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Atakey Patates

Takip Listesine tekrar ekleme

Dalgali Denizde Dengede Kalmak: Biiyiirken Riskleri Yonetmek

Atakey’i 12 aylik 51,8TL/hisse hedef fiyat ve AL tavsiyemizle takip listemize
tekrardan ekliyoruz. Bu hedef, %35’lik artis potansiyeline isaret etmektedir.
Sirketin ongorilebilir hacim blyiimesi, ana ortagi TFI'ya (TAB Gida) artan
satiglari, devam eden liglincii taraf satiglari ve verimli, tam entegre liretim
modeli tarafindan desteklenmektedir. Hisse, 2025T 4,3x FD/FAVOK ve 2025T

5,6x F/K ¢arpanlari ile islem gérmektedir (UMS29 6ncesi).
istikrar ve Bagimlilik Arasindaki Denge

Atakey, TFlI TAB Gida Yatirimlari (TFI)'in tek tedarikgisi olarak so6zlesmeli satis
modeli sayesinde lretim planlamasinda 6ngorulebilirlik avantajina ek olarak
TFI'in Turkiye ve Cin’deki genislemesine uyumlu bir blyime goéstermesini
saglamaktadir. Her ne kadar ayricalikli is modeli 6ngérilebilir gelir akisi yaratsa
da, TFI'nin talebindeki dalgalanmalar veya pazardaki olasi riskler nedeniyle
bagimhhk riskini de beraberinde getirdiginden dinamik bir risk ydnetimi
yaklasimi Atakey igin kritik 6Gneme sahiptir. 2025 yilinin Subat ayinda TFI'nin
Cin’deki Burger King restoranlarindaki payini RBI’ya satmasina karsin, Atakey’in
Burger King China’nin tedarikgisi konumunun devam etmesi beklenmekte ve

yakin vadede bir risk unsuru olarak goriilmemektedir.
Cesitlendirilmis Satis Kanallari ile Talep Dalgalanmalarina Karsi Dayanikh

4G24 itibaryla, sirketin satis hacminin %65’i Turkiye'deki TFI satislarindan, %
12’si ihracattan ve %23’0 Gglinci taraf satislarindan olusmaktadir. Zayif tiketici
talebiyle, TFI Tirkiye restoranlarina yapilan satislar 2024 yil sonunda yillik
bazda yaklasik %1 azalmistir. Ote yandan, ihracat kisitlamalarinin kaldiriimasina
ragmen, TFI'nin Cin operasyonlarini stirdiirmekte yasadigi zorluklar nedeniyle
ihracat hacminde disilis gbzlemlenmistir. Ancak, lglincl taraf satis hacmi %37
artarak bir tampon gorevi gorerek potansiyel kayiplari minimize etmeye
yardimci olmustur. Oniimiizdeki dénemde, biiyiime oranlarinin iyilesmesi ve
sirketin toplam donmus urin satislarinda 2025 %20’lik  bir

icin artis

beklentisiyle, satis ivmesinin yeniden hiz kazanmasi 6ngorilmektedir.

Uzun Vadeli Finansal Gériliniim: Biiyiime, Karlilik ve Operasyonel Esneklik
UMS29 6ncesi projeksiyon donemimizde sirketin satislarinin (2024-2029) %34,2
YBBO ile, FAVOK'iin ise %31,5 YBBO ile biiyliyecegini tahmin ediyoruz. 2022
yilinda %46 ile zirve yapan brit kar marjinin, (2025-2029) ortalama %29
seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir. Yeni kaplamali Urin satiglari ve

esnek satis kanallariyla, ortalama %27’lik FAVOK marji 6ngériiyoruz.
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Yiikselme Potansiyeli 35%
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iS YATIRIM

Atakey Patates

Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Tfi Tab Gida Yatirimlari Anc 79.66 Turkiye'nin en biyik patates fabrikalarindan birisine sahip olmak ile birlikte, 22.000 ton mamul

Other 20.34 madde ve 70.000 ton hammadde deposuna sahiptir. Tiirkiye donuk parmak patates tiiketiminin 5 te
1 ini kendi (retim tesisinde uretmektedir. Atakey tesisi, TFl ¢atisi altindaki hizli servis
restoranlarinin (Burger King, Popeyes, Arby’s, Usta Donerci ve Sharro) dondurulmus parmak patates
ihtiyacini karsilamaktadir.

Gelir Tablosu (mn ?) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T | Bilango (mn ?) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 4,783 4,230 4,777 5,396 5,929 Doénen Varliklar 4,225 3,468 3,690 4,377 4,469
Briit Kar (Zarar) 1,208 654 885 1,229 1,288 Nakit ve Nakit Benzerleri 1,644 291 991 1,445 1,216
Operasyonel Giderler -154 -185 -191 -216 -237 Ticari Alacaklar 367 344 380 429 471
Esas Faaliyet Kari 1,051 469 694 1,013 1,051 stoklar 1,967 2,132 1,989 2,130 2,371
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 57 -221 -230 -168 -126 Diger Dénen Varliklar 247 701 331 374 411
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. K (Z 0 0 0 0 0 Duran Varlikiar 3,453 3,924 3,796 3,639 4,122
Net Yatinm Gelirleri (Giderleri) 302 400 121 114 123 Maddi Duran Varliklar 2,985 3,472 3,289 3,069 3,498
Net Finansman Gelir (Gideri) -623 -504 -331 -200 -148  Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 3 2 2 2
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 749 333 451 888 983 Diger Uzun Vadeli Varliklar 459 438 495 559 614
Vergi Giderleri (Gelirleri) 194 96 104 204 226 Toplam Varhklar 7,678 7,392 7,487 8,016 8,592
Net Kar 555 238 347 684 757 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,747 1,127 1,069 1,138 1,260
Diizeltilmig Net Kar 555 238 347 684 757 Finansal Borglar 1,021 205 60 42 36
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari -69 167 193 130 141 Ticari Borglar 680 678 738 790 880
FAVOK "8 (&L 990 1,347 1,418 Diger Kisa Vadeli Yikimiilikle 42 239 270 305 335
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2023G 2024G 2025T 2026T PIPa) Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 172 226 159 97 88
Bilyiimeler Finansal Borglar 163 209 140 75 64
Net Satislar - -11.5% 12.9% 13.0% 9.9% Diger Uzun Vadeli YUkimIGlTkle 6 13 15 17 19
Faaliyet Kan ; 55% 48% 46% 4% Ozkaynakdar 5,757 6,039 6259 6,781 7,243
FAVOK R 38% 35% 36% 5% Ana Ortaklida Ait Ozkaynaklar 5,757 6,039 6,259 6,781 7,243
Net Kar ) 57% 46% 97% 11% Rezerv ve Diger Kalemler 3,730 4,028 5,773 5,981 6,387
Operasyonel Performans Ddénem Net Kari (Zarar) 384 238 347 684 757
Brit Marj 252%  155%  185%  228%  21.7% 2k Paylan 0 0 0 0 0
. . Toplam Kaynaklar 7,677 7,392 7,487 8,016 8,592
Faaliyet Kar Marji 22.0% 11.1% 14.5% 18.8% 17.7%
FAVOK Marji 24.6% 17.3% 20.7% 25.0% 23.9% [ETOI auRg) 2023G 2024G 2025T 2026T
Efektif Vergi Orani -33.6% -29.9% -23.0% -19.2% -16.5% igletme Faal. Kay. Net Nakit 408 935 1,049 1,353 1,485
Net Kar Marji 11.6% 5.6% 7.3% 12.7% 12.8% Diizeltme Oncesi Kar 384 238 347 684 757
Ozkaynak Karliligi - 4.0% 5.6% 10.5% 10.8% Amortisman & itfa Paylari 124 262 296 335 368
Aktif Karliligi - 3.2% 4.7% 8.8% 9.1% lIsletme Sermayesindeki Deg. -755 -144 -248 -404 -451
Yatinm Sermayesi Karlilii _ 3.4% 3.8% 2.7% 2.7% Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi 789 698 788 890 978
Operasyonel Nakit Akisi / Satis ~ 8.5%  22.4%  22.0%  25.1%  25.0% Yatmm Faal. Kay. Nakit 9 98 - 125 138
Serbest Nakit Aig /Satgler___106% __198% _ 198% 228 227 JoTAmes (A v e me xe 20
Rasyo Analizi 2026T Serbest Nakit Akim 507 837 938 1,228 1,347
Diizeltilmis F / K (x) 1.1 26.0 17.8 9.0 g.2 Finansman Faal. Kay.Nakit 740 4,011 289 284 373
FD/ FAVOK (x) 5.0 8.1 6.0 44 4.2 Finansal Borglardaki Degisim 331 770 19 90 0
FD / Satislar (x) 12 1.4 12 1.1 1,0 Temettu Odemeleri 0 199 e 128 27
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -390 -756 24 -435 -1,109
PD / Defter Degeri (x) 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 Net Nakit Degigimi 950 848 767 616 19
Hisse Basi Kazang (?) 4.00 1.7 2.50 4.93 5.46
Hisse BagI Temetti (?) n.m 1.14 0.55 1.10 2.59
Temetti Verimi 0.0% 2.199% 1.104% 2.117% 4.3%
Net Borg (Nakit) (mn ?) -460 123 791 1,328 1,116

Kaynak: Is Yatirm

*Rasyo Analizleri aksi belirtilmedikge dolar (USD) dederine gére ifade edilmistir

Not: Tutarlar 31 Aralik 2025 tarihi itibariyla TL'nin satin alma glicii esasina gére ifade edilmistir

2



Atakey Patates

YATIRIM
POZITIFLERI

iS YATIRIM

TFI Ekosisteminin Onemli bir Pargasi

Sirketin ana ortagi, TFlI TAB Gida Yatirimlari (TFI), Turkiye’de pazar lideri konumunda olup, Cin’de en hizli blylyen
HSR (hizli servis restoran) zinciri isletmecilerileri arasinda olmustur. Atakey, TFI’'nin ugtan uca tedarik zincirinin
dondurulmus kizartmalik patates Uretiminden sorumlu halkasidir. TFI’'nin diinyaca bilinen markalari arasinda
Burger King, Popeyes, Sbarro, Arby’s ve Subway bulunurken, Usta Donerci ve Usta Pideci gibi yerel markalarla da
Turkiye ve yurt disinda faaliyet gostermektedir. TFl, diinya genelindeki yaklasik olarak 19.789 Burger King
restoraninin 2.288'ini islettigi donemde, Cin operasyonlarini biyitmede 6nemli bir rol oynamig ancak 2025
itibariyla Burger King China’daki tim payini RBl’a devretmistir. Buna ragmen, Tiirkiye ve diger uluslararasi
pazarlarda blylmesini sirdirmektedir. Pandemi 6ncesinde yilda 200-300 yeni restoran acgan sirket, pandeminin
ardindan da ortalama 200 yeni restoran agmaya devam etmistir ve tahminlerimize gére bu biylime trendinin

surmesi beklenmektedir.
Yeni restoran agilislarina ve mevcut restoranlarin trafik artigslarina bagh 6ngoriilebilir biiyiime

2014 yihinda 90.000 tonluk dondurulmus patates liretim kapasitesi ile faaliyetlerine baslayan Atakey, 2023 yilinda
60.680 tonluk toplam satisinin %82’sini TFI'nin Tlrkiye ve Cin’deki restoranlarina gergeklestirmistir. Bu nedenle
Atakey’in blylmesi biyik olcide TFI’nin Tirkiye'deki restoran acilislarina ve ayni magaza blylimesine paralel
olarak sekillenmektedir. Cin pazari agisindan ise, sirketin Burger King China’ya tedarik¢i olarak devam edecegi
belirtilmistir. 2016-2019 vyillari arasinda Atakey’in toplam satis hacmi yillik ortalama %14 oraninda biliylime
gostermistir. 2020°de pandeminin etkisiyle satislar %32 daralsa da, 2022 sonunda 2019 seviyesine yaklagsmistir.
Ayrica, Cin’de pandemi ddneminde uygulanan patates ithalati kisitlamalari Atakey’in satiglarini 2022’'de
sinirlandirmistir. 2023 yilinda ihracat yasagi nedeniyle Cin’e yapilan satislar 9.000 tonu asamamistir. Mevcut
ihracat kapasitesi bu rakamin daha Uzerini isaret etse de, 2024 yilinda ihracat 7.548 ton seviyesinde kalmistir.
Cin’de beklenenden zayif fis blylime goérinimi nedeniyle, 2025 yili ihracatinin 4.843 ton seviyesinde

gerceklesmesini bekliyoruz.
Grup Disi zincir markalarin isletmeleri ve 3. taraflara potansiyel satislar riskleri dengeleyebilir

Atakey, Cin pazarindaki belirsizlikleri dengelemek ve ihracat pazarlarini gesitlendirmek amaciyla aktif olarak
cahsmalar ylritmektedir. Sirket, Burger King China’ya tedarige devam edecegini belirtirken, uzun vadede Cin disi
pazarlarda biyUmesini hizlandirmayi hedeflemektedir. Cin’deki restoranlarda azalan tiketici talebi nedeniyle
yavaslayan satislar, sirket icin 6nemli bir risk olusturmaktadir. Bu dogrultuda, Atakey Irak, Brezilya ve BAE gibi
yeni pazarlara agilma girisimlerini baslatmis olup, uzun vadede ihracat payini toplam satis hacminin dértte birine
cikarmayi hedeflemektedir. Bu stratejik yonelim, Cin’de azalan talebin etkisini dengelemeyi amaclarken, Atakey’in
rekabetci Gretim modelini kullanarak yliksek potansiyele sahip pazarlarda biylmesini desteklemektedir. Ayrica,
Uglncl taraf restoran isletmecilerine ve diger satis kanallarina yapilan satislar gegcmiste sinirli kalmis olsa da,
tretim ve maliyet verimliligini artirmaya yonelik adimlar, sirketin grup ekosistemi disindaki satislarini daha dengeli

ve sirdirtlebilir bir bliyime rotasina oturtmasina yardimci olacaktir.
Gida fiyatlarindaki yiiksek artiglar ciro biliylimesini destekleyebilir

2018'de kg basina 3,9 TL olan dondurulmus patates fiyati, son dénemde 41 TL/kg seviyesini asmistir. Bu fiyat
artisi, genel enflasyonun oldukga lizerinde gerceklesmistir. ileriye déniik tahminlerimizde, tiriin fiyatlarindaki ve

maliyetlerdeki artislarin TUFE ile paralel seyredecegini 6ngériiyoruz.
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Tiirkiye’de kisi basi donmus gida tiiketiminde artis egilimi

Tirkiye’de dondurulmus gida hane penetrasyonu, 2023’te %78 iken 3C24 itibariyla %84’e ulasmistir (Kaynak:
Kerevitas Yatirimci Sunumu). Pandemi yilinda (2020) %9’luk buyiime ile en hizli artis yasanirken, 2021'de %4 artig
ile penetrasyon %79’a ulagmigtir. 2022’de hafif bir dislsle %78e gerilemesine ragmen, 2023’te disarida yeme-
icme enflasyonunun yiiksek seyretmesi nedeniyle evde dondurulmus gida tiiketimi artmistir. Tiirkiye’de toplam
donmus patates satislari, 2018’de 245.408 ton iken 2019’da 251.838 tona yiikselmistir. 2020’de 155.312 tona
kadar gerileyen pazar, 2022 itibariyla 292.088 ton ile yeniden toparlanmistir. 2023’te Atakey, 60.700 tonluk satisi
hacmiyle llke toplam satisinin yaklasik %19’unu karsilamistir. 2024-2029 yillari arasinda Tirkiye’nin donmus
patates satislarinin yillik ortalama %5 biliyiime gostermesi beklenmektedir. Sektorde lretilen her 5 kg’lik Griintin

yaklasik 1 kg’i Atakey tarafindan tretilmektedir.
Diisiik Borgluluk Seviyesi

2024 yil sonu itibariyla Atakey, toplam finansal borcunu 2023 yil sonundaki 629 milyon TL seviyesinden 314
milyon TL'ye distrerek dnemli 6l¢lide azaltmistir. Bu disis, kisa vadeli borglarin 6denmesiyle gerceklesmis olup,
216 milyon TL net nakit pozisyonuna sahiptir. Atakey’in banka kredilerinin %97s’i Euro, %3’ ise USD cinsindedir.
Agirhkh ortalama etkin faiz oranlar Euro igin %7,56, USD igin %10,10 seviyesindedir. Sirket, Eximbank kredileri
sayesinde disiik maliyetli finansmandan faydalanmaya devam etmektedir. Ayrica, ihracat gelirleri nedeniyle
finansal riskten korunma muhasebesi uygulayan sirket, doéviz kuru kayiplarinin blylk bir kismini 6zkaynaklar

altinda muhasebelestirmektedir. Boylece, kur dalgalanmalarinin gelir tablosuna etkisi oldukga sinirli kalmaktadir.
Ust Kademe Tohum Uretimi ile Baslayan Dikey Entegre, Verimli ve Rekabet¢i Uretim

Ham patates Uretimi 3 yillik bir siireci kapsamaktadir. Birinci yilda, yaklasik %42’si yurt disinda, %58’i yurt icinde
olmak Ulizere s6zlesmeli olarak 2.100 ton st kademe tohum uretilmektedir. ikinci yilda, bu iist kademe tohumlar
ari (saf) topraga sahip kiralanan TIGEM arazilerinde tohumluk patates iiretimi igin kullaniimaktadir. Uglincii yilda,
giftgilerle yapilan sdzlesme ile ekilen sertifikali tohumlardan ham patates iiretimi gerceklestirilir. Uretim siirecinin
sonunda, yaklasik 1,83 ton ham patatesten 1 ton dondurulmus patates elde edilmektedir. Atakey, saatte 15 ton
dondurulmus patates lretim kapasitesine sahiptir. Uretim tesisi, 14 giin boyunca kesintisiz calisabilirken, yalnizca
1 giin temizlik i¢in durdurulmaktadir. Toplam 226 kisinin c¢alistigi tesis bliyik o6lglide otomasyon ile

yonetilmektedir.
Siirdiriilebilirlik Girisimleri

2023 yilinda Atakey, sirdirilebilir tarima olan baghhg nedeniyle Ciftlik Sirdardlebilirlik Degerlendirmesi
kapsaminda "Altin" sertifikasi almaya hak kazanmistir. Sirket, ISO 50001 Enerji Yonetim Sistemlerini uygulayarak
tim elektrik tiiketimini Uluslararasi Yenilenebilir Enerji Sertifikalari (I-REC) satin alarak dengelemis ve toplam
enerjinin %19’u karsilanmistir. Ayrica, patates yikama siirecinde ¢gamur havuzlariyla geri dondstirilen su ile 2024
yihinda 550 bin m® su tasarrufu saglanmistir. Ariilmis atik suyun %14’ tekrar filtrelenerek Gretim sirecinde
yeniden kullanilmaktadir. Buna ek olarak, Paris Anlasmasi ile uyumlu emisyon azalttim projeleri kapsaminda,
Science-Based Targets Initiative (SBTI) standartlarina uygun uzun vadeli sirdirilebilirlik hedefleri olusturulup
dogrulanacagina dair taahhiit verilmistir. Bu girisimler, Atakey’in cevresel sirdirilebilirlige olan bagliligini

pekistirerek, sirketin daha genis yatirimcilara ve kredi saglayicilarina erisim avantaji saglamaktadir.
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Yeni Yatirimlar ve Bilyiime Projeksiyonlari

2024 yilinin dordiincl g¢eyreginde devreye alinan yeni Gretim hatti, sogan halkasi ve peynir gubugu Uretimine
baglamistir. Tamamlanan kojenerasyon yatiriminin yani sira, toplam 40.000 tonluk ilave Gretim kapasitesinin 2028
itibaryla tamamlanmasi ongoriilmektedir. Yeni fabrikanin toplam yatirrm maliyetinin yaklasik 27 milyon Euro
olacagini tahmin ediyoruz. Grup restoranlarinin biiyiime beklentileri gz 6nlne alindiginda, ilave kapasitenin
buyuk olglide grup restoranlarina satilmasi beklenmektedir. Bu yatirimlarla 2024 yil sonunda uretime baglayan
kaplamali Grlin kapasitesi yillik 9.600 ton seviyesine ulasacaktir. Halihazirda grup restoranlari, sogan halkasi ve
peynir cubuklari gibi kaplamal Grunleri Gglincu taraf tedarikgilerden temin etmektedir. Ancak, yeni tesisin
faaliyete gegcmesiyle birlikte, bu Grinlerin Gretimi Atakey tarafindan gercgeklestiriimeye baslanmistir. Kaplamali
Grdnlerin Uretim maliyetleri dondurulmus patates ile benzer olsa da, mevcut satis fiyatlari dondurulmus patatese
kiyasla yaklasik %60 daha yiksektir. Ayrica, patates isleme siirecinde fire orani %45 seviyesinde iken, 1 kg

sogandan yaklasik 1,1-1,2 kg sogan halkasi Uretilebilmektedir.

Grubun hizli servis restoranlarinin biiyiimesine bagimlilik

Sirketin 6nUimduzdeki yillarda beklenen satis bliyimesi, blylik ol¢lide grubun Turkiye’de islettigi hizli servis
restoranlarinin genislemesine, Burger King China'ya tedarikg¢i olarak devam etmesine ve diger ihracatlara baghdir.
9A24 déneminde toplam satis hacminin yaklasik %76’s1 grup restoranlarina yapildi. Bu yliksek yogunlasma, grup
restoranlarinin biylmesindeki yavaslama, meni tercihlerinde patatesin payinin azalmasi veya uzun vadede
grubun bu marka zincirleriyle olan anlagsmalarinin sona ermesi durumunda Atakey icin 6nemli riskler dogurabilir.
Bununla birlikte, bu riskler, yurt ici ve yurt disi market zincirlerine, uluslararasi restoran zincirlerine ve HoReCa

(otel, restoran ve kafe gibi ev disi tuketim noktalari) satis kanallarina yapilan satislarin artirilmasiyla azaltlabilir.
Yiiksek isletme sermayesi ihtiyacinin nakit yaratimini sinirlamasi

Patates hasadi yilda yalnizca 5 ay (Haziran-Ekim) boyunca gergeklestirildiginden, sirketin yilin geri kalaninda satis
yapabilmesi icin ham madde ve/veya bitmis Griin stoklamasi gerekmektedir. Atakey’in 30.000 m?lik ham madde
deposu, 7.500 m?lik tohum deposu ve 15.000 m?lik soguk hava deposu bulunmaktadir. Bu tesisler, 21.800 ton
bitmis Griin, 15.000 ton tohum ve 70.000 ton patates stoklama kapasitesine sahiptir. Tam kapasiteyle ¢alistiginda,
sirketin stoklari yilin 4 ayindan fazla siirede talebi karsilayacak seviyededir. 2023 ve 2024 yillari sonunda sonunda
operasyonel isletme sermayesi ihtiyacinin ciroya orani sirasiyla %39 ve %45 seviyesinde gerceklesmistir, bu da

yiiksek isletme sermayesi gereksiniminin nakit akisi yaratimini sinirlayabilecegine isaret etmektedir.
ihracata getirilen kisitlamalar

2023 yilinda dondurulmus patates de dahil olmak lizere bazi {irlin gruplarina ihracat kisitlamalari uygulanmistir.
Dondurulmus patates icin kisitlamalar Ocak sonu - Subat basi itibariyla yirirliige girmistir. Mart ayinda sirket,
normal bir dénemin yalnizca (¢te biri kadar ihracat yapabilmistir. Haziran - Temmuz déneminde toplamda bir
aylik ihracata izin verilmistir. Bu sinirlamalar nedeniyle 2023 yili toplam ihracat hacmi 8.666 ton seviyesinde
kalmistir. Her ne kadar mevcut ihracat yasagi kaldirilmis olsa da, Cin pazarindaki operasyonel zorluklar nedeniyle

bliyiime hizinda bir yavaslama gézlemlenmistir.
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RBI'iIn Burger King China’nin kontrolini tamamen devralmasinin ardindan, Atakey’in bu pazardaki konumu
korunmus olup, sirket tedarikgi olarak faaliyet gostermeye devam edecektir. Ancak, uzun vadede RBI’in yerel veya

onceden calistigl tedarikgilere yonelme olasiligi bir risk faktori olarak degerlendirilebilir.
Degisen tiiketici tercihleri ve saglik nedeniyle kizartilmis iiriinlerden uzaklagsma

Tlketici tercihlerindeki degisim, kizartilmig ve karbonhidrat agirhkl Grunlerin talebini azaltabilir. Bu trend,
restoran trafigi artmaya devam etse bile, patates kizartmasi tliketiminin meni tercihlerindeki payini olumsuz

etkileyebilir.
Kuraklik, hastalik sebebiyle patates liretiminin diismesi

Asiri hava kosullari, 6zellikle kuraklik ve patates hastaliklari, sirketin Gretim hacimlerini olumsuz etkileyebilir veya
miisterilere yansitilamayan maliyet artislarina neden olabilir. Bununla birlikte, Atakey’in retim alanlarinin
Tirkiye genelinde 25’den fazla sehre yayillmis olmasi ve tarim alanlarinin takibinin yapilarak ilaglama sireglerinde

destek verilmesi bu riskleri azaltabilecek bir faktordar.
Giclii oyuncular ve markalari barindiran sektérde yeni oyuncular, ilave kapasiteler devreye girebilir

Dondurulmus patates ve kaplamali Urlnler sektériinde birgok blyilk gida sirketi faaliyet gdstermektedir.
Atakey’in baslica rakipleri arasinda Superfresh (Yildiz Holding), Fine Food (donmus sebze ve meyve (reticisi), Doga
Tohumculuk, Feast (Ozgorkey) ve Torku bulunmaktadir. Fine Food, 2022 yilinda 100.000 ton kapasiteli yeni bir
dondurulmus patates lretim tesisini devreye almistir. 2021’de insaatina baslanan tesisin toplam maliyeti 60

milyon USD olarak agiklanmistir.

Her ne kadar Atakey’in satislarinin biyik olclide grup restoranlarina yapilmasi rekabet baskisini azaltsa da,
sektdre yeni girisler ve kapasite artislari Griin fiyatlar {zerinde asagl yonlii baski olusturabilir. Ote yandan,
dondurulmus patates lretim sirecinin uzun bir hazirhk donemi gerektirmesi, yeni oyuncular igin pazara giris

bariyeri olusturmaktadir.
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Kisaca Atakey

Atakey, Afyon ilinde 75.000 m*si kapali alan olmak tizere toplam 168.000 m” alana kurulu tam entegre patates
isleme tesisidir. Dondurulmus kizartmalik patates sektoriinde faaliyet gosteren sirket tarimsal faaliyetlerinde
basta cips ve yemeklik patatese yonelik tGretim yapan tiim zirai Ureticilerle, Gretim tarafinda ise donmus patates
Ureticileriyle rekabet halindedir. Sirket 2012 yilinda kurulmus olup 2014 yilinda faaliyete gegcmistir ve TFI TAB
Gida Yatirimlari sirketin hakim ortagidir. TFI TAB Gida Yatirimlari, yaklasik 3.319 restorani ve 55.000’i askin ¢alisa-
niyla, Tirkiye’de lider hizli servis restoran (HSR) zinciri isletmecisidir. 2025 itibariyla Cin’deki Burger King operas-
yonlarindaki tiim hisselerini RBI’a devretmistir ancak Atakey, Burger King China igin tedarikgi olarak faaliyet gos-

termeye devam etmektedir.

Sekil 1: Sirketin icinde Yer Aldigi Ekosistem

Kaynak: Sirket
Kapasite, depolama ve zirai faaliyetleri agisindan piyasanin dnde gelen Ureticilerinden olan sirket, parmak pata-
tes, elma dilim, kaplamali elma dilim, crinkle, kaplamali crinkle, kaplamali kafes patates ve kirmizi kaplamali crink-

le patates, kaplamali sogan halkasi ve kaplamali peynir gubuklarindan olusan bir son Griin portféyline sahiptir.

Sirket tek vardiya calistiginda 30.000 ton, 3 vardiya ¢alistiginda ise 90.000 ton Urlin Gretme kapasitesine sahiptir.
Saatte 15 ton iretim yapabilmektedir. Uriiniin cinsi, arizalar da hesaba katildiginda sirketin pratikteki Gretim ka-
pasitesi yillik 82.500 ton donmus patates olarak distnlebilir. Bunun yaninda retimine yeni baslanan kaplamali

sogan halkasi ve peynir cubuklari da yillik 10.000 ton kapasite olarak diasilinilebilir.
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Sekil 2: Sirketin Ekosistemdeki Satis Agl
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Kaynak: Sirket

2012 yihinda kurulan sirket, 2014 Subat ayinin basinda Uretim operasyonlarini baslatmis olup, sevkiyat ve
satislarina baslamistir. 2015 sezonunda S1 (lUst kademe tohum) tohumluk ¢ogaltma operasyonunu kendi
kapasitesi ile dis hizmet almadan TIGEM’den kiralanan arazilerde iiretmeye baslamistir ve 8 sezondur iiretimi bu
sekilde stirdirmektedir. Sirket, 2016 yilinda ilk ihracatini Cin’e yapmistir. 2019 sonunda yatirimina baslanan 4.
paketleme hath Agustos 2021’de montaj ve devreye almalari tamamlanarak kullanilmaya baslanmistir. 8 Haziran
2019’da TFI, Sirket’in %100 sahibi konumuna gelmistir. Sirketin halka arzi 2023 senesinde gerceklesmistir ve 2024

senesinin son c¢eyreginde kaplamali triin Gretimine baslamistir.

Uretim Siireci ve Uriin Portfoyii

Ham patates iiretim siireci 3 yillik bir zaman dilimini kapsamaktadir. Uretimin ilk yilinda yaklasik %40’1 yurt disinda
ve %60'1 yurt icinde olmak Uzere sézlesmeli olarak st kademe tohumluk patates ekimi yapilip, teslim
alinmaktadir. Sonraki yil, gelen lst kademe tohumlar, TIGEM’e ait ihale ile kiralanan devlet arazilerinde ari
topraklarda cogaltilarak sertifikalandirilmakta ve fabrika tohum deposuna teslim edilmektedir. Son yil ise
sertifikalandirilan tohumluk patatesler, ham patates Uretim sdzlesmesi yapilan ciftci ve firmalara belirlenen
miktarlarca dagitilarak dikimlerinin gerceklesmesi saglanmaktadir. Sezon icerisinde arazi kontrolleri, giibreleme,
ilaglama programlari yapilarak teknik destek verilmektedir. Hasat zamani, fabrikanin Giretim ve satis planina uygun
olarak s6kiim programi yapilip, alim kriterlerine uygun ham patatesler fabrika ham patates deposuna teslim
edilmektedir. Fabrikaya ulasan patatesler 6nce derecelendirilmektedir. Ardindan soyulup, sulu kesim hattina
ulasmaktadir. Bu asamalarda ayiklama islemi sirekli olarak tekrarlanmaktadir. Ayiklanan patatesler haslanip,

kizartihp, 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 dénem olarak distinilebilir. Bu siire¢te hammaddenin bir kismini elde bulundurmak hem {riin
tedariki hem kalite hem de maliyet yonetimi agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Aksi halde, alternatif maliyetler

Uizerinde baski yaratmanin yani sira Uriin kalitesini ve marka prestijini zedeleyebilecektir. Bunlara ek olarak,
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piyasanin Uretim kapasitesi bu oranda bir tedarik saglayamayabilecektir. Sirket, bu sebeple, yalnizca mamul
degil hammadde ve tohumluk patates de depolamaktadir. Hommadde depolamasi 70.000 tonluk kapasiteye
kadar ulasabilirken, gerekli sicaklik 8 derecedir. Bunun yani sira 7.500 m?* tohum depolama alani da mevcuttur.
Sirketin nihai Urlin depolama kapasitesi ise 21.800 tondur. Mevcut Urin portfoylinde parmak patates,
kaplamali/kaplamasiz elma dilim patates, kaplamali/kaplamasiz kafes patates, kaplamali/kaplamasiz crinkle

patates bulunan sirket, peynir cubuklari ve sogan halkasi trinlerini de portféyine dahil etmistir.

Ortaklik Yapisi
Sirketin %79,66’lik kismi TFI TAB Gida Yatirimlarina ait olup, geriye kalan kismi BIST te islem gérmektedir.

Grafik 3: Sirketin ortaklik yapisi

= TFI TAB Gida Yatirimlari = Diger

Kaynak: Sirket
Grafik 4: Uretim (Ton)

70.000 67.759 66.600  80%
60.000 75%
73%

70%
50.000
65%
40.000
60%
30.000
55%

20.000 So%

10.000 45%

40%

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mmmm Uretim (Tons) === Kapasite kullanim orani

Kaynak: Sirket
Grafikten, 2020-2022 déneminde COVID-19 pandemisinin etkisiyle sirketin tiretim miktarinda ve kapasite kulla-
nim oraninda bir dlsis yasandigl gézlemlenmektedir. Ancak, 2023 yilinda bu disis egilimi kirilarak Giretim bi-

ylime oranlarinda bir toparlanma gergeklesmistir.
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Grafik 5: Satiglarin Alt Kirthmi (Ton)
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Kaynak: s Yatirim

*2022 sonrasi, Fasdat’a yapilan satiglar HSR Tirkiye + HoReCa kanalindan gikarilarak tGg¢linci taraf satis kanalina
dahil edilmistir.

2016-2024 yillari arasindaki satiglari incelendiginde, COVID-19 pandemisinin etkisiyle 2020’den itibaren Turkiye ve
Cin’deki hizli servis restoranlarinin kapanmasi nedeniyle grup ici satislarin azaldigi gortlmektedir. Buna karsin,
liclncl taraflara yapilan satislar artarak, restoran kapanmalari nedeniyle yasanan hacim kayiplarinin bir kismini
telafi etmistir. Ek olarak, 2022-2024 vyillari arasinda Cin’e ve diger Ulkelere yonelik ihracat onceki yillarin
seviyelerinin gerisinde kalmaya devam etmistir. Bu durum, Cin’de zayif tiiketici talebi ve ihracat kisitlamalarinin

etkisiyle satis hacimlerinin toparlanmasinin beklenenden yavas gerceklesmesine yol agmistir.

Sirketin 2021 yilindan itibaren genis sube satis agina sahip kurumsal alicilari portféyiine ekledigi, ayni zamanda
Tirkiye'de ihracat ile TFI restoranlari arasinda bir tampon bdolge goérevi gordigi icin mevcut portféyline yonelik
satislarini hem miktar hem de deger bazinda artirdigi gézlemlenmektedir. Yabanci Ulkelerden gelen talebin zayif
oldugu doénemlerde Uglincli taraflara satis yapabilme esnekligi, satislardaki dalgalanmalarin dengelenmesine

yardimci olmustur.
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Grafik 6: UMS29 Satilan Malin Maliyeti Kirithmi (2024)
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Kaynak: Sirket

Sirketin 2024 yili satislarin maliyeti kalemlerine bakildiginda, en biyik bilesenin 2.013 milyon TL ile ham madde
maliyeti oldugu, bunu 202 milyon TL ile genel lretim giderlerinin takip ettigi, ardindan ise personel giderleri ve
amortismanin geldigi gorilmektedir. Toplam satislarin maliyeti 2.751 milyon TL’ye ulasirken, en buyuk kalem
ham madde ve malzeme giderleri olmustur.

Oransal olarak bakildiginda, ham madde maliyetlerinin toplam satislarin maliyetine orani 2023'te %76

seviyesindeyken, 2024’te %73’e gerilemistir.

Grafik 7: UMS29 Operasyonel Giderler (2024)
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Kaynak: Sirket

Sirketin operasyonel giderleri incelendiginde, en buyik gider kaleminin halka arz sireciyle ilgili danismanhk
giderleri oldugu ve yaklasik 67 milyon TL ile toplam operasyonel giderlerin %47’sini olusturdugu goriilmektedir.
Diger gider kalemleri arasinda personel giderleri, ofis ve genel yonetim giderleri ile elektrik ve yakit giderleri yer

almaktadir.

Kaynak: Sirket
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Ham Patates

Patates, yliksek verimliligi, yuksek besin degeri, kolay sindirilebilirligi ve tim iklim kosullarinda yetisebilmesi
nedeniyle dinyanin hemen her yerinde Uretilen ve tiiketilen bir Griindir. Temel gida Grlnlerinden biri olan
patatese olan talep, genis kullanim alani ve artan diinya nufusu ile birlikte hizla yukselmektedir. Bu kapsamda,
patates diinya genelinde en fazla Uretilen tarim Grinleri arasinda yer almakta olup, seker kamisi, misir, piring ve

bugdaydan sonra besinci sirada bulunmaktadir (FAO, 2022).

Grafik 8: Tiirkiye’de Ham Patates Uretimi
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Grafik 9: Ekilen Alan ve Verimlilik Kiyaslamasi
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Kaynak: TUIK

Patates ekim alanlarinda son 10 yila bakildiginda yillar itibariyla artis ve azalislar oldugu gorilmektedir. Azaliglarin
en 6nemli sebepleri arasinda patates sigili (Synchytrium endobioticum) hastaliginin artmasi, yagislarin dizensizli-
gi, fiyat volatilitesi ve girdi maliyetlerinin ¢ok fazla artmasi gosterilebilmektedir. Yine de ekilen Grinden alinan

verimin artan bir trende sahip oldugu gézlemlenmektedir.
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Dondurulmus Patates Uriinleri

Dondurulmus sebze Urinleri arasinda diinyada tiketilen en 6nemli ve en yaygin Uriin patatestir. Diinya’da
dondurulmus patates drinleri tiiketimi tek basina diger dondurulmus sebze kalemlerinin tiiketiminden daha
yliksektir. Bati Avrupa Ulkelerinde diger dondurulmus sebze (riinleri tiketimi dondurulmus patates urinleri
tiketiminden yiksek olsa da ABD’nin dondurulmus patates Urtnleri tiketimi diger dondurulmus sebze Urinleri
tiketiminin hemen hemen iki katidir ve bu da patates tiketiminin diger sebzelerin lizerinde seyretmesine sebep

olmaktadir. (Tarim Orman Bakanhgi, Dondurulmus Gida Sektor Potansiyeli, Nisan 2019)

Tirkiye’de dondurulmus patates sektoriinde Uretime, ilk olarak ihracata yonelik baslanmistir. Baslangigta sadece
bu amaca yonelik olarak calisan sektordeki firmalar 1990 yilindan itibaren yurt ici talebin olusmasiyla i¢ pazara da
mamul vermeye baslamislardir. Uluslararasi hizli servis restoran zincirlerinin Tirkiye’de faaliyete gecmesi yurt
icinde talebin gelismesinde en 6nemli dinamik olarak gorilmektedir. Son olarak, ihracatta yasanabilecek kisitlayici
uygulamalar firmalarin yurt i¢i pazara yonelik Gretim yapmalarini saglamistir. Bu durumun ig talebin gelismesinde
etkili oldugu ifade edilmektedir. 1997 yilinda 17.500 ton olan tilkemizin dondurulmus patates talebi, 2018 yilinda
405.000 tona ulasmistir (tatso.org.tr).

Grafik 10: Dondurulmus Patates Uretimi (Ton)
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Kaynak: TUIK, Sirket
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Grafik 11: Sirket ve Sektér Satiglari (Milyon TL)
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Kaynak: TUIK, Sirket

Grafik 12: Dondurulmusg Patates Birim Fiyat Artisi (Sektor)
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Kaynak: TCMB, TUIK

*2010-2020 yillari arasi donmus patates birim fiyati biiyiime orani TUIK verilerine dayanarak hesaplanmistir.

2022 yilinda, girdi maliyetlerindeki artis ve olumsuz iklim kosullari nedeniyle dondurulmus patates fiyatlarinda
rekor seviyede bir yikselis gdozlemlenmistir. Genel olarak, fiyatlar gida enflasyonu ile paralel bir dalgalanma

gostermektedir.
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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, Gretimin yaklasik %45-50'sini ihra¢ ederken, %50-55’ini yurt icine satmaktadir.
ilk asamada Bursa’da dondurulmus gida iretimine baslayan sirket, toplam hammadde ihtiyacinin %60'lik
bslumiinu 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 tzerinde kurulmus iki ayri fabrikadan olusan Fine Food, 35.000 m?'lik kapali alana sahiptir.
Sirket 200.000 m*'luk hacme sahip depolarinda, toplamda 40.000 ton Uriini depolayabilmektedir. Bu kapasite
sektor ortalamalarinin oldukga tzerindedir.

Fine Food, Organik Tarim projesini 1996 yilinda baslatmis ve yillik 1.500 tondan fazla organik meyve sebze

Uretimini i¢ piyasa ve yurt disinda musterilerine sunmaktadir.

Kerevitas

1970 yilinda kurulan sirket, Tiirkiye ve dis pazara dondurulmus gida ve konserve liretmekte ve bu Urlinlerin satis
ve pazarlamasini yapmaktadir. Sirket, 1978 yilindan bugline Avrupa Ulkeleri, Amerika, Tlrki Cumhuriyetler ve
Arap yarimadasi (lkelerine ihracat gerceklestirmektedir. 1990 yilindan bu yana “Superfresh” markasiyla
taninirligini giinden giline artiran sirket, 2017 yilinda Besler Gida’yl da biinyesine katarak yag sektoriine de giris
yapmistir.

Kerevitas dondurulmus gida driinlerini Bursa’da 131.000 m? acik, 43.000 m? kapali alana sahip; 6 ana tretim
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 drin bulunurluguna
sahip olan sirket, oldukga genis bir satis ve pazarlama agina sahiptir.

Sirketin 2023 finansallarina gore, dondurulmus patates ve kroket gelirleri 3,49 milyar TL'ye ulasarak TMS29
dncesi toplam satislarin %23'iini olusturmustur. Bu segmentin FAVOK marji %26,2 olarak gerceklesmistir Faaliyet
giderlerinin gelire orani Kerevitas'ta %11 seviyesindeyken, Atakey’de %3,2 olarak hesaplanmistir. Bu farkin temel
olarak Kerevitas’'in markali ve daha cesitli Griinler satmasi nedeniyle daha yiksek satis, pazarlama ve dagitim
giderlerine katlanmasindan kaynaklandigini distintiyoruz.

Besler Gida satin almasindan sonra Kerevitas, sivi yag ve margarin lretiminine devam etmektedir. Sirket
tesislerinde toplam 658.000 ton/yil kapasiteye sahip olup tiiketici kategorisi altinda Bizim Yag, Teremyag, Luna

basta olmak lizere toplam 50 marka altinda tiretim yapmaktadir.

Ozgorkey Gida
1951 yilinda kurulan Ozgérkey grup, 1968-1998 yillari arasinda The Coca Cola Company’nin Ege ve Akdeniz

bélgelerinde liretim, satis & pazarlama ve dagitimini yapmistir. Temellerini 1998 yilinda izmir Torbal’da athg
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entegre dondurulmus gida iretim tesisini 2000 yilinda faaliyete gegiren sirket, Grlnlerini “Feast” markasiyla

tuketiciyle bulusturmustur.

Sirket izmir Torbal’daki 1.000.000 m? alan izerine 100.000 m? kapali alana sahip tesisinde, yilda 100.000 ton
patates, meyve, sebze, kaplamali ve unlu mamul isleme kapasitesine sahiptir. 2008 yilinda sirketin sahip oldugu
“Feast” markas!i perakende kanalina girmistir. Soguk hava depolarinda 30.000 ton paketlenmis Uriin

stoklanabilmekte. Sirket triinlerini 6 kitada 30’dan fazla llkeye ihrag etmektedir.

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 sit tGrlnleri, atistirmalik gida, ve
dondurulmusg Grlin gibi birgok alanda Uretim yapmaktadir. Dondurulmus Uriinlerini Torku Pratiko markasi ile
tuketiciyle bulusturan sirket; atistirmalik, et ve sit Grlnlerini ise Torku cati markasi altinda tiiketiciye

sunmaktadir.

Dondurulmus gida portfoyli parmak patates gesitleri, sogan halkasi, patates kroket gibi Griinlerden olusan
sirket, 2008 yilinda sadece 222.075 ton patates lretilen Konya’da 2019 yilinda patates lretimini 611.000 tona
ulagtirabilmistir.

Guncel rakamlara gore Konya Seker, yaklasik 10.000 kisiye dogrudan istihdam saglarken, neredeyse 1 milyon

dekarlk alanda 40.000 giftgi ile sdzlesmeli tarim yapmaktadir.

Doga Tohumculuk

1995 yilinda kurulan ve merkezi Nevsehir, Tiirkiye olan Doga Tohumculuk, Turkiye'deki dondurulmus patates
sektoriiniin 6nde gelen oyuncularindan biri haline gelmistir. 30.000 dénim arazide, yillik 150.000 ton Uretim
kapasitesine sahip olan sirket, hem ham madde hem de tohum tedariki ile kiiresel markalara hizmet
vermektedir.

Doga Tohumculuk, sanayi tipi patates isleme alanina POMKING markasi altinda yillik 22.000 ton (retim
kapasiteli dondurulmus patates fabrikasini kurarak giris yapmistir. Son vyillarda liretim kapasitesini daha da
genisleten sirket, ginimuizde yillik 60.000 ton dondurulmus patates lretim kapasitesine ulasmistir. Doga Frost,
Pomking ve Pomqgueen markalari altinda pazarlanan Urinleri, Tirkiye i¢c pazarinin yani sira Avrupa, Gliney

Amerika ve Orta Dogu’ya da ihrag edilmektedir.
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DEGERLEME indirgenmis Nakit Akisi Analizi: Ana Varsayimlar
Atakey’in degerlemesinde, %50 agirlikla UMS29 &ncesi indirgenmis Nakit Akisi (INA) analizi ve %50 agirlikla

benzer sirket garpanlari yéntemini kullandik. Yurt igi ve uluslararasi benzer sirketlerin gegmise déniik FD/FAVOK
medyan carpanlarini kullanarak ve aykiri degerleri gikararak hesapladigimiz piyasa degerinde, degerlemeye gelen

katkiyi sirasiyla %70 ve %30 oraninda agirhklandirdik.

Hacim buytmesi varsayimlarimiz, Turkiye’de TFI restoranlarinin genisleme beklentisi, yeni kaplamali Grin
hatlarinin eklenmesi ve Burger King China'ya yapilan ihracatin devami ile diger ihracat pazarlarindaki blyliime
goriinimune dayanmaktadir. Bu kapsamda Tirkiye igin 2025’'te %18’lik bir hacim artisi beklenirken, sonrasinda

degerleme siiremiz boyunca yillik ortalama %10’luk bir biyliime 6ngoérilmektedir.

Turkiye’de TFI tarafindan isletilen hizli servis restoranlarinin (QSR) sayisindaki artis ve i¢ talep, buylimenin temel
nedenleri olarak &ne ¢ikmaktadir. Ote yandan, Cin tarafindaki diisiik tiiketici talebi ve ekonomik yavaslama

sebebiyle 2025 yilinda bu pazar ve diger ihracat pazarlarinda %36’lik bir daralma 6ngériyoruz.

Turkiye'de, TFI restoranlarina (QSR Tirkiye + HoReCa) yapilan satislarin ton basina net satis gelirinin 2025
senesinde yillik %24 artis gostermesini bekliyoruz. 2025 sonrasi net satis gelirinin (NSR) enflasyona paralel olarak

artmasini ve artis oraninin 2029’a kadar kademeli olarak %16 seviyelerine gerilemesini 6ngoriiyoruz.

2024 yilinda, TFI restoranlarinda fis artis hizinin yavaslamasi nedeniyle satis hacminin gegici olarak 40.885 tona
diserken, 2025 sonrasi yillik %10’luk strdirilebilir bir biylime ile 2029’da 70.460 tona ulasacagini tahmin
ediyoruz. Cin ve diger ihracat pazarlarinda ise ton basina net satis gelirinin (TRY), 2025te %26’ya yakin
yukselmesini ve sonrasinda USD bazinda yillik %4 oraninda artis géstermesini bekliyoruz. Ancak, RBI’'In Burger
King China’nin kontroliini devralmasiyla birlikte, uzun vadede yerel tedarikgilere yonelme ihtimali bir risk faktori
olarak degerlendirilebilir. Bu artis beklentisi, uluslararasi talep ve fiyatlandirmadaki istikrarli yiikselisi yansitirken,
2025 yili harig ihracat pazarlarinin hacmen yillik %15 biyime gostermesi beklenmektedir. Kisa dénemdeki sinirh
bluyime goriinimu, ihracat hacminin artiriimasi, yeni restoran aciliglari ve Irak, BAE, Brezilya gibi yeni pazar

penetrasyonlari ile yeniden ivme kazanabilir.

2024 Aralik ayinda kaplamali Grin hatlarinin devreye alinmasiyla, 2025 yili icin yiksek sayida sogan halkasi ve
peynir cubuklari satisi bekliyoruz. Uretimin tam kapasitesine ulasmasiyla birlikte, 2026’da %40 ve 2027’de %14
blylme ile yillik tretim kapasitesine ulasacagini 6ngériyoruz. Kaplamali Grinlerin agirlikl ortalama fiyati olarak
dondurulmus patates fiyatinin yaklasik iki kati olacagini 6ngdrmekteyiz ve ilerleyen yillarda bu rakamin enflasyona
paralel olarak artmasini bekliyoruz.

2025 sonrasi igin sirketin brit kar marjinin ortalama %29 seviyelerinde dengelenmesi beklenmektedir. Bu marj
gorinimu, ana satis hacmi saglayicisi olan ve ton basina en diisik NSR’ye sahip TFI restoranlarinin agirligi ile
Cin’de beklenenden yavas toparlanan satislarin etkisiyle sekillenmistir. Ancak, maliyet verimlilikleri ve enflasyon
baglantili fiyat ayarlamalarinin uzun vadede marjlarin istikrarini desteklemesi beklenmektedir.

FAVOK marjinin ise 27% seviyesine dengeli bir seyir izlemesi &ngériilmektedir. TFI restoran satislarinin marjlar
Uzerindeki baskisi devam ederken, ihracat ve kaplamal Grinler gibi daha yliksek marjli segmentlerin kademeli

artisi ile marj baskisinin hafiflemesi beklenmektedir.
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Bakim ve onarim maliyetlerinin uzun vadede satislarin %1-2’si seviyesinde seyretmesi beklenirken, 2027 ve 2028
yillarinda yapilacagini tahmin ettigimiz toplam 27 milyon Euro’luk fabrika yatinmi nedeniyle bu yillarda ek
harcamalar 6ngorulmektedir. Bu kapasite artinmi, bliyimenin siirdurilebilirligi agisindan kritik bir yatinm olarak
degerlendirilmektedir.

Sirket, onceki yillarda ertelenmis vergi gelirleri sayesinde 6nemli bir vergi yikimlilGga tasimamis olsa da, 2025
itibariyla efektif vergi gider oraninin %23 seviyesinde gergeklesmesini bekliyoruz.

Operasyonel giderlerin satislara oraninin uzun vadede %4,4-%4,6 seviyelerinde dengelenmesi beklenirken, bu
tahminler enflasyonist baskilar ve operasyonlarin 6lgeklenmesi gbz dntine alinarak yapilmistir.

Amortisman giderlerinin satislara orani ise 2024’te %2,3’ten baslayarak, 2028’de %3,3’e yikselmesi, ardindan
2029'da %2,8 seviyesinde dengeye oturmasi beklenmektedir. Bu degisimler, biyik 6lgekli sermaye yatirrmlarinin
10 yillik bir siire igcinde amortize edilmesinin etkisini yansitmaktadir.

Sirketin alacak ve borg devir hizlarinin sirasiyla 41 giin ve 104 giin seviyesinde sabit kalmasi, stok devir siresinin
ise 2025 sonrasi 287 giin seviyesinde seyretmesi beklenmektedir. Boylece, nakit donlsiim donglisiiniin uzun

vadede 224 giin seviyesinde dengelenmesi ve satis bliylimesiyle uyumlu hale gelmesi 6ngorilmektedir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) varsayimlarimiza gére, 2025'te %31 seviyesinde olan AOSM’nin, 2029
itibariyla %19’a gerilemesi beklenmektedir. Bu dlsUs, risksiz getiri oraninin 2025’te %29 seviyesinden 2029’a
kadar %16’ya gerilemesi yoniindeki beklentimize dayanmaktadir ve uzun vadeli makroekonomik 6ngorilerimizle

uyumludur.

AOSM hesaplamamizda, Borsa istanbul’da islem goren yiiksek piyasa degerli gida sirketlerinin uzun vadeli
ortalama beta degeri olan 1.0’1 kullaniyoruz. Sirketin risksiz getiri oraninin %4 (izerinde borglanacagl ve sermaye
yapisinda borg/6zsermaye oraninin %40 seviyesinde korunacagl varsayllmaktadir. Projeksiyon déneminde
ortalama AOSM’nin %24 seviyesinde olmasi ve hassasiyet analizimizde +/- %2’lik bir degisime duyarli olmasi

beklenmektedir.

Sirketin olgunlasan operasyonel nakit akisi ve karlilik seviyelerini yansitacak sekilde, dagitilabilir net karinin %

45’ini temetti olarak dagitmasini bekliyoruz.

Sonsuz deger hesaplamalarinda, FAVOK marjinin uzun vadede %26.4 seviyesinde dengelenecegini ve maliyet
yonetimi, olgek ekonomileri ve operasyonel optimizasyonun sirdirilecegini varsaylyoruz. Sirketin biyime
hedeflerini gergeklestirmek icin diizenli yatirimlar yapacagi ve terminal donemde yatirim harcamalarinin satislarin
yaklasik %1,7’sine denk gelmesi beklenmektedir. Net isletme sermayesi degisiminin satislara oranini da yaklasik %

9.4 olarak 6ngoriyoruz.
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Tablo 1: UMS29 Oncesi indirgenmis Nakit Akisi ve Carpan Analizi

iS YATIRIM

mn TL 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T

Satis Gelirleri 4.265 5.916 7.675 9.675 12.091

Briit Kar 1.281 1.842 2.250 2.761 3.447

Briit Kar Mariji, % 30% 31% 29% 29% 29%

Faaliyet Kari 1.083 1.571 1.903 2.327 2.909

FAVOK 1.165 1.672 2.113 2.642 3.251

FAVOK Marji, % 27% 28% 28% 27% 27%

Vergi (-) (249) (361) (438) (535) (669)

isletme Sermayesi Degisimi (712) (735) (837) (935) (1133)

% satislara orani 17% 12% 11% 10% 9%

Yatirim Harcamalari (102) (125) (1032) (979) (200)

% satislara orani 2% 2% 13% 10% 2%

Serbest Nakit Akisi 103 450 -194 192 1249

iskonto Orani 1,29 1,61 1,93 2,28 2,67
indirgenmis Nakit Akisi 80 280 -101 84 468

Sonsuz Bayume 8%

Firma Degeri 5.042

Net Nakit (4C24)-UFRS 16 Haric 216

Ozsermaye Degeri 5.258

Hedef Ozsermaye Degeri INA 7.098

Hedef Ozsermaye Degeri Carpan 7.278

12 aylik ( %50-50 Agirliklandiriimis ) 7.188

Hisse Adedi, mn 139

Hisse Basi Hedef Fiyat 52

Piyasa Fiyati 38,5

Artis Potansiyeli 35%

Kaynak: s Yatirim

Tablo 2: AOSM Varsayimlari

AOSM 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Risksiz Getiri Orani 29,5% 29,0% 24,0% 19,0% 17,0% 16,0%
Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Sermaye Maliyeti 35,5% 35,0% 30,0% 25,0% 23,0% 22,0%
Bor¢lanma Maliyeti 32,5% 32,0% 27,0% 22,0% 20,0% 19,0%
Vergi Sonrasi Bor¢glanma Maliyeti 25,0% 24,6% 20,8% 16,9% 15,4% 14,6%
Borg / (Borg+Ozsermaye) 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
AOSM 31,3% 30,9% 26,3% 21,8% 20,0% 19,1%
Tablo 3: Makroekonomik Varsayimlar

Makro Veriler 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Enflasyon (yil sonu) 65%  44% 30% 20% 17% 17% 15%
Enflasyon (ortalama) 54%  59% 34%  23% 18% 17% 16%
TL/Dolar (yil sonu) 29,4 352 44,1 51,5 59,3 68,2 76,7
TL/Dolar (ortalama) 23,7 32,8 39,7 47,7 55,4 63,7 72,4
TL/Euro (yil sonu) 32,7 36,7 48,1 551 62,8 71,6 805
TL/Euro (ortalama) 25,7 355 424 51,6 590 67,2 76,1
Gosterge 10 Yillik TL Tahvil Faizi 25% 30% 29% 24% 19% 17% 16%

Kaynak: s Yatirim
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i Tablo 4: Ozsermaye Degerinin Sonsuz Biiyiime ve AOSM Hassasiyeti (TL mn)
HASSASIYET
ANALiZi* Sonsuz Deger Biiyiime Orani

*UMS-29 éncesi.

Ortalama AOSM

Kaynak: s Yatirim

Tablo 5: isaret Edilen 2025T FD/FAVOK Carpani
Sonsuz Deger Biiyiime Orani

9%

Ortalama AOSM

Kaynak: s Yatirim

Tablo 6: isaret Edilen 2025T F/K GCarpani

Sonsuz Deger Bilyiime Orani

Ortalama AOSM

Kaynak: s Yatirim

Tablo 7: isaret Edilen 2025T FD/Satiglar Carpani
Sonsuz Deger Biiyiime Orani

Ortalama AOSM

Kaynak: s Yatirim
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Tablo 8: Uluslararasi Benzer Sirketler

Piyasa Degeri F/K FD/FAVOK FD/Satislar PD/DD F/K FD/FAVOK FD/Satiglar

Sirket mn USD Son12Ay Son12Ay Son12Ay Son12Ay 2025 2025 2025
SBEC Sugar Ltd Hindistan |SBECS IB Equity 22,0 u/d 9,2 0,6 u/d u/d u/d u/d
Sociedad Agricola La Rosa Sofruco S.A Sili SOFRUCO ClI Equity 22,7 14,9 5,4 1,1 0,5 u/d u/d u/d
Harn Len Corporation Bhd Malezya HARN MK Equity 79,0 u/d u/d u/d 1,0 u/d u/d u/d
PTANDIRA AGRO Thk Endonezya [ANDI ) Equity 5,0 u/d u/d 1,0 0,5 u/d u/d u/d
Freshtrop Fruits Ltd Hindistan [FTFIN Equity 11,3 u/d u/d 0,9 0,8 u/d u/d u/d
Hob Co Ltd Japonya 3560 JT Equity 9,2 563 20,2 0,4 1,7 u/d u/d u/d
Sin Heng Chan (Malaya) Berhad Malezya SHL MK Equity 16,5 8,1 19,3 4,3 0,3 u/d u/d u/d
The Peria Karamalai Tea & Produce Company Limited |Hindistan |PKTP IN Equity 25,0 46-6 18,1 2,0 1,1 u/d u/d u/d
Orsero SpA italya ORS IM Equity 253,1 7,8 55 0,2 0,9 8,1 4,2 0,2
Limoneira Company A.B.D LMNR US Equity 287,3 14,1 548 2,7 1,8 75,8 25,7 2,0
Del Monte Fresh Produce Company A.B.D FDP US Equity 1523,5 12,4 7,2 0,5 0,8 11,8 6,7 0,4
Molinos Agro S.A. Arjantin MOLA AR Equity 682,3 37,8 u/d 1,4 2,6 u/d 11,5 u/d
T&G Global Limited Yeni Zelanda| TGG NZ Equity 119,8 u/d 8,1 0,4 0,4 u/d u/d u/d
Medyan 39,5 12,4 9,2 1,0 0,9 11,8 9,1 0,4
Ortalama 213,3 14,8 12,7 1,3 0,8 31,9 12,0 0,9

Kaynak:Bloomberg

Tablo 9: Yerli Benzer Sirketler

Piyasa Degeri Cari FIK Cari FD/FAVOK FD/Satiglar PD/DD
mn TL Son 12 Ay Son 12 Ay Son 12 Ay Son 12 Ay
Yayla Agro Gida 9.924 u/d 17,6 1,4 1,1
Goknur Gida 7.959 6,7 4,7 0,8 1,1
Kerevitag 10.466 6,9 4,2 0,5 0,9
Soke Degirmencilik 4.224 u/d 13,1 0,8 1,2
Frigo Pak Gida 1.089 10,0 5,0 1,2 0,9
Ulusoy Un 4.523 u/d 2,8 0,1 0,4
Tat Gida 2.889 u/d u/d 1,0 0,9
Penguen Gida 1.197 u/d u/d 0,9 0,4
Avod Kurutulmus Gida 932 u/d 29,1 1,1 0,9
Dardanel 3.042 u/d 41 0,5 0,5
Bite Organik Gida 5.039 12,8 8,4 29 3,3
Kervan Gida 4.471 u/d 7,9 0,7 0,9
Kutahya Seker 2.716 71 10,4 0,7 0,6
Selva Gida 805 23,4 27,9 0,8 0,5
Tukas 11.070 14,2 8,5 2,0 1,0
Ulker 39.476 53 3,9 0,7 1,3
Pinar St 2.637 u/d u/d 0,6 0,3
Oylum Sinai Y atirimlar 609 u/d 6,1 0,9 0,8
Selguk Gida 1.070 2587 u/d 11,3 7,9
Medyan 3.042 8,6 7,9 0,8 0,9
Ortalama 6.007 10,8 10,2 1,5 1,3

Kaynak: Is Yatirim
u/d: Uygun degil ifadesinin kisaltmasidir.
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FINANSAL Satslar
ANAL'Z Net satislar, 2021-2023 doneminde %73 YBBO ile artarak pandemi sonrasi glg¢li bir toparlanma goéstermistir.
2022’de net satislar, gida fiyatlarindaki artis ve yikselen satis fiyatlariyla %200 artarak 1,106 milyon TL'ye
ulasmistir. 2023’te blylme ivmesi siirmus, satigslar %81 artisla 1,998 milyon TL olmustur. Bu artig, dondurulmus
patates ihracatindaki kisitlamalara ragmen Tirkiye’deki TFI restoranlarindan gelen glicli taleple desteklenmistir.
2024’te net satislarin %38 artisla 2,761 milyon TL olarak gercekleserek, 2029’a kadar %34,4 YBBO ile 12.091

milyon TLye ylkselmesi 6ngorulmektedir.

Grafik 13: Satislar (Milyon TL)
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
Grafik 14: Dondurulmus Patates Satis Miktari (Ton)
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Kaynak: Sirket, fs Yatirim
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Grafik 15: Satis Miktari* (Ton)
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*Patatesin kirthmi kanal bazinda tahmin edilmis olup, kaplamali iriinler ayri bir kategori olarak gdsterilmistir.

Kaynak: Sirket, s Yatirim

2025 yilinda dondurulmus patates satis hacminin %71’inin Tlrkiye’deki TFI faaliyetlerinden gelmesi beklenirken,
ontimuzdeki yillarda da biylimenin ana faktérii olmaya devam edecegi ongorilmektedir. Cin ve diger ihracat
pazarlarinin toplam satis hacminin %7’sini, Gglincl taraf satislarinin ise %22’sini olusturmasi beklenmektedir.
Blylmenin, Turkiye’deki TFI restoran aginin genislemesine ek olarak potansiyel ihracat talebiyle desteklenmesi
ongorilmektedir. 2029°da Tirkiye'deki TFI restoranlarina yapilan satiglarin 70,911 tona, Cin ve diger Ulkelere
yapilan satislarin 8,471 tona ve Uglincl taraf satiglarinin 17,295 tona ulagsmasi beklenirken, toplam satis hacmi

icindeki dagilimin sirasiyla %73, %9 ve %18 olmasi 6ngorilmektedir.

Grafik 16: Briit Kar (Milyon TL) ve Briit Kar Mariji
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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Briit kar, 2019-2024 yillari arasinda %59 YBBO ile artarak, 2024 yilinda %33 brit kar marji ile 884 milyon TL'ye
ulasmistir. Bliyimenin 2029’a kadar %31,1 YBBO ile devam etmesi ve brit karin 3,447 milyon TL'ye ulasmasi
beklenmektedir. 2022’deki keskin artisin ardindan, brit kar marjlarinin %28-%29 seviyelerinde dengelenmesi
ongoriulmektedir. Diisik maliyetli kaplamali Griin satislari ve 2028’de beklenen kapasite artigi, marj istikrarini
destekleyen temel faktorler olacaktir. Ayrica, ihracat ve Uglincl taraf satislarinin toplam satislardaki payinin

artmasi marijlarin iyilesmesine katki saglayabilir.

Grafik 17: Operasyonel Giderler (Milyon TL)
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Operasyonel giderler, 2019-2022 yillari arasinda ortalama %42 blylime géstermis ve yillar arasinda yuksek dalga-
lanmalar yasanmigtir. 2023 yilinda, halka arz ile ilgili danismanlik giderleri ve artan personel giderleri nedeniyle %
347 oraninda bir artig kaydetmistir. 2025 yili i¢in %60’lik blyime beklentimizin ardindan artista yavaslama bekli-

yoruz.
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Grafik 18: Operasyonel Giderlerin Satigslara Orani
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Grafik 19: FAVOK (Milyon TL) ve FAVOK Marji
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

FAVOK’in 2025 yilinda %27 marjla 1,165 milyon TL’ye ulasmasi beklenmektedir. Bu durum, 2022 sonrasi
normallesmeyi ve ihracat tarafinda bilylimenin yavaslamasini yansitmaktadir. Ongériilen dénemde, FAVOK’iin %
31,4 YBBO ile 2029 itibariyla 3.251 milyon TL’ye ulasmasi beklenirken, marjlarin %27 seviyesinde dengelenecegi

ongorilmektedir.
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Grafik 20: Yatirnrm Harcamalari (Milyon TL)

Kaynak: Sirket, Is
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Kaplamali Griin Gretim hatti yatirnminin ardindan, 2025 yilinda yatirrm harcamalarinin 102 milyon TL’ye diiserek
satislarin %2,4’tne denk gelmesi beklenmektedir. Tahminlerimize gore, 2027 ve 2028’de 40.000 tonluk dondurul-
mus patates kapasitesi icin toplam 27 milyon Euro yatirim yapilmasiyla, Capex’in sirasiyla 1.032 milyon TL ve 979

milyon TL’'ye ulasmasini 6ngoériyoruz.

isletme Sermayesi

Sirketin net isletme sermayesi (NIS) ihtiyaci, 2023’te 770 milyon TL’den 2024’te 1,239 milyon TL’ye yiikselmistir.
Alacak vadeleri 36 gline diiserken, stok devir siiresinin 271 glinden 298 gline ¢ikmasi bu artista etkili olmustur.
Borg 6deme siiresi 104 giin seviyesinde kalirken, nakit doniisim donglisi 229 gln ile sabit kalmistir. 2025’te
NiS’in 1,951 milyon TL'ye ulasmasi, stok devir siiresinin 287 giine diismesiyle NiS/satis oraninin %46 olmasi bek-
lenmektedir. 2025 itibariyla stok seviyelerinin 287 gilinde, nakit donlisiim donglsinin ise 224 giin civarinda sabit

kalmasi 6ngorilmektedir.

Grafik 21: Net isletme Sermayesi (Milyon TL)
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Grafik 22: Nakit Donlisiim Dongiisii ve Giin Sayilari
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Grafik 23: Net Borg Pozisyonu (Milyon TL)
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
Net Bor¢ Pozisyonu

Sirketin net finansal borcu, halka arzdan kalan gelirlerin destegiyle 4C24 itibariyla 217 milyon TL net nakit
pozisyonunda kalmistir. Halka arz fonlarinin yarisi, 2027 ve 2028’de planlanan fabrika yatirimi icin ayrilmis olup,
bu siireye kadar vadeli mevduatlarda tutulacaktir. 2024 yilinda Net Borg/FAVOK orani -0,3x seviyesinde olup,
onumiuzdeki senelerde de diisiik seviyelerde kalmasi beklenmektedir. 2027 ve 2028’de gergeklesecegini tahmin
ettigimiz blytk yatinmlar nedeniyle net borcun gegici olarak 644 milyon TL'ye yikselmesi, ancak 2029 itibariyla
312 milyon TL net borg pozisyonuna diismesi 6ngorilmektedir. Bu durum, disiplinli finansal yonetimi ve istikrarli

satis bliylimesini yansitmaktadir.
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Grafik 24: Gzsermaye Karliligi ve ROIC*
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Ozsermaye Karliigi (ROE) 2022'de %86 ile zirveye ulastiktan sonra, karliik marjlarinin ve biyiimenin
normallesmesiyle 2023’te %32’'ye gerilemistir. 2024 sonunda, artan Ozsermaye seviyesi ve yavaslayan satislar
nedeniyle ROE %28’e dusmustir. 2025'te ROE ve ROIC'nin sirasiyla %20 ve %18 seviyelerine gerilemesi

beklenmektedir. 2025 sonrasi, ROE’nin tahmin dénemi boyunca artarak %25 seviyesine gelmesi 6ngoérilmektedir.

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

2025 yilinda net karin 947 milyon TL'ye inerek %22 kar marji ile gerceklesmesi beklenmektedir. Bu oran, dnceki
yila kiyasla 15 puanlik bir diisise isaret etmektedir. Kaplamal Grlin satislarinin artmasi ve finansal giderlerin azal-
masina ragmen, yliksek marjli satis kanallarinin sinirli katkisi ve 2024’teki ertelenmis vergi gelirine kiyasla 2025’te
vergi giderinin (etkin vergi orani: %23) etkisi, kar marji ve net karda beklenen diislisiin ana nedenleridir. Sonraki

yillarda ise kar marjinin %20 seviyesinde dengelenmesi 6ngorilmektedir.
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Grafik 26: Net Satislar (TL mn)

7.000 13% 13% 15%

6.000

5.396 10%

4.777 I

2023 2024 2025T 2026T 2027T

5.000 4783

5%

4.000
0%
3.000

-5%
2.000

1.000 -10%

-15%

BN Satislar === Bliylime Orani

Kaynak: Sirket, s Yatirim
Atakey 2023 yilinda 4.783 milyon TL net satis kaydetmistir. 2024 yilina gelindiginde, sirketin reel satislari %12

oraninda duserek kayip gostermistir. Reel satis biyimesinin 2025 yilinda %13’e giktiktan sonra azalan bir ivme
gostermesi ve 2026 yilinda da %13’lik reel biiyimenin 2027 yilinda %10’luk reel biylme ile devam etmesi

beklenmektedir.

Grafik 37: Briit Kar (Milyon TL) ve Briit Kar Marji
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

2023 yilinda %25 seviyesinde olan brit kar marjinin, 2024 sonunda %15 ile en disik seviyesine geriledigi ve reel
bazda %22 dlsis gosterdigi gorilmektedir. Bu gerileme, ihracat ve TFI Tirkiye satis hacimlerindeki dislisten
kaynaklanmaktadir. 2026 itibariyla marjin %23’e, 2027’de ise %22’ye gelerek kademeli toparlanma gostermesi ve

2023 seviyelerine yaklasmasi 6ngorilmektedir.
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UMS-29* Grafik 28: Operasyonel Giderler (Milyon TL)
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Grafik 29: Operasyonel Giderlerin Satislara Orani
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

2024 yilinda, Atakey’in faaliyet giderleri %20 oraninda artis gostermis, satislara orani %4,4 olarak gerceklesmistir.
Bu yikselis, halka arz strecine iliskin danismanlik harcamalari ve artan personel giderlerinden kaynaklanmaktadir.
UMS29 bazli finansal tahminlerimize gore, faaliyet giderlerinin satislara oraninin 2025 ve sonrasinda %4

seviyesinde kalmasi beklenmektedir.

30



0

YATIRIM

Atakey Patates

UMS-29*  Grafik 30: FAVOK (Milyon TL) ve FAVOK Marji
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
Tarihsel olarak FAVOK marji, briit kar marji ile paralel hareket etmis olup, projeksiyonlarimizda benzer bir
toparlanma beklenmektedir. 2024 sonunda, FAVOK marji %17’ye gerilemistir. 2025’te %21, 2026’da %25 ve

2027’de %24 FAVOK mariji ile birlikte, marjin 2023 seviyelerine toparlanmasi beklenmektedir.

Grafik 31: Net isletme Sermayesi (Milyon TL)
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Net isletme sermayesinin 2025 yilinda 1.631 milyon TL'ye inmesi, 2027 itibariyla ise 1.962 milyon TL'ye ulasmasi
beklenmektedir. Ancak, reel satis biyiimesinin daha giicli olmasi nedeniyle, Net isletme Sermayesi/Satislar
oraninin 2024’teki %42 seviyesinden 2027'de %33’e gerilemesi 6ngorilmektedir. UMS29 projeksiyonlarimiz
boyunca, alacak ginleri, stok glinleri ve bor¢ 6deme giinleri agisindan nakit déntsiim donglisiiniin stabil kalmasi

beklenmektedir.
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UMS-29*  Grafik 32: Giin Sayilani
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
Atakey, 2023 yilinda parasal kazang kaydedildikten sonra, 2024 itibariyla parasal kayip yasandi ve UMS29

projeksiyon dénemimiz boyunca (2025-2027) da parasal kayiplarin devam etmesi beklenmektedir. 2025 yilinda,
bilanco lzerindeki parasal diizeltmelerin agirlikh olarak 6zkaynak kalemlerindeki yeniden degerleme etkisiyle -701
milyon TL olmasi ongoriilmektedir. Maddi duran varliklar ve stoklardan gelen pozitif dizeltmelere ragmen,
satislara yonelik parasal dizeltmelerin satislarin  maliyetine vyapilan negatif dlzeltmeleri tam olarak
dengeleyememesi nedeniyle, gelir tablosunda toplam 470 milyon TL’lik bir parasal kazang olusurken, net parasal

diizeltmenin -230 milyon TL seviyesinde ger¢eklesmesi beklenmektedir.

Grafik 33: Parasal Kazang/Kayip (Milyon TL)
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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UMS-29* Grafik 34: Net Kar (Milyon TL) ve Net Kar Marji
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

2023’te reel bazda %68’lik yillik dusls ile sert bir gerileme yasayan sirket, 2024 yili sonunda ylksek ertelenmis
vergi yukimlilukleri ve ilk Ug¢ ceyrekte gerceklesen parasal kayiplar nedeniyle net kar marji %6 seviyesine
gerilemistir. Ancak, takip eden yillarda, kisa vadeli finansal borglarin tamamen 6denmesiyle finansal gider
baskisinin azalmasi ve net yatirm gelirlerindeki artisin net kari artirmasi 6ngérilmektedir. Ayrica, enflasyonun
yavaslamasiyla parasal kayiplarin olumsuz etkisinin azalmasi da net kari destekleyecektir. Buna bagli olarak, net
karin 2027 yilinda 757 milyon TL’ye ulagmasi ve net kar marjinin %13 seviyesine yiikselmesi beklenmektedir; bu da

2024 yil sonundan 2027’ye yaklasik %30 YBBO'ya isaret etmektedir.
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4C24 Finansal Sonuglari (UMS29 ve UMS29 harig)
UMS-29 Kapsaminda

Atakey Patates, 4C24 finansallarini agikladi. 2024 igin gelirler, 2023'deki TL 3.679 milyon seviyesinden TL 3.254
milyon seviyesine gerileyerek yillik bazda %12 diisis gosterdi. Satis hacimlerindeki daralma ve enflasyona kiyasla
geciken fiyat ayarlamalari, ciro blylimesini baskiladi. UMS-29 kapsaminda brut kar %46 oraninda azalarak TL 503
milyon seviyesine distli ve faaliyet marjlar Uzerinde baski olusturdu. 2024 brit kar marji, 2023'deki %25,2
seviyesinden %15,5'e geriledi. Faaliyet giderleri yillik bazda %20 artarak TL 143 milyon seviyesine yikseldi ve
Faaliyet Giderleri/Satislar orani 2023'deki %3,2 seviyesinden %4,4'e cikti. FAVOK, yillik bazda %39 diisiisle TL 562
milyon seviyesine gerilerken, FAVOK marji %25,0'den %17,3'e daraldi. 2024’de TL -170 milyon parasal kayip
yasanirken, 2023'de TL 44 milyon parasal kazang kaydedilmisti. Net kar, yillik bazda %57 disisle TL 183 milyon

olarak gerceklesti.

4C24'te gelirler geyreklik bazda %18 daralarak TL 576 milyon seviyesine geriledi. Brit kar %4 artigsla TL 101 milyon
seviyesine ulasirken, brut kar marji ceyreklik bazda 3,6 puan artisla %17,5 oldu. Faaliyet giderleri TL -36 milyon
seviyesinde sabit kaldi. FAVOK ceyreklik bazda %3 diiserek TL 125 milyon seviyesine gerilerken, FAVOK mariji
ceyreklik bazda 3,3 puan artarak %21,7 seviyesine ulasti. 4C24’te TL 33 milyon parasal kazang¢ kaydedilirken,
3C24'te TL -86 milyon parasal kayip yasanmisti. 4C24 net kari TL 173 milyon olarak gercekleserek, 3C24'teki TL -41

milyon net zararin tersine dondd.

UMS-29 Oncesi

UMS-29 muhasebe etkileri hari¢ tutuldugunda, Atakey Patates enflasyonun altinda bir ciro biylimesi kaydetti.
2024 igin gelirler, 2023'ye gbére %38 artarak TL 2.761 milyon seviyesine yikseldi. 2024 brit kar yillik bazda %26
artarak TL 884 milyon olurken, briit kAr marji %35,2'den %32,0'ye geriledi. 2024 FAVOK yillik bazda %22 artarak TL
832 milyon seviyesine ulasirken, FAVOK marji %34,2'den %30,1'e diistii. 2024 net kari %66 artarak TL 1.028

milyon seviyesine yikselirken, net kar marji %31,0'dan %37,2'ye cikti.

Operasyonel Gelismeler
2024 toplam satis hacmi %4 artarak 62,9 bin tona ulasti. Bu buyime, yillik bazda %37 artarak 14,6 bin tona ulasan
liciinct taraf satislarinin katkisiyla gergeklesti ve toplam satislarin %23’linii olusturdu. TAB Gida’ya yapilan satislar

40,8 bin ton seviyesinde kalirken, ihracat hacmi yillik bazda %14 diiserek 7,4 bin tona geriledi.
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Tablo 10: 4C24 Finansal sonuglari (UMS29)

UMS -29* UMS - 29 Harig
TLmn Deg. 4G24 2023 Deg.
Ciro : 3254  3.679  -12% | 576 699 -18% : 2.761  1.998 38%
Briit Kar | 503 927 -46% | 101 97 4% | 884 704 26%
Briit Kar Mariji : 15,5%  25,2% -9,7ppt= 17,5%  13,9%  3,6ppt : 32,0% 352% -3,2ppt
Faaliyet Giderleri | -143 -119 20% | -36 -37 1% |
Faaliyet Gideri/Ciro : 4,4%  -3,2% -1.2ppt: 6,3%  -5,2% -1,1ppt:
FAVOK | 593 940 37% | 248 205 21% | 832 683 22%
FAVOK Marji : 18,2%  25,5% -7,3ppt= 43,1% 29,3% 13,8pptl 30,1% 342% -4,1ppt
Finansman Gelir (Gider), net] -217 -523 59% | -46 -40 17% |
Parasal Kazang (Kayip) I -170 44 -486% | 33 -86 -138% |
VOK : 256 576 55% : 105 50 109% :
VOK Mariji | 7,9% 15,7%  -7,8ppt | 18,2% 7,2%  11,0pptl
Vergi Gelir/ Gider : 73 149 51% : 69 91 -176% :
Net Kar | 183 427 57% | 173 41 523% | 1.028 619 66%
Net Kar Marji : 5,6% 11,6% -6,0ppt: 30,1% -5,9% 36,0ppt: 37,2% 31,0% 6,3ppt

* Biitiin rakamlar 4C24 sonu satin alma glicline gbre endekslenmisgtir.

Kaynak: Sirket, s Yatirim
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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 danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gercevesinde 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm 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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