Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

A&.M A R BAS Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.5.— 17.07.2023

Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 17/07/2023 ‘

Bu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 sayilt Pay Tebligi’nin 29. maddesine dayanilarak Marbas
Menkul Degerler A.S. tarafindan, Is Yatirum Menkul Degerler A.S.’nin, Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret
A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligkin degerlendirme raporu olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir oneri ya da teklif icermemektediv. Yatirnmcilar, halka arza iligkin izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

Halka Arz Fiyati 39,50 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi
Halka Arz Ydntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Dagitim Yontemi Esit Dagitim
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 117.600.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 138.768.000
Halka Arz Miktar: Toplam Nominal 28.224.000
Sermaye Artirimi 21.168.000
Ortak Satisi 7.056.000
Halka Arz Biiyiikliigii 1.114.848.000 TL
Halka Ac¢ikhik Oram %20.30
Ek Satis -
Tahsisat Gruplar:
Yurt i¢i Bireysel Yatirnmcilara %80
Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmeilara %20
Sirket Calisanlar: -
Talep Toplama Tarihleri 19-20-21 Temmuz 2023
BIST islem Kodu ATAKP.E

Ortaklar tarafindan verilen taahhiitler:

Sirket tarafindan paylarin borsada islem goérmeye
basladigi tarihten itibaren 1 y1l boyunca bedelli ya da
bedelsiz sermaye artirimi yapilmayacaktir.

Halka Arza iliskin Taahhiitler Sirketin ortaklar1 sahibi oldugu paylari, paylarin
borsada islem gormeye basladig tarihten itibaren 1
yil boyunca borsada veya borsa diginda
satilmayacagimi, bagka yatinmci hesaplarina
virmanlamayacagini taahh(t etmistir.
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2. HALKA ARZ GELIRININ KULLANIM ALANI

e %50 Kapasite artirimi
e %35 Finansal borgluluk seviyesini diigiirmek
e %15 Yatirim finansmani ( Kaplamali {iriinler )

3. SIRKET HAKKINDA GENEL BILGILER

Sirket; Afyonkarahisar'in Susuz Beldesi'nde yer alan tesisi ile y1llik 90 bin ton patates tiretim kapasitesi, 75.000
m? kapali alandan olusan tesisi, 168.000 m?’lik bir alana yayilan toplam biiytikligii ile Tiirkiye'nin alaninda
yiiksek kapasiteli fabrikalaridan birisidir. Yenilik¢i tarim teknolojilerine yaptig1 yatirimin neticesinde sahip
oldugu son teknoloji parkuru ile hem bulundugu boélgenin hem de Tiirkiye'nin 6nde gelen yiiksek iiretim
kapasiteli fabrikalarindan biri olarak Tiirkiye ekonomisine katki ve sisteme dahil edilen mustahsiller ile cok
sayida kisiye istihdam saglamaktadir. Sirket, kaplamali/kaplamasiz olmak {izere parmak patates, elma dilim,
crinkle (tirtikl), kafes patates, kirmizi kaplamali crinkle (tirtikli), patates gibi tiiketimde yer alan nihai {iriin
portfdyune sahiptir.

Sirket Sermayesinin Dagilimi:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Pay Sahibi
Pay Tutari Orani Pay Tutari Orani
TL TL
TFI Tab Gida Yatirimlar1 A.S. | 117.600.000 100 110.544.000 79,70
Halka Agik 28.224.000 20,30
TOPLAM 117.600.000 100.00 138.768.000 100.00

4. DEGERLEME OZETi

Is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, pay basina degerin
belirlenmesinde Piyasa Carpanlart Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi yontemine yer verilmistir.
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi'ne gore elde edilen deger %50, Piyasa Carpanlar1 Analizi'ne gore elde
edilen deger %50 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

Sirket'in agirliklandirilmis 6zkaynak degeri 6.679.935.051 TL olarak hesaplanmustir.

Degerleme yontemleri sonucundan elde edilen agirliklandirilmis 6zkaynak degeri {izerinden yapilan
hesaplamaya gore Sirket'in halka arz iskontosu oncesi pay degeri 56,80 TL olarak hesaplanmaktadir. Bu

degere yaklasik %30 halka arz iskontosu uygulanarak Sirket'in pay basina halka arz fiyat1 39,50 TL olarak
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AMARBAS

belirlenmistir.

[Degerleme Yontemi Agirhk Ozkaynak Degeri (TL)
Piyasa Carpanlar1 Analizi 50% 6.699.805.039
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi 50% 6.660.065.062
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 6.679.935.051
Nominal Sermaye Tutar1 117.600.000
Halka Arz Iskontosu Oncesi Pay Degeri 56,80
Halka Arz iskontosu %30
Halka Arz Fiyati 39,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.1.Carpan Analizi Yontemi

Sirket'in 6zkaynak degeri yerli ve yabanci sirketlerin FD/FAVOK ve F/K analizleri sonucu hesaplanmis
ve analiz sonucu hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek Piyasa Carpanlar1t Analiz sonucu
Ozkaynak degeri hesaplanmustir.

Yabana Benzer Sirketler FD/FAVOK ve F/K Carpanlar

. Son 12 Ay Son 12 Ay F/K
Yabanc1 Sirketler FD/FAVOK
SBEC Sugar Ltd 15,1x Uygun Degil
Sociedad Agricola La Rosa Sofruco S.A 10,4x Uygun Degil
Harn Len Corporation Bhd 13,0x
PT ANDIRA AGRO Tbk Uygun Degil Uygun Degil
Freshtrop Fruits Ltd 11,9x 16,9x
Hob Co Ltd 3:2% 14,1x
Sin Heng Chan (Malaya) Berhad 18;5% 7,7x
Summi Group Holdings Ltd 37:5% Uygun Degil
The Peria Karamalai Tea & Produce Company Limited 677% Uygun Degil
Orsero SpA 5:3x
Limoneira Company 8,Ix 15,8x
Del Monte Fresh Produce Company 7,Ix 11,4x
Molinos Agra 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 6,5x 6:8%
Medyan 10,4x 13,8x
Ortalama 9,9x 13,2x

Yabanci benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpan medyan1 10,4x ve F/K ¢arpan medyan1 13,8x olarak

hesaplanmaktadir.

TL ve ABD Dolar1 bazinda Degerlemede Kullanilan Sirket Verileri ve Doviz Kurlar

mn TL ABD dolari/TL Mn ABD dolar1
FAVOK 31.03.2023 itibariyle Son 12 Ay 603,8 17,82 33,9
Net Donem Kari1 31.03.2023 itibariyla Son 12 Ay 480,8 17,82 27,0
Net Finansal Borg (31.03.2023) (473,3) 19,15 (24,7)
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Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina gore Ozkaynak Degeri Hesabi

(mn ABD dolar1) FD/FAVOK
Medyan Carpan 10,4x
FAVOK 31.03.2023 itibariyle Son 12 Ay 33,9
Firma Degeri 3525
Net Finansal Borg (31.03.2023) (24,7)
Ozkaynak Degeri 327,8

Yabanci Benzer Sirketler F/K Carpanina gore Ozkaynak Degeri Hesabi

(mn ABD dolar1) F/IK
Medyan Carpan 13,8x
Net Donem Kar1 31.03.2023 itibartyla Son 12 Ay 27,0
Ozkaynak Degeri 371,5

Yabanci Benzer Sirketler Agirhiklandirilmis Carpanlarina gore Ozkaynak Degeri Hesabi

%
Yabanci FD/FAVOK Carpanina gére Ozkaynak Degeri (mn ABD dolar) 327,8 50%
Yabanci F/K Carpanma gore Ozkaynak Degeri (mn ABD dolar 3715 50%
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri (mn ABD dolari) 349,6 100%
Ceviride Kullamilan ABD dolary/TL Déviz Kuru (07.06.2023) 21,46
Agirhklandirilmig Ozkaynak Degeri (mn TL) 7.503,2 100%

Yabanci Sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlar1 kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerlerine,
FD/FAVOK carpanina %50, F/K ¢arpanina %50 agirhik verilmis ve analiz sonucunda 7.503.202.636 TL
Ozkaynak degerine ulagilmustir.

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK ve F/K Carpanlari

o Son 12 Ay Son 12 Ay F/IK

Yerli Sirketler FD/FAVOK

Dardanel 18.9x 105.7%
Elite Organik Gida 10,4x 14,4x
Frigo Pak Gida 5,8% 9,7x
Goknur Gida 12,6x 22,5%
Kerevitas 4% 5:5%
Kervan Gida 7,5x 9,3X
Kiitahya Seker 11,1x 47
Merko Gida 5,5x 38:4x%
Penguen Gida 11,3x 13,9x
Pinar Et ve Un 8,8x 6;0%
Selva Gida 11,6x 8,8x
Tat Gida 11,8x 12,2x
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Tukas 5,4x 6;1x

Ulker Biskiivi 4:3x 12,5x
Ulusoy Un 5,8x 47Ix
Yayla Agro Gida 12,2x 12,7x
Soke Degirmencilik 14,1x 22,0x
Pinar Siit 9,4x 6;2x%

Avod Kurutulmus Gida 11,0x 7,3X
Oylum Smai Yatirimlar 10,6x 8,3x
Selguk Gida Uygun Degil 7,9X
Medyan 10,6x 12,2x
Ortalama 9,7x 12,4x

Yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK carpan medyani1 10,6x ve F/K c¢arpan medyan1 12,2x olarak
hesaplanmaktadir. Bu ¢arpan degerine gore, AtaKey'in firma degeri ve 6zkaynak degeri asagidaki

tabloda hesaplanmustir.

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 Bor¢ (31.03.2023) (473,3)
Ozkaynak Degeri 5.927,2
Yerli Benzer Sirketler F/K Carpanina gore Ozkaynak Degeri Hesabi
(mnTL) FIK
Medyan Carpan 12,2X
Net Donem Kar1 31.03.2023 itibartyla Son 12 ay 480,8
Ozkaynak Degeri 5.865,6
Yerli Benzer Sirketler Agirhklandirilmis Carpanlarina gore Ozkaynak Degeri Hesabi
(mn TL) %
Yerli FD/FAVOK Carpanina gore Ozkaynak Degeri 5.927,2 50%
Yerli F/K Carpanina gore Ozkaynak Degeri 5.865,6 50%
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 5.896,4 100%

Yerli Sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlar1 kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerlerine,
FD/FAVOK g¢arpanina %50, F/K ¢arpanina %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda 5.896.407.441 TL

6zkaynak degerine ulasilmistir.
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Yerli ve yabanci benzer sirketlerin ¢arpanlar1 kullanilarak hesaplanan zkaynak degerleri iistiinden nihai
6zkaynak degeri hesaplamak i¢in Yabanci1 Benzer Sirketlere %50, Yerli Benzer Sirketlere %50 esit agirlik
verilmistir. Carpan analizi sonucu 6zkaynak degeri 6.699.805.039 TL olarak hesaplanmuistir.

(mn TL) _ Hesaplanan Agirhk Ozkaynak Degeri (TL)
Ozkaynak Degeri
Yerli FD/FAVOK ve F/K Agirliklandirilmis 5.896,4 50% 2.948,2
Ozkaynak Degeri
Yabanci FD/FAVOK ve F/K Agirliklandiriimig 7.503,2 50% 3.751,6
Ozkaynak Degeri
Ozkaynak Degeri 6.699,8 100% 6.699,8

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2. indirgenmis Nakit Analizi

INA analizinde Sirket'in gecmis donem gerceklesmeleri ve Sirket is plani baz alinarak projeksiyonlar
hazirlanmistir. INA'ya teskil eden projeksiyonlar Sirket'in bes y1llik is plan1 baz almarak 2023-2027 donemi
i¢in hazirlanmstir.

Ug deger hesaplamasi i¢in biiyiime orani %5,0 olarak varsayilmistir.

Serbest Nakit Akigi'ndan ("SNA") elde edilen tutarlar AOSM fizerinden hesaplanmis indirgeme faktorii ile
carpilarak SNA'min 31.03.2023 itibariyla degerine indirgenmistir. 2023 yili i¢in hesaplanan SNA,
31.03.2023 tarihine indirgenirken indirgeme faktorii ve %75 ile ¢arpilmistir. Bununla birlikte 2023 icin
hesaplanan nakit akimin son dokuz aylik kismina tekabiil eden tutar1 31.03.2023 tarihine indirgenmistir.
Ucgdeger 2027 yili igin kullanilan indirgeme faktori ile 31.03.2023 tarihine indirgenmis ve uc¢ degerin
bugiinkii degerine ulagilmistir.

SNA'nin 31.03.2023 itibariyla degeri ve u¢ degerin bugiinkii degeri toplandiginda firma degeri
hesaplanmustir.

Firma degerinden Sirket'in 31.03.2023 tarihi itibarryla hesaplanmis net finansal bor¢ tutar1 diisiilerek
6zkaynak degerine ulagilmisgtir.

INA analizi sonucu bulunan 6zkaynak degeri 6.660 milyon TL olarak hesaplanmustir.

(mnTL) 2023T 2024T 2025T 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)
Brut 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 Kar1 594 754 1.437 1.904 2.536 2.663
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(+) Amortisman 30 78 163 164 165 181
(-) Net Isletme Sermayesi (586) (547) (869) (474) (651) (177)
Degisimi

(-) Yatirim Harcamalari (45) (489) (895) (86) (100) (458)
Serbest Nakit Akisi1 (SNA) @) (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 4) (139) (91) 688 746

degeri

SNA Toplam (31.03.2023 1.200

itibariyla)

Ug Deger Biiyiime Orani 5,0%

Ug¢ Deger'in Bugiinkii Degeri 5.933

Firma Degeri 7.133

Net Finansal Borg (31.03.2023) 473

Ozkaynak Degeri 6.660

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5. DEGERLENDIRME VE SONUC

e Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin agiklayici
ve verilerle desteklenmis oldugunu diisiinmekteyiz. Sirket’e, sektore ve Sirket’in sektdrdeki yerine
iliskin olarak verilen bilgi ve verilerin yeterince agiklayici oldugunu diisiiniiyoruz.

e Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde iki temel olarak Pazar yaklagimi - Piyasa
Carpanlar1 Analizi (“Carpan Analizi”) ve Gelir Yaklasimi - Indirgenmis Nakit Akimi Analizi (“INA”)
kullanilmis olmasini, indirgenmis Nakit Akim1 Analizine (INA) ve Piyasa Carpanlar1 Analizine esit
agirlik verilmisg olmasini uygun buluyoruz.

e s Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Carpan Analizi ve INA
ile Sirket’in halka arz 6ncesi 6zkaynak degeri degeri 6.679.935.051 TL olarak hesaplanmis olup, halka
arz 6ncesi 6zsermaye degeri Uzerinden, %30 halka arz 6ncesi iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati

hisse bagina 39,50 TL olarak hesaplanmis olmasini makul buluyoruz.
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EK 1: Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Ozet Bilangolar

Bagimsiz Denetimden Gegmis

Finansal Durum Tablosu - TL 31.03.2023 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Donen Varliklar 814.432.975 792.616.768 378.200.604 313.110.506
Duran Varliklar 945.517.356 944.071.791 490.988.647, 231.636.715
Toplam Varhklar 1.759.950.331] 1.736.688.559 869.189.251 544.747.221
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 684.005.683 674.712.338 476.887.584 357.047.423
Uzun Vadeli Yikumlilikler 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]
EK 2: Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Gelir Tablosu
(TL) 31.03.2023 31.03.2022 31.12.2022| 31.12.2021| 31.12.2020
Hasilat 351.847.054 149.161.236 | 1.105.559.482 368.275.322| 310.558.419
Satiglarin Maliyeti (226.325.560) | (109.064.578) | (598,782.536) | (291.865.943) | (242.123.587)
Brit Kar 125.521.494 40.096.658 506.776.946 76.409.379 68.434.832
Genel Yonetim Giderleri (-) (12.156.282) (3.410.060) (14,215.095) (7.709.620) (5.370.906)
Esas Faaliyetlerden Diger 3.757.886 13.369.929 38.798.254 41.748.703 14.748.053
Gelirler
Esas Faaliyetlerden Diger (16.689.596) |  (11.560.018) |  (26.144.609) | (21.932.973)| (4.785.460)
Giderler (-)
Esas Faaliyet Kan 100.433.502 38.496.509 50S.215.496 88.51S.489 73.026.519
Yatirim Faaliyetlerinden 3.247.379 181.309 3.636.062 12.242.000 5.085.367
Gelirler
Yatirim Faaliyetlerinden (358.133) (1.042.995) (3,939.155) (1.722.276) (1.538.498)
Giderler (-)
Finansman Gideri Oncesi 103.322.748 37.634.823 504.912.403 99.03S.213 76.573.388
Faaliyet Kar1
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)
Surdurtlen Faaliyetler 76.168.751 8.757.580 412.837.147 | (148.480.104) | (59.344.348)
Vergi Oncesi Zarari
Doénem Vergi Gideri (-) (35.679.081) -1 (10.500.629) - -
Ertelenmis Vergi Geliri 1.842.683 (1.146.066) 43.732.924 | 100.265.071 24.862.197
Net Dénem Kari Zarari 42.332.353 7.611.514| 446.069.442| (48.215.033) | (34.482.151)

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari
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Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig: tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar: ve
glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hi¢bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar
tarafindan danmigmanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yo6nelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda
yer alan ve hig bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve /veya ilgili
kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun
ticiincii Kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Marbas Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.




	1. HALKA ARZ HAKKINDA ÖZET BİLGİ
	2. HALKA ARZ GELİRİNİN KULLANIM ALANI
	3. ŞİRKET HAKKINDA GENEL BİLGİLER
	4. DEĞERLEME ÖZETİ
	4.1. Çarpan Analizi Yöntemi
	TL ve ABD Doları bazında Değerlemede Kullanılan Şirket Verileri ve Döviz Kurları
	Yabancı Benzer Şirketler FD/FAVÖK Çarpanına göre Özkaynak Değeri Hesabı

	4.2. İndirgenmiş Nakit Analizi
	5. DEĞERLENDİRME VE SONUÇ

