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TUT

Hedef Fiyat Degisikligi Yiikselme Potansiyeli 27%
Kademeli Toparlanma, Makul Degerleme Fiyat Bilgileri T
Kapanis 54.30
INA  degerlememizi 2026 vyihina tasiyarak makroekonomik 12 Aylik Hedef Fiyat* 69.05
varsayimlarimizi revize ediyor ve 2025 yili finansal sonuglarinin 12 Aylik Onc. Hedef Fiyat -
Piyasa Degeri (mn) 7,535
aciklanmasinin ardindan sirketin 2026 ongériilerini modelimize dabhil Halka Acik PD (mn) 1,532
ediyoruz. Giincellenen tahminlerimize gore, hedef fiyatmiz %27 Ort. Islem Hacmi (3Ay) 403
iikseli tansiveline i t ettiginden tavsi izi TUT olarak . Hisse sayisi (Adet mn) 139
yiikselis potansiyeline isaret ettiginden tavsiyemizi olarak revize Takas Saklama Oran (%) 20
ediyoruz. Sirket 2025 yilinda kiiresel patates fiyatlarindaki sert diisiis Yabanci Orani (%) 9
ve TFI'iIn Burger King Cin operasyonlarini RBI'a devretmesiyle Cin Fiyat Perf. (%) 1Ay  Viligi 12Ay
. .. . s . . L -5.7 3.9 31.4
ihracat kanalinin fiilen kaybedilmesi gibi 6nemli olumsuz gelismelerle
ABD $ -6.8 1.1 9.0
karsi karsiya kalmistir. Oniimiizdeki donemde i) ihracat kanallarinin BIST-100 Relatif -1.8  -11.9 4.6
yeniden yapilandirilmasi, ii) patates fiyat dongiisiiniin normallesmesi, Garpanlar ($) 2025 2026 2027
iii) kapasite artisi ve iv) daha yiksek marjli kaplamal driinlerin artan FIK n.m. 9.2 83
PD/DD 1.1 1.0 0.9
katkisi sayesinde kademeli bir operasyonel normallesme bekliyoruz. FD/FAVOK 13.9 140 104

Bununla birlikte, bu toparlanma hikayesinin biiyiik oranda fiyatlanmig
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat

oldugunu diisiiniiyoruz.

70.00 150
Operasyonel Goriiniim 60.00
) 50.00 100
2025 Yilinda lhracat Soku Yasandi; Kademeli Toparlanma Bekleniyor. TFI'in 1000
Burger King Cin operasyonlarini devretmesinin ardindan Atakey, birincil ihracat 30.00
50
kanalini fiillen kaybetmistir. Bu durum sonucunda ihracat hacimleri keskin bir 20.00 ——— ATAKP Kapanis (Sol)
N . . . . . i 10.00 ——— ATAKP Goreceli BIST-100
disls gostermis ve 2025 yilinda ihracatin toplam hacim igindeki payr 6nemli 000 L= 100 Baz 0
olclide gerilemistir. S6z konusu degisim, TAB Gida'nin toplam hacimlerdeki 2888388888888
o 5 o o 8388583235338
payini artirarak kisa vadede musteri yogunlasma riskini ylkseltmistir. 3 Aylik Fiyat Araligi (6) 5160 63.40
Tahminlerimizde, ihracat hacimlerinin alternatif pazarlar araciligiyla kademeli Yabanc! Orani (%) Cari (%) : 3.88
olarak toparlanacagini ve orta vadede reel bazda vyilik ~%3 civarinda 15
biiyliyecegini dngdriiyoruz. ihracat dnemli bir bilyiime kaldiraci olmaya devam 10
etmekle birlikte, kiiresel dondurulmus patates pazarinin rekabetci yapisi goz
5
online alindiginda uluslararasi kanallarin yeniden insasi kademeli olarak
& yeni ? 0 Yabanci Orani (%) ------ 3 Ay Ort.
zamana yayilacagini 6ngoriyoruz. NN - 4 N N m
— - o o o o o
. . 2 § & 8§ 8§ 3§ 8
QSR Kanalindan Istikrarli Talep. Ihracat sokuna ragmen Atakey, hizli servis
restoran (QSR) tedarik zincirindeki konumu sayesinde gorece gigli bir talep Emin Yetkin Ertiirk
sriiniirlazinden favdal Ktad i hacimlerin & i bir k eyerturk@isyatirim.com.tr
gorunarligunden faydalanmaktadir. Yurt ici hacimlerin dnemli bir kismi, TAB +90 212 350 25 04
Gida'nin restoran agi ve Tirkiye'deki QSR segmentinin genel biylimesiyle iliskili Can Kalecik
hareket  etmektedir.  Geleneksel  dondurulmus gida Ureticileriyle ckalecik@isyatirim.com.tr
+90 212 350 20 54

Please refer to important disclaimer at the end of this report. 1



iS YATIRIM

Atakey Patates
Faaliyet Konusu Ortaklik Yapisi (%)
Turkiye’nin en bluyuk patates fabrikalarindan birisine sahip olmakile birlikte, 22.000 Tfi Tab Gida Yatirimlari Anonir 79.66
ton mamul madde ve 70.000 ton hammadde deposuna sahiptir. Tirkiye donuk parmak Diger 20.34

patates tuketiminin 5 te 1 ini kendi Uretim tesisinde Uretmektedir. Atakey tesisi, TFI
catisi altindaki hizli servis restoranlarinin (Burger King, Popeyes, Arby’s, Usta Donerci
ve Sbarro)dondurulmus parmak patates ihtiyacini karsilamaktadir.

Gelir Tablosu (mn &) 20236 20246 20256G 2026T  2027T  2028T|Bilango (mn &) 20236 20246 2025G 20267 20277 20287
Net Satis Gelirleri 6,043 6,997 4,920 5,441 5,877 6,286 Dénen Varliklar 5,338 5,736 3,882 4,845 5,864 6,076
Briit Kar (Zarar) 1,523 1,082 494 474 647 622 Nakit ve Nakit Benzerleri 2,077 1,156 770 1,529 2,332 2,331
Operasyonel Giderler -195 307 -236 -259 -256 -254 Ticari Alacaklar 464 569 485 536 579 610
Esas Faaliyet Kar 1328 775 258 215 391 368 Stoklar 2487 3526 2335 2620 2759 2938
Diger Dénen Varl ikl 571 641 128 160 193 197
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 2 -52 51 23 32 -qg O'ser Donen vartidar
Sakavnak Yont. Det. Vat K (2 0 0 0 0 0 Duran Varliklar 4,363 6,491 5,184 5,002 4,790 5,372
aynak Yont. Deg. Yat.
ey ' g ) { )‘ Maddi Duran Varliklar 3,771 5,742 5,018 4,795 4,540 5,117
Net Yatirim Gelirleri (Giderleri) 391 662 267 253 189 165 Maddi Olmayan Duran Varliklar ) 5 4 5 6 6
Net Finansman Gelir (Gideri) -545 -636 -323 777 809 1,121 Diger Uzun Vadeli Varliklar 589 743 162 202 245 249
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 1,198 748 150 1,222 1357 1,606 Toplam Varliklar 9,701 12,226 9,066 9,847 10,655 11,448
Vergi Giderleri (Gelirleri) 245 158 251 281 312 369 Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 2,209 1,864 988 1,093 1,145 1,209
Net Kar 953 590 -100 941 1,045 1,236 Finansal Borglar 1,296 339 121 121 121 119
FAVOK 1,553 1,276 593 586 791 796 Ticari Borglar 859 1,122 832 934 984 1,047
Bilyiimeler & Opr. Perf. 20236 20246 20256 20267 20277 20287 |RESCACEEIRCIC NI, 218 374 211 211 211 208
Biyiimeler Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 218 374 211 211 211 208
Net Satislar - 15.8% -29.7% 10.6% 8.0% 7.0% Finansal Borglar 206 352 190 190 190 187
Faaliyet Kari - -42% -67% -16% 81% -6% Diger Uzun Vadeli Yukumlltkler 12 22 21 21 21 21
FAVOK - -18% -54% 1% 35% 1% Ozkaynaklar 7,274 9,988 7,867 8,543 9,299 10,031
Net Kar - -38% nm nm 11% 18% Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 7,274 9,988 7,867 8,543 9,299 10,031
Operasyonel Performans Rezerv ve Diger Kalemler 4,245 6,537 5,685 5,685 5,685 5,591
Briit Marj 25.2% 15.5% 10.0% 8.7% 11.0% 9.99% Dénem Net Kari (Zarari) 953 590 -100 941 1,045 1,236
Faaliyet Kar Marji 22.0% 11.1% 5.2% 4.0% 6.6% 5.9% Azinlik Paylar 0 0 0 0 0 1
FAVOK Marji 25.7% 18.2% 12.0% 10.8% 13.5% 12.7% Toplam Kaynaklar 9,701 12,226 9,066 9,847 10,655 11,448
Efektif Vergi Orani -336%  -347%  -209.0%  -23.0%  -193%  -16.0%
Net Kar Marit 15.8% 8.4% 0% 173% 17 8% I it Alim (mn ) 20236 20246 2025G 2026T 20277 20287
Ozkaynak Karlilig - 6.8% ad  115%  117%  12.8% etme Faal. Kay. Net Nakit 693 937 520 1316 1,450 1,670
Atif Karlilig - 5.4% ad  99%  102% 11y DuzeltmeOncesi Kar :2; zzi’ ';22 z‘;; 1'232 l'zzg
Operasyonel Nakit Akisi / Satislar 11.5% 13.4% 10.6% 24.2% 24.7% 26.6% Amortisman &tfa Paylan
isletme Sermayesindeki Deg. -1,378 -70 92 21 22 -24
Serbest Nakit Akisi / Satislar 14.5% -4.7% 2.0% 20.9% 21.7% 7.5%
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 728 -339 113 25 27 29
i 180 -1,267 -421 -179 172 -1,198
Rasyo Analiz 20236 20246 20256 2026T 20277 20287 heiie e A ’ g
Duzeltilmis F / K (x) 9.1 14.6 ad 9.2 83 7.0 SabitSermaye Yatirimlari -158 -1,142 -347 -164 -158 -1,183
FD / FAVOK (x) 53 64 139 140 104 10.3 Diler Yat. Faal. Nakit Akisi 338 -124 73 -15 -15 -15
FD / Satislar (x) 14 12 17 15 14 1.3 Serbest Nakit Akim 874 -330 99 1137 1,278 an
PD / Defter Degeri (x) 12 09 11 10 09 0.9 Finansman Faal. Kay.Nakit 1,401 -1,197 -343 -677 -691 -597
Hisse Basi Kazang () 6.87 425 nm 6.78 753 8.91 Finansal Borglardaki Degisim 553 791 -189 0 0 0
Hisse Bagi Temettii (&) nm 219 0.62 1.66 229 3.44 Temettdi Odemeleri 0 -304 -107 -230 -267 332
Temettii Verimi 0.0% 4.2% 12% 2.7% 3.2% 4.,0% Difer Fin. Faal. Nakit Akisi 4220 1629 -290 447 425 -266
Net Borg (Nakit) (mn ) 575 -465 458 1018 2,021 -2,025 Net Nakit Degisimi 2275 527 243 690 853 206

Kaynak: is Yatirim

*Ratio Analyses are expressed in dollar (USD) unless otherwise stated.

Disclosure: Estimations and historical financial results are based on the purchasing power of the Turkish Lira as of the end of 2026. Companies subject to inflation
accounting disclose their financial results indexed to the purchasing power at the end of the relevant period.

2




Atakey Patates

iS YATIRIM

karsilastirildiginda, bu yapi biiylk restoran zincirleriyle kurulan uzun vadeli iligkiler araciligiyla daha 6ngorilebilir
bir talep yapisi sunmaktadir. Tirkiye'de QSR penetrasyonu ve teslimat platformu kullaniminin artmaya devam

etmesiyle birlikte, bu yapisal talep dinamigi orta vadede istikrarli bir baz hacim blylimesini desteklemelidir.

Patates Dongiisii Dip Seviyede, Sinirli Fiyatlama Giicli. Basta Avrupa pazarlarindaki arz fazlasi nedeniyle,
kiiresel isleme patatesi fiyatlari 2023 ortasindaki zirve seviyesinden sert bir sekilde gerilemistir. Mevcut
seviyelerde, islenmis patates Urlinlerinde fiyatlama glici sinirli kalmaktadir. Modelimizde, kisa vadede {riin
fiyatlarinin genel olarak enflasyona parelel hareket edecegini varsaylyoruz. Arz ayarlandikg¢a patates fiyatlarinin
zamanla normallesmesi beklenmekle birlikte, islenmis Grin fiyatlarina yansima genellikle gecikmeli olmaktadir.
Bu nedenle, Atakey'in gelirlerine anlamh bir etki en erken 2026 sonlarina dogru gergeklesebilecegini

diisiiniyoruz.

Kapasite Artisi ve Uriin Karmasi iyilesmesi. Sirket, Giretim kapasitesini 2028 yilina kadar 90 bin tondan 120 bin
tona g¢ikarmayi planlamakta olup bu durum hacim bilylimesi icin ilave alan yaratmaktadir. Ayni zamanda, daha
yiiksek katma degerli 6zelliklere sahip kaplamali Grinlerin artan katkisi, kapasite kullanim oranlarinin kademeli
olarak iyilesmesiyle birlikte gelir biiylimesini ve karliligi desteklemelidir. Projeksiyonlarimizda, kaplamali riin
kapasite kullanimi tahmin dénemi boyunca istikrarli bir sekilde artarak FAVOK marjlarina olumlu katki

saglamaktadir.

Artan Kapasite Kullanimindan Kaynaklanan Operasyonel Kaldirag. Atakey'in karlihiginin, Gretim hacimlerinin
artmasi ve kapasite kullanim oranlarinin iyilesmesiyle birlikte operasyonel kaldiragtan da faydalanmasi
beklenmektedir. Planlanan kapasite genislemesi ve ihracat talebindeki kademeli toparlanmayla birlikte, sabit
tretim maliyetlerinin daha genis bir Gretim tabanina yayilmasi marj genislemesini desteklemelidir. Katma degeri
daha vyiiksek kaplamali Uriinlerin artan payiyla birlestiginde, bu durum tahmin dénemi boyunca FAVOK

marijlarinda kademeli bir iyilesmeye katki saglamalidir.
Degerleme

ATAKP'yi, INA yéntemi ile carpan analizini birlestiren karma bir degerleme cercevesiyle degerlendiriyoruz. Hedef
fiyat hesaplamamizda INA degerlememize %70 agirlik verirken, yurt ici ve uluslararasi FD/FAVOK carpanlarina
ayr ayr %15 agirlik atanmistir. INA yéntemine en yiiksek agirligi vermemizin nedeni, bu yéntemin ihracat
kanallarindaki beklenen toparlanma, kapasite genislemesi ve kademeli Uriin karmasi iyilesmesi dahil olmak

lizere sirketin orta vadeli operasyonel seyrini daha iyi yansitmasidir.

Carpan analizi bileseni igin, TMS 29 diizeltmeli finansallara dayali son 12 ay FD/FAVOK carpanlarini kullaniyoruz.
Yurt ici karsilastirilabilir sirketlerde, halka acik Tirk gida sirketlerinin medyan FD/FAVOK carpani olan 9,1x
uygulanmistir. Bununla birlikte, Tirkiye'de Atakey'in dondurulmus patates isleme operasyonlarina yakin bir is
modeline sahip halka agik dogrudan karsilastirilabilir bir sirket bulunmadigindan, karma degerlememizde yurt ici

benzer sirketlere %15 gibi gbrece dusuk bir agirlik verilmistir.

Yabanci benzer sirketler icin, dondurulmus patates ve islenmis gida segmentlerinde faaliyet gosteren sirketleri
dikkate aldik ve medyan FD/FAVOK carpani 7,9x olarak hesapladik. Bu sirketler, (iriin kategorisi ve sektdr yapisi
acisindan daha uygun bir operasyonel karsilasirma sunmakla beraber cografya, maliyet yapilari ve

makroekonomik ortam farkliliklari nedeniyle uluslararasi emsallere de sinirl bir %15 agirlik verilmistir.




Atakey Patates

INA modelimiz asagidaki temel varsayimlari icermektedir:

iS YATIRIM

. 2026 yilinda reel bazda ~%10 hacim biiyimesi; uzun vadede kademeli olarak ~%3 seviyesine normallesme.

. Uriin fiyatlarinin genel olarak enflasyonla paralel artmasi.

. Artan kapasite kullanimi, iyilesen Uriin karmasi ve ihracat toparlanmasiyla desteklenen kademeli marj
iyilesmesi.

. 2028 yilina kadar isleme kapasitesinin 90 bin tondan 120 bin tona ¢ikarilmasi.

. Tirkiye'nin makroekonomik ve enflasyon ortamini yansitan %20'li ortalarda AOSM.

. ~%8 terminal blyliime orani.

Karma degerleme yaklasimimiza gore, hisse basina TL 69 hedef fiyat hesapliyoruz; bu seviye mevcut fiyattan %27

ylkselis potansiyeline isaret etmektedir. Beklenen operasyonel toparlanmaya ragmen, orta vadeli normallesme

hikayesinin énemli bir boéliminin mevcut fiyata yansimis oldugunu dislindiigiimizden tavsiyemizi TUT olarak

revize ediyoruz.

Tablo 1: iNA Tablosu

iNA (TL mn) 2024 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T  2032T 2033T 2034T  2035T
Gelirler 2.760 3.495 4.957 6.476 8.342 10.545 12.827 15.215 17.785 20.479 23.479 26.801

biiyiime, % 38,1% 26,6% 41,8% 30,6% 28,8% 26,4% 21,6% 18,6% 16,9% 15,2% 14,6% 14,1%
SMM (1.875) (2.735) (3.752) (4.892) (6.443) (8.211) (9.826) (11.488) (13.259) (15.097) (17.112) (19.322)
biiyime,% 44,9% 45,8% 37,2% 30,4% 31,7% 27,4% 19,7% 16,9% 15,4% 13,9% 13,3% 12,9%
Briit Kar 884 760 1.205 1.584 1.899 2.334 3.000 3.727 4.525 5.383 6.367 7.479

Briit Kar Marji,% 32,0% 21,8% 24,3% 24,5% 22,8% 22,1% 23,4% 24,5% 25,45% 26,28% 27,1% 27,9%
Faaliyet Giderleri (121)  (184) (230) (278) (332) (386) (432) (508) (589) (675) (769) (873)
Satislarin %'si -4,4% -5,3% -4,6% -4,3% -4,0% -3,7% -3,4% -3,3% -3,3% -3,29% -3,28%  -3,26%
Faaliyet Kari 763 576 976 1.305 1.567 1.948 2.568 3.219 3.936 4.708 5.598 6.606

Faaliyet Kar Marji 28% 16% 20% 20% 19%  18,5%  20,0% 21,2% 22,1% 23,0% 23,8% 24,6%
Amortisman (65) (122) (148) (175) (329) (476) (517) (563) (614) (670) (732) (800)
Satiglarin %'si -2,3% -3,5% -3,0% -2,7% -3,9% -4,5% -4,0% -3,7% -3,5% -3,27% -3,12%  -2,98%
FAVOK 828 699 1.123 1.480 1.896 2.424 3.085 3.782 4.550 5.378 6.330 7.406

FAVOK Marji 30,0% 20,0% 22,7% 22,9% 22,7%  23,0% 24,1% 24,9% 25,6% 26,3% 27,0% 27,6%
F. Kani Uzerinden Vergiler 176 133 224 300 392 487 642 805 984 1.177 1.400 1.651

Vergi Orani 23% 23% 23% 23% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
NiS Degisimi 469 164 551 597 685 809 842 862 914 942 1.031 1.127

Satislarin %'si 17,0% 4,7% 11,1% 9,2% 8,2% 7,7% 6,6% 5,7% 5,1% 4,6% 4,4% 4,2%
Yatirim Harcamalari (273) (102) (131) (158) (1.408) (1.321) (259) (296) (336) (378) (424) (472)
Satislarin %'si -9,9% -2,9% -2,6% -2,4%  -16,9% -12,5% -2,0% -1,9% -1,9% -1,8% -1,8% -1,8%

Serbest Nakit Akis (90) 300 217 426 (588) (193) 1.343 1.819 2.316 2.881 3.475 4.154

Serbest Nakit Akisi Marji -3,3% 8,6% 4,4% 6,6% -7,0% -1,8% 10,5% 12,0% 13,0% 14,1% 14,8% 15,5%

iskonto Orani 1,00 1,00 1,00 1,28 1,64 2,04 2,48 2,97 3,54 4,17 4,89 5,67
iNA (90) 300 217 332 (359) (95) 541 612 655 690 711 732

Terminal Bllylime 8%

Terminal Deger 4.420

Firma Degeri 8.456

4G25 itibariyla Net Nakit 383 4G24 4

Ozkaynak Degeri 8.839 Net Nakit (Borg) 223 99 256 427 383

Hedef Ozkaynak Degeri iNA 11.845 Nakit 224 117 231 233 30

Hedef Ozkaynak Degeri - Carpa|  4.302 Menkul Kiymetler 314 254 297 464 584

Agirhkh Ozkaynak Degeri 9.582 Kisa Vadeli Yukiimlilikler 154 102 102 106 90

Hisse Sayisi 139 Uzun Vadeli Yakumlulukler 161 169 169 164 140

Hedef Hisse Fiyati 69,0

Mevcut Hisse Fiyati 54,3

Yiikselis Potansiyeli 27%

Kaynak: Is Yatinm




Atakey Patates

Tablo 2: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

iS YATIRIM

AOSM 2024 2025 2026T 20277 2028T 2029T 20307 2031T 20327 2033T 20341 2035T
Risksiz Faiz Orani 29,5% 28,9% 28,0% 250%  24,0% 21,0% 180% 16,0%  150% 14,0% 13,0% 12,0%
Ozkaynak Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Kaldiragh Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozkaynak Maliyeti 35,5% 34,9% 340% 31,0% 30,0% 27,0% 24,0% 22,0% 21,0% 20,0% 19,0%  18,0%
Borg¢ Maliyeti 32,5% 31,9% 30,0% 27,0% 26,0% 23,0% 20,0% 18,0% 17,0% 16,0% 15,0% 14,0%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 25,0% 24,6% 23,1% 20,8% 19,5% 17,3% 15,0% 13,5% 12,8% 12,0% 11,3% 10,5%
Borg / (Borg + Ozkaynak) 40,0%  250%  250%  250%  250%  250% 250%  250%  250%  250%  250%  250%
AOSM -TL 31% 32% 31% 28% 27% 25% 22% 20% 19% 18% 17% 16%
Kaynak: s Yatirm
Tablo 3: Yurtigi Carpanlar
Hisse Kodu isim FD/FAVOK PD/DD F/K FD/Satislar
AKHAN Akhan Un 2250% 1,9x | 27,1x 1,4x
ARMGD Armada Gida 20;9% 3,5x | 19,6x 2,6x
AVOD Avod Kurutulmus Gida 18,9x 0,9x | 555% 1,1x
BALSU Balsu Gida 17,1x 4,3x | 347 1,6x
BORSK Bor Seker 8,3x 0,8x | -56:5¢ 1,0x
DARDL Dardanel 9,3x 0,7x | 555% 0,7x
ELITE Elite Organik Gida 7,2x 1,8x | 18,2x 1,9x
GOKNR Goknur Gida 4,4x 0,8x 7,1x 0,6x
KAYSE Kayseri Seker 9,1x 0,4x |233% 0,9x
KRVGD Kervan Gida 7,8x 1,0x |-2679% 0,8x
MEYSU Meysu Gida 12,5x 3,5x | 26,8x 3,2x
OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar 13,2x 0,6x | 675¢ 0,8x
PETUN Pinar Et ve Un 5,8x 0,4x | 19,0x 0,7x
SELVA Selva Gida 27 6% | 52 4
SOKE Soke Degirmencilik 2250% 4% | 359% 87
TATGD Tat Gida 11,3x 0,9x | 30,7x 0,9x
TUKAS Tukas 6,8x 0,6x | 20,5x 1,9x
ULKER Ulker Biskuvi 4,2x 1,1x 5,4x 0,8x
YYLGD Yayla Agro Gida 11,4x 0,9x | 13,3x 1,0x
Median 9,1x 0,9x | 19,3x 1,0x
Average 9,8x 1,4x | 18,8x 1,3x
Tablo 3: Yabanci Carpanlar
Hisse Kodu isim Ulke FD/FAVOK
BWPT lJ Equity |Eagle High Plantations Endonezya 5,3x
CGCAU Equity [Costa Group Holdings Limited Avusturalya 10,1x
FDP US Equity Del Monte Fresh Produce Company A.B.D 9,7x
HARN MK Equity [Harn Len Corporation Bhd Malezya 4,1x
LW US Equity Lamb Weston Holdings, Inc. A.B.D 10,6x
MOLA AR Equity |Molinos Agro S.A. Arjantin 6,3x
ORS IM Equity Orsero SpA italya 5,4x
PKTP IN Equity |The Peria Karamalai Tea & Produce Company Ltd Hindistan 440x%
SBECS IB Equity [SBEC Sugar Ltd Hindistan 9,5x
SHL MK Equity  [Sin Heng Chan (Malaya)Berhad Malezya 23,4x
TGG NZ Equity |T&G Global Limited Yeni Zelanda 5,9x
Medyan 7,9x
Ortalama 9,0x

Kaynak: Bloomberg, Is Yatinm

Tablo 4: Degerleme Ozeti Tablosu

HedefOuzka‘ynak %  Agirlikh Ozkaynak Degeri
Degeri
iNA 11.845 70% 8.291
Yurtigi Emsal 3.474 15% 521
Yurtdigi Emsal 5.130 15% 769
Hedef Deger 9.582
HedefFiyat TL / hisse 69,0
Mevcut Fiyat 54,3
Yiikselig Potansiyeli 27%

Kaynak: is Yatirim




Atakey Patates
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Temel Riskler

ihracat Toparlanmasinin Gecikmesi: Kiiresel dondurulmus patates pazarindaki yogun rekabet nedeniyle ihracat

kanallarinin yeniden yapilandirilmasi beklenenden uzun sirebilir.

Miisteri Yogunlagmasi: TAB Gida'nin sirket satislarindaki yiksek payi, sinirli sayida musteriye bagimhlik yaratmak-
tadir.

Patates Fiyat Oynakhgi: Ham patates maliyetleri dogasi geregi dongiisel olup hava kosullari ve tarimsal arz dina-

miklerine baglidir.

Uygulama Riski: Kapasite genislemesindeki gecikmeler veya beklenenden zayif talep, kapasite kullanim oranlarini

ve marj iyilesmesini sinirlayabilir.




iS YATIRIM

Atakey Patates

Goreceli Getiri / Oneriler

80
60

0+——F—r—FT——"T—T T "+ T+ttt
N 1" N !N !N N NN YWY WYL L VL YW L VL YW L LV YW U
gdddddsdasdasddaddadgdidasdaddaddisdagaasagdassssssagsgsc
Mm omn ;o §F g & U oy nwownwny YW VW W O NNNNNO®G®OBO WO D AN OO O © O O O O «F «F 4 F & & N N F F F F o0 o o o ;o o0
© O O O O O OO 0O 0O 0O 0 0O 0O 0O o0 0o 0o 0o o oo oo oo o o0 @ ad @ ad @ 4 @ 4 « «+4 < <« < O 0 0O 0O 0O O © o ©o o ¢

—— ATAKP Goreceli BIST-100

Sirket Sayisi Takip Listesi Dagilimi

L HAL TutT HSAT GG m oy
g -
6
4 B
l -

2
0 | - --.---]-- : - - :

£ 2 £ . 5 5 23 R g B T8 ¢ E T 2L L 4, EQ 5 & 2

T T3t EEEiESES IS isEB 3L EEE PG og

§ & ¢ £ & 2 5 & ¢ 3 £ u 5 5 3 §E 2 g 3 5 5 & %

B 8 £ @ £ 2 2 = 8 @ £ s T § & 8 5 5 = 2 7 F

"8 %% c i § s$°3 §E g 2 8

g = = = g = WAL ®GOZDEN GEGIRILIYOR  ®ONERIMIZYOK M SAT T

Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gerceklesen FD/FAVOK
40.00 20.00

0.00 15.00

h (Tp] [¥p)] Tp] (Tp] N [¥p)] [¥p)] LN LN (o} (o]
2000 N &N N &N o N |l N NN
F IS S S X gls oSS s

4000  © © © o © O|d «H =@ o o 10.00

-60.00

-80.00 5.00

-100.00 W

-120.00 0.00

03/25
04/25
05/25
06/25
07/25
08/25
09/25
10/25
11/25
12/25
01/26
02/26

ahmini FD/FAVOK Gerceklesen FD/FAVOK

—

Tahmini F/K ——Gergeklesen F/K

This report has been prepared by “Is Yatinm Menkul Degerler A.S.” (Is Investment) solely for the information of clients of is Investment. Opinions and
estimates contained in this material are not under the scope of investment advisory services. Investment advisory services are given according to the
investment advisory contract, signed between the intermediary institutions, portfolio management companies, investment banks and the clients. Opinions
and recommendations contained in this report reflect the personal views of the analysts who supplied them. The investments discussed or recommended
in this report may involve significant risk, may be illiquid and may not be suitable for all investors. Investors must make their decisions based on their
specific investment objectives and financial positions and with the assistance of independent advisors, as they believe necessary.

The information presented in this report has been obtained from public institutions, such as Istanbul Stock Exchange (ISE), Capital Market Board of Turkey
(CMB), Republic of Turkey, Prime Ministry State Institute of Statistics (SIS), Central Bank of the Republic of Turkey (CBT); various media institutions, and
other sources believed to be reliable but no independent verification has been made, nor is its accuracy or completeness guaranteed.

All information in these pages remains the property of is Investment and as such may not be disseminated, copied, altered or changed in any way, nor may
this information be printed for distribution purposes or forwarded as electronic attachments without the prior written permission of is Investment.

(www.isinvestment.com)
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