat kisitlamalarindan &tiiri Cin i¢c pazarindan da patates tedarik etme durumunda
kalmigtir. 2022 sonunda Cin’de patates ithalat: kisitlamasi kalkmustir. 2023 yili icerisinde T.C. Ticaret
Bakanlig tarafindan ihraci kayda bagh iriinler listesine “dondurulmus patates” de dahil edilmistir.
Yapilan diizenleme Fiyat Tespit Raporu tarihi itibariyla halen yUrarlikte olmakla birlikte, Sirket’in
bagl bulundugu Ihracatgilar Birligi ile diizenleme hakkinda gorus aligverisi devam etmekte olup yazili
herhangi bir yeni mevzuat degisikligi olmamakia birlikte, belirli sartlar ve sinirlamalara bagl kalmak
kaydi ile ihracat yapilabilmesinde esneklik saglanmstir. Sirket Yénetimi her ne kadar 1 Temmuz 2023
itibariyle ihracata getirilen kisitlama diizenlemesinin kalkacagini 6ngoriyor olsa da, projeksiyonlarda
ihtiyath bir yaklasim géstermek adina sadece 2023 yili icin isbu rapor tarihi itibaryla Sirket’in 2023
yiltilk 6 ay igerisinde Cin’e yaptig gerceklesmis satiglar projeksiyona dahil edilmis, 2023 yilinin kalan
kisminda ve 2024 yilinda Sirket’in Cin’e satis yapmayacag! varsayllmistir. 2025 yilindan itibaren Cin’e
ongorilen satislarin gerceklesmeye baslayacagi ve TFI Tab Gida tarafindan temin edilen Cin restoran
sayisi projeksiyonu kullanilarak yillik fis adetleri hesaplanmistir. Fis basina tiiketilen patates miktar
bilgisiyle TFI Tab Gida'nin Cin’deki restoranlarinin ihtiyaci olan patates miktari projeksiyonu
hesaplanmis ve hesaplanan miktarlar Sirket’in HSR Cin satig miktari olarak kyllanilmistir.

1§ p9N kﬁﬂENKUL i‘»'.-"' {
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Tablo 41: Restoran Sayisi Projeksiyonu

iS YATIRIM

20241 20257 2026T 2027T
HSR Tiirkiye Oturmali Restoran
HSR Cin Oturmali Restoran 1.447 1.597 1.747 1.897 2.047
Kaynak: TFl Tab Gida
Tablo 42: Fig Sayisi Bliyiime Projeksiyonu
2023T 20247 20257 2026T 20277
HSR Tirkiye Fis Sayisi Biyumesi 17,3% 19,3% 15,6% 16,1% 16,4%
HSR Cin Fis Sayisi Baylmesi 38,5% 21,3% 19,3% 17,6% 16,1%

Kaynak: TFI Tab Gida

e Uciincii Taraflar: Sirket’in icinde bulundugu Ekosistem disinda kalan ve gogunlugunu Tirkiye’deki
zincir marketlerle birlikte yurt disi misterilerin (Brezilya, Gliney Kore, Bulgaristan, Kuzey Kibris, Kuzey
Makedonya) olusturdugu satislardir. 2020-2022 déneminde pandemi sebebiyle yasanan kisitlamalar
ve kapanmalarla birlikte Sirket’in HSR Tlrkiye ve HSR Cin’e yaptigi satislar pandemi 6ncesi doneme
gbre azalmistir. Buna karsilik Ekosistem disinda bulunan tgilinci taraflara olan satislarda artis
yasanmigtir. Sirket’in gecmis satis performansi ve (glincl taraflarin talepleri dikkate alinarak,
projeksiyon déneminde Sirket’in HSR Tarkiye, HSR Cin ve Fasdat (Tirkiye {iclinci taraf ev disi tiiketim
kanalina satis amagl yapilan satislar) taleplerinin karsilanmasi ardindan Gretim kapasitesi ile limitli
olmak (izere artan kapasite ile yapilacak tretimden elde edilecek Griinleri tglinci taraflara satacag
ongorilmustir.

e Yeni Kaplamal Uriinler: Sirket 2025 yilinda halihazirdaki fabrikasina kurmay: planladigi yeni bir
tretim hattiyla kaplamah (driinler Gretmeyi ve bu driinleri Ekosistem sirketlerine satmayi
hedeflemektedir. HSR Turkiye ve HSR Cin restoranlarinin 2022 yilinda tc¢lincl taraflardan tedarik
ettigi kaplamali Grinlerin miktari ve projeksiyon dénemindeki restoran sayisi artisi dikkate alinarak
2025-2027 dénemindeki kaplamah Griin satis miktari hesaplanmistir ve projeksiyonlardaki etkisinin
goriilebilmesi amaciyla farkl bir satis kanali gibi gosterilmistir.

e Fasdat (EDT): Fasdat'in kendi ev digi tiiketim (“EDT”) musterilerine satis yapabilmesi amaciyla yapilan
satiglardir. Ekosistem sirketi olan Fasdat, 2023 icerisinde yillik 5,1 bin tona denk gelecek sekilde dn
talepte bulunmustur. Kapasite yettigi 6l¢lide bu satiglarin devam edecegi 6ngoriilmis ve 2023-2025
projeksiyon dénemi boyunca sabit tutulmustur.

Tablo 43: Satis Hacmi Projeksiyonu

(bin ton) 20237 2024T 2025T 2026T 20277
HSR Tiirkiye 38,4 45,8 53,0 61,5 71,6
HSR Cin 2,0 - 23,2 27,2 31,6
Ugiingi Taraflar 20,5 27,0 16,9 14,9 11,4
Yeni Kaplamali Uriinler = = 6,3 7,4 8,6
Fasdat (EDT) 5,1 51 51 - -
Satis Hacmi 66,0 77,9 104,5 111,0 123,2

Artis 18,1% 34,1% 6,3% 10,9%

Kaynak: Sirket

Sirket’in satis fiyatlamalarina projeksiyonuna iliskin detaylara asagida yer verilmistir.

e HSR Tiirkive: 2023 yili satis fiyati projeksiyonunda Sirket’in 2022 Aralik satis fiyatlan baz alinarak,
2023 icin belirledigi satis fiyati kullamlmistir. Takip eden projeksiyon dénemi yillarinda satis fiyatlan
f
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yil sonu TUFE degisimleri ile bilyiitiilmiis, sadece 2024 yilinda yil sonu TUFE artisi lzerine 1,00 puan
eklenmistir.

* HSR Cin: 2023 yili HSR Cin satis fiyati icin, Cin’deki yénetim ile Euro para birimi Gzerinden ve takip
eden yillar igin bu fiyat Gzerinden Cin enflasyonuna bagh bir sekilde artis gésterecek sekilde
anlagilmigtir. Euro cinsinden bulunan satis fiyatlari yillik ortalama Euro/Tiirk lirasi varsayimlari ile Tiirk
lirasina cevrilmistir.

e  Uciincii Taraflar: 2023 yili satis fiyati projeksiyonunda Sirket’in 2022 Arahk satis fiyatlan baz alinarak,
2023 icin belirledigi satis fiyat: kullanilmistir. Projeksiyon déneminde takip eden yillarda satis fiyatlari
yil sonu TUFE degisimleri ile blyutilmis, sadece 2024 yilinda yil sonu TUFE artigi tizerine 1,00 puan
eklenmistir.

¢ Yeni Kaplamah Uriinler: Kaplamali Griinlerin satig fiyati belirlenirken HSR Tiirkiye’nin halihazirda
kaplamali Urlnler igin Giclincii taraflardan satin alim fiyati dikkate alinmigtir. Kaplamali tiriin satig fiyati
ile patates satis fiyati arasindaki oransal fark, mevcut piyasa arastirmasi ile tespit edilmis ve bu fark
ilk satis yili olan 2025 icin patates fiyatina eklenerek 2025 yih kaplamali Griin satis fiyat:
hesaplanmstir.

e Fasdat (EDT): 2023 yili satis fiyat: projeksiyonunda Sirket’in 2022 Aralik satig fiyatlari baz alinarak,
2023 icin belirledigi satis fiyati kullanilmistir. Takip eden projeksiyon dénemi yillarinda satis fiyatlari
yil sonu TUFE degisimleri ile blyutilmiis, sadece 2024 yilinda yil sonu TUFE artigi Uzerine 1,00 puan
eklenmistir,

¢ Diger Satislar: Parca patates, tohum, giibre ve zirai satislari kapsamaktadir. 2023 yili igin diger satiglar
Sirket’in yil icerisinde planladigi toplam satis tutari iizerinden hesaplanmistir. Takip eden projeksiyon
dSnemi yillarinda yil sonu TUFE degisimleri ve toplam satis miktarindaki degisimler ile biyittimustiir.
Sadece 2024 yilinda yilsonu TUFE artisi tizerine 1,00 puan ekienmistir.

Yukarida agiklandigi sekilde satis hacmi ve birim satis fiyatlan projeksiyonlart kullanilarak 2023-2027
projeksiyon dénemi hasilati hesaplanmistir,

Tablo 44: Hasilat Projeksiyonu

(mn TL) 20237 20247 2025T 2026T 2027T
HSR Tirkiye 1.200 1.862 2,561 3.480 4.656
HSR Cin 78 - 1.549 2.225 3.089
Uglngii Taraflar 678 1.160 866 893 786
Yeni Kaplamali Uriinler - - 468 643 868
Fasdat (EDT) 161 210 249 - -
Diger Satiglar 143 220 351 437 557

Hasilat

2.261

3.452

6.045

7.678

9.957

Kaynak: Sirket
7.2.3 Maliyetlerin ve Faaliyet Giderlerinin Projeksiyonu

Satilan malin maliyeti (“SMM”) projeksiyonu hesaplanirken SMM’ye ait biitin alt kirilimlar ayri ayr
incelenmistir. Patates icin SMM alt kinlimlari birim maliyetler ve Uretim miktarlari dikkate alinarak
hesaplanmustir. Projeksiyon dénemine ait varsayimlarin tespitinde gecmis yillardaki maliyetler ve 2022 yilinin
son Ug¢ ayinda gergeklesen tutarlar varsayimlarin belirlenmesinde dikkate alinmistir. SMM alt kirilimlari on
ana kalemden olusmaktadir: Patates maliyeti, kizartma yag1 maliyeti, kaplama malzemesi maliyeti, ambalaj
malzemesi maliyeti, kimyasal malzeme maliyeti, iscilik maliyeti, elektrik maliyeti, doéf!gaz maliyeti, genel

Uretim giderler ve hammadde depo fire giderleri.
I -.’
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2023 yili igin birim patates Gretim maliyeti Aralik 2022’de gerceklesen birim maliyetin Ustline yillik ortalama
TUFE artisi eklenmesiyle hesaplanmistir. Takip eden yillarda bu maliyet yillik ortalama TUFE artisi ile
biyitilmistir. Kizartma yagi, kaplama malzemesi, ambalaj malzemesi ve kimyasal malzeme birim maliyetleri
her bir projeksiyon dénemi icin ilgili dénemdeki ortalama ABD dolari/Tiirk lirasi kurunun degisim oraniyla
blyttilmustir. 2023 yili igin birim iscilik maliyeti Aralik 2022’de gerceklesen birim maliyetin Ustiine yillik
ortalama TUFE artisi eklenmesiyle hesaplanmistir. Takip eden vyillarda bu maliyetin tretim miktan ile
carpilmasi sonucu bulunan tutar, yillik ortalama TUFE artisinin tam etkisi ve {iretim miktarindaki bilylmenin
yari etkisiyle artinlmistir. Sadece 2025 yilinda tretim kapasitesinde artisin iscilik maliyeti artisina marjinal
etkisinin yansitilmasi adina iiretim miktarindaki biiyiimenin tam etkisi ile artirllmugtir. Elektrik, dogalgaz, genel
Uretim gideri ve hammadde depo fire gideri birim maliyetleri her bir projeksiyon dénemi icin ilgili donemdeki
ortalama TUFE artigi ile biiyitiilerek hesaplanmistir. Ayrica Sirket’in 30 bin tonluk hammadde depolama
kapasitesi dikkate alinarak dénem sonundaki tahmini patates stok miktarinin depolama kapasitesini gectigi
seneler icin fabrika disi ek depolama maliyeti eklenmistir. Birim depolama maliyeti Sirket’in 2021 ve 2022’de
yaptigi depolama maliyetlerinin depolama miktarina béliinmesiyle hesaplanmistir. iki sene icin hesaplanan
birim maliyetlerin ABD dolari cinsindeki ortalamalari projeksiyon dénemindeki ek depolama maliyeti olarak
kabul edilmis, ilgili tutarlar ortalama ABD dolari/Ttirk lirasi kuruyla Tiirk lirasina cevrilmistir.

Toplam Uretim maliyetinin Uretim miktarina béliinmesiyle her bir projeksiyon dénemi igin toplam Gretim
birim maliyeti hesaplanmistir. Birim SMM hesaplamasi yapilirken ilgili dsnemin baslangic¢ patates stoku ve bu
stoka ait bir dnceki donem tretim maliyeti; ilgili ddnemdeki tiretim miktari ve bu déneme ait toplam uretim
birim maliyetlerinin agirlikli ortalamasi hesaplanmistir. Bulunan sonug¢ dénemin birim patates SMM’si olarak
tespit edilmistir. Birim SMM, ayni dénem iginde satilmasi planlanan patates miktari ile carpildiginda patates
SMM tutarina ulagilmistir. Ayni islem kaplamali iriinlerin SMM hesaplamasinda da kullamlmis; kaplamali
uriin birim Uretim maliyeti, Sirket’in pazar arastirmasi dogrultusunda patates birim iretim maliyeti ile ayni
kabul edilmistir. Patates SMM tutarina, kaplamal Griin SMM tutari ve ilgili dénem amortisman tutan
eklenerek satilan malin maliyeti hesabi yapilmistir.

Tablo 45: Satilan Malin Maliyeti ve Genel Yonetim Giderleri Projeksiyonu

(mn TL) 20237 20247 2025T 2026T 20277
Satilan Malin Maliyeti 1.514 2.447 4.162 5.194 6.660
Satilan Maiin Maliyeti/Hasilat 67,0% 70,9% 68,8% 67,6% 66,9%
Genel Yonetim Giderleri* 44 | 62 87 104 127
Genel Yénetim Giderleri/Hasilat 2,0% | 1,8% 1,4% 1,4% 1,3%

Kaynak: Sirket

* Foalivet giderleri sadece genel yénetim giderlerinden olusmaktachr.

Satiglarinin blydk bir kismini Ekosistem sirketlerine yapan AtaKey’in satis, pazarlama ve AR-GE giderleri
bulunmamaktadir. Sirket’in faaliyet giderlerinin tamamini genel yénetim giderleri olusturmaktadir. Gegmis
dénem Genel Yonetim Gideri/Hasilat oranlari dikkate alinarak (2020: %1,7; 2021: %2,1; 2022: %1,3) ihtiyatl
bir yaklagimla bu oranin 2023 igin %2,0 seviyesinde olacag varsayilmistir. Takip eden projeksiyon donemi
yillarinda faaliyet giderlerinin yillik ortalama TUFE artisinin tam etkisi ve satis miktarindaki biyiimenin yari
etkisiyle artacagi varsayilmistir.

SMM, genel y6netim giderleri ve ilgili dénem amortisman projeksiyonlari dikkate alinarak hesaplanan briit
kar, FVOK ve FAVOK tutarlarina asagidaki tabloda yer verilmistir.
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Tablo 46: FAVOK Hesaplamasi

Satis Miktari (bin ton) 66,0 104,5 111,0 123,2
Hasilat 2.261 3.452 6.045 7.678 9.957
Artis 104,5% 52,7% 75,1% 27,0% 29,7%
Satilan Malin Maliyeti (1.514) (2.447) (4.162) (5.194) (6.660)
Artis 152,9% 61,6% 70,1% 24,8% 28,2%
Briit Kar 747 1.005 1.883 2.484 3.297
Briit Kar Marj 33,0% 29,1% 31,2% 32,4% 33,1%
Faaliyet Giderleri (44) (62) (87) (104) (127)
Artis 210,6% 40,7% 39,3% 20,7% 21,3%
FVOK 702 943 1.796 2.380 3.170
FVOK Marji 31,1% 27,3% 28,7% 31,0% 31,8%
Amortisman ve itfa Paylari 30 78 163 164 165
FAVOK 733 1.021 1.960 2.543 3.336
FAVOK Marji 32,4% 29,6% 32,4% 33,1% 33,5%

Kaynak: Sirket
7.2.4 Isletme Sermayesi

isletme sermayesi hesaplamasi yapilirken ticari alacaklar, stoklar, ticari borglar, diger alacakiar ve diger dénen
varliklar, diger borglar ve diger kisa vadeli yiikkimlalikler dikkate alinmistir.

o Ticari Alacaklar: Satislarinin biiytik bir kismini Ekosistem sirketlerine yapan AtaKey, yillar icerisinde
ticari alacak ginlerini iyilestirmis, 2022 yilinda 42 giine ulagmigtir. 2023 yilinda ticari alacak giiniinii
40 glne indirecek olan Sirket icin projeksiyon déneminin tamami boyunca ticari alacak vadesi 40 giin
olarak varsayilmistir,

e Stoklar: Sirket, pandeminin etkili oldugu dénemde artan stok miktarimi 2022 yilinda etkin stok
yonetimi ile diistrerek ortalama 230 giin ile yil sonunu tamamlamistir. 2023'ten itibaren, ortalama
stok guinlerini pandemi 6ncesi seviyelerine indirmeyi hedefleyen Sirket, projeksiyon dénemi boyunca
ortalama stok dénus giin sayilarini kademeli olarak iyilestirerek projeksiyonun son yilinda olagan is
akigina uygun olarak pandemi éncesi déneme benzer sekilde yénetmeyi 6ngormustir (iyilestirmeler
ile 180-200 giin arasi).

o Diger Alacaklar ve Diger Dénen Varliklar: Diger alacaklar, Diger Alacaklar ve Diger Dénen
Varliklar/Hasilat orani dikkate alinarak hesaplanmistir. Gegmis dénem gergeklesen oranlar dikkate
alinmis ve projeksiyon déneminin tamarmi icin %6,0 varsayilmistir.

e Ticari Borclar: Pandemi déneminde 112-116 giinliik vadelere gikan ticari borg giinleri, pandeminin
Tarkiye ve Cin’deki etkisinin 2023 yili itibariyla azaldigi dikkate alinarak ve ihtiyath bir yaklasimia,
projeksiyon déneminin tamami igin pandemi 6ncesi vade siiresi olan 80 giin olarak varsayilmistir.

* Diger Borclar ve Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler: Diger borglar, Diger Borclar ve Diger Kisa Vadeli
Yukdmliliikler/SMM orani dikkate alinarak hesaplanmistir. Gegmis dénem gerceklesen oranlar
dikkate alinmig ve projeksiyon déneminin tamami icin %0,9 varsayilmistir.
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Tablo 47: isletme Sermayesi Projeksiyonu

i D24 D pds 1

Ticari Alacaklar 251 383 670 851 1.104
Stoklar 966 1.521 2.338 2.767 3.362
Diger Alacaklar ve Diger Dénen Varliklar 136 207 363 461 598
Ticari Borglar (330) (534) (908) | (1.133) | (1.453)
Diger Borglar ve Diger Kisa Vadeli Yikamlilikler (14) (23) (39) (48) (62)
ot icletme Sermave D08 421 398 A9
Ticari Alacaklar (Gun) 40 40 40 40 40
Stoklar (Giin) 233 227 205 194 184
Diger Alacaklar ve Diger Donen Varhklar/Hasilat 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Ticari Borglar (Gin) 80 80 80 80 80
Diger Borglar ve Diger Kisa Vadeli Yikamlaliikler/SMM 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% |

Kaynak: Sirket
7.2.5 Yatinnm Harcamalari ve Amortisman

sirket’in projeksiyon dénemine iliskin yatinm harcamalani iic ana kalemden olusmaktadir: Bakim onarim
harcamasi, yeni kaplamal Giriinlerin tretim hatti igin yatinm harcamasi ve mevcut kapasite artinmi yatirim
harcamasi. Bakim onarim harcamalari mevcut makine, ekipman ve techizat igin gerekli olan harcamalardan
olusmaktadir. Sirket tarafindan temin edilen nihai tutarlar bir énceki donem tutarinin enflasyon ile
biiyiitilmesiyle hesaplanmistir. 2025 yilinda 8,8 bin ton kapasite ile devreye alinmasi planlanan kaplamali
iriin Gretim hattinin maliyetinin yaklagik 8 milyon Euro olacagi tahmin edilmis, ilgili tutar ortalama Euro/Turk
lirasi varsayimi ile Tiirk lirasina gevrilmigtir. Kapasite artirimi ile yillik Gretim kapasitesini 40 bin ton arttirmay!
hedefleyen Sirket, bu yatirimin bedelinin 27,5 milyon Euro olacagini tahmin etmektedir. Yatinnm harcamasinin
2024’te baslamasi dngoriildigunden harcamanin ilk yarisinin 2024’te, ikinci yarisinin ise 2025’te yapilmasi
hedeflenmektedir. Her iki sene igin ilgili tutarlar ortalama Euro/Tiirk lirasi varsayimi ile Tark lirasina
cevrilmistir.

Tablo 48: Yatinnm Harcamalari Projeksiyonu
) 24 ) U6 §
Bakim Onarim Harcamasi 45 60 73 86 100
Yeni Kaplamah Uriinler Uretim Hatti - - 302 - - ‘
Mevcut Kapasite Artirimi - 429 520 - -
Yatirim Harcamalari 45 489 895 86 100

Kaynak: Sirket

Projeksiyon dénemi toplam amortisman tutarlart meveut varliklardan gelen amortismana yeni yatinm
harcamalarindan olusan amortisman eklenerek hesaplanmistir. Yeni yatinm harcamalart 10 yillik amortisman
siiresine tabi tutulmus ve ilgili tutarlar bu siire tzerinden hesaplanmigtir.

Tablo 49: Amortisman Projeksiyonu
(mn TL) 2023T
Mevcut Varliklardan Amortisman 26
Yeni Yatinnm Harcamalarindan Amortisman

Amortisman
Kaynak: Sirket

20247 2025T 2026T 20277
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7.2.6 Agirliklandinimis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirket’in nakit akimlarinin bugine indirgenmesinde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”) yéntemi
kullaniimistir,

e Agrrliklandirimis ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon dénemi igerisinde degisken olacag
varsayllmistir.

e Risksiz getiri orani hesabinda sabit bir faiz orani kullaniimamis, projeksiyon donemi icin is Yatinm
Aragtirma Madirligid’'nin 10 yilhik Tirk lirasi cinsinden devlet i¢ borclanma senedi faiz orani
tahminleri kullanilmistir.

e Sirket'in kaldirach betas! icin benzer sirketler incelenmis, 0,90 olarak sabit olacag varsayilmistir.

e  Piyasa risk primi %6,0 olarak kabul edilmistir.

e Borg/(Borg+Ozkaynaklar) orani Sirket'in 31.12.2022 tarihli bilancosu dikkate alinarak %40 olarak
varsayilmis ve projeksiyon dénemi boyunca sabit tutulmustur.

e Vergiorani olarak projeksiyon dénemi boyunca gegerli olan %20 seviyesindeki kurumlar vergisi orani
kullanilmistir. Sirket'in bes yil stireyle sahip oldugu ve 2023 yili sonunda bitecek olan yatirim tesviki
vergi avantajindan 32,2 milyon TL tutarinda kullanim hakki kalmistir. Bu kullanim hakki iNA
hesaplamasinda dikkate alinmig, 2023 yili igin de diger senelerdeki gibi vergi orani %20 olarak kabul
edilmistir.

e Borclanma maliyeti hesabinda Sirket’in mevcut borclanma maliyetleri goz dniinde bulundurulmus,
projeksiyon dénemi boyunca borglanma maliyetinin risksiz getiri oranindan yaklasik 4 puan fazla
olacagi varsayilmistir.

® 2012 yiinda kurulmus olan Sirket 2014 yilinda faaliyetlerine baslamis olup, bu tarihten itibaren isbu
rapor tarihi itibariyla kurulus amacina uygun sekilde faaliyet gésterdiginden ve bu dénem boyunca
strdirdlebilir nakit akim yarattigindan, AOSM hesaplamasinda sirkete 6zel ilave risk primi dikkate
alinmamustir,

Tablo 50: AOSM Hesab

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) 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Vergi Orani 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Borclanma Maliyeti (Vergi Oncesi) 26,0% 26,0% 24,0% 22,0% 20,0%
Borglanma Maliyeti (Vergi Sonrasi) 20,8% 20,8% 19,2% 17,6% 16,0%

AOSM 24,8% 24,8% 22,9% 21,1% 19,2%
7.2.7 indirgenmis Nakit Akimlari Hesabi

INA analizi gerceklestirilirken, Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel ve makroekonomik beklentiler
dikkate alinmistir. Bununla birlikte izahname’de yer verilen risklerin Sirket’in faaliyetlerinin sturdurdlebilirligini
etkilemeyecegi, Sirket’'in yénetimi ve kilit kadrosunda faaliyetlere olumsuz etki edecek bir degisiklik
olmayacagi ve Tirkiye ve diinya ekonomilerinde Sirket faaliyetlerini olumsuz etkileyecek dalgalanmalar
olmayacag varsayillmistir. iNA projeksiyonlari gelecege doniik bir taahhiit anlamina gelmemekte olup, bircok
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parametreye baglidir. Projeksiyonlarda meydana gelen degisiklikler farkli 6zkaynak ve pay basina degerler ile
sonuglanabilir.

e [NA analizinde Sirket’in gecmis dénem gerceklesmeleri ve Sirket is plani baz alinarak projeksiyonlar
hazirlanmistir.

e Ug deger hesaplamasi icin bilyime orani %5,0 olarak varsayilmistir.

e Serbest Nakit Akisi’ndan (“SNA”) elde edilen tutarlar AOSM izerinden hesaplanmis indirgeme faktori
ile carpilarak SNA'nin 31.03.2023 itibariyla degerine indirgenmistir. 2023 vili icin hesaplanan SNA,
31.03.2023 tarihine indirgenirken indirgeme faktérii ve %75 ile carpilmistir. Bununla birlikte 2023 icin
hesaplanan nakit akimin son dokuz aylik kismina tekabil eden tutar 31.03.2023 tarihine
indirgenmistir.

e Ugdeger 2027 yili igin kullamilan indirgeme faktéri ile 31.03.2023 tarihine indirgenmis ve u¢ degerin
buglinkii degerine ulasilmistir.

e SNA'nin 31.03.2023 itibariyla degeri ve ug¢ degerin bugiinkii degeri toplandiginda firma degeri
hesaplanmstir.

e Firma degerinden Sirket’in 31.03.2023 tarihi itibartyla hesaplanmis net finansal borg tutar diisiilerek
6zkaynak degerine ulasilmistir.

Tablo 51: INA Hesabi

2023T 202471 20257 2026T 2027T | Uc 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)
(-) Yatirim Harcamalari (45) (489) (895) (86) (100) (458)
Serbest Nakit Alagi (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 |ipan
SNA Toplamu (31.03.2023 itibariyla) 1.200

Uc Deger Biiyiime Orani 5,0%

Uc Deger'in Bugiinkii Degeri 5.933

Firma Degeri 7.133

Net Finansal Borg (31.03.2023) 473

Ozkaynak Degeri 6.660

INA analizi sonucu bulunan ozkaynak degeri 6.660 milyon TL ofarak hesaplanmistir.
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7.3 Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda Piyasa Carpanlan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi kullanilmustir,
indirgenmis Nakit Akimlar Analizi’ne gore elde edilen deger %50, Piyasa Carpanlar Analizi'ne gére elde edilen
deger %50 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

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

Tablo 52: Degerleme Yéntemleri Sonucu

Degerleme Yéntemi
Piyasa Carpanlari Analizi
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Agirliklandinimis Ozkaynak Degeri

Agirhik Ozkaynak Degeri (TL)
6.699.805.039
6.660.065.062

6.679.935.051

sirket’in agirliklandiriimis 6zkaynak degeri 6.679.935.051 TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 53: Halka Arz Fiyati Hesabi

Halka Arz Fiyati Hesabi Deger (TL)
Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri 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 ydntemleri sonucundan elde edilen agirliklandinlmis 6zkaynak degeri izerinden yapilan
hesaplamaya gére Sirket’in halka arz iskontosu éncesi pay degeri 56,80 TL olarak hesaplanmaktadir. Bu

degere yaklasik %30 halka arz iskontosu uygulanarak Sirket’in pay bagina halka arz fiyati 39,50 TL olarak
belirlenmistir.
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8 Ekler

Ek: Sorumluluk beyan:

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGINA
Eskisehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

15 Haziran 2023
Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayil haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar bashginin F maddesinin 9. Maddesi” cercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu’nun bir parcasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
cercevesinde, gercefe uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirli zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
Is Yatirim Menkul Degerler AS.

te Gorbon
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