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Tablo 28: Yabanci Benzer Sirketler Aciklamalar

Piyasa Degeri

Sirket ismi {mn ABD

_ dolari)

Agciklama

Del Monte Fresh

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

Produce Company
Limited

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

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

Sirket Ismi (mn ABD Aciklama
dolari)

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

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

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

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

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

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

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

T 2 = el K tre BEatTT '

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

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

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

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

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

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

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

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

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

A Ki

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

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

T cretimi. thracat z - :

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

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

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

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

7 AtaKey Degerlemesi

7.1 Piyasa Carpanlari Analizi

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

7.1.1 Yabanci Benzer Sirketler Carpam Ydntemi

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

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

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

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

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

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

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

) Y
dDd etle O &

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

Medyan

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

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

mn TL ABD dolari/TL mn ABD dolan

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

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

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

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

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

Ozkaynak Degeri

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

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

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

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

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

7.1.2 Yerli Benzer Sirketler Carpani Yontemi

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

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

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

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

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

atla s

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

Kaynak: Is Yatinm, 07 Haziran 2023

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

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

{(mn TL) FD/FAVOK
Medyan Carpan 10,6x

FAVOK 31.03.2023 itibariyle Son 12 Ay 603,8
Firma Degeri 6.400,5
Net Finansal Borg (31.03.2023) (473,3)

Ozkaynak Degeri 5.927,2

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

Medyan Carpan 12,2x

Net Donem Kari 31.03.2023 itibariyle Son 12 Ay 480,8

Ozkaynak Degeri 5.865,6

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

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

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

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

Tablo 39: Piyasa Carpanlari Analiz Ozeti

Ozkaynak
Degeri

Hesaplanan ,
Ozkaynak Degeri Agulik

Yerli FD/FAVOK ve F/K Agirliklandiriimis Ozkaynak
Degeri

Yabanci FD/FAVOK ve F/K Agirliklandiriimis Ozkaynak
Degeri

Ozkaynak Degeri

7.2 indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

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

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

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

Tablo 40: Makroekonomik Varsayimiar

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

Kaynak: Is Yatinm Arastirma

7.2.2 Gelirlerin Projeksiyonu

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

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

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

1§ p9N kﬁﬂENKUL i‘»'.-"' {
oA

37




ATAKEY PATATES GIDA SANAYi VE TICARET A.S.

FIYAT TESPIT RAPORU

Tablo 41: Restoran Sayisi Projeksiyonu
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20241 20257 2026T 2027T
HSR Tiirkiye Oturmali Restoran
HSR Cin Oturmali Restoran 1.447 1.597 1.747 1.897 2.047
Kaynak: TFl Tab Gida
Tablo 42: Fig Sayisi Bliyiime Projeksiyonu
2023T 20247 20257 2026T 20277
HSR Tirkiye Fis Sayisi Biyumesi 17,3% 19,3% 15,6% 16,1% 16,4%
HSR Cin Fis Sayisi Baylmesi 38,5% 21,3% 19,3% 17,6% 16,1%

Kaynak: TFI Tab Gida

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

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

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

Tablo 43: Satis Hacmi Projeksiyonu

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

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

Kaynak: Sirket

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

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

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

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

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

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

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

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

Tablo 44: Hasilat Projeksiyonu

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

Hasilat

2.261

3.452

6.045

7.678

9.957

Kaynak: Sirket
7.2.3 Maliyetlerin ve Faaliyet Giderlerinin Projeksiyonu

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

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

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

Tablo 45: Satilan Malin Maliyeti ve Genel Yonetim Giderleri Projeksiyonu

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

Kaynak: Sirket

* Foalivet giderleri sadece genel yénetim giderlerinden olusmaktachr.

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

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

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

Kaynak: Sirket
7.2.4 Isletme Sermayesi

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

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

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

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

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

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

i D24 D pds 1

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

Kaynak: Sirket
7.2.5 Yatinnm Harcamalari ve Amortisman

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

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

Kaynak: Sirket

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

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

Amortisman
Kaynak: Sirket

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Tablo 50: AOSM Hesab

Risksiz Getiri Orani 22,0% 22,0% 20,0% 18,0% 16,0%
Beta 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Piyasa Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Ozkaynak Maliyeti 27,4% 27,4% 25,4% 23,4% 21,4%
Borg/(Bor¢+Ozkaynaklar) 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Vergi Orani 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Borclanma Maliyeti (Vergi Oncesi) 26,0% 26,0% 24,0% 22,0% 20,0%
Borglanma Maliyeti (Vergi Sonrasi) 20,8% 20,8% 19,2% 17,6% 16,0%

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

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

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

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

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

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

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

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

Tablo 51: INA Hesabi

2023T 202471 20257 2026T 2027T | Uc Deger

Hasilat 2.261 3.452 6.045 7.678 9.957 | 10.455
Artis 52,7% 75,1% 27,0% 29,7% 5,0%
Satilan Malin Maliyeti (1.514) | (2.447)| (4.162) | (5.194)| (6.660) | (6.993)
Briit Kar 747 1.005 1.883 2.484 3.297 3.462
Faaliyet Giderleri (44) (62) (87) (104) (127) (133)
FVOK 702 943 1.796 2.380 3.170 3.329
FVOK Marji 31,1% 27,3% 29,7% 31,0% 31,8% 31,8%
(-) Vergi Odemeleri (108) (189) (359) (476) (634) (666)
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 594 754 1.437 1.904 2.536 2.663
(+) Amortisman 30 78 163 164 165 181
(-) Net isletme Sermayesi Degisimi (586) (547) (869) (474) (651) (177)
(-) Yatirim Harcamalari (45) (489) (895) (86) (100) (458)
Serbest Nakit Alagi (SNA) (7) (204) (164) 1.507 1.951 2.208
indirgeme Orani (AOSM) 24,8% 24,8% 22,9% 21,1% 19,2% 19,2%
indirgeme Faktorii 0,85 0,68 0,55 0,46 0,38 0,38
SNA'nin 31.03.2023 itibariyla degeri (4) (139) (91) 688 746 |ipan
SNA Toplamu (31.03.2023 itibariyla) 1.200

Uc Deger Biiyiime Orani 5,0%

Uc Deger'in Bugiinkii Degeri 5.933

Firma Degeri 7.133

Net Finansal Borg (31.03.2023) 473

Ozkaynak Degeri 6.660

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

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

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

Tablo 52: Degerleme Yéntemleri Sonucu

Degerleme Yéntemi
Piyasa Carpanlari Analizi
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Agirliklandinimis Ozkaynak Degeri

Agirhik Ozkaynak Degeri (TL)
6.699.805.039
6.660.065.062

6.679.935.051

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

Tablo 53: Halka Arz Fiyati Hesabi

Halka Arz Fiyati Hesabi Deger (TL)
Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri 6.679.935.051
Nominal Sermaye Tutari 117.600.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri 56,80

Halka Arz iskontosu 30%
Halka Arz Fiyati 39,50
Degerleme ydntemleri sonucundan elde edilen agirliklandinlmis 6zkaynak degeri izerinden yapilan
hesaplamaya gére Sirket’in halka arz iskontosu éncesi pay degeri 56,80 TL olarak hesaplanmaktadir. Bu

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

Ek: Sorumluluk beyan:

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

15 Haziran 2023
Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

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

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

Saygilarimizla,
Is Yatirim Menkul Degerler AS.

te Gorbon
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