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1. Raporun Amaci

Isbu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Tacirler Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatirrm™) tarafindan, yetkili kurulus Is Yatirim Menkul Degerler A.S.
(“Is Yatirm”)'nin, Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (Kisaca “Ihragg1”, “Atakey” ya da
“Sirket”) paylarinin halka arz1 kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmigtir.  Yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatirinmcilar, yatirnm kararina halka arz izahnamesini inceleyerek karar
vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayir Tacirler Yatirnm hicbir
sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

HALKA ARZ OZETI

Ihracei AtaKey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Egg;ag rzue;j;racﬂlk Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve Ata Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.
5D Tale 19-20-21 Temmuz 2023

Tarihleri

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satigi

Satis Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Aracilik Yontemi En Iyi Gayret

Yurti¢i Bireysel — Esit Dagitim
Yurti¢i Kurumsal — Konsorsiyum Liderleri ve Thrage1

117.600.000 TL

Dagitim Yontemi

Halka Arz Oncesi
Cikarilmis Sermaye
SN AT 21.168.000 TL
(Nominal)

Ortak Satis1 7.056.000 TL
Halka Arz Sonrasi 138.768.000 TL
Cikarilmig Sermaye
Toplam Halka Arz 1.114.848.000 TL

Biiyiikligi

Halka A¢iklik Orani %18,50

Yurt ici Bireysel Yatirimcilar: %80
Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: %20
Halka Arz Iskontosu %30

Halka Arz Satis Fiyati

Tahsisat

(iskontolu) 3950 TL
i e Paylarin BIST te islem gérmeye baglamasindan itibaren en fazla 15 giin siire ile Briit
Halka Arz Bityiikliigiiniin %20’si ile sinirli olacaktir.
Ihrage1, Sirket paylariin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren
1 yil boyunca, herhangi bir bedelli ve/veya bedelsiz sermaye artimi yapmayacagini
. taahhiit etmektedir.
Taahhiitler

TFI Tab Gida Yatirimlart A.S., Sirket paylarini (halka arz edilen kisim harig),
[zahname onay tarihinden itibaren 1 y1l boyunca, Borsa Istanbul’da ya da Borsa
Istanbul disinda satilmayacagini taahhiit etmektedir.

Kaynak: Atakey Jzahnamesi
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3. Sirket Hakkinda

Sirket, 2012 yilinda Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.S. olarak Kurdoglu ve Ozgérkey aileleri
tarafindan %50 - %50 ortaklik ile kurulmustur. Sirket, 2014 yilinda Afyonkarahisar’da Susuz
Beldesi’nde bulunan tesislerinde iiretime baglamistir. 2019’dan beri TFI Tab Gida Yatirimlart A.S.
Sirket’in tek hissedaridir. Sirket, TFI Tab Gida restoranlarimin patates Kkizartmasi talebini
kargilamaktadir. Sirket’in yurt ici satiglart iliskili taraf ve grup disi satislardan olugsmaktadir. Sirket’in
yurt dis1 satiglart ise, iliskili taraflardan Cin’i, ii¢lincii taraflardan Brezilya, Giiney Kore, Bulgaristan,
Kuzey Kibris ve Kuzey Makedonya’y1 kapsamaktadir. TFI Tab Gida’min HSR Cin! operasyonlarina
patates {irtinlerini tedarik etmek i¢in dondurulmus, soklanmis, kizartmalik patates iiretip ihrag
etmektedir. Atakey’in Afyonkarahisar’da yer alan patates tiretim tesisi, 168.000 m? toplam yiizl¢iimiine
ve yilda 90.000 ton kaplamali kizartmalik patates liretim kapasitesine sahiptir. Ayn1 zamanda Atakey
30.000 m*’lik hammadde ve 15.000 m?’lik soguk hava deposuna sahiptir. Sezonda yaklagik 40.000
doniimliik zirai alanda yaklasik 350 ¢iftei ile 23 farkli sehirde hasat yapilmaktadir. Patates {irlinlerinin
kaynaginda tutarlilik ve kalite saglamak amaciyla Sirket, anlagsmali ¢iftcilere tohum ve giibre temin
etmektedir.

Ham patates iiretim siireci 3 yillik bir zaman dilimini kapsamaktadir. Birinci y1l, yurt i¢i ve yurt disindan
elit tohumlar, fabrika tohum deposuna teslim edilmektedir. Ikinci y1l, tohumlar, TIGEM e ait sulanabilir
arazide, sertifikali tohumluk patates iiretimi yapilir, cogaltilir, sertifikalandirilir ve fabrika tohum
deposuna teslim edilir. Ugiincii y11, ham patates iiretim sdzlesmesi yapilan ¢iftci ve firmalara belirlenen
miktarlarca dagitilarak dikimlerinin gerceklesmesi saglanir. Sirket, 2023 yil1 i¢in 4.475 doniimliik arazi
kiralamistir. Ureticilere Ocak-May1s dénemleri arasinda tohum satisi yapilir ve tohumlar ekilir. Mayis-
Kasim arasinda ise tohumlar hasat edilir, tohumlarin hasat edilmesiyle de iiretici tahsilatlart
baslatmaktadir.

2014-2015 yillarinda sulu kesim hatlarina ilave olarak “mekanik kesim hatti” yatirimi yapilmistir. Bu
yatirimla birlikte mekanik kesimle iiretebilen iiriinler {iriin gamina eklenmistir. 2015 yili sezonunda S1
tohumluk cogaltma operasyonu dis hizmet alinmadan TIGEM?’den kiralanan arazilerde yapilmaya
baglanmistir ve 8 sezondur {iretim bu sekilde siirdiiriilmektedir. 2015 yili sonunda mekanik kesim
hattinda yeni bir {irlin, “kafes patates™, gelistirilerek bu iiriin hizli servis restoranlarinda tiikketilmeye
baslanmustir.

2016 yilinda ilk ihracat Cin’e yapilmistir. 2017 yilinda, 7.500 m? kapali alana sahip tohum deposu
yatirimi yapilmigtir. Ham patates depolar1 “dokme” 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 restoranlar1 igin “kirmizi baharath crinkle (tirtiklr)
patates” iirlinii gelistirilmis ve bu iiriin restoranlarda tiiketilmeye baglanmistir. 2019 sonunda yatirimina
baglanan 4. paketleme hatti Agustos 2021°de montaj ve devreye almalari tamamlanarak kullanilmaya
baglanmugtir.

L TFI Tab Gida’nin Cin’de gergeklestirdigi hizli servis restoran igletmesi faaliyetleri

2 TIGEM: Tarim Isletmeleri Genel Miidiirliigii

3 Dékme sistem, depolarda patatesin {ist iiste yig1lmasidir. Bu sisteme ayni zamanda, patatesin bir depoya y1g1lmas1 denilebilir,
hepsi birbirine temas etmektedir. Kasali sistem ise; patatesin boyutuna gore, kalibrasyona gore siiflandirilarak kasalar ayrilip
depolanmasidir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46
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4. Ortakhik Yapis1

Sirket 21 Eyliil 2012 tarihinde Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.S. unvani ile 8.000.000 nominal
paya karsilik 8.000.000 TL sermaye ile Kurdoglu ve Ozgérkey aileleri tarafindan kurulmustur. 2014
yilinda Erhan Kurdoglu, Korhan Kurdoglu ve Tuna Kurdoglu Sirket’in toplam sermayesinin %50’sine
tekabiil eden paylarin1 TFI Tab Gida’ya devretmistir. 8 Haziran 2019°da TFI Tab Gida, Sirket’in geri
kalan %50 paym1 Murat Ozgorkey ve Mustafa Selim Ozgdrkey’den devralarak %100 sahibi konumuna
gelmistir. Sirket’in 6denmis sermayesinin 117.600.000 TL’den 138.768.000 TL’ye ¢ikarilmasi
nedeniyle ihrag edilecek olan toplam 28.224.000 TL nominal degerli (B) grubu paylar sermaye artisi
yoluyla halka arz edilmesi planlanmaktadir. Halka ag¢iklik oraninin %20,34 olmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortakhik Yapisi Sermayeye Toplam  Sermayeye
Grubu Toplam (TL) Orami (%) Orani (%)
A 20.000.000 17,00 A 20.000.000 14,41
TFITab Guda Yatmmlart A.$. B 97.600.000| 83,00 B 90.544.000| 65,25
Halka A¢ik Kisim - - - B 28.224.000 20,34
Toplam 117.600.000 100 127.008.000 100

Kaynak: Atakey Izahnamesi

5. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 dénemleri bagimsiz denetimden ge¢mis

finansal durum tablosu asagida sunulmustur;

31.12.2020

31.12.2021

31.12.2022

31.03.2023

Finansal Durum Tablosu (TL)

Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46

Nakit ve Nakit Benzerleri 10.028.558 5.670.253 87.843.413| 183.120.531
Ticari Alacaklar 47.976.558 91.526.285| 162.567.398 | 163.143.995
Diger Alacaklar 1.235.830 2.128.496 1.637.625 1.637.625
Stoklar 227.980.505| 245.616.344 | 477.548.559| 389.589.920
Pesin Odenmis Giderler 8.833.257 11.821.703 2.445.560 6.199.698
Diger Donen Varliklar 17.056.201 21.437.523 60.574.213 70.741.206
Toplam Dénen Varhklar 313.110.506 | 378.200.604 [ 792.616.768| 814.432.975
Diger Alacaklar 642.937 1.705.166 1.476.056 1.476.056
Kullanim Hakki Varliklari 817.002 968.408 3.108.240 4.238.387
Maddi Duran Varliklar 183.824.230| 376.479.017| 776.026.328| 773.332.074
Maddi Olmayan Duran Varliklar 231.846 117.710 287.860 270.803
Pesin Odenmis Giderler 31.456 23.898 3.094 28.104
Tiirev Varliklar - - 5.314.363 4.828.250
Ertelenmis Vergi Varliklari 46.089.244 | 111.694.448| 157.855.850| 161.343.682
Toplam Duran Varlklar 231.636.715| 490.988.647 | 944.071.791| 945.517.356
Toplam Varhklar 544.747.221| 869.189.251 | 1.739.688.559 | 1.759.950.331
Kisa Vade Borglanmalar 161.603.986 50.493.371| 136.684.837 | 269.871.595
glzs‘inml\;?feh Borglanmalarin Kisa Vadeli 90.811.541| 290.416.927| 253.052.270| 244.692.869
Kisa Vadeli Kiralama Islemlerinden Borglar 1.770.219 2.484.931 1.983.439 2.523.778
Ticari Borglar 73.729.994 87.341.563| 175.881.678 91.668.961
Diger Borglar 27.354.786 601.231 354.776 138.091
Ei‘,‘;ﬁgﬁ‘am Saglanan Faydalar Kapsaminda 391.472 459.207|  1.075.981|  2.908.937
Doénem Kar1 Vergi Yiikiimliiligi - - 8.891.513 42.981.157
Ertelenmis Gelirler - 42.059.556 93.289.185 25.582.194
3
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Kisa Vadeli Kargiliklar 1.228.250 1.151.732 2.500.488 3.078.865
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 157.175 1.879.066 998.171 559.236
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 357.047.423| 476.887.584 | 674.712.338| 684.005.683
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 149.384.067 | 248.260.829| 160.853.123| 137.458.594
Uzun Vadeli Kiralama Islemlerinden Borglar 1.313.151 310.728 1.265.332 1.874.436
gilrlsfaﬁlm Saglanan Faydalar Kapsaminda 963.178| 1330350| 2842732|  3.844.835
Tiirev Yikimlilikler 949.057 946.943 - -
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 152.609.453 | 250.857.850| 164.961.187 143.177.865
Toplam Yiikiimliiliikler

Sermaye 11.600.000| 117.600.000] 117.600.000( 117.600.000
Tanimlanmig Fayda Planlar1 Yeniden Olgiim 79536 108.308 184.206 379633
Kazanglar

Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislari 47.711.962 | 202.251.695| 578.921.106| 578.921.106
Nakit Akig Riskinden Korunma Kayiplari - -] (67.243.534)| (74.019.565)
Net Donem Kari/(Zarar1) (34.482.151) | (48.215.033) | 446.069.442 42.332.353
Gegmis Y1l Zararlari (95.819.002) | (130.301.153) | (178.516.186) | 267.553.256
Toplam Ozkaynaklar 35.090.345| 141.443.817| 897.015.034| 932.766.783
Toplam Kaynaklar 544.747.221| 869.189.251 [ 1.736.688.559 | 1.759.950.331

Kaynak: Atakey Izahnamesi

2022 yilinda Ticari Alacaklar 2021°e gore %77,6 oranminda artigla 162.567.398 TL olarak
gerceklesmistir. Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar, 75.782.113 TL’den %44,7 artigla 2022 yilinda
109.647.378 TL olarak gerceklesmistir. 2022 yilinda Ticari Alacaklar 2021’e gore %77,6 oraninda
artmi§ olup, bu artisin ana sebebi satis hacminin yiikselmesi ve yasanan fiyatlar genel seviyesindeki
yiikselisin nominal satig fiyatlarina iliskili taraflardan operasyonel faaliyetler sonucu olusan alacaklar
ticari faaliyetlerden kaynaklanmaktadir. Sirket, iliskili taraflardan Fasdat ve Pangea Foods sirketlerine
patates tiriinleri satmaktadir. 31.03.2023 tarihinde iliskili taraflardan ticari alacaklarin %98,1’lik boliimii
Pangea Foods (China) Holdings Ltd. firmasindan olan ticari alacaklardan kaynaklanmaktadir.

2021 ve 2020 yillarinda stoklardaki artisin sebebi pandemi doneminde talepteki azalmaya ragmen,
tiretime devam edilmesinden kaynaklanmaktadir. 2022 yilindan itibaren pandemi etkilerinin azalmasi
ile birlikte 2020 ve 2021 yil1 iiretimine ait stoklar eritilmistir. 31.12.2022 tarihinde bir 6nceki seneye
gore 245.616.344 TL’den %94,4 artisla 477.548.559 TL olarak gerceklesmistir.

Diger Donen Varliklar, 2021 yilinda 21.437.523 TL iken 2022 yilinda %182,6 artigla 60.574.213 TL,
31.03.2023 tarihinde ise 31.112.2022 tarihine gore %16,8 artigla 70.741.206 TL olarak gerceklesmistir.
Buradaki artigin ana nedeni devreden KDV hesabinin 39.348.963 TL artisindan kaynaklanmaktadir.
Sirket’in satin alimlari ile satiglari arasindaki KDV farkindan dolay1 devreden KDV olugmaktadir.

Maddi Duran Varliklar, 2021 yilinda 376.479.017 TL iken 2022 yilinda %106,1°lik artisla 776.026.328
TL olarak gergeklesmistir. Sirket, arazi ve arsalar, binalar, tesis, makine ve cihazlar ile demirbaslarin
gergege uygun degerindeki artislar nedeniyle boyle bir artis s6z konusudur. Yeniden degerleme
artislarinin net etkisi 393.402.474 TL dir.

Ertelenmis vergi varliklari, 2021 yilinda 111.694.448 TL iken %41,3 artigla 2022 yilinda 157.855.850
TL ve 31.03.2023 tarihinde ise 161.343.682 TL olarak gerceklesmistir. Kullanilmamis gegmis yil
zararlar1 lizerinden yaratilan ertelenmis vergi varliklar1 ve ileriki donemlerde kullanilabilecek yatirim
tesviklerinin de etkisi ile ertelenmis vergi varliklarinda artis meydana gelmistir. Sirket, 31 Mart 2023
tarihi itibariyla 1 adet yatirim tesvik belgesinden dogan 150.473.951 TL tutarindaki ertelenmis vergi
varliklar tlizerinden orta vadeli planima gore tahmin edilen vergilendirilebilecek karlar araciligiyla
gelecek donemde faydalanilmasimi kuvvetle muhtemel gordigi 150.473.951 TL ertelenmis vergi
varligini finansal tablolara yansitmistir. 31 Aralik 2022 tarihi itibariyla ilgili bakiye 152.212.319 TL dir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46
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Kisa Vadeli Finansal Borglar 2021 yilinda 340.910.298 TL iken %14,3 artisla 2022 yilinda 389.737.107
TL ve 31.03.2023 tarihinde 31.12.2022 tarihine gore %32 artarak 514.564.464 TL olarak
gergeklesmistir. 2021 yilinin son g¢eyreginde ve 2022 yili icerisinde alinan 1 yillik vadeli iskontolu
ihracat kredileri sebebiyle kisa vadeli kredilerde artis meydana gelmistir.

Finansal Borglar, 31.03.2023 tarihinde 652.023.058 TL, 2022 yilinda 550.590.230 TL, 2021 yilinda
589.171.127 TL ve 2020 yilinda 401.799.594 TL olarak gerceklesmistir.

Toplam krediler 31.03.2023 tarihinde, TL cinsinden 172.642.385 TL, Avro cinsinden TL karsilig
363.139.567 TL ve ABD dolari cinsinden TL karsilig1 116.241.106 TL’dir. TL krediler i¢in etkin faiz
oran1 %17,23, Avro cinsinden krediler icin %4,65 ve ABD dolar1 cinsinden krediler i¢in %8,11°dir.
Toplam krediler 31.12.2022 tarihinde, TL cinsinden 144.390.109 TL, Avro cinsinden TL karsiligi
406.200.121 TL’dir. TL krediler igin etkin faiz oran1 %16,19 ve Avro cinsinden krediler i¢in %4,37’dir.
2020 yilinda pandeminin etkisiyle 2021 yilina gegerken Sirket net igletme ihtiyacini kargilamak igin
Avro cinsinden ihracat kredileri kullanmistir. Ayni y1l igerisinde Avro’da yasanan degisim etkisi ile
donem sonu kur degerlemesiyle birlikte bakiyesinden artis olmustur.

Sirket’in 2020, 2021 ve 2022 yillik, 2022 ve 2023 yil1 3 aylik bagimsiz denetimden ge¢mis 6zet kar

veya zarar tablosu asagida sunulmustur;

Ozet Kar veya Zarar Tablosu (TL) ‘ 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022 01.01.2022 01.01.2023
‘ 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023
Hasilat 310.558.419| 368.275.322]1.105.559.482| 149.161.236 351.847.054
Satislarm Maliyeti (-) (242.123.587) | (291.865.943) | (598.782.536) | (109.064.578) | (226.325.560)
Briit Kar 68.434.832 76.409.379| 506.776.946| 40.096.658 125.521.494
Briit Kar Marji 22,04% 20,75% 45,84% 26,88% 35,68%
Genel Yonetim Giderleri (-) (5.370.906) | (7.709.620) | (14.215.095)| (3.410.060)| (12.156.282)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 14.748.053 41.748.703 38.798.254 13.369.929 3.757.886
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (4.785.460) | (21.932.973) | (26.144.609)| (11.560.018) (16.689.596)
Esas Faaliyet Kar1 73.026.519 | 88.515.489| 505.215.496| 38.496.509 100.433.502
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 5.085.367 12.242.000 3.636.062 181.309 3.247.379
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (1.538.498) | (1.722.276) (3.939.155) |  (1.042.995) (358.133)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet | 75 575 338 | 99035213 | 504.912.403| 37.634.823| 103.322.748
Kar/(Zarar)
Finansman Gelirleri 458.251 81.923 570.180 49.232 196.250
Finansman Giderleri () (136.375.987) | (247.597.240) | (92.645.436) | (28.926.475)| (27.350.247)
Vergi Oncesi Kar1/Zarari (-) (59.344.348) | (148.480.104) | 412.837.147 8.757.580 76.168.751
Donem Vergi Gideri (Geliri) - -1 (10.500.629) - (35.679.081)
Ertelenmis Vergi Geliri 24.862.197| 100.265.071| 43.732.924| (1.146.066) 1.842.683
Net Donem Kari (Zararn) (34.482.151) | (48.215.033) | 446.069.442 7.611.514 42.332.353
Net Donem Kar Marji -11,10% -13,09% 40,35% 5,10% 12,03%

Kaynak: Atakey [zahnamesi

31 Mart 2023 tarihi itibartyla ti¢ aylik donemde Sirket’in hasilati1 31 Mart 2022 ile biten ii¢ aylik doneme
gore %136 artarak 351.847.054 TL olarak gergeklesmistir. Bu artigin sebebi tonaj ve fiyat artiglarindan
kaynaklanmaktadir.

2014 yilinda 38.787.556 TL olan net satislar %52 oraninda YBBO* ile 2022 yilinda 1.105.559.482 TL
olarak gerceklesmistir. S6z konusu artislar, esas olarak satis tonajlarinin artmasi ve 2022 yilinda yasanan
fiyatlar genel seviyesindeki yiikselisin fiyatlara yansiyan artiglarin etkisinden kaynaklanmaktadir. Yurt

4 Y1llin Bilesik Biiyiime Orani

Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46
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ici mamul satiglar1 hacim olarak %28 oraninda artig gostermistir. Yurt dist mamul satiglar ise %24
oraninda azalmistir. Yurt dis1 satislarmin azalmasinin temel nedeni Cin’de 2022 yilinda pandemi
salginin devam etmesi sebebiyle azalan taleptir. Yurt dis1 satislar1 tonaj olarak azalmasina ragmen, déviz
bazinda ihracat yapildigi ve doviz kurundaki artis sebebiyle TL bazinda hasilat igerisindeki pay1
artmistir. Ayn1 zamanda Sirket’in mamul satiglarinin yani sira hasilati icerisinde yer alan, parca patates,
fabrika atik satiglar1, tohum ve giibre satiglari ile zirai ilag satiglari da artmistir. Yillar igerisinde satiglarin
maliyeti hesabindaki artisin ana sebepleri, hacim olarak artmasi sebebiyle maliyet kalemlerinin de
artmasindan, yasanan fiyatlar genel seviyesindeki yiikselisin maliyetlerde yasanan artistan, pandemi
doneminde iiretime devam edilip stoklanan iiriinlerin depolanmasi ile ilgili katlanilan kira giderleridir.
Sirket operasyonlariin olagan akisi geregi yaklasik 200 giin civarinda stok ile ¢caligmaktadir. Pandemi
etkisi ile, 2020 ve 2021 yillarinda stoklarda yasanan artis ile birlikte 2021ve 2022 i¢inde gergeklesen
iretim daha az seyretmistir. Sirket stoklarmni agirlikli ortalama maliyet yontemi kullanarak
maliyetlendirdiginden, satilan mal maliyetine hem devreden stoklarin hem de dénem iginde {iretilen
stoklarin etkisi dahil olmaktadir.

2020 ve 2021 yillarinda finansman gideri agirlikli olarak finansal bor¢lardan kaynaklanan kur farki
giderleri ve faiz gideri kalemlerinin yliksek seyrederek, sirastyla 136.375.987 TL ve 247.597.240 TL
olarak gerceklesmistir. Bu artig Sirket’in, 2020 ve 2021 yillarinda net donem zarar1 kaydetmesine sebep
Olmustur. 2022 yilima gelindiginde ise finansman giderlerinde %62,6’lik bir azalis yasanmis ve
92.645.436 TL olarak gerceklesmistir.

Sirket 2021 ve 2022 yilinda Cin’de pandemi etkilerinin devam etmesi sebebiyle, ihra¢ edilmesi
planlanan iriinlerin satisini yurt i¢ine kaydirabilmis ve 2021-2022 yillarinda toplam satig miktarinda
artis kaydetmistir. Sirket’in {iriinleri, miisteriler tarafindan istenen belirli 6zellikleri saglayan o6zel
triinlerdir ve bu driinleri saglayan simirli sayida tiretici bulunmaktadir. Bunun sayesinde artan
maliyetlere ragmen Sirket, satis fiyatlarin1 yurt icinde de rekabetci konumda belirleyebilmektedir. Bu
sebeple 2022 yilinda, artan satis fiyatlari ile birlikte pandemi etkisi azalmasi ile satiglar daha normal
seviyeye gelmis ve briit kr marjinda olumlu etki yaratildig1 goriilmiistiir.

6. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Fonun Yatirnm Konusu Halka Arz Gelirine Oram

Kapasite Artirimi 50%
Finansal Borgluluk Seviyesini Diigiirmek 35%
Yeni Yatirim (Kaplamali Uriinler) 15%

Kaynak: fzahname ve Fon Kullanmim Raporu

Sirket, halka arz gelirlerinin yaklasik %50’si ile mevcut fabrikanin {iretim kapasitesinin attirilmasina
yonelik yatinmlarin finanse edilmesi ve kapasite artig1 igin gerekli ingaat yatirrmi finansmaninda,
makine techizat yatirimlarinin finansmaninda kullanilmasini1 planlamaktadir.

Sirket, net igsletme sermayesi ihtiyaglarini karsilamak i¢in kullandigi kisa ve orta vadeli kredileri, halka
arz gelirinin yaklasik %35’lik kismiyla finanse ederek kapatmay1 planlamaktadir.

Sermaye artirrmi sonucu elde edilmesi planlanan fonun %15’ine tekabiil eden tutar ile de Sirket’in
Afyonkarahisar’da Susuz Beldesinde yer alan fabrikasinda, iiriin portfoylnii genisletmek i¢in yeni
kaplamali iiriinlerin iiretilecegi yeni bir iiretim bandi yapiminda degerlendirilmesi planlanmaktadir.
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7. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Is Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket igin yapilan
degerleme ¢alismasinda “Piyasa Carpanlar1” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1” yéntemleri kullanilmistir.

7.1. “Carpan Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Carpan Analizi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda; Firma Degeri/FAVOK
(“FD/FAVOK”) ve Fiyat/Kazang (“F/K”) oranlar1 esit agirliklandirilarak kullanilmistir. Sirket icin
piyasa ¢arpanlari yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda yurt i¢i benzer sirketlerin piyasa
carpanlari, yurt dis1 benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari, kullanilmigtir.

31.03.2023
. ) itibariyla
Ozet Veriler Son 12 Ay
Satiglar 1.308
Net Finansal Borg 473,3
FAVOK 604
Net Kar 480,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.1.1. Yurt Dis1 Benzer Sirketlerin FD/FAVOK ve F/K Carpam Degerleri

Sirket’in ABD dolar1 bazinda hesaplanan 6zkaynak degeri, 07.06.2023 tarihli kur ile garpilarak Tiirk
lirasina gevrilmis, yabanci sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlarina gore nihai 6zkaynak degeri
hesaplanmigtir. Carpanlarin medyan katsayilar1 baz alinmistir.

Sirket
SBEC Sugar Ltd
Sociedad Agricola La Rosa Sofruco S.A

Harn Len Corporation Bhd
PT ANDIRA AGRO Tbk

Son12 Ay Son 12 Ay
FD/FAVOK FIK

15,1x Uygun Degil
10,4x Uygun Degil
13,0x 28;5%

Uygun Degil Uygun Degil

Freshtrop Fruits Ltd 11,9x 16,9x
Hob Co Ltd 3:2% 14,1x
Sin Heng Chan (Malaya) Berhad 18:5x% 7,7

Summi Group Holdings Ltd
The Peria Karamalai Tea & Produce Company Limited

375x% Uygun Degil
674#x Uygun Degil

Orsero SpA 5:3% 6:4x%
Limoneira Company 8,1x 15,8x
Del Monte Fresh Produce Company 7,1x 11,4x
Molinos Agro S.A. 24.8 13,5x
T&G Global Limited 6,4x Uygun Degil
Costa Group Holdings Limited 10,5x 34,6x%

Eagle High Plantations
Medyan

Ortalama
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6,5x 6;8%

10,4x 13,8x

9,9x 13,2x
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Yurt Disi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK ve F/K Carpanina Gore Hesaplanan Degerleri

Deger %
Yurt Dis1 Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpanina gore 378 50
Ozkaynak Degeri (mn ABD dolari) ’
Yurt Dis1 Benzer Sirketlerin F/K Carpanina gore 3715 50
Ozkaynak Degeri (mn ABD dolari) ’
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri (mn ABD dolar) 349,6 100
Ceviride Kullanilan ABD Dolar/TL Déviz Kuru 2146
(07.06.2023) ’
Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri (mn TL) 7.503,2 100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.1.2. Yurt ici Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpam Degerleri

Sirket’in 6zkaynak degeri, yurt i¢i benzer sirketlerin medyan katsayilar1 baz alimarak FD/FAVOK ve
F/K ¢arpanlar1 %50-%50 agirliklandirilarak hesaplanmistir.

Sirket Son 12 Ay Son 12 Ay

FD/FAVOK FIK
Dardanel 138:9x% 1057
Elite Organik Gida 10,4x 14,4x
Frigo Pak Gida 5,8x 9,7x
Goknur Gida 12,6x 22,5x
Kerevitag 4% 55x
Kervan Gida 7,5x 9,3x
Kiitahya Seker 11,1x 4.7%
Merko Gida 5,5x 38.4x
Penguen Gida 11,3x 13,9x
Pmar Et ve Un 8,8x 6.:0x
Selva Gida 11,6X 8,8x
Tat Gida 11,8x 12,2x
Tukas 5,4x 6%
Ulker Biskiivi 4.3% 12,5x
Ulusoy Un 5,8x 47 4%
Yayla Agro Gida 12,2x 12,7x
Soke Degirmencilik 14,1x 22,0x
Par Siit 9,4x 6:2%
Avod Kurutulmug Gida 11,0x 7,3x
Oylum Sinai Yatirimlar 10,6x 8,3x

Selguk Gida
Medyan

Uygun Degil 7,9
10,6x 12,2x

9,7x 12,4

Ortalama
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt ici Benzer Sirketlerin FD/FAVOK ve F/K Carpamina Gore Hesaplanan Degeri

TL Deger %
Yurt i¢i FD/FAVOK Carpanina gére Ozkaynak Degeri 5.927,2 50
Yurt i¢i F/K Carpanina gore Ozkaynak Degeri 5.865,6 50
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 5.896,4 100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Piyasa Carpanlar1 Analiz Ozeti

Ozkaynak
Degeri

Yurt i¢i FD/FAVOK ve F/K Agirliklandiriimis Ozkaynak

O 5.896,4 50 2.948,2
Degeri )
Yurt Dist FD/FAYOK ve F/K Agirliklandirilmis 7.503,2 50 3.751.6
Ozkaynak Degeri
Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 6.699,8 100 6.699,8

7.2. “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi” Yéntemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan yapilan INA Analizinde 2023-2027 yillar1 igin bir nakit
akim projeksiyonu yapilmistir. Bu ¢ercevede hesaplanan AOSM tablosu asagida verilmektedir.

AOSM Hesaplamasi 2023T 2024T |2025T 2026T 2027T

Risksiz Getiri 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 274% | 27,4% | 25,4% | 23,4% | 21,4%
Borg/(Borg + Ozkaynak) 40,0% | 40,0% | 40,0%| 40,0% | 40,0%
Vergi Oram 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0%
Borglanma Maliyeti (Vergi Oncesi) 26,0% | 26,0% | 24,0% | 22,0%| 20,0%
Bor¢lanma Maliyeti (Vergi Sonras1) | 20,8% | 20,8% | 19,2% | 17,6% | 16,0%
AOSM 24,8% | 24,8% | 22,9% | 21,1% | 19,2%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akis1 agsagidaki tabloda gosterilmistir.

Milyon TL 2023T 2024T 2025T

Hasilat 2.261 3.452 6.045 7.678 9.957| 10.455
Biiyiime Oram 52,7% 75,1% 27,0% 29,7% 5,0%
Satilan Malin Maliyeti (1514 (2.447)| (4.162)| (5.194)| (6.660)| (6.993)
Briit Kar 747 1.005 1.883 2.484 3.297 3.462
Faaliyet Gideri (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 Kari 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) (a77)
(-) Yatirnm Harcamalari (45) (489) (895) (86) (100) (458)
Serbest Nakit Akisi (SNA) (7 (204) (164) 1.507 1.951 2.208
Indirgeme Oran1 (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’min 31.03.2023 itibariyla degeri 4 (139) (91) 688 746

SNA Toplam (31.03.2023 itibariyla) 1.200

Ug Deger Biiylime Orani 5,0%

Ug¢ Deger’in Bugiinkii Degeri 5.933

Firma Degeri 7.133
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Net Finansal Borg (31.03.2023) 473

Ozkaynak Degeri 6.660

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA analizine gore hesaplanan 6zkaynak degeri 6.660 milyon TL’dir.

7.3. Degerleme Sonucu

Sirket degerlemesi indirgenmis Nakit Akimlar1 %50, Piyasa Carpanlar1 Analizi %50 agirlik verilerek
hesaplanmistir. Degerleme sonucunun 6zeti agagida olan tabloda yer almaktadir. Buna gore Sirket i¢in
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 6.679,9 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Degerleme Ozeti (TL) Agirhk  Agirhklandirilmis Piyasa Degeri
Piyasa Carpanlar1 Analizi 50% 6.699.805.039
INA 50% 6.660.065.062
Agirhiklandirilmig Piyasa Degeri 100% 6.679.935.051

S6z konusu agirliklandirilmis 6zkaynak degeri {izerinden halka arz iskontosu 6ncesi pay degeri 56,80
TL olarak hesaplanmustir. Bu degere, halka arz iskontosu olarak %30 oraninda bir iskonto uygulanarak
pay basi deger 39,50 TL olarak belirlenmistir.

8.

Goriis

Atakey icin Is Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun
acik, net ve anlasilir oldugu goriisiindeyiz.

Degerleme yaklasimlar: iginde Gelir Yaklagimi igin INA Analizi ve Pazar Yaklasimi icin
Yurti¢i/Yurtdis1 Benzer Sirket Degerlemesi yontemlerinin kullanilmasini makul buluyoruz.
INA Analizi i¢in kullanilan AOSM varsayimlarint makul bulmakla birlikte kullanilan beta
katsayisinin halka arzlarda genel kabul gérmiis “1” oranindan daha diisiik (0,9) kullanildigina
dikkat ¢cekmek isteriz.

Fiyat Tespit Raporu’nda, FTR hazirlanma tarihi itibariyla gecerli olan kurumlar vergisi alinmig
olmakla birlikte, son alinan vergi artirrmi kararlartyla birlikte INA ve AOSM varsayimlarda
farkliliklar olusabilecegini belirtmek isteriz.

Sirket’in iligkili taraf olan TFI TAB Gida restoranlarinin patates ihtiyacini karsilamakta
oldugunu ve bundan dolay1 Sirket’in biiyiimesinin TFI TAB Gida restoranlarinin biiyliimesine
bagh olduguna dikkat ¢ekmek isteriz. S6z konusu biiylime varsayimlarinda yasanabilecek
degisiklikler INA analizi ile hesaplanan degerlere olumlu yada olumsuz etki edebilecektir.
Carpan analizinde iiretim sirketlerinde kullanilan genel kabul gérmiis FD/FAVOK ve F/K
carpanlarinin kullanilmasinin makul oldugunu diistinmekteyiz.

Sirket i¢in hesaplanan degere %30 olarak uygulanan halka arz iskontosunun olduk¢a makul
oldugunu diisiinmekteyiz.

Sonug olarak, Sirket i¢in hesaplanan 39,50 TL pay basina degerin yukarida belirtilen goriislerimiz
cercevesinde makul oldugunu diisinmekteyiz.
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