AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
GOKNUR GIDA MADDELERI ENERJi IMALAT iITHALAT iIHRACAT

TICARET VE SANAYi A.S.

‘Goknur Gida Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

Isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. Rapor, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin Géknur Gida
Maddeleri Enerji imalat ithalat inracat Ticaret Ve Sanayi A.S. (“Sirket” ve/veya “Géknur Gida”) igin hazirladig
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alm
satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iligkin izahnameyi

inceleyerek kararlarini vermelidirler.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

1993 yilinda kurulan Sirket, meyve ve sebze suyu ve konsantresi sektoriinde faaliyet géstermektedir. Sirket’in
faaliyet konusu meyve ve sebzelerin bahgelerde Uretiimesi, tesislerde meyve suyu konsantresi haline
getirilmesi, islenmesi, depolanmasi ve nihai tiketici Grtnlerinin Uretiimesi veya meyve ve sebze suyuna yodnelik
tuketici UrUnleri Ureten firmalara hammadde olarak konstantre saglanarak yurt icinde ve yurt disinda
satiimasidir.

Sirket hali hazirda 10 adet Uretim tesisi, 1 adet AR-GE merkezi, 3 adet yurtdisi lojistik merkezi, 1 adet yurtigi
irtibat ofisi, 1 adet merkezi yonetim binasinda faaliyetlerini surdirmektedir. Sirket gtinlik toplam 7.200 ton
meyve igleme kapasitesine sahiptir.

Sirket'in ana Urln gruplari konsantreler, paketli meyve suyu, plre konsantreler ve plreler, sofralik meyve ve

sebze ve yenilikgi Grunlerdir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

2019, 2020, 2021 ile 2021/09 ve 2022/09 dénemleri itibariyla Géksun Gida’nin satis hacimleri asagida

verilmigtir.



Net Satislar (kg)

2021/9

2022/9

Konsantreler 68.916.774 72.900.014 95.052.966 66.974.638 74.340.678
Paketli Meyve Suyu 12.232.334 17.226.730 28.678.404 20.609.268 24.285.449
Plre Konsantreler ve

. 8.764.406 9.360.047 10.689.595 7.786.210 10.261.790
Pireler
Sofralik Meyve ve

6.892.797 9.264.675 11.482.897 6.302.143 5.015.794

Sebze
Diger Gida Uriinleri 3.908.021 3.601.510 6.103.695 2.436.014 5.691.048
Toplam 99.714.332 112.352.976 152.007.559 104.108.273 119.954.759

Kaynak: Sirket Izahnamesi

Sirket hasilatinin biyilk bir bolimini yurt digina yapilan satislar olusturmaktadir. Yurt disi satislarin toplam
hasilat igindeki payl 31.12.2019'da %82,2, 31.12.20220’de %76,5, 31.12.2021’de %89,2, 30.09.2022'de
%82,9 olarak gergeklesmistir. 30.09.2022 itibariyle yurt disi satislarin en blylk payr Amerika ve Kanada

olurken, bunu Avrupa Ulkeleri, Asya Pasifik Glkeleri, Orta Asya ve Kafkaslar ve Birlesik Krallik izlemektedir.

(Milyon TL) 2021/9 2022/9
Yurt igi Gelirleri 127,9 279,0 2277 131,7 546,7
Yurt disi Gelirleri 569,3 896,2 1.769,2 1.113,0 2.576,3
Diger Gelirler 0,8 1,3 1,0 0,7 2,7
Satistan ladeler (-) 0,6 0,2 0,6 0,5 41
Satistan indirimler (-) 4.4 4.8 14,9 12,1 15,3
Net Satiglar 693,0 1.171,5 1.982,5 1.232,8 3.106,2
Satiglarin Maliyeti (-) 584,3 786,8 1.296,8 850,5 2.111.3
Briit Kar 108,6 384,7 685,6 382,2 994,9

Ozet Finansallar:

Asagidaki tabloda 2019-2021 ve 2021/9 — 2022/9 dénemine ait 6zet finansallar gosteriimektedir:

Milyon (TL) 2021/9 2022/9
Hasilat 693,0 1.171,5 1.982,5 1.232,8 3.106,2
Briit Kar 108,6 384,7 685,6 382,2 994.9




Briit Kar Marji (%) %15,6 %32,8 %34,6 %31 %32

FAVOK 50,7 254,2 351,2 180 440,7
FAVOK Marji (%) %7,3 %21,7 %17,7 %14,6 %14,2
Net Kar 15 68,1 126,5 128,8 302,2
Net Kar Marji (%) %0,2 %5,8 %6,4 %10,5 %9,7
Net Finansal Borg 1.915

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

- %35 Bahce yatirimlari.

- %15 Gunes enerjisi yatirimlari.

- %15 Makine ve ekipman yenileme.

- %15 Isletme sermayesi.

- %20 Finansal borglarin 6denmesi.

4. Degerleme Hakkinda Verilen Ozet Bilqi:

Degerleme calismasinda, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi ydntemi icin Sirket'in gecmis finansallar

baz alinarak gelecek yillara iligkin beklentileri dogrultusunda 2022-2027 projeksiyonlari kullaniimigtir. Carpan

Analizinde son 9 ayilik veriler dikkate alinirken, yurtigi ve yurtdisi benzer sirketlerin PD/Net Satis (%25)

FD/FAVOK (%50) ve F/K (%25) garpanlari kullanilmigtir. Degerlemede INA analizine %50, carpan analizlerine

%50 agirhik verilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlari (INA)

INA metodunda, Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektdrel beklentiler ve makroekonomik tahminler

kullaniimistir.

indirgenmis Nakit Akimlari (mn TL) 4G2022 2023 T 2024 T 2025 T 2026 T 2027 T Uc¢ Deger
Net Satislar 903 5.331 7.065 9.112 11.334 13.179 13.838
Buyume (%) 0,0% 0,0% 32,5% 29,0% 24,4% 16,3% 5,0%
Satislarin Maliyeti 611 3,598 4.751 6.105 7.565 8.764

FVOK 136 771 1.092 1.497 1.972 2.419 2.540
FVOK Marji (%) 15,1% 14,5% 15,5% 16,4% 17,4% 18,4% 18,4%
Amortisman 7 33 36 39 43 45 47
FAVOK 143 804 1,128 1,536 2,015 2,464 2,587
FAVOK Marji (%) 15,8% 15,1% 16,0% 16,9% 17,8% 18,7% 18,7%
- Vergi 31 154 218 299 394 484 508

- Yatirm Harcamalari 14 75 92 109 125 132 138




Serbest Nakit Akisi (SNA) 152 16 384 557 825 1344 1526
AOSM 5,6% 22,1% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
indirgenmis Firma Serbest Nakit Akiglari 144 12 250 305 380 >20

% indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari 1.323

Ug Deger BlylUme Orani (%) 5%

indirgenmis Ug Deger 4.218

Firma Degeri 5.541

- Net Bor¢ 1.915

Ozkaynak Degeri 3.626

Sirketin agirlikh ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken, risksiz faiz orani 2022 yilinda %22,5 olarak

kullaniimistir ve oranin kademli olarak %18,3 seviyesine gerileyecegi ongorilmustir. Borglanma maliyeti

hesaplanirken éngérilen risksiz getiri oranina %2 risk primi eklenmistir. Hisse senedi risk primi %5,5 ve hisse

betasi 1,0 olarak kullanilmistir. Borg / (Borg + Ozkaynaklar) orani 9A22 gergeklesmeleri baz alinarak %63,1

olarak hesaplanmistir ve bu oranin projeksiyon déneminde sabit kalacagi 6ngérilmustir. Ug biylime orani

%S5 olarak hesaplanmigtir.

2024 ve
AOSM 2022 2023 Sonrasi
Risksiz Getiri Orani 22,5% 21,8% 18,3%
Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,0 1,0 1,0
Ozkaynak Maliyeti 28,0% 27,3% 23,8%
Bor¢ Maliyeti 24,5% 23,8% 20,3%
Vergi Orani 23% 20% 20%
Borg / Ozkaynak + Borg 63% 63% 63%
AOSM 22,2% 22,1% 19,0%

Carpan Analizi

Sirketin 6zsermaye degeri hesaplanirken sirketlerin PD/Net Satislar (%25), FD/FAVOK (%50) ve F/K (%25)

carpanlari parantez igin de verilen agirliklarla kullaniimistir. Carpan Analizinde yurtici ve yurtdisi benzer

sirketler incelenmistir. Carpan analizinde yurtici ve yurtdigi ¢arpan analizlerine sirasiyla %70 ve %30 agirlik

verilmigtir.

Benzer Sirket Carpanlari

Yabanci Benzer Sirketler 10,51 1,58
Yerli Benzer Sirketler 9,71 1,19
Goknur Gida (mn TL) FAVOK Satiglar
30.09.2022 - Son 12 ay 612 3.856

15,50
12,14
Net Kar Net Borg
300 1.915



Sirket Degeri (mn TL) FD/FAVOK FD/Satiglar F/K

Yabanci Benzer Sirketler 4517 4.167 4.647
Agirhk 0,3 0,3 0,3
Yerli Benzer Sirketler 4.026 2.672 3.639
Agirhk 0,7 0,7 0,7
ilgili Carpan Agirlikh Deger 4173 3.121 3.941
Agirhk 0,50 0,25 0,25

arpan Analizi Sirket Degeri
Garp s g 3.852
(mn TL)

5. Sonug:

arpan Analizi (% ve | o esaplamalardan c¢ikan degerlerin agirliklandiriimasi sonucu 3.
Carpan Analizi (%50) INA (%50) hesapl lardan ¢ikan degerl girhklandiril 3.739,2

milyon TL sermaye deg@erine ulasiimistir. Pay basina %16,15 iskonto ile 11,0 TL nihai arz fiyati hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu Agirhik Ozkaynak Degeri (mn TL)
indirgenmis Nakit Akiglari 50% 3.626

Carpan Analizi 50% 3.852
Agirliklandinimig Ozkaynak Degeri 100% 3.739
Cikarilmis Sermaye 285

Halka Arz iskontosu %16,15

Halka Arz Pay Degeri 11,00

Goknur Gida igin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlasilir oldugu gorusindeyiz.
Bununla birlikte;

o Sirketin ylksek igletme sermayesi kaynakli finansman ihtiyaci yiksek oldugundan F/K ¢arpanina daha
yuksek agirlik verilmesinin daha makul olacagini distintiyoruz.

o Sirketin 9A22 itibariyle meyve konsantresi satiglarinin yaklasik Ugte biri ithal edilen Urinlerden
olusmaktadir. Goérece dusuk katma dederli ithal Grin satiglarinin sirketin faaliyet karliliginda oynakhk
yaratama potansiyeli olabilecegini disinUyoruz.

Yukarida belirtilen gekincelerimiz diginda halka arz fiyatinin makul oldugu gérisindeyiz.



AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgmndan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarmin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicitnin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
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