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Goknur Gida Maddeleri Enerji Imalat ithalat Thracat Ticaret ve Sanayi Anonim Sirketi
Fiyat Analiz Raporu

Isbu rapor; Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. fikras1 ve 2016/27 say1l1
SPK biilteninde alinan ilke karar cercevesinde Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmustir.

Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan Analiz Raporu'nda 6. kissmda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan tiim bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Yap: Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Yap1

Kredi Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu (“FTR”)'ndan alinmustir.

1. Goknur Gida Maddeleri Enerji Imalat Ithalat Thracat Ticaret ve Sanayi A.S.
(“Goknur Gida” veya “Sirket”)

Sirket 1993 yilinda kurulmus olup meyve ve sebze suyu ve konsantresi sektdriinde

faaliyet gostermektedir. Sirket'in ana faaliyet konusu meyve ve sebzelerin bahgelerde

tretilmesi, tesislerde meyve ve sebze suyu ve konsantresi haline getirilmesi ve cesitli

formlarda islenmesi, depolanmasi, bu tirtinlerini kullanarak nihai tiiketici tirtinlerinin

tiretilmesi veya meyve ve sebze suyuna yonelik tiiketici tirtinleri {ireten firmalara

hammadde olarak konsantre saglanarak yurt icinde ve yurt disinda satilmasidir.

10 adet tiretim tesisi ile tirtinlerini 85 tilkeye ihrag eden Sirket, cesitli illerde sahip oldugu
yaklasik 10.000 dekar buytikliigtindeki alan tizerinde de ziraat, fidan yetistiriciligi ve

meyve {iretimi yapmaktadir.



2. Mali Tablolar

2.1. Finansal Durum Tablolari

Varliklar - TL

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

30.09.2022

Doénen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri
Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Donem Vergisiyle Hgili Varliklar
Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Diger Alacaklar

Yatinm Amach Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Kullanum Hakki Varliklar:
Ertelenmis Vergi Varlig

Diger Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

792.620.102
38.292.399
156.915
307.499.272
96.313.434
276.297.799
61.063.310
1.259.533
11.737.440
221.942.694
8.323.326
531.924
177.336.536
348.697
686.777
19.695.424
15.020.010

1.014.562.796

1.137.015.324
109.221.821

538.183.469
121.964.054
308.210.963
32.404.381
1.703
27.028.933
250.671.505
8.485.468
503.240
192.162.701
7.691.396
19.803.493
22.022.531
1.387.686.829

2.181.378.741
201.510.324
1.056.782.760
136.759.499
659.652.583
59.656.852
2.768.536
64.248.187
863.521.986
1.507.956
2.960.000
814.420.052
7.102.999

37.530.979
3.044.900.727

2.716.340.847
39.756.863
55.642.300
1.252.232.942
96.494.154
1.102.064.921
79.509.386
4.672.519
85.967.762
898.959.809
621.684
2.960.000
867.472.406
6.735.285

21.170.434
3.615.300.656

Kaynaklar - TL
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Uzun Vadeli Borg. Kisa Vadeli Kisimlari
Kiralama Islemlerinden Bor¢lar

Ticari Borglar

Calisanlara Sag. Fay. Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kar Vergi Yukumliltigu

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yiiktimliiltikler

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

Kiralama Islemlerinden Borclar
Ertelenmis Vergi Yiikumliulugii

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ozkaynaklar

TOPLAM KAYNAKLAR

31.12.2019
617.675.621
330.130.628
162.225.122

519.159
84.109.052
2.504.390
10.889.470
10.179.941
429.001
15.667.768
1.011.090
149.370.940
146.272.129
189.380
2.909.431
247.516.235

31.12.2020
999.818.527
559.014.729
158.559.206
205.231.109

3.015.612

11.283.308

43.579.964

16.965.966

2.168.633

95.027.002

90.949.156

4.077.846
292.841.300

31.12.2021
1.826.748.826
1.014.530.854

384.756.942
375.040.996
5.990.699
230.197.991
8.550.632
81.795
4.386.787
3.212.130
400.336.245
309.961.121

82.350.634
8.024.490
817.815.656

30.09.2022
2.218.466.153
1.488.992.259

340.559.219
342.664.678
12.993.837
1.772.971
14.572.571
602.559
12.584.852
3.723.207
276.532.065
180.822.720

79.443.010
16.266.335
1.120.302.438

1.014.562.796 1.387.686.829 3.044.900.727 3.615.300.656



2.2. Kar/Zarar Tablosu

Kar veya Zarar Tablosu - TL 2019 2020 2021 2021/09 2022/09
Hasilat 692.976.872 1.171.529.887 1.982.470.615 1.232.789.992 3.106.232.188
Satiglarin Maliyeti -584.343.995  -786.815.933 -1.296.813.855 -850.543.365 -2.111.286.662
Briit Kar/(Zarar) 108.632.877  384.713.954  685.656.760  382.246.627  994.945.526
Genel Yonetim Giderleri -18.338.906 -15.861.820 -28.252.047  -17.561.545 -51.196.617
Pazarlama Satis ve Dag. Gid. -55.989.096  -131.708.038  -333.818.739  -201.872.499  -537.512.671
Esas Faaliyetlerden Dig. Gel. 41.297.780 43.161.585  457.260.495 92.969.166  351.123.447
Esas Faaliyetlerden Dig. Gid. -8.998.425 -6.956.812 -2.262.755 -8.533.763 -6.997.334
Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 66.604.230  273.348.870  778.583.714  247.247.986  750.362.351
Yatirim Faaliyetlerinden Gel. 854.795 2.190.075 4.405.045 4.129.333 2.944.407
Yatirim Faaliyetlerinden Gid. -25.518 - - - -
Faaliyet Kar1/ (Zarar) 67.433.507  275.538.945  782.988.759  251.377.319  753.306.758
Finansman Gelirleri 351.662 834.897 874.307 716.267 3.041.390
Finansman Giderleri -64.269.893  -207.393.238  -665.505.391  -123.022.387  -456.067.548
Vergi Oncesi Kari/(Zarar) 3.515.276 68.980.604  118.357.675  129.071.199  300.280.600
Vergi Gelir/(Gideri) -2.051.793 -884.664 8.117.265 -285.875 1.874.269
Doénem Net Kari/(Zarar1) 1.463.483 68.095.940  126.474.940  128.785.323  302.154.868

3. Halka Arza liskin Bilgiler

Yap1 Kredi Yatirim Goknur Gida Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti - Milyon TL

Halka Arz Sekli Sermaye Artis1 ve Ortak Satisi
Cikarilmis Sermaye 285,00
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 79,25
Sermaye Artirim 65,00
Ortak Satisi 14,25
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 350,00
Halka Arz Sonras1 Halka Aciklik Orant %22,64
Halka Arz Birim Pay Fiyat1 11,00 TL
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri 871,75
Halka Arz Oncesi Hesaplanan Piyasa Degeri (Iskonto Oncesi) 3.739,22
Halka Arz Iskontosu %16,15
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 3.135,00
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 3.850,00

4. Degerleme Yontemleri
Yapr Kredi Yatinm tarafindan hazirlanan FIR'de, Goknur Gida paylarmin halka arz
fiyatinin belirlenmesi amaciyla kullanilan yontemler asagida yer almaktadir.
1) Carpan Analizi
2) Indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizi
Nihai deger hesaplamasinda Carpan Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

yontemleri esit agirliklandirilmstir.



4.1. Carpan Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Goknur Gida'nin sirket degerinin hesaplamasinda;

Firma Degeri / FAVOK (“FD/FAVOK?”), Firma Degeri / Satiglar (“FD/Satiglar”) ve
Fiyat/Kazang (“F/K”) carpanlar1 yaklasimlarina yer verilmistir. Sirket, yerli ve yabanci
benzer sirketler ile karsilastirilmis olup igecek iiretimi, meyve suyu ve konsantresi

tiretimi alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerin carpan verileri 05.01.2023 tarihi itibariyla

dikkate alinmistur.

Benzer Sirket Carpanlar: ‘ FD/FAVOK FD/Satislar F/K
Yabana Benzer Sirketler 10,51 1,58 15,50
Yerli Benzer Sirketler 9,71 1,19 12,14
Goknur Gida - Mn TL FAVOK Satiglar Net Kar
30.09.2022 / Son 12 Ay 612 3.856 300
Sirket Degeri - Mn TL FD/FAVOK FD/Satislar F/K
Yabanci Benzer Sirketler 4.517 4167 4.647

Agirlik %30 %30 %30
Yerli Benzer Sirketler 4.026 2.672 3.639

Agirlik %70 %70 %70
Mlgili Carpan Agirlikli Deger 4173 3.121 3.941

Agirlik %50 %25 %25
Carpan Analizi Sirket Degeri 3.852

Sirket'in hesaplanan 6zkaynak degerlerinde, yabanci benzer sirketler carpanlarina %30,
yerli benzer sirket carpanlarina %70 oraninda agirlik verilmistir.

FD/FAVOK, FD/Satiglar ve F/K carpanlari ile hesaplanan degerler sirasiyla %50, %25
ve %25 oranlarinda agirliklandirilarak Carpan Analizi ile Sirket Degeri 3.852.262.465 TL

olarak hesaplanmustir.




4.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi yontemi ile hesaplanan Sirket Degeri'ne iliskin 6zet
veriler asagidaki tablolarda yer almaktadir. FTR'de Sirket Degeri'nin hesaplanmasinda
(C4.2022-2027 donemi nakit akimlar1 projeksiyonu kullanilmis, agirlikli ortalama sermaye

maliyeti 2022, 2023 ve izleyen yillar icin asagidaki tabloda yer aldigi sekilde

hesaplanmistir. Ug deger hesaplamasi i¢in biiytime orani %5,0 olarak varsayilmustir.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 2022 2023 2024 ve Sonrasi
Risksiz Faiz Oram %22,5 %21,8 %18,3
Risk Primi %5,5 %5,5 %5,5
Beta 1,0 1,0 1,0
Sermaye Maliyeti %28,0 %27,3 %23,8
Bor¢ Maliyeti %24,5 %23,8 %20,3
Vergi Orani %23,0 %20,0 %20,0
Borg/Sermaye+Borg %63,1 %63,1 %63,1
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti %22,2 %22,1 %19,0
C4.2022 2023T 2024T 2025T Ug Deger
Nakit Akis1
Net Satislar 903 5.331 7.065 9.112 11.334 13.179 13.838
Yillik Biiyiime - - %32,53 %28,98 %24,37 %16,28 %5,00
Satilan Malin Maliyeti 611 3.598 4.751 6.105 7.565 8.764 -
Diger Gelir 1 6 8 9 10 11 -
FVOK 136 771 1.092 1.497 1.972 2.419 2.540
FVOK Mariji %15,12 %14,47 %15,45 %16,43 %17,40 %18,36 %18,36
(-) Vergi Odemeleri 31 154 218 299 394 484 508
Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 105 617 873 1.198 1.578 1.935 2.032
(+) Amortisman 7 33 36 39 43 45 47
(-) Yatirrm Harcamalar1 14 75 92 109 125 132 138
Serbest Nakit Akis1 (SNA) -152 16 384 557 825 1.344 1.526
indirgeme Orant (AOSM) %>5,6 %22,1 %719,0 %19,0 %719,0 %19,0 %719,0
Indirgeme Faktorii %105,6 %128,9 %153,4 %182,6 %217,2 %258,5 -
SNAmin 30.09.2022 itibariyla degeri -144 12 250 305 380 520 -
SNAnin Bugiinkii Degeri 1.323
Terminal Biiyiime Orani %5,00
Terminal Deger (TD) 10.904
TD’nin Bugiinkii Degeri 4.218
Firma Degeri 5.541
Net Borg 1.915
Sirket Degeri 3.626

Buna gore Yap1 Kredi Yatirim tarafindan INA ile Sirket Degeri 3.626.183.258 TL olarak

hesaplanmistir.



5. Sonucg

Yapi1 Kredi Yatirim tarafindan Carpan Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemleri

ile hesaplanan sirket degerleri esit agirliklandirilmasi sonucunda Sirket Degeri
3.739.222.861 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degere %16,15 halka arz iskontosu
uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 3.135.000.000 TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri
11,00 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Yontemi- TL (")zi[:;ig)ll(a]r:l; eri Agirlik P1y;1<s:ﬂ]<:: zigerl
Carpan Analizi 3.626.183.258 50% 1.813.091.629
p
INA Analizi 3.852.262.465 50% 1.926.131.232
| Sirket Degeri | 3.739.222.861 |
| Halka Arz Iskontosu | 16,15% |
| Halka Arz Pay Fiyat: (TL) | 11,00 |

6. Yapi Kredi Yatirim tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr'de yayimlanmis olan Halka
Arz Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iliskin Analist Raporu

Analizimizde Yap1 Kredi Yatirim tarafindan hazirlanan FTR’de yer alan Sirket verilerinin

gercegi tam olarak yansittigt kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme

yapilmamustir.

FTR'de; Piyasa Carpanlar1 ve Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi yontemlerine yer

verilmistir. Halka arz fiyatinin tespit edilmesinde kullanilan bu iki yonteme iliskin

gorislerimiz asagidaki gibidir.

Carpan Analizi Yontemine Iliskin Goriislerimiz:

e Carpan Analizi Yontemi'nde yer verilen yerli ve yabanci sirketlerin faaliyet
konulariin yeterince aciklandigini degerlendirmekle birlikte s6z konusu sirketlerden
ozellikle yabanci sirketlere iliskin olarak piyasa degerlerine yer verilmesinin
karsilastirma agisindan yerinde olacagini degerlendiriyoruz.

e Halka arz islemlerinin dogal akisi cercevesinde; FTR'de yer alan ve Sirket Degeri
hesaplamasinda dikkate alinan benzer sirketlerin kapanis verileri tarihinin 05.01.2023,
halka arzin baslangi¢c tarihinin ise 01.03.2023 olmasi nedeniyle, giincel carpan

degerlerinin farkl olabilecegine dikkat cekmek isteriz.



Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Yontemine Iliskin Goriislerimiz

Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizi yonteminde kullamilan varsaymmlar ile ilgili Yap1
Kredi Yatirim ve/veya Sirket ile bir araya gelmemis olmamiz ve s6z konusu yonteme
iliskin bilgimizin Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan verilerle sinirli kalmasi nedenleriyle
detaylh bir analiz gerceklestirilememistir. Bununla birlikte, FIR'de yer alan
projeksiyonlarin ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplamalarmin yeterince

detayl1 ve aciklayic1 oldugunu degerlendiriyoruz.

Sonug olarak;
Yukaridaki goriislerimiz ile birlikte; beklenen degerlerin olusmasinin, projeksiyonlarin
gerceklesmesine dogrudan bagh olduguna dikkat cekerek halka arz sirket degerinin

makul oldugunu degerlendiriyoruz.

Uyari Notu
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damsmanhg kapsanunda degildir.

Yatirim danismanhigr hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak vyatirim damsmanhi§ sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortiglerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayamlarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ABD’de dagitilmak igin
hazirlanmamastir.



