Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Gida
Atakey Patates

izleme Listesine Ekleme

Biiyliyen ekosistemin karl ve verimli bir parcasi

Atakey’i %74 artis potansiyeline isaret eden 12 aylik 68 TL/hisse hedef fiyat
ve AL tavsiyemizle takip listemize ekliyoruz. Sirket, ana ortagi ve ayni
ekosistemin pargasi olan TFlI TAB Gida’ya yaptigi satiglar ve ihracata yonelik
kisitlamalara ragmen devam eden 3.taraf satislar ile desteklenen karl ve
siirdiirilebilir biiyiimesi ile 6n plana ¢ikmaktadir. Ayrica, hisse son on iki
aylk 7.6x FD/FAVOK carpani ile uluslararasi benzerlerine oranla %41

oraninda iskontoyla islem gérmektedir.

Atakey diinyanin en biylk 4. hizh servis restoran operatéri Tab Food
Investment (TFI)'in tek tedarikgisi olan sirket sozlesmeli satis modeli sayesinde
Uretim planlamasi avantajina sahiptir. Dolayisiyla, Sirket, TFI'nin Tlrkiye ve
Cin’de yeni magaza agilislari ve ayni magaza biiylimesi kaynakli hizli gelisimini
biyuk 6l¢lide yansitan bir yapiya sahiptir.

Sirket Tarim igletmeleri Genel Midiirligil (TIGEMYe ait devlet arazilerinde
14.000-16.000 ton sertifikali tohum {iretimi yapmaktadir. TIGEM arazileri hem
topragin niteligi hem de arazi genilsligi sayesinde yiiksek kalite tohum Gretimi
icin oldukca ®nemlidir. Sirket son TIGEM ihalesini de kazanmis olup bu
Uretime araliksiz devam edecektir.

9A23 doénemi itibariyla sirket satis gelirlerinin %68’ini grup ici satiglar, %21’ini
ihracat gelirleri ve %11’ini de 3.taraflara yapilan satislar olusturmaktadir. Grup
ici satislarda ve 3. taraf talebinde herhangi bir azalma beklenmemekle birlikte,
ihracatta kisitlamalarin kalkmasi sirketin satislarini destekleyecektir. Grup igi
satislarin 6nceliklendirildigi is modelinde, 3. Taraf satislari Grup satislarina
alternatif olarak potansiyelini korumaktir. Bu durum sirketin talep
dinamiklerini gu¢lendirmektedir. Ayrica 2024 yilinda yapilacak enerji yatirimi
ve kaplamali Griin Gretimi yatirnrmina ek olarak 2026 yilinda yapilacak kapasite

artisi liretim artisina ve karliliga olumlu yansiyacaktir.

Projeksiyon dénemimizde (2023-2027), sirketin satislarin %38,6 YBBO ile,
FAVOK'iin ise %40.5 YBBO ile biiyiliyecegini varsayiyoruz.

Yiksek enflasyon ortaminda stoktan satiglarin yiksek oldugu 2022 yilinda %
46’ya cikan brit kar marjinin 2023-2027 vyillari arasinda ortalamada %39
civarinda gerceklesecegini tahmin ediyoruz. Yine 2023-2027 vyillari arasinda
operasyonel giderlerin ciroya oraninin ortalama %1 civarinda olmasi, sirketin
ayni dénemde ortalama %39.5 civarinda bir FAVOK marji elde etmesini

saglayabilecektir.
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Yiikselme Potansiyeli 74%
Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanis 38.80 1.32
12 Aylik Hedef Fiyat 67.66 2.29
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat - -
Piyasa Degeri (mn) 5,384 184
Halka Agik PD (mn) 1,095 37
Ort. islem Hacmi (3Ay) 4.5
Hisse sayisi (Adet mn) 139
Takas Saklama Orani (%) 20
Yabanci Orani (%) 2
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -33.4 - -
ABD $ -34.4 - -
BIST-100 Relatif -27.4 - -
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Atakey Patates

Ortakhk Yapisi (%) Faaliyet Konusu
TFI Tab Gida 79.66 Tirkiye'nin en biyik patates fabrikalarindan birisine sahip olmak ile birlikte, 22.000 ton mamul
Diger 20.34 madde ve 70.000 ton hammadde deposuna sahiptir. Tirkiye donuk parmak patates tiketiminin 5 te

1 ini kendi Uretim tesisinde Uretmektedir. Atakey tesisi, TFl ¢atisi altindaki hizli servis
restoranlarinin (Burger King, Popeyes, Arby’s, Usta Dénerci ve Sharro) dondurulmus parmak patates
ihtiyacini karsilamaktadir.

Gelir Tablosu (mn %) 2021G  2022G 2023T 2024T  2025T jBilango (mn %) 2021G  2022G 2023T  2024T  2025T
Net Satis Gelirleri 368 1,106 2,054 3,644 5,922 Do6nen Varliklar 378 793 2,414 3,284 5,266
Briit Kar (Zarar) 76 507 781 1,384 2,344 Nakit ve Nakit Benzerleri 6 88 1272 889 1,845
Operasyonel Giderler 8 14 48 57 88 Ticari Alacaklar 92 163 349 619 1,006
Esas Faaliyet Kari 69 493 733 1,328 2,257 stoklar 246 478 707 1,689 2,328
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 20 13 -3 5 7 Diger Dénen Varliklar 35 65 87 87 87
Net Finansman Gelir (Gideri) -248 92 -162 321 364 puran Varliklar 491 944 1,089 1,678 2,211
Vergi Oncesi Kar (Zarar) -148 413 568 1,653 2,628 Maddi Duran Varliklar 376 776 778 1,130 1,323
Vergi Giderleri (Gelirleri) -100 -33 40 331 526 Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 0 0
Net Kar 48 446 528 1,323 2,102 Diger Uzun Vadeli Varliklar 114 168 311 548 887
Diizeltilmig Net Kar -48 446 528 1,323 2,102 Toplam Varliklar 869 1,737 3,503 4,962 7,477
Vergi Sonras Faaliyet Kan 55 526 693 997 1,731 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 477 675 1,123 1,244 1,788
FAVOK 83 520 779 1,426 2,394 Finansal Borglar 343 392 702 502 652
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2023T 20247 20257 JURCHRECUYEY 87 176 341 601 906
Bilyiimeler Diger Kisa Vadeli YUkUmliltkle 46 107 80 141 230
Net Satislar 19% 200% 86% 77% 63% Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 251 165 174 263 170
Faaliyet Kari 9% 617% 49% 81% 70% Finansal Borglar 248 162 171 260 167
FAVOK 10% 528% 50% 83% 68% Diger Uzun Vadeli Yukimlulikle 2 3 3 3 4
Net Kar -53% n.a 18% 150% 599 Ozkaynaklar 141 897 2,206 3,455 5,519
Operasyonel Performans Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 141 897 2,206 3,455 5,519
Briit Marj 20.7% 45.8%  38.0% 38.0% 39.6% Odenmis Sermaye 118 118 139 139 139
Faaliyet Kar Marji 18.7% 44.6%  357% 36.4% 38.1% Rezervve Diger Kalemler 72 333 1,939 1,994 3,278
FAVOK Marji 22.5%  47.0% 37.9% 39.1%  40.4% Donem Net Kari (Zarari) -48 446 528 1,323 2,102
Efektif Vergi Oran 67.5% -8.0%  20.0% 20.0% 20.0% Toplam Kaynaklar 869 1,737 3,503 4,962 7,477
Net Kar Marji -13.1%  40.3% 25.7% 36.3%  35.5%
Ozkaynak Karlligi ad 85.9% 34.1%  46.7% 46.8% akit Akim (mn $) 2021G  2022G 2023T 20247 2025T
Aktif Karliligi ad 342% 202% 312% 33.8% setme Faal. Kay. NetNakit 8 321 202 1M1 1,014
Diizeltme Oncesi Kar -48 446 528 1,323 2,102
Rasyo Analizi g Amortisman & itfa Paylan 13 26 46 99 137
Diizeltilmis F / K (x) a.d 12.1 10.2 4.1 26 Isletme Sermayesindeki Deg. 15 -189 -250 -993 721
FD / FAVOK (x) ad 10.1 6.7 3.7 29 Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 104 39 -33 -318 -505
FD/ Satiglar (x) 14.2 4.7 26 1.4 0.9 Yatinm Faal. Kay. Nakit -15 -31 -48 -451 -331
PD / Defter Degeri (x) 38.1 6.0 24 16 1.0 Sabit Sermaye Yatirmlari -18 -32 -48 -451 -331
Hisse BasI Kazang (%) n.m 3.8 3.8 9.5 15.1 Dider Yat. Faal. Nakit Akisi 3 1 0 0 0
Hisse Bagi Temetti () 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 Serbest Nakit Akim 70 290 244 -340 683
Temettii Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Finansman Faal. Kay.Nakit -74 -208 940 -42 273
Net Borg (Nakit) (mn %) 584 463 -402 131 -1,030 Finansal Borglardaki Degisim -4 154 319 -112 57
Net Borg / FAVOK (x) 7.1 0.9 ad ad ad Temetti Odemeleri 0 0 0 0 0
Net Borg / Ozsermaye (x) 4.1 0.5 ad ad a.d Diger Fin. Faal. Nakit Akis -61 -54 620 69 216
Kaynak: Is Yatirm Net Nakit Degisimi -4 82 1,184 -382 956
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TFI Ekosisteminin Onemli bir Pargasi

Sirketin ana ortagi, TAB Gida Yatirimlari A.S. (TFl), Turkiye’de pazar lideri iken, Cin’de de en hizli biiylyen HSR
(hizh servis restoran) zinciri isletmecisidir. Atakey, TFI'nin ugtan uca kurmus oldugu tedarik zincirinin dondurulmus
kizartmalik patates Uretiminden sorumlu halkasidir. TFI’nin diinyaca bilinen markalari, Burger King, Popeyes,
Sbarro, Arby’s ve Subway olup, Usta Donerci ve Usta Pideci adli yerel markalar ile de Tirkiye ve yurt disinda
faaliyet gostermektedir. Diinyanin 4. biyuk restoran operatdri olan TFI, diinya genelindeki toplam 19.789 Burger
King restoraninin 2.230 tanesini isletirken, markanin son donemindeki kiresel buyltmesinin yaklasik 1/3’Gn0
gerceklestirmistir. Nitekim, sirket pandemi 6ncesi donemde yilda 200-300 yeni restoran agmaktaydi.

Yeni restoran aciliglarina ve mevcut restoranlarin trafik artiglarina bagh 6ngoériilebilir biiyiime

2014 tarihinde 90.000 tonluk dondurulmus patates kapasitesi ile tGretime baslayan sirket, 2022 yilindaki toplam
56.805 tonluk satisinin %70’ini TFI'nin Turkiye ve Cin’deki restoranlarina yapmistir. Dolayisiyla, Atakey, TFI'nin
Turkiye ve Cin’de yeni restoran aciliglari ve ayni magaza bliyimesi kaynakl hizli gelisimini buyik 6élgiide yansitan
bir yapiya sahiptir. Nitekim, 2016 ve 2019 yillari arasinda sirketin toplam satis hacmi yillik ortalama %14 oraninda
blylme kaydetmistir. 2020 yilinda pandemi ve kapanmalar nedeniyle %33 oraninda daralan satislar, 2022 sonu
itibariyla 2019 seviyesinin %86’sina ulasmis durumdadir. 2023 — 2027 yillari arasinda TFI’nin Tirkiye ve Cin ‘deki
restoranlarindaki toplam fis sayisinin, sirasiyla yillik ortalama %15 ve % 20 (2024:%24) oraninda blylyecegini
varsaymaktayiz. Ayrica Cin’de pandemi doneminde patates ithalatina getirilen kisitlamalar Atakey’in patates
satislarini 2022 yilinda sinirlamisti. 2023 yilinda etkisini gdsteren ihracat yasag ile sirketin Cin’ yaptigl satislar
9.000 tonu asamayacaktir. Sirketin ihracat kapasitesi bu miktarin iki katina isaret etse de, 2024 yili tahminimiz,
ihracat sinirlamalari halen devam ettiginden yaklasik 11.000 ton ile temkinli taraftadir.

Zincir markalarin diger isletmecilerine ve 3. taraflara potansiyel satiglar riskleri dengeleyebilir

Atakey’in 6nceligi icinde bulundugu ekosistemin ihtiyacini karsilamak oldugundan, 3. taraflara yapilan satislarin
projeksiyon déneminde bir sire sabit kalip sonrasinda azalacagini varsaylyoruz. Verimli Uretim modeli ve
rekabetci Gretim maliyetleri ile sirketin Ozellikle zincir markalarin diger isletmecilerine ve diger kanallara
potansiyel satislari grup restoranlarindaki blylimenin beklentinin altinda kalmasinin vyaratacagi riski
dengeleyebilecektir. Nitekim Burger King’in dahil oldugu uluslararasi markalarin sahibi olan RBI (Restaurant
Brands International) yillik yaklasik 240.000 ton civarinda dondurulmus patates tedarik ihaleleri agmaktadir.
Sirket halka arz geliri ile yapmayi planladigi kapasite artis yatirnmi ile 2027 yilindan itibaren Gretimini 40.000 ton
artirmayi hedeflemektedir.

Gida fiyatlarindaki yiiksek artiglar ciro biyimesini destekleyebilir

Dondurulmus patatesin kg fiyat 2018 yilinda 3,5 TL/Kg iken, mamul fiyatt 39 TL/Kg'i asmis durumdadir.
Dolayisiyla, fiyat artislari enflasyonun oldukga {izerinde kalmistir. ileriye déniik tahminlerimizde iriin fiyati ve
maliyet artislarinin TUFE’ye paralel seyredecegini dngdriiyoruz.

Tiirkiye’de kisi basi donmus gida tiiketiminde artis trendi

2019 yilinda %66 olan dondurulmus gida hane penetrasyonu 2023 yilinda %78’e ylikselmistir.(Kaynak: Kerevitas
Yatirimcl Sunumu). Penetrasyonda en hizli bliylime pandemi yili olan 2020’de gergeklesirken (%9), 2021 yilinda %
4 olarak gerceklesmis ve oran %79’a kadar yikselmistir. 2022 yilinda ise penetrasyon orani %78e hafif bir
gerileme gostermistir. Artan sehirlesme ve kadinlarin isgiciine katiliminin artmasi dondurulmus gida tiiketimini
destekleyen faktorler arasinda yer almaktadir. Patates ve kroket uriinleri dondurulmus gida tiketimin yaklasik %
25’ini olusturmaktadir. Turkiye’deki toplam donmus patates satislari ise 2018 yilinda 245 bin tondan 2019 yilinda
252 bin tona yikselmistir. 2020 yilinda 155 bin tona kadar geriledikten sonra, 2022 yilinda 272 bin ton ile 2019
seviyesini asmis durumdadir. Atakey 2022 yilinda 56.8 ton ile toplam ulke Uretiminin 1/5’ini Gretmistir. 2022 —
2027 vyillar arasinda Tirkiye donmus patates satislarinin Yillik ortalama %5 oraninda artis gostermesi
beklenmektedir (Kaynak: Atakey Sirket Sunumu). Sektoérde Uretilen ve satilan her 5kg’lik Griinliin yaklasik 1kg’i
Atakey tarafindan uretilmektedir.

Ust Kademe tohum iiretimi ile baslayan dikey entegre, verimli ve rekabetgi iiretim

Ham patates Gretimi 3 yillik bir slireci kapsamaktadir. Birinci yil yaklasik %42’si yurt disinda, %58’i yurt icinde
olmak Uzere sézlesmeli olarak 2.100 ton civarinda Ust kademe tohum Uretilmektedir. 2. asamada ise Ust kademe
tohumlardan ari(saf) topraga sahip kiralanan TIGEM arazilerinde tohumluk patates iiretimi yapiimaktadir. Ugtincii
yil ise Uretilen sertifikali tohumlar sozlesmeli ciftciler tarafindan ekilerek ham patates Gretimi
gerceklestiriimektedir.




Atakey Patates

iS YATIRIM

Son asamada Uretim tesisinde yaklasik 1,83 ton ham patatesten 1 ton donmus patates uretilmektedir. Atakey
saatte 15 ton dondurulmus patates iiretim kapasitesine sahiptir. Uretim tesisi 14 giin durmadan calisabilirken,1
gun temizlik icin durdurulmaktadir. Sadece 230 kisinin c¢alishgl tesiste blylk Olglide otomasyon
kullanilmaktadir.

Sirdiriilebilirlik girigsimleri

Atakey, 2021 vyilinda surdurulebilir palm yagi teminini ve biyocesitliligi desteklemek igin Malezya’da
kurulu RSPO (Roundtable on Sustainable Palm Oil) dernegine liye olmustur. Hem yillik olarak hem de ihracati
yapilan drunleri kizartirken kullanilan her bir ton palm yagi icin palm yaginin sirdirilebilirligine katki
sunmaktadir. Sirket ayrica ham patatesi yikarken kullandigi suyun tamamini geri kullanmaktadir. Fabrikadan
2.500-3.000 m*/giin atik su, cesitli aritma proseslerinden gegirildikten sonra yonetmeliklere uygun hale getirilip
desarj edilmektedir. Ayrica desarj edilen atik suyun %10’unun tekrar filtrelemeden gegcirip yilda 75.000-90.000
m? su kazanilmasi planlanmaktadir.

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) tarafindan kurulan Science Based
Targets Initiative (SBTI) kurumuna taahhiitte bulunma hazirligi icerisindedir. Sirket, bu taahhit vasitasiyla
karbon ayak izini azaltmak amaciyla olusturacagi yakin vadeli hedefini SBTI kurulusuna onaylatacagina dair
resmi beyanini iletecektir. Sirket, Paris Anlasmasi'nda belirtilen kriterler ile uyumlu olacak sekilde 2030 yilina
odaklanarak, emisyon azaltma projelerini de devreye alacaktir.

Eximbank kaynakli uygun maliyetli finansmana erisim

Sirketin 2023 yilinin Gglncl ceyregi itibariyla 754 milyon TL olan toplam kredilerinin biyik cogunlugunun
(agirhgr Euro cinsi olmak (zere) uygun maliyetli Eximbank kredilerinden olusmaktadir. Toplam kredileri ise
yaklasik %58,5’i Euro cinsinden, %27,5’i Dolar ve %14’(i TL cinsindendir. 2023 yili Giglincl ¢eyreginde agiklanan
ortalama Euro borglanma faizi %6,5 ve Dolar borglanma faizi %8,8 olup, TL borglanma maliyeti ise %18,2 olarak
belirtilmistir. Sirket ihracat gelirleri sayesinde nakit riskinden korunma muhasebesi uygulamakta, dolayisiyla kur
farki zararlarinin blyik bir kismini 6zsermaye altinda muhasebelestirmektedir. Sonug¢ olarak, kurdaki inis
cikislarin gelir tablosuna etkisi oldukga sinirhdir.

Yeni yatirnmlar

2025 yilinda devreye girecek, basta sogan halkasi olmak tzere kaplamali Grlnler Uretecek yeni tesis ve
kojenarasyon yatirimlarinin yanisira 2027 yili icin hedeflenen lretim kapasitesini 40.000 ton artiracak yatirbmin
toplam tutarini 35 milyon euro olarak 6ngoriiyoruz.

Sirket kaplamali {rlin tesis yatirrminda 2025 yilinda 8.800 tonluk yeni kaplamali Grin kapasitesi ile Grin
portfoylni cesitlendirecektir. Hali hazirda grubun islettigi restoranlar, sogan halkasi basta olmak (zere
kaplamali Urinleri 3. taraflardan tedarik etmektedir. Tesisin devreye girmesi ile sogan halkasi Gretimi sirket
tarafindan karsilanmis olacaktir. Kaplamali Griinlerin Gretim maliyeti benzer olmasina karsin su anki satis
fiyatlari dondurulmus patatesten yaklasik %50 daha ylksektir. Ayrica lretimde fire orani patates igin %45 civari
iken, 1 kg sogandan yaklasik 1.1-1.2 kg civari sogan halkasi Gretilebilmektedir. Grup restoranlarinin ileriye déniik
buyime tahminlerine bakildiginda ilave kapasitenin ise biyuk 6lglide grup restoranlarina satilabilecegi
gorilmektedir. Yeni yatirimlarin %50 6zsermaye %50 kredi seklinde finanse edillmesi planlanmaktadir.
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Sirketin biiylime tahminlerinin biiyiik ol¢iide grubun hizl servis restoranlarinin bilyiimesine bagl olmasi

Sirketin 6nlimiizdeki yillarda tahmin ettigimiz satis blylimesi buyik 6lgiide grubun Turkiye ve Cin’de islettigi hizh
servis restoranlarinin blylimesinden kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, restoranlardaki buyumenin yavaglamasi,
menu tercihlerinde patatesin payinin azalmasi, uzun vadede grubun bu marka zincirleri ile anlagmalarinin
sonlanmasi Atakey igin énemli risk faktorleridir. Ote yandan, bdyle bir senaryoda sirket 3. taraflara, yani yurt digi
ve yurt i¢i market zincirlerine ve HoReCa (otel, restoran ve kafe gibi ev digi tiiketim yerleri) satis kanalina yaptig
satislar artirabilecektir.

Yiiksek igletme sermayesi ihtiyacinin nakit yaratimini sinirlamasi

Patates hasadi Haziran-Ekim arasinda yilda sadece 5 ay yapildigindan, sirketin yilin geri kalaninda satig
yapabilmesi icin patates ve/veya bitmis Uriin stoku tasimasi gerekmektedir. 30.000 m?lik hammadde ve 15.000
m?lik soguk hava deposuna sahip sirketin, 21.800 ton mamul stoklama kapasitesi, 70.000 ton patates stoklama
kapasitesi bulunmaktadir. Dolayisiyla, sirketin yilin 7 ayinda talebi karsilayacak kadar nihai Urin ve patates
stokunun bulunmasi gerekmektedir. Isletme sermayesi ihtiyacinin ciroya orani 2022 yili sonunda %38 olarak
gerceklesmisgtir.

ihracata getirilen kisitlamalar

Dondurulmus patatesi de iceren bir dizi Grine 2023 yilinda ihracat kisitlamasi uygulanmaya baslanmistir.
Dondurulmus patateste kisitlamalar Ocak sonu-Subat basi itibariyla devreye girmistir. Mart ayinda sirket normal
bir dénemin 1/3’G kadar ihracat yapabilmistir. Haziran-Temmuz déneminde ise yine toplamda bir aylik ihracat
miktarina izin verilecektir. Kisitin yil geneline yayilmasi 2023 yili tahminlerimizde Cin’e ihracat miktarinin 9.082 ton
seviyesinde kalmasina sebep olmustur.

Degisen tiiketici tercihleri ve saglik nedeniyle kizartilmig liriinlerden uzaklagsma

Saglik sebebiyle tiketici aliskanliklarinin degismesi kizartilmis ve karbonhidrat agirlikli Grtnlerin tlketiminin
azalmasi, kizartilmis patates satislarindaki artisin restoran fis sayilarindaki blyimenin altinda kalmasina sebep
olabilir.

Kuraklik, hastalik sebebiyle patates liretiminin diismesi

Kuraklik basta olmak Uzere olumsuz doda kosullari, hastaliklar patates rekoltelerini dolayisiyla sirketin Gretim
hacimlerini olumsuz etkileyebilir ve/veya musteriye yansitilamayan maliyet artiglarina sebep olabilir. Bu durum
sirketin satiglarini ve karlihgini olumsuz etkileyebilir.

Gucli oyuncular ve markalari barindiran sektérde yeni oyuncular, ilave kapasiteler devreye girebilir

Dondurulmus patates ve kaplanmis Urlinler pazarinda ¢ok sayida blylk gida firmasi faaliyet gdstermektedir.
Superfresh (Yildiz Holding), dondurulmus gida sektoriinde uzun yillardir gesitli sebze ve meyve Urinlerinde
faaliyet gdsteren Fine-Food, Doga Tohumculuk, Feast (Ozgérkey) ve Torku sirketin biiyiik rakipleri arasindadir.
Bunlardan uzun yillardir ¢esitli donmus sebze ve meyve uretimi yapan Fine Food, 2022 yilinda 100.000 ton
kapasiteli yeni bir donmus patates Uretim tesisi devreye almistir. 2021 yilinda ingaati baglayan tesisin toplam 60
milyon dolara mal oldugu agiklanmistir.

Sirketin blyuk olgide grup restoran zincirlerine satiyor olmasi rekabete karsi koruma saglarken, sektére yogun
yeni girigler (iriin fiyatlarinda da asagdi yonli baski yaratabilir. Ote yandan, (retim siirecinin uzun bir hazirlk
donemi gerektirmesi yeni girisler icin dogal bir bariyer olusturmaktadir.




Atakey Patates

SIRKET
OZETI

iS YATIRIM

Kisaca Atakey

Atakey, Afyon ilinde 75.000 m”si kapali alan olmak tizere toplam 168.000 m? alana kurulu tam entegre patates
isleme tesisidir. Parmak patates sektoriinde faaliyet gosteren sirket tarimsal faaliyetlerinde basta cips ve
yemeklik patatese yonelik tGretim yapan tliim zirai Ureticilerle, (iretim tarafinda ise donmus patates Ureticileriyle
rekabet halindedir. Sirket 2012 yilinda kurulmus olup 2014 yilinda faaliyete ge¢cmistir ve TFI TAB Gida Yatirimlari
sirketin tek sahibidir.

TFI TAB Gida Yatirimlari, yaklasik 3.000 restorani ve 55.000’i askin galisaniyla, Tirkiye ve Cin’deki lider hizh
servis restoran (HSR) zinciri isletmecisidir.

Sekil 1: Sirketin iginde Yer Aldigi Ekosistem

Kaynak: Sirket

Kapasite, depolama ve zirai faaliyetleri agisindan piyasanin onde gelen Ureticilerinden olan sirket, parmak
patates, elma dilim, kaplamal elma dilim, crinkle, kaplamali crinkle, kaplamali kafes patates ve kirmizi kaplamal
crinkle patatesten olusan bir son Griin portféyine sahiptir.

Sirket tek vardiya calistiginda 30.000 ton, 3 vardiya calistiginda ise 90.000 ton Urin lretme kapasitesine
sahiptir. Saatte 15 ton lretim yapabilmektedir. Uriiniin cinsi, arizalar da hesaba katildiginda sirketin pratikteki
iretim kapasitesi yillik 82.500 ton olarak distinilebilir.

Sekil 2: Sirketin Ekosistemdeki Satis Agi
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Kaynak: Sirket




Atakey Patates

iS YATIRIM

2012 yilinda kurulan sirket, 2014 Subat ayinin basinda Uretim operasyonlarini baslatmis olup, sevkiyat ve
satislarina baglamistir. 2015 sezonunda S1 (list kademe tohum) tohumluk cogaltma operasyonunu kendi
kapasitesi ile dis hizmet almadan TIGEM’den kiralanan arazilerde iiretmeye baslamistir ve 8 sezondur iretimi
bu sekilde stirdirmektedir. Sirket, 2016 yilinda ilk ihracatini Cin’e yapmistir. 2019 sonunda yatirimina baslanan
4. paketleme hatti Agustos 2021’de montaj ve devreye almalari tamamlanarak kullanilmaya baslanmistir. 8
Haziran 2019’da TFl, Sirket’in %100 sahibi konumuna gelmistir.

Uretim Siireci ve Uriin Portfoyii

Ham patates Gretim sireci 3 yillik bir zaman dilimini kapsamaktadir. Uretimin ilk yilinda yaklasik %40’ yurt
disinda ve %601 yurt icinde olmak Uzere s6zlesmeli olarak Ust kademe tohumluk patates ekimi yapilip, teslim
alinmaktadir. Sonraki yil, gelen iist kademe tohumlar, TIGEM’e ait ihale ile kiralanan devlet arazilerinde ari
topraklarda ¢ogaltilarak sertifikalandiriimakta ve fabrika tohum deposuna teslim edilmektedir. Son yil ise
sertifikalandirilan tohumluk patatesler, ham patates liretim sozlesmesi yapilan cift¢i ve firmalara belirlenen
miktarlarca dagitilarak dikimlerinin gerceklesmesi saglanmaktadir. Sezon icerisinde arazi kontrolleri, glibreleme,
ilaclama programlari yapilarak teknik destek verilmektedir. Hasat zamani, fabrikanin Gretim ve satis planina
uygun olarak sékiim programi yapilip, alim kriterlerine uygun ham patatesler fabrika ham patates deposuna
teslim edilmektedir. Fabrikaya ulasan patatesler 6nce derecelendirilmektedir. Ardindan soyulup, sulu kesim
hattina ulagmaktadir. Bu asamalarda ayiklama islemi slrekli olarak tekrarlanmaktadir. Ayiklanan patatesler
haslanip, kizartilip ve dondurulmaktadir. Son asamada paketlenen patatesler -18 derecede muhafaza
edilmektedir.

Patates hasadi genellikle Haziran-Ekim aylarinda yapilmaktadir. Fabrika, geriye kalan 7 ayda depolardan lretim
yapmak durumundadir. Dolayisiyla, bir patates yili/sezonu 6nceki yilin Haziran ayindan bir sonraki yilin Haziran
ayina kadar olan donem olarak distnulebilir. Bu siregte hammaddenin bir kismini elde bulundurmak hem (riin
tedariki hem kalite hem de maliyet yonetimi acisindan olduk¢a 6nemlidir. Aksi halde, alternatif maliyetler
Gzerinde baski yaratmanin yani sira Griin kalitesini ve marka prestijini zedeleyebilecektir.

Bunlara ek olarak, piyasanin tGretim kapasitesi bu oranda bir tedarik saglayamayabilecektir. Sirket, bu sebeple,
yalnizca mamul degil hammadde ve tohumluk patates de depolamaktadir. Hammadde depolamasi 70.000
tonluk kapasiteye kadar ulasabilirken, gerekli sicaklik 8 derecedir. Bunun yani sira 7.500 m? tohum depolama
alani da mevcuttur. Sirketin nihai tGriin depolama kapasitesi ise 21.800 tondur.

Mevcut Grin portfdyiinde parmak patates, kaplamali/kaplamasiz elma dilim patates, kaplamali/kaplamasiz
kafes patates, kaplamali/kaplamasiz crinkle patates bulunan sirket, kasik patates ve sogan halkasi Gretiminde de
bulunmayi planlamaktadir.

Ortaklik Yapisi

Eyliil 2023 itibariyla sirketin %79,66’lik kismi TFI TAB Gida Yatirimlarina ait olup, geriye kalan kismi BIST’te islem

gormektedir.

Grafik 1: Sirketin ortaklik yapisi
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Kaynak: Sirket
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Grafik 2: Uretim (Ton)
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Kaynak: Sirket

Grafige bakildiginda, 2020 yili ve sonrasi COVID-19 salgini etkisi ile sirketin Gretim miktarinda ve kapasite
kullanim oraninda azalma gozlemlemekteyiz.

Grafik 3: Satiglarin Alt Kirilimi (Ton)
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Kaynak: Sirket
Sirketin 2016-2022 yillari arasi satis miktari incelendiginde, 2020 yilindan itibaren COVID-19 salgininin etkisiyle

hem Tirkiye’de hem de Cin’de yasanan kapanmalar ile hizl servis restoranlarina yapilan satislar azalirken, bunu
telafi amacl bir hamle olarak 3. taraflara satislarin arthig1 gézlemlenmektedir.
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Grafik 4: 3. Taraf Satiglan
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Kaynak: Sirket

Sirketin 2021 ve sonrasinda agina genis sube satis agl bulunan kurumsal yatirimcilar ekledigi ve ayni zamanda
mevcut portfoyline de yaptigl satislari hem miktar hem de deger anlaminda artirdigi goézlemlenmektedir. Bu
durum sirketin satis hacmine olumlu katkida bulunmustur.

Grafik 5: Satilan Malin Maliyeti Kirilimi (2022)
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Kaynak: Sirket

Sirketin 2022 yili satilan mallarin maliyeti alt kirithmi incelendiginde en ylksek kalemi 329 milyon TL ile ilk madde
ve malzeme giderleri olurken, onu 123 milyon TL ile genel iretim giderleri takip etmistir. 9A23 dénemi itibariyla
sirketin satiglarinin maliyeti 899 milyon TL'ye ulasirken, en yiksek kalemi 665 milyon TL ile ilk madde ve
malzeme giderleri olusturmus bunu 86 milyon TL ile genel Giretim giderleri takip etmektedir. Oransal olarak
bakildiginda ilk madde ve malzeme giderlerinin satislarin maliyetine orani 2022 yilinda %55 oranindayken,
sirketin mevsimsel olarak hammadde girsinin en yogun oldugu dénem olan 3¢23 déneminde %74 mertebesine
ulasmistir. Yilin son ¢eyreginde gézlemleyecegimiz kismi normallesme ve azalan mevsimsellik ile bu oranin %70
seviyesine gerilemesini beklemekteyiz.
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Grafik 6: Operasyonel Giderler (2022)
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Kaynak: Sirket

Sirketin operasyonel giderleri incelendiginde ise en yiiksek gider kaleminin yaklasik 7 milyon TL ile personel
giderleri olup, operasyonel giderlerinin toplaminin neredeyse yarisini olusturdugu gézlenmektedir.

Diger giderler kalemi, sigorta giderleri, dava karsiliklari ve siipheli alacak karsiliklarini icermektedir.

2023 yilin tahminlerimizde operasyonel giderlerdeki biyiime oraninin %240 seviyesine ulasacagini tahmin
etmekteyiz. Bu artistaki en 6nemli etken sirketin bir kereye mahsus halka arz giderlerinden kaynaklanmaktadir.
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Ham Patates

Patates, yuksek birim alandan verimliligi, yiksek besin degeri, kolay sindirimi ve her gesit iklimde yetismesi
bakimindan neredeyse tim diinyada Uretilmekte ve tlketiimektedir. Temel gida (riinlerinden biri olan
patatesin yaygin kullanim alani ve artan diinya niifusunun etkisiyle patatese olan talep ve tiiketim hizli bir
sekilde artmaktadir. Bu baglamda, diinyada en ¢ok liretimi yapilan bitkisel trlinler siralamasinda seker kamisi,
misir, piring ve bugdaydan sonra patates besinci sirada gelmektedir (FAO, 2022).

Grafik 7: Tiirkiye’de Ham Patates Uretimi
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Kaynak: TUIK

Grafik 8: Ekilen Alan ve Verimlilik Kiyaslamasi
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Kaynak: TUIK

Grafikten de anlasilacagi lizere, patates ekim alanlarinda son 10 yila bakildiginda yillar itibariyla artis ve azalislar
oldugu goriulmektedir. Azalislarin en 6nemli sebepleri arasinda patates sigili (Synchytrium endobioticum)
hastaliginin artmasi, yagislarin dizensizligi, fiyat istikrarsizhg ve girdi maliyetlerinin ¢ok fazla artmasi
gosterilebilmektedir. Yine de ekilen Uriinden alinan verimin artan bir trende sahip oldugu gézlemlenmektedir.
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Dondurulmus Patates Uriinleri

Dondurulmus sebze (riinleri arasinda diinyada tlketilen en 6nemli ve en yaygin lriin patatestir. Diinya’da
dondurulmus patates Grlnleri tiketimi tek basina diger dondurulmus sebze kalemlerinin tiketiminden daha
yuksektir. Bati Avrupa Ulkelerinde diger dondurulmus sebze Urinleri tiketimi dondurulmus patates Urinleri
tiketiminden yiiksek olsa da ABD’nin dondurulmus patates Urtnleri tiketimi diger dondurulmus sebze drinleri
tiketiminin hemen hemen iki katidir ve bu da patates tiiketiminin diger sebzelerin lizerinde seyretmesine sebep
olmaktadir. (Tarim Orman Bakanhgi, Dondurulmus Gida Sektér Potansiyeli, Nisan 2019)

Tirkiye’de dondurulmus patates sektoriinde lretime, ilk olarak ihracata yonelik baslanmistir. Baslangicta
sadece bu amaca yonelik olarak g¢alisan sektoérdeki firmalar 1990 yilindan itibaren yurt igi talebin olusmasiyla i¢
pazara da mamul vermeye baglamislardir. Uluslararasi hizli servis restoran zincirlerinin Tirkiye’de faaliyete
gecmesi yurti ¢inde talebin gelismesinde en onemli dinamik olarak goriilmektedir. Son olarak, ihracatta
yasanabilecek kisitlayici uygulamalar firmalarin yurt ici pazara yonelik Gretim yapmalarini saglamistir. Bu
durumun i¢ talebin gelismesinde etkili oldugu ifade edilmektedir. 1997 yilinda 17.500 ton olan Ulkemizin
dondurulmus patates talebi, 2018 yilinda 405.000 tona ulasmistir (tatso.org.tr).

Grafik 9: Dondurulmus Patates Uretimi (Ton)
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Kaynak: TUIK, Sirket

Grafik 10: Sirket ve Sektor Satiglari (Milyon TL)
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Grafik 11: Dondurulmus Patates Birim Fiyat Artigi
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*2010-2020 yillari arasi donmus patates birim fiyati biiyiime orani TUIK verileri Gizerinden, 2021 ve 2022 yili
verisi sirket verisi Gzerinden hesaplanmistir.

Girdi fiyatlarindaki artis ve olumsuz iklim kosullarinin etkisi ile 2022 yilinda fiyatlarda rekor bir artis
gozlemlenmistir.
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RAKIPLER

Fine Food

Sirket 1994 yilinda kurulmus olsa da, kurucusu olan Goztepe ailesi 1960’lardan bu yana Bursa’da sebze meyve
Uretimi yapmaktadir. Fine Food, Uretimin yaklasik %45-50’sini ihrag ederken, %50-55’ini yurt icine satmaktadir.

ilk asamada Bursa’da dondurulmus gida iretimine baslayan sirket, toplam hammadde ihtiyacinin %60'lik
bolimUnU Yenisehir ve Bursa civarindan temin etse de, 2021 yilinda Afyon’un Emirdag ilgesinde 170.000 m’
alanda yaklasik 60 milyon dolar yatirimla dondurulmusg patates liretim tesisi ingaatina baslamis ve 2022 yilinda bu
yatinnmi tamamlamistir. Fabrika Atakey’e benzer bir sekilde saatte 15 ton Uretim yapabilir durumdadir. Fine Food,
hammadde ihtiyacinin %15'ini sahip oldugu verimli arazilerde uretip, tesislerinde mamul haline getirmektedir.
Sirket, yillik 200.000 ton patates ve 100.000 ton bitmis mamul tretimi kapasitesine sahiptir.

700.000 m?'lik alan Gzerinde kurulmus iki ayri fabrikadan olusan Fine Food, 35.000 m?'lik kapali alana sahiptir.
Sirket 200.000 m3®'lik hacme sahip depolarinda, toplamda 40.000 ton lrini depolayabilmektedir. Bu kapasite
sektor ortalamalarinin oldukga tzerindedir.

Fine Food, Organik Tarim projesini 1996 yilinda baglatmis ve yillik 1.500 tondan fazla organik meyve sebze
Uretimini i¢ piyasa ve yurt disinda musterilerine sunmaktadir.

Kerevitas

1970 yilinda kurulan sirket, Tlrkiye ve dis pazara dondurulmus gida ve konserve Gretmekte ve bu triinlerin satis
ve pazarlamasini yapmaktadir. Sirket, 1978 yilindan bugiine Avrupa ulkeleri, Amerika, Tlrki Cumhuriyetler ve
Arap yarimadasi (lkelerine ihracat gerceklestirmektedir. 1990 yilindan bu yana “Superfresh” markasiyla
taninirligini giinden gline artiran sirket, 2017 yilinda Besler Gida’yl da binyesine katarak yag sektériine de giris
yapmistir,

Kerevitas dondurulmus gida Urtnlerini Bursa’da 131.000 m? acik, 43.000 m? kapali alana sahip; 6 ana Uretim
tesisinden olusan fabrikasi ve Afyon’da bulunan 253.000 m? acik, 33.000 m? kapali alanda kurulu iki fabrikasinda
tretmektedir. Yurt icinde 56 bayi, 195 dagitim araci, 25.500 dondurucu ve 61.000 noktada urin bulunurluguna
sahip olan sirket, oldukca genis bir satis ve pazarlama agina sahiptir.

Sirketin 2022 yili finansallarina goére, dondurulmus gida ve konserve bolimiinin hasilatt 2,57 milyar TL'ye
ulasirken toplam satislarinin %21’ini olusturmustur. Bu bélimiin FAVOK marji ise %22 olarak raporlanmistir.
Atakey’de yaklasik %1 olan faaliyet giderlerinin ciroya orani Kerevitag’da %7 olup aradaki farkin blylk o6lglide
Kerevitas'in markali ve daha ¢esitli Grinler satmasi dolayisiyla daha yliksek satis pazarlama ve dagitim giderlerine
katlanmasindan kaynaklandigini diisiiniiyoruz. Dolayisiyla, sirketlerin FAVOK marjlari arasindaki farkin biyik
olglide faaliyet giderlerinden kaynaklandigini diisiintiyoruz.

Besler Gida satin almasindan sonra Kerevitas, sivi yag ve margarin Uretiminine devam etmektedir. Sirket
tesislerinde toplam 658.000 ton/yil kapasiteye sahip olup tiiketici kategorisi altinda Bizim Yag, Teremyag, Luna
basta olmak tizere toplam 50 marka altinda tiretim yapmaktadir.

Ozgorkey Gida

1951 yilinda kurulan Ozgérkey grup, 1968-1998 vyillari arasinda The Coca Cola Company’nin Ege ve Akdeniz
bolgelerinde iiretim, satis & pazarlama ve dagiimini yapmistir. Temellerini 1998 yilinda izmir Torbal’da athg
entegre dondurulmus gida Uretim tesisini 2000 yilinda faaliyete geciren sirket, Urinlerini “Feast” markasiyla
tiketiciyle bulusturmustur.

Sirket izmir Torbal’’daki 1.000.000 m? alan tzerine 100.000 m’ kapal alana sahip tesisinde, yilda 100.000 ton
patates, meyve, sebze, kaplamali ve unlu mamul isleme kapasitesine sahiptir. 2008 yilinda sirketin sahip oldugu
“Feast” markasi perakende kanalina girmistir. Soguk hava depolarinda 30.000 ton paketlenmis (riin
stoklanabilmekte. Sirket Grlnlerini 6 kitada 30’dan fazla tlkeye ihra¢ etmektedir.
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Konya Seker

1952 yilinda kurulan Konya Seker, 1954’te faaliyete ge¢mis 46 bin dreticinin ortak oldugu Konya pancar
treticilerinin mensubu oldugu bir kooperatiftir. Sirket seker, sekerleme, et ve st Grlnleri, atistirmalik gida, ve
dondurulmus Uriin gibi bircok alanda tretim yapmaktadir. Dondurulmus Griinlerini Torku Pratiko markasi ile
tiketiciyle bulusturan sirket; atistirmalik, et ve st Urlnlerini ise Torku ¢ati markasi altinda tlketiciye
sunmaktadir.

Dondurulmus gida portfoyl parmak patates cesitleri, sogan halkasi, patates kroket gibi Grilinlerden olusan
sirket, 2008 yilinda sadece 222.075 ton patates Uretilen Konya’da 2019 yilinda patates retimini 611.000 tona
ulagtirabilmistir.

Guincel rakamlara gore Konya Seker, yaklasik 10.000 kisiye dogrudan istihdam saglarken, neredeyse 1 milyon
dekarlhk alanda 40.000 giftci ile s6zlesmeli tarim yapmaktadir.

15



Atakey Patates

iS YATIRIM

DEGERLEME Iindirgenmis Nakit Akisi Analizi

Ana Varsayimlar

Hacim blylimesi varsayimlarimiz Turkiye ve Cin tarafinda restoran sayisi artisi beklentimize bagli iken, 3. taraf
satiglarinin tonaj olarak 2022 seviyesinde devam edecegini varsayiyoruz. Sirketin satislarindaki biuyliimenin ana
surikleyicisi Cin ve Turkiye’deki grup sirketlerinin restoran blylimesi olacaktir. Tiirkiye’de degerleme siiremiz
boyunca yillik ortalama %15’lik bir hacim blylimesi beklerken, Cin tarafinda ise ihracata yonelik kisitlamalar
sebebiyle %2023’'te %17 mertebesinde bir satis hacim artisi bekliyor ve sonrasinda ise grup sirketlerinin agresif
blylme stratejisini goz donlne alarak %20'lik blylimenin (2024 yili icin: %24)devam edecegini varsayiyoruz.
Grup, Turkiye ve Cin’de 2022 yil sonu itibariyla yaklasik 2.800 olan magaza sayisini 2027 yilina kadar yaklasik
4.500’e g¢ikartmayi hedeflemektedir. Turkiye’de 2023 igin ylksek patates fiyatini gbz oniline alarak ton basi
gelirlerin %94 oraninda biylmesini sonrasinda ise 3. taraf satiglarina benzer bigimde, ton bagi gelirlerin
ortalama enflasyon ile artacagini varsayiyoruz. Cin tarafinda ton basi gelirlerde ise 2023 yilinda dolar bazinda %
15’lik bir artig, sonrasinda ise %4’llk sabit bir biiylime orani kullaniyoruz. Net satislarda 2023-2027 arasi YBBO %
38,6 biylime beklerken, hacim ve fiyat artis varsayimlarimiza dayanarak Tirkiye, Cin ve 3. taraf satislarinin
siraslyla YBBO %37, %45, %16 biylmesini bekliyoruz. Projeksiyon déneminde Uriin maliyetlerinin ortalama
enflasyon beklentimize paralel artacagini 6ngériyoruz.

Sirket 2022 yilinda 6nceki yillarda biriktirdigi stoklar sayesinde oldukga giicli sekilde %46’lik bir brit kar marji
kaydetmistir. 2023 yilindan itibaren stok etkisinin azalmasini ve degerleme siiremiz boyunca ortalama %39-%40
seviyesinde bir briit kar marji seviyesinin korunacagini 6ngoriyoruz. Dlsiik operasyonel giderler gbz 6niine
alindiginda FAVOK marjinin da benzer bigimde %38-41 araliginda gerceklesecegini dngériiyoruz.

Uzun vadede bakim/onarim maliyetleri sebebi ile yatirnm maliyetlerinin satislara oraninin %1-2 seviyesinde
olacagini varsaysak da 2027 yilinda yapilacak dondurulmus patates tretimi icin kapasite artirrmi ve 2025 yilinda
kaplamali Grtnler icin yeni yatinmlar ve c¢evrim santrali yatirimlari ve sebebi ile bakim/onarim maliyet
tahminimize ek olarak 35 milyon Euro civarinda ekstra bir nakit ¢ikisi bekliyoruz.

Sirketin 6nceki yillarda ertelenmis vergi gelirleri sebebi ile ciddi bir vergi yukimlUligli olmasa da
degerlememizde 2023 yilinda %7 seviyesinde sonrasinda %20 seviyesinde efektif vergi gider orani kullaniyoruz.

Operasyonel giderlerin yaklasik yarisini olusturan personel giderinde yil sonu enflasyon beklentilerimize paralel
bir artisin devam edecegini 6ngoriirken, diger maliyetlerin ortalama enflasyon ile artmasini bekliyoruz. Uzun
vadede operasyonel giderlerin satislara oraninin %1 seviyesinde seyredecegini 6ngoriyoruz. Yeni yapilacak
yatirimlarin 10 yilda amorti edilecegini varsayarak amortisman giderlerinin 2024 sonrasi satislara oraninin %3’e,
20245’te %4’e yikselmesini sonrasinda %3’e diismesini bekliyoruz.

isletme sermayesi tarafinda alacak ve borg giinlerinin 2022 seviyesinde kalmasini beklerken stok giinlerinin
2022 seviyesinin altinda olacagini ve nakit ¢evrim doéngisiiniin ise 238 glinden uzun vadede 232 giin seviyesine
diismesini bekliyoruz.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) varsayimimizda ise uzun vadede diismesini bekledigimiz risksiz getiri
orani sebebi ile AOSM’nin %31,9’dan %19,7 seviyesine gerileyecegini tahmin ediyoruz. AOSM hesabimizda beta
degeri icin Borsa istanbul’da islem goren yiiksek piyasa degerine sahip gida sirketlerinin uzun vadeli ortalamasi
olan 0,9’u kullaniyoruz. Sirketin ise risksiz getiri oraninin %4 Ustiinde borglanacagini ve borcun sermayedeki
oraninin %40 olacagini varsaylyoruz. Makro varsayimlarimiza gore projeksion déneminde ortalama AOSM
yaklasik %20 olurken +/-%2’lik bir degisimin etkisi hassasiyet tablosunda verilmistir.

Sirketin buylime hedefleri goz online alindiginda yatirimlar tamamlanana kadar temettlii 6demesi yapmasini
beklemiyoruz. Ancak 2027 yilindan itibaren net karin %401 kadar temetti dagitimi yapacagini 6ngoériiyoruz.
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Ug deger hesaplamamizda varsayilan bilyiime orani kadar bir ciro artigi kullanirken FAVOK marjinin uzun vadede
%33 seviyesinde kalacagini varsayiyoruz. Ayrica, yine ug¢ deger hesaplamamizda sirketin blyliime hedeflerini
yakalamasi icin belli araliklarla yeni yatirimlar yapacagini géz énune alarak satislarin %7’si civari bir yatirm
maliyeti eklerken satislarin %3’0 kadar bir isletme sermayesi degisimi olacagini varsayiyoruz.

Atakey’l degerlerken %50 Indirgenmis Nakit Akisi ve %50 Carpan Degerlemesi yontemlerini kullandik. Carpan
analizi degerlememize yurt ici benzer sirketlerin son 12 ay FD/FAVOK carpanina gére hesapladigimiz hedef
piyasa degerini ve yurtdisi benzer sirketlerin 2024 FD/FAVOK carpanina gore hesapladigimiz hedef piyasa
degerini sirasiyla %70 ve %30 oranda agirlandirarak ulastik.

Tablo 1: indirgenmis Nakit Akisi Ve Carpan Analizi

mn TL 2023T 20241 2025T 2026T 2027T
Satis Gelirleri 2,054 3,644 5,922 8,003 10,540
Brut Kar 781 1,384 2,344 3,134 4,148
Brit Kar Marji 38% 38% 40% 39% 39%
Faaliyet Kari 733 1,328 2,257 3,025 4,002
FAVOK 779 1,426 2,394 3,226 4,276
FAVOK Marji 38% 39% 40% 40% 41%
Vergi 110 332 564 756 1,000
isletme Sermayesi Degisimi 250 993 721 1,155 1,120
% satiglara orani 12% 27% 12% 14% 11%
Yatinm Harcamalari -48 -451 -331 -592 -687
% satiglara orani -2% -12% -6% 7% 7%
Serbest Nakit Akigi 371 -349 778 723 1469 °
iskonto Orani 1.07 1.37 1.70 2.05 2.45
AOSM 32% 27% 24% 21% 20%
indirgenmis Nakit Akisi 346 -256 459 353 600
Sonsuz Buyume 7%

Firma Degeri 7,157

Net Nakit (3G23)-UFRS 16 Harig 143

Ozsermaye Degeri 7,300

Hedef Ozsermaye Degeri INA 9,556

Hedef Ozsermaye Degeri Carpan Analizi 9,223

12 aylik ( %50-50 Agirliklandinimig ) Hedef Deger 9,389

Hisse Adedi 139

Hisse Basi Hedef Fiyat 68

Piyasa Fiyati 39

Artis Potansiyeli 74%

Kaynak: Is Yatirim

17



Atakey Patates

iS YATIRIM

Tablo 2: AOSM Varsayimlari

AOSM 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Risksiz Getiri Orani 29.0% 25.5% 22.0% 18.0% 17.0%
Risk Primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90
Sermaye Maliyeti 34.4% 30.9% 27.4% 23.4% 22.4%
Borglanma Maliyeti 33.0% 29.5% 26.0% 22.0% 21.0%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 28.1% 22.1% 19.5% 16.5% 15.8%
Borg / (Borg+Ozsermaye) 40.0% 40.0% 40.0% 40.0% 40.0%
AOSM 31.9% 27.4% 24.2% 20.6% 19.7%

Kaynak: Is Yatirim

Tablo 3: Makroekonomik Varsayimlar

Makro Veriler 2022 2023T 2024T 2025T 2026T

Enflasyon (yil sonu) 12% 15% 36% 64% 65% 42% 22% 17% 17%
Enflasyon (ortalama) 15% 12% 20% 72% 54% 56% 28% 19% 17%
TL/Dolar (yil sonu) 5.94 7.34 1298 18.70 29.60 4150 48.25 56.20 64.64
TL/Dolar (ortalama) 5.67 7.01 8.89 16.56 24.00 3580 45.07 52.40 60.42
TL/Euro (yil sonu) 6.65 9.01 14.68 19.88 31.67 43.58  50.66 59.01 67.87
TL/Euro (ortalama) 6.35 8.03 10.47 17.38 2569 37.62 47.12 54.84 63.44
Gosterge 10 Yillik TL Tahvil Faizi 12% 13% 23% 9% 29% 26% 22% 18% 17%

Kaynak: Is Yatinm
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Hassasiyet Analizi

Tablo 4: Ozsermaye Degerinin Sonsuz Bilyiime ve AOSM Hassasiyeti (TL

Sonsuz Biiyiime Orani

8%

9,547 10,210 10,980 11,889
9,236 9,876 10,620 11,497
8,938 9,556 10,275 11,122
8,652 9,249 9,944 10,762
8,377 8,954 9,626 10,417

Kaynak:is Yatirim

Tablo 5: isaret Edilen 2024T FD/FAVOK Carpani

Sonsuz Biiyiime Orani

Kaynak:ls Yatinm

Tablo 6: isaret Edilen 2024T F/KGarpani
Sonsuz Biilyiime Orani

Kaynak:Is Yatirim

Tablo 7: isaret Edilen 2024T FD/Satiglar Garpani

Sonsuz Biiyiime Orani

Kaynak:Is Yatirim
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Tablo 8: Uluslararasi Benzer Sirketler

Piyasa Degeri FIK FD/FAVOK  FD/Satislar FIK FDIFAVOK FD/Satislar F/K FD/FAVOK FD/Satiglar

mn USD Son 12 Ay Son 12 Ay Son 12 Ay 2023 2023 2023 2024 2024 2024

SBEC Sugar Ltd Hindistan 23.5 u/d 14.7 0.5 u/d u/d u/d u/d u/d u/d
Sociedad Agricola La Rosa Sofruco S.A Sili 25.4 229 14.0 1.2 u/d u/d u/d u/d u/d u/d
Harn Len Corporation Bhd Malezya 103.9 u/d u/d u/d u/d u/d u/d u/d u/d u/d
PT ANDIRA AGRO Tbk Endonezya 30.4 u/d u/d 2.6 u/d u/d u/d u/d u/d u/d
Freshtrop Fruits Ltd Hindistan 16.9 17.7 7.0 0.5 u/d u/d u/d u/d u/d u/d
Hob Co Ltd Japonya 55.6 20.0 9.3 1.0 u/d u/d u/d u/d u/d u/d
Sin Heng Chan (Malaya) Berhad Malezya 21.4 13.1 32.0 5.8 u/d u/d u/d u/d u/d u/d
Summi Group Holdings Ltd Hong Kong 182.6 u/d 66.2 12.3 u/d u/d u/d u/d u/d u/d
The Peria Karamalai Tea & Produce Company Limited  Hindistan 10.2 u/d 80.25 1.9 u/d u/d 0.3 u/d u/d u/d
Orsero SpA italya 325.9 6.0 4.38 0.3 5.6 3.9 25 8.0 4.8 0.3
Limoneira Company AB.D 275.3 u/d 13.59 1.9 u/d u/d 0.4 95.8 25.8 2.0
Del Monte Fresh Produce Company A.B.D 1,120.9 1.1 6.15 0.4 11.9 6.0 u/d 10.9 6.5 0.4
Molinos Agro S.A. Arjantin 2,212.6 92.4 31.45 0.2 u/d u/d u/d u/d u/d u/d
T&G Global Limited Yeni Zelanda 141.2 u/d 11.73 0.4 u/d u/d 26 u/d u/d u/d
Costa Group Holdings Limited Awsturalya 957.8 67.3 10.12 1.6 91.8 10.8 2.4 28.4 8.8 2.6
Eagle High Plantations Endonezya 112.6 10.8 5.96 1.6 u/d u/d u/d u/d u/d u/d
Medyan 108.2 17.7 12.7 1.2 11.9 6.0 24 19.7 7.6 1.2
Ortalama 351.0 29.0 21.9 21 36.4 6.9 1.6 358 1.5 1.3
Kaynak:Bloomberg

Tablo 9: Yerli Benzer Sirketler

Piyasa Deg: FIK FD/IFAVOK FD/Satislar PD/DD

mnTL Son12Ay Son12Ay Son12Ay Son 12 Ay

Yayla Agro Gida 12,479 8.5 13.1 1.3 34
Goknur Gida 6,262 7.3 12.2 1.5 2.4
Kerevitas 5,786 6.9 4.4 0.5 1.7
Soke Degirmencilik 5,759 16.2 17 1.5 3.3
Frigo Pak Gida 732 14.6 6.4 1.5 2.2
Ulusoy Un 4,835 u/d 8.9 0.2 1.3
Tat Gida 4,420 16.8 12.2 1.6 3.7
Penguen Gida 931 19.7 13.2 1.3 0.6
Avod Kurutulmus Gida 791 9.9 11.6 1.2 1.7
Pinar Et ve Un 2,701 8.6 10 0.9 0.9
Merko Gida 638 u/d 5.1 1.0 2.1
Dardanel 2,848 u/d 8.6 1.0 1.4
Elite Organik Gida 5,840 23.9 18.8 8.1 9.5
Kervan Gida 4,766 11.8 7.0 1.1 23
Kutahya Seker 2,806 5.7 9.8 2.6 1.7
Selva Gida 817 9.8 10.4 1.1 1.6
Tukas 9,276 6.9 7.3 1.9 3.0
Ulker 26,883 16.4 5.2 1.1 3.0
Pinar Sut 2,821 8.7 14.4 0.6 0.7
Oylum Sinai Yatinmlar 575 5.4 6.9 1.4 1.7
Selguk Gida 416 26.2 u/d 11.1 5.0
Medyan 2,848 9.9 9.9 1.3 21
Ortalama 4,875 12.4 10.1 2.0 2.5

Kaynak: Is Yatirim

u/d: Uygun degil ifadesinin kisaltmasidir.

Atakey'in son on iki aylik Net Satis, FAVOK ve Net Kar rakamlari sirasiyla 1.848mn TL, 749mn TL ve 446mn
TL'dir. Sirket'in Eylul 2023 itibariyla Defter Degeri 1.942mn TL'dir.
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Satisglar
Net satislar son 3 yilda

iS YATIRIM

%45 YBBO ile biiylirken 2020 ve 2021’de pandeminin olumsuz etkisi ciddi sekilde

hissedilmistir. 2022 yilindan itibaren normallesme ve hizl servis restoranlarinin tekrar agilmasiyla beraber glicli
buyime devam etmistir. Gida fiyatlarinin glgli seyretmesi ve 6zellikle dondurulmus patates fiyatlarindaki artis
ciro bllyimesini destekleyen bir faktor olmustur. Nitekim ortalama iriin satis fiyati son 3 yilda kiimilatif olarak
%254 artarak, hem tiketici fiyat endeksi hem de gida fiyat endeksinin lzerinde artis gostermistir. Pandemi
doneminde hizli servis restoranlarinin kapanmasi kaynakli satis hacimlerindeki daralma kismen yurt ici ve yurt
disina yapilan 3. taraf satislar ile telafi edilmistir. 2022 yilinda toplam satis hacmi 2019 yilinin %14 altinda

kalmistir.
Grafik 12: Satiglar * (Milyon TL)
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim

Satiglar, tim Urlnlerin toplam satis degerini kapsamaktadir.

Grafik 13: Satis Miktan (Ton)
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Kaynak: Sirket, Is Yatirm
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Grafik 14: Satiglarin Kirithmi (Milyon TL)

6,500
5,500

4,500

3,500

2,500

1,500 |

I | i | I
[ — Hw - | - I I

-500 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T  2025T 2026T  2027T
B Kaplamali Uriinler ~ W HSR Tiirkiye & HoReCa HSR Cin ™ 3, Taraf

Kaynak: Sirket, Is Yatirim

Grafik 15: Satig Miktari* (Ton)
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim

*Patatesin kirilimi kanal bazinda tahmin edilmis olup, kaplamali Girlinler ayri bir kategori olarak gosterilmistir.

2022 yilinda satis hacminin %56’sini Tiirkiye, %14’Uni Cin, kalan kismi ise 3. taraf satislari olusturmustur. 3.
taraflara yapilan satislar mevcut seviyelerini korurken hacim biiyiimesinin agirlikh olarak Turkiye ve Cin’deki hizl
servis restoranlarina yapilan satislardaki artistan kaynaklanmasi beklenmektedir. Her iki Glkede de yeni restoran
actligslarinin devam etmesi beklenirken mevcut restoranlardaki trafik blUylmesinin de satis hacimlerini
desteklemesi beklenmektedir. 2024 yilinda planlanan kaplamali Griin yatirrmi ve 2026 yilinda devreye girmesi
planlanan kapasite artisinin da hacim blytmeleri ve karliligi desteklemesi beklenmektedir.
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Grafik 16: Brut Kar (Milyon TL) ve Briit Kar Marji
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim

Briit kar son 3 yilda YBBO %79 biiylrken, 6zellikle gectigimiz sene elde tutulan diisiik maliyetli stoklarin olumlu
etkisi oldukga guglu bir brit marj (%46) kaydedilmesini saglamistir. Enflasyonun hiz kesmesinin de etkisi ile briit
kar marjinin 2023 yilinda %38 seviyesinde normallesecegini tahmin etmekle beraber, sogan halkasi Gretiminin
dusik maliyet ve yiksek getiri potansiyelinin ilerleyen yillarda brit karliig desteklemesini bekleriz.

Grafik 17: Operasyonel Giderler (Milyon TL)
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Kaynak: Sirket, Is Yatinm

Sirketin operasyonel giderleri son 3 senede yillik %28 buyirken personel giderleri %50 pay ile operasyonel
giderlerindeki en bilylk paya sahiptir. Operasyonel giderlerin satislara orani ise 2019 yilindaki %1,9
seviyesinden 2022 yilinda %1,3’e diismiis durumdadir.
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Grafik 18: Operasyonel Giderlerin Satiglara Orani
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Kaynak: Sirket, Is Yatinm

Grafik 19: FAVOK (Milyon TL) ve FAVOK Marj
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim

FAVOK marji 2019’daki %26 seviyesine kiyasla 2022’de %47 seviyesine yiikselirken, briit kar marjindaki iyilesme,
glicli FAVOK marjinin ana siriikleyicisi olarak 6ne gikmaktadir.
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Grafik 20: Yatinnm Harcamalari (Milyon TL)
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Kaynak: Sirket, Is Yatinm

2027 yihinda devreye girmesi planlanan ilave donmus patates (40.000 ton), 2024 yilinda yatirnm harcamasi
yapilan kaplamali Grinler kapasitesi (8.800 ton) ve dogalgazdan elektirk Uretecek olan cevrim santrali
yatirimlari olacaktir. Bu yatirimlar icin toplam 35 milyon Euro tutarinda bir harcama yapilmasi planlanmaktadir.

isletme Sermayesi

Sirketin isletme sermayesi 2019 yilinda 130 milyon TL iken 2022 yil sonunda 422 milyon TL’ye ylkselmis
durumdadir. Alacak giinlerindeki distise ragmen isletme sermayesindeki artis sebebinin artan stok ginleri
oldugu gorilmektedir. Borg giinleri ise 2019 seviyesine gore artis gosterse de son 3 yildir 111 giin seviyesinde
seyretmektedir. Nakit cevrim giin sayisi ise 182 giinden 238 giine yikselmis durumdadir. Pandeminin etkilerinin
azalmasi ise stok gin sayilarinin dolayisiyla nakit cevirim gin sayisinin da Onimizdeki ddnemde
normallesmesini bekliyoruz. 2022 yil sonu itibari ile isletme sermayesi ihtiyacinin ciroya orani %38
seviyesindedir.

Grafik 21: Net igletme Sermayesi (Milyon TL)
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim
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Grafik 22: Nakit Doniisiim Dongiisii ve Giin Sayilari
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim

Grafik 23: Net Finansal Borg Pozisyonu (Milyon TL)
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim

Net Finansal Borg¢ Pozisyonu

Sirketin net finansal borcu 2019 sonundaki 255 milyon TL’den 2022 sonunda 466 milyon TL’ye yikselse de, Net
Finansal Borg/FAVOK orani 2,7x'den 0,9x’e diismiis durumdadir. Sirketin 2027 yilindan itibaren %40 oraninda
temettli dagitacagini tahmin ediyoruz. Yaklasik 1,16 milyar TL’ye (35 milyon Euro) mal olmasi beklenen
yatirimlarin %50’sinin borglanma ile geri kalan yarisinin ise i¢ kaynaklardan finanse edilecegini 6ngoriyoruz.
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Grafik 24: Ozsermaye Karlihgi ve ROIC*
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim

*Yatinmlardan elde edilen getiri oranini ifade etmektedir. Vergi sonrasi faaliyet karinin faaliyetler icin yatirilan
sermayeye boéliinmesi formlilii ile hesaplanmaktadir.

Ozsermaye karlihiginin giiclii operasyonel sonuglar, disiik finansman gideri ve ertelenmis vergi gelirleri sebebi
ile 2019 senesindeki -%30 seviyesinden 2022 yilinda %86 seviyesine ulastigini gérmekteyiz. ROIC, 2019
yilindaki %40 seviyesinden %50’ye yiikselmis durumdadir. Ozellikle 2022’deki yiiksek karlilik ROIC’deki artisa
biiyiik destek saglamistir. Projeksiyon déneminde de ROIC ve Ozsermaye karliliginin ortalama %43 seviyesine
yakin korunacagini tahmin ediyoruz.

Grafik 25: Net Kar (Milyon TL) ve Net Kar Marji
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim

2019’da kaydedilen 12 milyon TL’lik net kara kiyasla, glicli operasyonel marijlar ve diisiik finansman giderleri
sayesinde 2022 yilinda net kar 446 milyon TL’ye yUkselmistir.
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3C23 Finansal Sonuglari: Giiglii Biiyiime

Sirket 3¢23 sunumunda son 12 aylik Gretim miktarinin 59 bin ton oldugunu agiklamistir. Patates lretiminde
sezon baslangici Temmuz ayi oldugundan son 12 ayhk rakam paylasilmistir. Satislar 9A23 déneminde yillik
bazda %13’luk bir artis ile 45 bin tona ulagsmistir. Yilin ilk yarisinda etkisini gdsteren ihracat yasaklari sebebiyle

satiglar 26 bin ton seviyesinde iken, sadece 3.ceyrekte sirket ihracatin destegi ile 19 bin ton satis yapmistir.

Yiiksek enflasyonun etkisiyle sirketin 3¢C23 dénemine ait net satis gelirleri 322 dénemine kiyasla % 103’liik bir
blylime gostererek, 326 milyon TL'den 661 milyon TL'ye yikselmistir. Sirketin briit kari 3C23’'te 3C22 ile
karsilastirildiginda yaklasik %48’lik bir artisla 249 milyon TL olarak gergeklesirken, brut kar marji da %37,6
seviyesine ulagsmistir. Sirket 3C23 finansallarinda, gegtigimiz yilin ilk ¢eyregine kiyasla %44 oraninda bir artisla
245 milyon TL FAVOK aciklamis ve FAVOK marji %37.1 oranina ulasmistir. Sirket yilin Gglincli ceyregini 187
milyon TL net kar ile kapatmistir. Bu gegen yilin ayni dénemine goére %15’lik bir blylimeye isaret etmektedir.

Net kar marji ise 3¢23 déneminde %28,3 seviyesinde gergeklesmistir.

Son olarak, sirketin 2022 yil sonunda net finansal borcu 466 milyon TL iken, 2023 yili Gglincl ¢eyregi itibariyla
138 milyon TL net nakite gegmistir. 2022 yil sonunda 0,9x olan Net Finansal Borg/ FAVOK rasyosu 2023 {iciincii

ceyrek sonu itibariyla ve son 12 aylik verilerle hesaplandiginda -0,2x oranina seviyesindedir.
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Tablo 10: 3€23 Finansal sonuglari

UFRS Gelir Tablosu (TL mn) 3C22 3C23 JUFRS Nakim Akim (TL mn) 3G22 3G23

Net Satiglar 326 661 Isletme Faal. Kay. Net Nakit 73 -10
Briit Kar 168 249  Duzeltme Oncesi Kar 162 187
Faaliyet Giderleri 4 18 Amortisman & Itfa Paylar 7 15
Esas Faaliyet Kari 164 230 Piger Faaliyetlerden Nakit Akisi -4 25
FAVOK 171 Isletme Sermayesindeki Deg. 91 -236
Yatinm Faal. Kay. Nakit -5 33

Faaliye.t. Disi Gelirler (Gider) 6 Sabit Sermaye Yatirmlari -6 -17
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 158 207 Diger Yat. Faal. Nakit Akigi 1 50
Vergi Giderleri (Gelirleri) 4 -20 serbest Nakit Akim 68 23
Net Kar 162 187 Finansman Faal. Kay.Nakit -43 678
e 6 G P 3C23 Finans:ﬁl ?orglarda.ki Degisim -32 -95
- Temettli Odemeleri 0 0
Blydme Diger Fin. Faal. Nakit Akigl -1 773
Net Satislar (yllik) 103% Yabanci Para Cewim Farklan Etkisi 0 0
Faaliyet Gideri (yillik) 418% Net Nakit Degisimi 25 701
o e an (il o
FAVOK (yilik) 43% URS Bilango (TL mn) 31/12/2022 30/09/2023
Donen Varliklar 793 2,033

Nfat Kar (yilli) 15% Nakit ve Nakit Benzerleri 88 897
Marjlar Ticari Alacaklar 163 344
Brit Marj 51.4% 37.6% Stoklar 478 701
Faaliyet Gideri / Ciro 1.1% 2.8% Diger Dénen Varliklar 65 1
Faaliyet Kar Marji 50.4% 34.9% Duran Varliklar 944 991
FAVOK Marj 52.4% 37.1% Finansal Yatirmlar 0 0
Net Kar Marji 49.7%  28.3% 5 yaynak Yont. Deg. Yat. 978 0
Effektif Vergi Orani -2.8% 9.6% Maddi Duran Varliklar 158 775
Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar 22.5% -1.4% Maddi Olmayan Duran Varliklar 5 0
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 20.8% 3.5% Diger Uzun Vadeli Varliklar 1 210
Operasyonel Nakit Akisi / FAVOK 43% -4% Toplam Varliklar 1,737 3,024
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 675 906

Finansal Borglar 390 587

Ticari Borglar 176 293

Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 109 25

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 165 177

Finansal Borglar 161 172

Diger Uzun Vadeli YUkumlulikler 4 5

Ozkaynaklar ] 897 1,942

Toplam Kaynaklar 1,737 3,024
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Goreceli Getiri / Oneriler
200 TL

—— ATAKP Goreceli BIST-100
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatiim Menkul Degerler
A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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