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GOKNUR GIDA MADDELERI ENERJI IMALAT iITHALAT IHRACAT
TICARET VE SANAYI ANONIM SIRKETI

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILiSKIN ANALIST RAPORU
28.02.2023

oknur

Gdknur Gida Mad. Enerji Imalat Ith. Ihr. Tic. ve San. A.§

go

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. Maddesinin 2 fikras1 kapsaminda Tera Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmstir. Rapor, Goknur Gida Maddeleri Enerji imalat ithalat Thracat Tic.
ve San. A.S halka arzinin, Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Tera Yatirim
hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

ihraca Goknur Gida Maddeleri Enerji imalat ithalat Thracat Tic. ve San. A.S
Borsa Kodu GOKNR

Pay Bagina Hisse Fiyat1 11,00 TL

Halka Arza Aracilik Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ve Konsorsiyum Uyeleri
Eden Kurulus

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satist

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Halka Arz Dagitim Yontemi Esit Dagitim **

Talep Toplama Tarihleri 1-2-3/03/2023 (3 Giin)

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 285.000.000
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 79.250.000

Sermaye Artirimi 65.000.000
Ortak Satist 14.250.000
Halka Arz Biiyiikliigii 871.750.000 TL
Halka A¢iklik Oram %22,64
Halka Arz iskontosu %16,15

Planlanmaktadir. Paylarin Borsa Istanbul A.S.’de islem gérmeye
baglamasindan itibaren 30 giin siire ile yapilmasi planlanmaktadir. Fiyat
istikrar1 programinda kullanilacak fon biiyiikliigii, ortak satigindan elde
edilecek briit gelirin (paylarmin tamamiin satilip satilmadigindan
Fiyat istikrar bagimsiz olarak) %30’u (47 Milyon TL) diizeyinde planlanmaktadir.
Ayrica, Sirket’insermaye artirimi yoluyla elde edecegi gelirin en fazla
%20’si (143 milyon TL) de fiyat istikrarina kaynak olarak aktarilabilecek
ancak soz konusu kaynak aktarimi ortak satisindan gelecek kaynak
tiilkenmedikce devreye giremeyecek.

Sirket Paylarinin Borsa’da islem gormeye basladig: tarihten itibaren 1
yil boyunca, nakit artirim yolu ile bedelli sermaye artirim ve bedelsiz
sermaye artirimi yapilmayacagi, dolasimdaki pay miktarinin artmasina
yol acacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegi, bu
dogrultuda Borsa iIstanbul’a veya SPK’ya basvuruda bulunulmayacagi
taahhiidiinde bulunmustur.

] Sirket hakim ortaklari, halka arz edilen paylarin Borsa’da islem gormeye
Halka Arza lliskin Ortaklarmn bagladig1 tarihten itibaren 1 yil boyunca dolagimdaki pay miktarinin
Taahbhiitleri artmasina yol agacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegini
vebu dogrultuda karar alinmayacagini taahhiit etmistir.

Halka arz eden pay sahipleri Sirket paylarimin Borsa’da islem gérmeye
basladig tarihten itibaren 1 y1l boyunca, halka arz fiyatinin altinda bir
fiyattan Borsa Istanbul’da satmayacaklarim taahhiit etmistir.

Sirket, kar kayr dagition konusunda herhangi bir taahhiitte
bulunmamistir.

Kaynak: Goknur Gida Maddeleri Enerji Imalat Ithalat Ihracat Tic. ve San. A.S§ Fiyat Tespit Raporu

** Sirket Calisanlari/Bireysel Esit Dagitim.
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1.1. Ortakhik Yapisi

Goknur Gida Maddeleri Enerji imalat | grypy

ithalat ihracat Tic. ve San. A.S. Ortakhk Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Yapisi

Sermaye Sermaye
Ortaklar (TL) (%) (TL) (%)

Turkey Juice Company SARL B 203.293.350 71,33 189.043.350 54,01
Alsanli Tarim B 47.022.150 16,50 47.022.150 13,43
Tijaria GG Gida Yatirim A.S. B 21.346.500 7,49 21.346.500 6,10
Al Yasra Investment Company Ltd B 13.338.000 4,68 13.338.000 3,81
Halka A¢ik Kisim B - - 79.250.000 22,46
- Sermaye Artirimi B - - 65.000.000 18,57
- Ortak Satust B - - 14.250.000 4,07
Toplam 285.000.000 100,00 350.000.000 100,00

Kaynak: Goknur Gida Maddeleri Enerji Imalat Ithalat Ihracat Tic. ve San. A.S§ Fiyat Tespit Raporu

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

1993 yilinda kurulan Sirket, meyve ve sebze suyu ve konsantresi sektoriinde faaliyet gostermektedir.
Sirket’in faaliyet konusu meyve ve sebzelerin bahgelerde iiretilmesi, tesislerinde meyve ve sebze suyu
ve konsantresi haline getirilmesi ve cesitli formlarda islenmesi, depolanmasi, meyve ve sebze suyuna
yonelik tiiketici Urtinleri iireten firmalara hammadde olarak konsantre saglanarak yurt iginde ve yurt
disinda satilmasidir.

Sirket faaliyetlerini halihazirda 10 adet {iretim tesisi (Nigde’de 4, Adana’da 3, Afyon’da 2 ve Mersin’de
1 tesis olmak iizere), 1 adet AR-GE Merkezi, 3 adet yurtdisi lojistik merkezi, 1 adet yurt i¢i irtibat ofisi
ve 1 adet merkez yonetim binasinda siirdiirmekte olup, {irlinlerini 85 {ilkeye ihra¢ etmektedir. Sirket
cesitli illerde sahip oldugu yaklagik 10.000 dekar biiyiikliigiindeki alan iizerinde elma, nar, armut, kayis1
ve seftali yetistirmekte ve ayrica bu bolgelerde ¢ilek ve siyah havug¢ gibi {iriinlerin yetistirme
denemelerini yapmaktadir. Sirket’in iiretimde kullandigi hammaddeler Sirket’in sahip oldugu tarim
arazilerinden ve yerel ciftcilerden tedarik edilmektedir. Sirket tarafindan herhangi yas sebze ve meyve
ithalat1 yapilmamaktadir. Sirket’in faaliyetleri arasinda taze meyve depolama ve satisi, konsantre dis
ticareti ve bilesik konsantre {iretimi de yer almaktadir.

Nigde, Afyon ve Adana’da meyve isleme tesisleri bulunan Sirket, giinliik toplam 7.200 ton meyve
isleme kapasitesine sahiptir. Sirket’in 85 tilkeye yaptigi yapmis oldugu ihracat neticesinde son 3 yilda
ihracatin satis hasilati igindeki pay1 %76,5-%89,2 bandinda ger¢eklesmistir.


http://www.terayatirim.com/

Q"»TERA YATIRIM www.terayatirim.com

2.1. Halka Arz Gelirin Kullanim Alam

Tahmini halka arz masraflarinin ¢ikarilmasi ile hesaplanacak net halka arz gelirinden Sirket'e diisen
kismin 686,566,197 TL olmas1 beklenmekte olup, asagida fon kullanim alanlar1 verilmistir.

e  %35’ine karsilik gelen tutar Adana, Nigde ve Afyon illerinde yer alan meyve bahgelerinin
verimliliginin yiikseltilmesinde ve yeni meyve ve sebze iiretim sahalarinin acilmasi amaci ile
sulama tesislerinin kurulumu, fidan alim islemleri ve ilgili yasal siireclerden dogan maliyetlerin
karsilanmasi

e %15’ine karsilik gelen tutar enerji iiretimi kapsaminda fabrika ¢atilarina Giines Enerji Sistemleri
Yatirimlart yapilmasi

o %I5’ine karsilik gelen tutar ana sirket faaliyetleri i¢in ekipman ve makine alimi igin kullanilmasi

e  %15’ine karsilik gelen tutar isletme sermayesini gliclendirmek amaci ile stok finansman vb.
bircok isletme finansman ihtiyac1 igceren alanlarda kullanilmasi

e  %20’sine karsilik gelen tutarin ise oncelikle kisa ve orta vadeli banka borglarinin 6denmesi ve
genel olarak sirket bor¢larinin kapatilmasi i¢in kullanilmasi

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Yap1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda;
Goknur Gida Maddeleri Enerji Imalat Ithalat Thracat Tic. ve San. A.S’nin halka arz fiyatinin
tespitinde Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi (Gelir Yaklagimi) ve Piyasa Carpanlari Analizi
Yontemi (Pazar Yaklagimi) birlikte kullanilmis ve her iki yaklasimda esit sekilde
agirliklandirilarak nihai degere ulagilmistir. Piyasa Carpanlar1 Analizi yonteminde hem yabanci
benzer sirketler hem de yerli benzer sirketler degerlemede kullanilmistir. indirgenmis Nakit
Akimlar1 (INA) analizinde Sirket icin 5 yillik projeksiyon dénemi boyunca nakit akimlar1 ve
uc deger, agirhikli ortalama sermaye maliyeti ile indirgenerek Sirket firma degeri
hesaplanmustir.

e Piyasa Yaklagimi: Carpan Analizi
e Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akislari
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3.1. Carpan Analizi

Degerlemede baz alinan yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketlerin 05.01.2023 tarihi itibariyla FD/
FAVOK, FD/Satislar ve F/K carpanlar asagidaki tablolarda yer almaktadir. Bu carpanlar
sonucunda ulasilan medyan degerin hesaplanmasinda u¢ degerlere yer verilmemistir. Benzer
Yurtigi sirketlerin FD/FAVOK c¢arpan degerleri Bloomberg platformu aracilifiyla elde

www.terayatirim.com

edilmistir.
Benzer Sirket Carpanlari FD/FAVOK FD/Satiglar F/IK
Yabanci 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 Net Borg
30.09.2022 / Son 12 Ay 612 3.856 300 1.915
Sirket Degeri — Mn TL FD/FAVOK FD/Satiglar FIK
Yabanci Benzer Sirketler 4.517 4.167 4.647
Agirlik %30 %30 %30
Yerli Benzer Sirketler 4.026 2.672 3.639
Agrlik %70 %70 %70
Ilgili Carpan Agirhkh Deger 4,173 3.121 3.941
\Agirltk %50 %25 %25
Carpan Analizi Sirket Degeri 3.852

Kaynak: Goknur Gida Maddeleri Enerji Imalat Ithalat Thracat Tic. ve San. A.S Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in hesaplanan dzkaynak degerlerinde, yabanci benzer sirketler ¢arpanlarina %30, yerli
benzer sirket carpanlarina %70 oraninda agirlik verilmistir. FD/FAVOK, FD/Satislar ve F/K
carpanlari ile hesaplanan degerler sirastyla %50, %25 ve %25 oranlarinda agirliklandirilarak

Carpan Analizi ile Sirket Degeri 3.852.262.465 TL olarak hesaplanmuistir.

3.2. INA Degerlemesi

Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. yapilan INA Analizinde 2022/12— 2027 aras1
donem igin nakit akim projeksiyonu yapilmustir. Fiyat Tespit Raporu’nun Indirgenmis
Nakit Akimlar1 Analizinde asagidaki varsayimlar uygulanmistir:

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti 2022 2023 2024 ve Sonrasi
Risksiz Faiz Orani %22,5 %21,8 %18,3
Risk Primi 95,5 %5,5 %05,5

Beta 1,0 1,0 1,0
Sermaye Maliyeti %28,0 %27,3 %23,8
Borg Maliyeti %24,5 %23,8 %20,3
\Vergi Orani %23,0 %20,0 %20,0
IBorg/Sermaye+Borg %63,1 %63,1 %63,1
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti %22,2 %22,1 %19,0

Kaynak: Goknur Gida Maddeleri Enerji Imalat Ithalat Thracat Tic. ve San. A.§ Fiyat Tespit Raporu
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Mn TL 2022/12 | 2023T | 2024T | 2025T | 2026T | 2027T | S
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 Marji %15,12 | %14,47 | %1545 | %16,43 | %17,40 | %18,36 | %18,36
(-) Vergi Odemeleri 31 154 218 299 394 484 508
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 105 617 873 1.198 1.578 1.935 2.032
(+) Amortisman 7 33 36 39 43 45 47
(-) Yatirnm Harcamalari 14 75 92 109 125 132 138
Serbest Nakit Akisi (SNA) -152 16 384 557 825 1.344 1.526
Indirgeme Orani (AOSM) %5,6 %22,1 %19,0 %19,0 %19,0 %19,0 %19,0
fndirgeme Faktorii %105,6 | %128,9 | %153,4 | %182,6 | %217,2 | %258,5 -
SNA 'nin 30.09.2022 itibariyla -144 12 250 305 380 520 -
degeri

SNA 'nin Bugiinkii Degeri 1.323

Terminal Biiyiime Oran %5,00

Terminal Deger (TD) 10.904

TD 'nin Bugtinkii Degeri 4.218

Firma Degeri 5.541

Net Borg 1.915

Sirket Degeri 3.626

Kaynak: Goknur Gida Maddeleri Enerji Imalat Ithalat Ihracat Tic. ve San. A.S Fiyat Tespit Raporu

3.3. Degerleme Sonucu

Goknur Gida sirket degerlemesi Indirgenmis Nakit Akimlar1 %50, Piyasa Carpani analizi %50
agirlik verilerek hesaplanmistir. Degerleme sonucunun Ozeti asagida olan tabloda yer
almaktadir. Buna gore 16,15 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri
3.135.000.000 TL ve pay bas1 deger de 11,00 TL olarak hesaplanmaktadir.

Degerleme Ozeti (TL)
Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Agirhk Agirhiklandirilmis Sirket Degeri
INA 3.626.183.258 50% 1.813.091.629
Piyasa Carpanlari 3.852.262.465 50% 1.926.131.232
Iskonto Oncesi Agirliklandirilmis
3.739.222.861
Piyasa Degeri
Halka Arz iskontosu 16,15%
Iskonto Sonrasi Piyasa Degeri 3.135.000.000
Sermaye 285.000.000
Halka Arz Fiyati 11,00

Kaynak: Goknur Gida Maddeleri Enerji Imalat Ithalat Ihracat Tic. ve San. A.S Fiyat Tespit Raporu
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GORUS

Fiyat tespit raporuna iliskin degerlendirmemiz,

e Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektdr hakkinda yeterince
aydinlatici bilgilerin yatirimciya sunuldugunu diisiiniiyoruz.

e Degerleme yontemi olarak Carpan Analizi ve Piyasa Carpanlar1 Analizinin %50
ile esit agirliga sahip olmasinin uygun oldugunu diisiiniiyoruz.

e INA analizi yénteminde kullanilan AOSM nin makul oldugunu diisiinmekteyiz.

e (arpan analizi icin segilen yerli ve yabanci benzer sirketlerin makul ve yeterli
oldugu goriisiindeyiz.

e (Carpan analizinde medyan degerlerin alinmasinin makul buluyoruz. Yurt igi
benzer sirketlere ek olarak yurt dis1 benzer sirketlerin de ¢arpan analizine dahil
edilmesinin dogru bir yaklasim oldugunu kanaatindeyiz.

e Hesaplanan sermaye degeri tizerinden %16,15 halka arz iskontosu uygulandiktan
sonra piyasa degeri 3.135.000.000 TL olarak hesaplanmistir. Buna gore, 11,00 TL

hesaplanan halka arz pay basina degerini makul buluyoruz.
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Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Eski Biiyiikdere Cad. Iz Plaza Giz Kat 11 Maslak,
Istanbul Tel: +90 212 365 1000

WWWw.teravyatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka a¢ik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
giivenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin sz
konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimeilari haberdar etme
yiikiimliligi bulunmamaktadir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere
dayali olarak yapilan tahmin, ¢ikarim veya goriislerin dogrulugu, tamlig1 veya uygunluguna iliskin agik
veya zimni hi¢bir beyanveya taahhiitte bulunmamaktadir. Burada yer alan higbir bilgi Tera Yatirim
Menkul Degerler A.S. veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi
bir menkul kiymetin alinmasi veya satilmasi yoniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez. Bu
rapor onu hazirlayan analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iliskin kisisel
gorislerini igermektedir. Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iligkin her
hangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amagclar1 ve mali durumlarini goz 6niinde bulundurarak, o
sirket tarafindan onaylanmis izahnameyi, sirkiileri, kendi arastirmalarini ve bagimsiz danigsmanlarindan
aldiklar1 tavsiyeleri temel alarak yapmalidir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S., her hangi bir tarafin
ugrayacagl dogrudan/dolayli, maddi/manevi zararlar da dahil olmak iizere ancak bunlarla sinirh
kalmaksizin, higbir sorumluluk veya yiikiimliiliik kabul etmez.

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55, Yatirim Danismanhg: Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar1 Notu :

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlig1 s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu
gortigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
buradayer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karar1 verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir.
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