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Isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’mun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yaymlanan Seri: VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi
kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta
aciklanan Goknur Gida Maddeleri Enerji imalat ithalat Thracat Ticaret ve Sanayi A.S.
(“Sirket” ve/veya “GOKNR”) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 27 Ocak 2023
tarihli Yap1 Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Yapr Kredi Yatirim”) tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan elde edilmistir.
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1. SIRKET HAKKINDA OZET BILGi

1993 yilinda kurulan sirket, meyve ve sebze suyu ve konsantresi sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Sirket’in faaliyet konusu meyve ve sebzelerin bahgelerde {iretilmesi,
tesislerinde meyve ve sebze suyu ve konsantresi haline getirilmesi ve cesitli formlarda
islenmesi, depolanmast, bu iirlinleri kullanarak nihai tiiketici tirlinlerinin iiretilmesi veya meyve
ve sebze suyuna yonelik tiiketici iriinleri iireten firmalara hammadde olarak konsantre
saglanarak yurt icinde ve yurt disinda satilmasidir.

Goknur Gida’nin ana iirlin ve faaliyetleri; meyve konsantreleri, son tiiketiciye yonelik meyve
ve sebze sulari, piire konsantreleri ve piireler, taze meyve ve sebze ve diger faaliyetler olarak
siralanmaktadir. Diger faaliyetler kategorisinde; konsantreden olmayan meyve sulari tiretimi
(NFC- not from concentrate), meyve gekirdekleri tiretimi, meyve ¢ekirdeklerinden yag elde
edilmesi, meyve aromalar1 liretimi donuk kurutulmus meyveler ve birimsel dondurulmus
meyveler tiretimi ve 2,4 MW kurulu giicte olmak tlizere Mey Biyogaz Santrali (1,2 MW) ve
Dinar Biyogaz Santralinde (1,2 MW), Sirket’in {iretim faaliyetleri sonucu olusan meyve-sebze
atiklar1 kullanilarak elektrik tiretimi bulunmaktadir.

Sirket faaliyetlerini halihazirda 10 adet tiretim tesisi (Nigde’de 4, Adana’da 3, Afyon’da 2 ve
Mersin’de 1 tesis olmak iizere), 1 adet AR-GE merkezi, 3 adet yurt dis1 lojistik merkezi, 1 adet
yurtigi irtibat ofisi ve 1 adet merkez yonetim binasinda silirdiirmekte olup tirlinlerini 85 iilkeye
ihra¢ etmektedir. Uretim tesisleri; Adana iiretim tesisinde 1.200 ton, Nigde iiretim tesisinde
2.000 ton ve Afyon iiretim tesisinde 4.000 ton olmak iizere gilinliik toplam 7.200 ton meyve
isleme kapasitesine sahiptir. Sirket’in liretimde kullanmis oldugu meyve ve sebzeler, Sirket’in
sahip oldugu tarim arazilerinde yetistirilerek veya yerel ¢iftcilerden alinmak suretiyle diger
hammaddeler ise yurtdisinda yerlesik tedarik¢ilerden tedarik edilmektedir.

Sirketin 85 iilkeye yapmis oldugu ihracat neticesinde son 3 yil igerisinde ihracat oran1 %76 ve
%89 arasinda gerceklesmistir.
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2. HALKA ARZ iLE iLGILi BILGILER
2.1. Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka Arza fliskin Bilgiler

BIST islem Kodu GOKNR.HE

BIST Kod Aciklamasi Goknur Gida Maddeleri Enerji imalat ithalat Thracat Ticaret ve Sanayi A.S.
Halka Arz Fiyati 11,00

Iskonto Orani 16,15%

Talep Toplama 15-16 - 17 Subat

[Dagitim Yontemi Esit Dagitim

Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Dagitilacak Lot 79.250.000

Halka Arz Biiyiikliigii 871.750.000

Halka Arz Oram 22,64%

Bireysel Yatirimer %72
Kurumsal Yatirime1 %15
Yurtdigt Kurumsal Yatirimer %10

Sirket Calisanlarina %3
v Sirket tarafindan 1 yil bedelli ve bedelsiz sermaye artirim1 yapilmayacagi,
Sirket ortaklar tarafindan ise 1 y1l boyunca pay satis1 yapilmayacag taahhiit
Taahhiitler edilmistir.
v Halka arz gelirinin %30'u ile 30 giin stireli fiyat istikrar1 iglemi
planlanmaktadir.

Dagitim Oranlari

Kaynak: Izahname

2.2. Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Ad1 Soyad / Ticaret Unvam Grup Pay Oran (%) Ortagin Adi Soyadi / Ticaret Unvam Grup Pay Oran (%)
. C 22.800.000 8,00 . C 22.800.000 6,51
Aslanali Tarm B | 24222150 8,50 Aslanali Tarm B | 24.222.150 6,92
Turkey Juice Company SARL B 203.293.350 71,33 Turkey Juice Company SARL B 189.043.350 54,01
. A 14.032.210 4,92 . A 14.032.210 4,01
Tijaria GG Guda Yatrm A.S. B 7.314.290 257 Tijaria GG Gida Yatrm A.S. B 7314.290 2.0
. A 8.767.790 3,08 . A 8.767.790 2,51
Al Yasra Invesment Company Limited B 4570.210 160 Al Yasra Invesment Company Limited B 4570.210 131
Halka Ag ik B 79.250.000 22,64

285.000.000 100 Toplam 350.000.000

Kaynak: Izahname

2.3. Halka Arz Gelirinin Kullanim Alam

Halka Arz Gelirinin Kullamm Alam Halka Arz Gelirine Oram

Bahge Yatrmlari 35%

Enerji Uretimi Kapsammnda GES Yatrmlari 15%

Makine Ekipman Al 15%

Isletme Sermayesi Giiglendirmesi 15%

Finansal Bor¢larm Odenmesi 20%

Kaynak: Izahname
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3. OZET FINANSALLAR

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 30.09.2022 donemleri bagimsiz denetimden

gecmis finansal tablolar1 asagidaki gibidir;
3.1. Bilanc¢o

Bilanco (TL)

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

{

£

30.09.2022

Donen varliklar 792.620.102  1.137.015.324  2.181.378.741  2.716.340.847
Nakit ve nakit benzerleri 38.292.399 109.221.821 201.510.324 39.756.863
Finansal yatrmmlar 156.915 0 0 55.642.300
Ticari alacaklar 307.499.272 538.183.469  1.056.782.760  1.252.232.942
Diger alacaklar 96.313.434 121.964.054 136.759.499 96.494.154
Stoklar 276.297.799 308.210.963 659.652.583  1.102.064.921
Pesin 6denmis giderler 61.063.310 32.404.381 59.656.852 79.509.386
Cari donem vergisiyle ilgili varliklar 1.259.533 1.703 2.768.536 4.672.519

_ Diger donen varliklar 11.737.440 27.028.933 64.248.187 85.967.762

Duran Varhklar 221.942.694 250.671.505 863.521.986 898.959.809
Diger alacaklar 8.323.326 8.485.468 1.507.956 621.684
Yatrmm amagh gayrimenkuller 531.924 503.240 2.960.000 2.960.000
Maddi duran varlklar 177.336.536 192.162.701 814.420.052 867.472.406
Maddi olmayan duran varlklar 348.697 7.691.396 7.102.999 6.735.285
Kullanim hakki varlklar: 686.777 0 0 0
Pesin 6denmis giderler 0 2.676 0 0
Ertelenmis vergi varhg 19.695.424 19.803.493 0 0

__Diger duran varliklar 15.020.010 22.022.531 37.530.979 21.170.434

TOPLAM VARLIKLAR 1.014.562.796 1.387.686.829 3.044.900.727 3.615.300.656

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 617.675.621 999.818.527  1.826.748.826  2.218.466.153
Kisa vadeli bor¢lanmalar 330.130.628 559.014.729  1.014.530.854  1.488.992.259
Uzun vadeli borglanmalarmn kisa vadeli kisimlar 162.225.122 158.559.206 384.756.942 340.559.219
Kiralama islemlerinden borglar 519.159 0 0 0
Ticari borglar 84.109.052 205.231.109 375.040.996 342.664.678
Calisanlara saglanan faydalar kapsammnda borglar 2.504.390 3.015.612 5.990.699 12.993.837
Diger borglar 10.899.470 11.283.308 30.197.991 1.772.971
Ertelenmis gelirler 10.179.941 43.579.964 8.550.632 14.572.571
Do6nem kari vergi yliktiimliiliigii 429.001 0 81.795 602.559
Kisa vadeli karsiliklar 15.667.768 16.965.966 4.386.787 12.584.852

_ Diger kisa vadeli yiikimliiliikler 1.011.090 2.168.633 3.212.130 3.723.207

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 149.370.940 95.027.002 400.336.245 276.532.065
Uzun vadeli borglanmalar 146.272.129 90.949.156 309.961.121 180.822.720
Kiralama islemlerinden borglar 189.380 0 0 0
Ertelenmis vergi yiktimliiliigii 0 0 82.350.634 79.443.010
Uzun vadeli karsiliklar 2.909.431 4.077.846 8.024.490 16.266.335

Ozkaynaklar 247.516.235 292.841.300 817.815.656  1.120.302.438

Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 254.885.653 292.841.300 817.815.656  1.120.302.438
Odenmis sermaye 69.000.000 69.000.000 285.000.000 285.000.000
Sermaye enflasyon diizeltmesi olumlu farklart 6.109.608 6.109.608 2.483.164 2.483.164
Hisse senedi thra¢ primi 92.100 92.100 0 0
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis ve Isl. iceren Birl. Etkisi 0 0 -89.835.175 -89.835.175
Kar/zar. yen. smiflandiriimayacak bir. Dig. Gel. Gid. -1.436.311 -2.862.407 430.616.877 430.616.877
Kar / zar. yen. Smiflandirilacak bir. Dig. Gel. Gid. -25.012.057 -36.267.767 -1.260.871 -928.956
Kardan ayrilan kistlanmis yedekler 11.372.268 11.372.267 27.552.108 27.552.108
Gegmis yillar karlar 194.540.729 177.301.559 36.784.613 163.259.552
Donem net kari 219.316 68.095.940 126.474.940 302.154.868
Kontrol Giicii Olmayan Paylar -7.369.418 0 0 0

TOPLAM KAYNAKLAR

1.014.562.796

1.387.686.829

3.044.900.727

3.615.300.656

Kaynak: Izahname
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3.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL)

31.12.2019

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

31.12.2020

31.12.2021

Goknur Gida Maddeleri Enerji imalat ithalat ihracat Tic. ve San. A.S.

30.09.2021

{

£
i

30.09.2022

Hasilat 692.976.872 1.171.529.887 1.982.470.615 1.232.789.992 3.106.232.188
Satislarin Maliyeti -584.343.995 -786.815.933 -1.296.813.855 -850.543.365 -2.111.286.662
Briit Kar 108.632.877 384.713.954 685.656.760  382.246.627 994.945.526
Briit Kar Marji 15,68% 32,84% 34,59% 31,01% 32,03%
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
Faaliyet Kan 34.304.875  237.144.096 323.585.974 162.812.583 406.236.238
Faaliyet Kar Marji 4,95% 20,24% 16,32% 13,21% 13,08%
Amortisman 16.402.350 17.070.264 27.660.581 17.189.618 34.476.379
FAVOK 50.707.225  254.214.360 351.246.555 180.002.201 440.712.617
FAVOK Marjt 7,32% 21,70% 17,72% 14,60% 14,19%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 41.297.780 43.161.585 457.260.495 92.969.166 351.123.447
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -8.998.425 -6.956.812 -2.262.755 -8.533.763 -6.997.334
Esas Faaliyet Kan 66.604.230  273.348.869 778.583.714  247.247.986 750.362.351
Esas Faaliyet Kar Marji 9,61% 23,33% 39,27% 20,06% 24,16%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 854.795 2.190.075 4.405.045 4.129.333 2.944.407
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -25.518 0 0 0 0
Finansman Gid. Oncesi Faal. Kin 67.433.507 275.538.944 782.988.759 251.377.319 753.306.758
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 Kar 3.515.276 68.980.603 118.357.675 129.071.199 300.280.600
Vergi Gelir/(Gideri) -2.051.793 -884.664 8.117.265 -285.875 1.874.269
Doénemin Vergi Gideri -1.438.651 -713.174 -744.613 -744.613 -1.033.356
Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -613.142 -171.490 8.861.878 458.738 2.907.625
Doénem Net Kin/(Zarar) 1.463.483 68.095.940 126.474.940 128.785.323 302.154.868
Net Kar Marji 0,21% 5,81% 6,38% 10,45% 9,73%

Kaynak: Izahname

4. DEGERLEME

4.1. Piyasa Carpanlar1 Analizi

Sirketin 6zkaynak degeri FD/FAVOK (%50), FD/Satislar (%25) ve F/K (%25) ¢arpanlar

analizleri sonucu 6zkaynak degeri hesaplanmaistir.

4.1.1. FD/FAVOK Carpam Yéntemi

Sirketin firma degeri yabanci ve yerli FD/FAVOK carpani ile ayr1 ayri hesaplanmustir.
Hesaplanan iki ayr1 6zkaynak degerinden yerli benzer sirketlere %70, yabanci benzer sirketlere

%30 agirlik verilerek 4.173.489.705 TL 6zkaynak degerine ulasilmistir.

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani

alata

Menkul Degerler

Sirket FD/FAVOK
A.G Barr 11,5x|
Agrana Beleiliguns 8,4x
Agripure Holding 12,5x . ~
Fruitas Holdings 9,5x Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozsermaye Degeri Hesabi
Gan Shmuel Foods 13x| [Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK 10,51x
Ingredion 9,1x| [FAVOK* Mn TL 612
Sunopta 23;:3x]| |Sirket Degeri Mn TL 6.432
Tate & Lyle 15;8x%| [Net Borg Mn TL 1.915
Varun Beverages 315x| [Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK

! P - Mn TL 4.517
MEDYAN 10,51x| [Carpanina Gére Ozsermaye Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpani

Sirket FD/FAVOK

Ersu 128,5%

Konfrut 11,5 | [Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK 9,71x
Kristal HE3x | [FAvOK* Mn TL 612
Elite 9,1x Sirket Degeri Mn TL 5.941
Pinar Sut 10,3x Net Borg Mn TL 1.915
Pinar Su 15;5% Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK

MEDYAN 9,71x Carpanina Goére Ozsermaye Degeri Mn TL 4.026

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

FD/FAVOK Carpan Analizine Gore Ortalama Ozkaynak Degeri

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK
L . Mn TL 4.517

Carpanina Goére Ozsermaye Degeri
Yerli B irketler FD/FAVOK

eirl “enzer$|r e evr ./ Carpanina Mn TL 2.026
Gore Ozsermaye Degeri
FD/FAVOK Carpan Analizine Gére Ortalama
= - Mn TL 4.173
Ozkaynak Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.1.2. FD/Satislar Yontemi

Sirketin firma degeri yabanci ve yerli FD/Satiglar ¢arpani ile ayr1 ayr1 hesaplanmistir.
Hesaplanan iki ayr1 6zkaynak degerinden yerli benzer sirketlere %70, yabanci benzer sirketlere
%30 agirlik verilerek 3.120.811.780 TL 6zkaynak degerine ulasilmistir.

Yabanci Benzer Sirketler FD/Satiglar Garpani

Sirket FK
A.G Bar 1,9x
Agrana Beteiligungs 8;6%
Agripure Holding 2,1x
Gan Shmuel Foods 0,5x Yabanci Benzer Sirketler FD/Satiglar 1,58x
Ingredion 1,2x Satislar Mn TL 3.856
Sunopta 1,6x Sirket Degeri Mn TL 6.082
Tate & Lyle 2,1x Net Borg Mn TL 1.915
Varun Beverages 6;6% Yabaci Benzer Sirketler FD/Satiglar

L ae - Mn TL 4.167
MEDYAN 1,58x Carpanina Goére Ozsermaye Degeri
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Yerli Benzer Sirketler FD/Satiglar Carpani
Sirket FD/Satiglar
Ersu &%
Coca Cola 1,2x Yerli Benzer Sirketler FD/Satislar Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi
Konfrut 1,2x Yerli Benzer Sirketler FD/Satislar 1,19x
Kristal 2% Satiglar Mn TL 3.856
Elite 3;:5% Sirket Degeri Mn TL 4.587
Pinar Sut 0,8x Net Borg Mn TL 1.915
Pinar Su 1,7x Ye"rl| I?_enzer $|rketle: FI?/Satlslar Carpanina Mn TL 2672
MEDYAN 1,19x Gore Ozsermaye Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

FD/Satislar Carpan Analizine Gore Ortalama Ozkaynak Degeri

Yabanci Benfer §!rketler FD/SaEnsI?r Mn TL 2167
Carpanina Gore Ozsermaye Degeri

Y?rll B.».enzer Slrketlevr FI?/Sat|§Iar Carpanina Mn TL 2672
Gore Ozsermaye Degeri

FD/Satiglar Garpan Analizine G6re Ortalama

- . . Mn TL 3.121
Ozkaynak Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4.1.3. F/K Carpam Yontemi

Sirketin firma degeri yabanci ve yerli FK carpani ile ayr1 ayr1 hesaplanmistir. Hesaplanan iki
ayr1 6zkaynak degerinden yerli benzer sirketlere %70, yabanct benzer sirketlere %30 agirlik
verilerek 3.941.258.669 TL 6zkaynak degerine ulagiimustir.

Yabanci Benzer Sirketler FK Carpani

Sirket FK

A.GBar 17,8x

Agrana Beteiligungs 15,5x

Agripure Holding 19,6x

Fruitas Holdings D204 s

Gan Shmuel Foods 2682% Yabanci Benzer Sirketler FK Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Ingredion 13,9x .

Sunopta 286,4% Yabanf:l Benzer Sirketler FK 15,50x

Tate & Lyle 11.6x Net Kar Mn TL 300
Yabaci Benzer Sirketler FK

Varun Beverages 58:8x% - . Lo Mn TL 4.647

MEDYAN 15,50x Carpanina Gore Ozsermaye Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yerli Benzer Sirketler FK Carpani

Sirket FK

Ersu 304;:3x

Coca Cola 12,1x

Konfrut 14,6x -

Kristal 51.4% Yerli Benzer Sirketler FK Carpanina Gore Ozsermaye Degeri

Elite 16.0% Yerli Benzer Sirketler FK 12,14x
Pinar St 10,8x | |Net Kar Mn TL 300
Pinar Su n.a. !erll Benzer $|tkef:ler FK Carpanina Gore Mn TL 3.639
MEDYAN 12,14x Ozsermaye Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

FK GCarpan Analizine Gore Ortalama Ozkaynak Degeri

\.(.abanu Benzer“$|r.ketler FK Carpanina Gore Mn TL 4,647
Ozsermaye Degeri

Yerll Benzer $|rvkeFIer FK Carpanina Gore Mn TL 3.639
Ozsermaye Degeri

FK Carpan Analizine Gore Ortalama

" L. Mn TL 3.941
Ozkaynak Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.1.4. Piyasa Carpanlar1 Analizi Sonug

3 yontemden sirketin operasyonel karliligini yansitmasi sebebiyle FD/FAVOK ¢arpanina %50,
FD/Satislar ve F/K carpanlarina %25 agirlik verilmistir. Carpan analizi sonucu sirketin
Ozkaynak degeri 3.852.262.465 TL olarak hesaplanmustir.

Piyasa Carpanlari Analizi Ozet
Hesaplanan Ozkaynak

Degerleme Yontemi
E Degeri (TL)

Agirlik

Ozkaynak Degeri (TL)

Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yontemi 4.173.489.705 50% 2.086.744.853
Benzer Sirketler FD/Satiglar Carpani Yontemi 3.120.811.780 25% 780.202.945
Benzer Sirketler FK Carpani Yontemi 3.941.258.669 25% 985.314.667
Ozkaynak Degeri 3.852.262.465

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu u’ Menkul Degerler

4.2. INA
4.2.1. Agirhklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

e AOSM projeksiyon donemi icerisinde degisken olacagi varsayilmistir.

e 2022 yil1 risksiz getiri orani i¢in ihtiyatl bir yaklagimlar, diisen tahvil getirilerini etkisi
hesaba katilmayarak %22,5 olarak alinmis ve 2023 yil1 i¢in %21,8 olacag ve ilerleyen
yillarda kademeli bir sekilde azalarak %18,3 seviyesine ulasacagi varsayilmistir. Ug
deger hesaplamasi i¢in %18,3 kabul edilmistir.

e Tiirkiye hisse senedi risk primi 2021-2026 ve u¢ deger hesaplamasi doneminde %S5,5
olarak sabit tutulmustur.

e Vergi dncesi bor¢ maliyetinin, risksiz getiri oraninin %2 iizerinde olacagi varsayilmaistir.

e Borg/(bor¢t+ozkaynak) orani, sirketin biiylimesine paralel olarak isletme sermayesi
ihtiyacin1 borglanarak fonlanmasi sonucu bor¢ oranini sabit tutacagindan hareketle
30.09.2022 itibariyle gerceklesen rakam olan %63,1 olarak sabit tahmin edilmistir.

Vergi hesaplamasinda vergi orani, 2022 yil1 i¢in %23, izleyen yillar igin %20 alinmistir.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 Ug Deger
Risksiz Getiri Orani (TL) 22,5% 21,8% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3%
Hisse Senedi Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Borg / (Borg+Ozkaynaklar) 63,1% 63,1% 63,1% 63,1% 63,1% 63,1% 63,1%
Vergi Orani 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
AOSM 22,2% 22,1% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Projeksiyon

e Sirketin degerleme ¢aligmasinda sirketin 2022 yil1 i¢in 9 aylik gergeklesmeler ve sirket
is plan1 baz alinarak projeksiyonlar hazirlanmistir. Uriin gruplar1 bazinda satis hacmi
artis1 tahminleri kullanilmis ve {irlin gruplar1 birim satis fiyatlarinin ABD dolar
cinsinden sabit kalacag1 varsayilmistir

e Briit kar marjinin 2022 yilinda %32.25 izleyen yillarda kademeli artis gostererek 2027
yilinda %33.50 seviyesinde olacagi faaliyet giderlerinin ise 2022 yilinda cironun
%17.3’1i olarak baslayip 2027 yilina kadar tasima ve komisyon giderlerindeki azalisa
bagli olarak %15.2’ye gerileyecek varsayilmigtir.

e Ugc deger hesaplamasi i¢in biiylime orani %5 olarak varsayilmistir.

e Biyogaz santrallerinden elde edilen gelir ‘Diger Gelir’ olarak nakit akisina
yansitilmistir.

e Indirgenmis nakit analizine gore ozkaynak degeri 3.626.183.258 TL olarak
hesaplanmuistir.

Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akisi asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Menkul Degerler

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Ug Deger Nakit

(TLmn) C4.2022 2023 2024 2025 2026 2027 Akt
Net Satiglar 903 5.331 7.065 9.112 11.334 13.179 13.838
Yillik Biiyiime 32,53% 29,98% 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% 15,45% 16,43% 17,40% 18,36% 18,36%
(-) Vergi 6demeleri 31 154 218 299 394 484 508
Vergi Sonrasi Faaliyet Kan 105 617 873 1.198 1.578 1.935 2.032
(+) Amortisman 7 33 36 39 43 45 47
(-) Nis'teki Artis 251 560 434 571 671 504 415
(-) Yatinm Harcamalan 14 75 92 109 125 132 138
Serbest Nakit Akisi (SNA) -152 16 384 557 825 1.344 1.526
indirme Orani (AOSM) 5,6% 22,1% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
indirgeme Faktrii 105,6% 128,9% 153,4% 182,6% 217,2% 258,5%
SNA'nin 30.09.2022 itibariyle degeri -144 12 250 305 380 520
SNA'nin Bugiinkii Degeri 1.323
Terminal Bliylime Orani 5,00%
Terminal Deger (TD) 10.904
TD'nin Bugiinkii Degeri 4.218
Firma Degeri 5.541
Net Borg (30 Eyliil 2022) 1.915
Bzsermaye Degeri 3.626

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.3. Degerleme Yontemleri Sonuglari

Degerleme calismasinda INA ve Piyasa Carpan Analizi %50 - %50 agirliklandirilarak nihai
deger tespit edilmistir. FD/FAVOK, FD/Satislar ve F/K carpanlarinin agirligi sirastyla %50,
%25 ve %25 olarak belirlenirken her bir ¢arpan kendi igerisinde de yerli sirketlerin ¢arpanlari
%70, yabanci sirketlerin ¢arpanlart %30 agirliklandirilmistir.

INA ve Piyasa Carpan Analizi sonucunda 6zkaynak degeri asagidaki tabloda belirtilmistir.

Degerleme Yontemleri Ozsermaye Degeri Agirhik
INA Yéntemi 3.626.183.258 50% 1.813.091.629
Piyasa Carpanlari 3.852.262.465 50% 1.926.131.233
Ozsermaye Degeri 3.739.222.862
Halka Arz iskonto Oran 16,15%
Halka Arz iskonlu Piyasa Degeri 3.135.000.000
Odenmis Sermaye 285.000.000|
Halka Arz Fiyati 11,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

5. GORUS

Kamuya agiklanan ilgili raporlarda sirketin faaliyetleri, sektor ve degerleme yontemlerine
iligkin bilgilerin detayl1 ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Bu bilgiler dahinde;

e Carpan analizinde kendi igerisinde yerli %70 yabanct %30 agirlik verilmesi ve 3
yontemden sirketin operasyonel karliligin1 yansitmasi sebebiyle FD/FAVOK carpanina
%350, FD/Satislar ve F/K c¢arpanlarma %25 agirlik verilmesini  olumlu
degerlendiriyoruz.

e INA yonteminde ise AOSM projeksiyon dénemi igerisinde degisken olacagi
varsayllmasi, u¢ deger i¢in biiyimenin %35 varsayilmasi, betanin 1,0x ve vergi
hesaplamalarinda vergi orani 2022 yili i¢in %23, izleyen yillar i¢cin %20 alinmis
olmasin1 makul degerlendiriyoruz.

e Sirket degerine %16,15 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak 11,00 TL pay basina
fiyatin makul oldugu kanaatindeyiz.
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