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İşbu rapor, Sermaye Piyasası Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de 

yayınlanan Seri: VII 128.1 numaralı Pay Tebliği’nin 29. maddesinin 2. fıkrası 

kapsamında hazırlanmıştır. Raporda yer verilen tüm bilgi ve sayısal değerler, KAP’ta 

açıklanan Göknur Gıda Maddeleri Enerji İmalat İthalat İhracat Ticaret ve Sanayi A.Ş. 

(“Şirket” ve/veya “GOKNR”) Halka Arz İzahnamesi ve eklerinden ve 27 Ocak 2023 

tarihli Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.Ş. (“Yapı Kredi Yatırım”) tarafından 

hazırlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan elde edilmiştir. 
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1. ŞİRKET HAKKINDA ÖZET BİLGİ 

1993 yılında kurulan şirket, meyve ve sebze suyu ve konsantresi sektöründe faaliyet 

göstermektedir. Şirket’in faaliyet konusu meyve ve sebzelerin bahçelerde üretilmesi, 

tesislerinde meyve ve sebze suyu ve konsantresi haline getirilmesi ve çeşitli formlarda 

işlenmesi, depolanması, bu ürünleri kullanarak nihai tüketici ürünlerinin üretilmesi veya meyve 

ve sebze suyuna yönelik tüketici ürünleri üreten firmalara hammadde olarak konsantre 

sağlanarak yurt içinde ve yurt dışında satılmasıdır.  

Göknur Gıda’nın ana ürün ve faaliyetleri; meyve konsantreleri, son tüketiciye yönelik meyve 

ve sebze suları, püre konsantreleri ve püreler, taze meyve ve sebze ve diğer faaliyetler olarak 

sıralanmaktadır. Diğer faaliyetler kategorisinde; konsantreden olmayan meyve suları üretimi 

(NFC- not from concentrate), meyve çekirdekleri üretimi, meyve çekirdeklerinden yağ elde 

edilmesi, meyve aromaları üretimi donuk kurutulmuş meyveler ve birimsel dondurulmuş 

meyveler üretimi ve 2,4 MW kurulu güçte olmak üzere Mey Biyogaz Santrali (1,2 MW) ve 

Dinar Biyogaz Santralinde (1,2 MW), Şirket’in üretim faaliyetleri sonucu oluşan meyve-sebze 

atıkları kullanılarak elektrik üretimi bulunmaktadır. 

Şirket faaliyetlerini halihazırda 10 adet üretim tesisi (Niğde’de 4, Adana’da 3, Afyon’da 2 ve 

Mersin’de 1 tesis olmak üzere), 1 adet AR-GE merkezi, 3 adet yurt dışı lojistik merkezi, 1 adet 

yurtiçi irtibat ofisi ve 1 adet merkez yönetim binasında sürdürmekte olup ürünlerini 85 ülkeye 

ihraç etmektedir. Üretim tesisleri; Adana üretim tesisinde 1.200 ton, Niğde üretim tesisinde 

2.000 ton ve Afyon üretim tesisinde 4.000 ton olmak üzere günlük toplam 7.200 ton meyve 

işleme kapasitesine sahiptir. Şirket’in üretimde kullanmış olduğu meyve ve sebzeler, Şirket’in 

sahip olduğu tarım arazilerinde yetiştirilerek veya yerel çiftçilerden alınmak suretiyle diğer 

hammaddeler ise yurtdışında yerleşik tedarikçilerden tedarik edilmektedir. 

Şirketin 85 ülkeye yapmış olduğu ihracat neticesinde son 3 yıl içerisinde ihracat oranı %76 ve 

%89 arasında gerçekleşmiştir. 
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2. HALKA ARZ İLE İLGİLİ BİLGİLER 

2.1. Halka Arza İlişkin Özet Bilgiler 

BIST İşlem Kodu GOKNR.HE

BIST Kod Açıklaması Göknur Gıda Maddeleri Enerji İmalat İthalat İhracat Ticaret ve Sanayi A.Ş.

Halka Arz Fiyatı 11,00

İskonto Oranı 16,15%

Talep Toplama 15 - 16 - 17 Şubat

Dağıtım Yöntemi Eşit Dağıtım

Talep Toplama Yöntemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Dağıtılacak Lot 79.250.000

Halka Arz Büyüklüğü 871.750.000

Halka Arz Oranı 22,64%

Bireysel Yatırımcı %72

Kurumsal Yatırımcı %15

Yurtdışı Kurumsal Yatırımcı %10

Şirket Çalışanlarına %3

✓ Şirket tarafından 1 yıl bedelli ve bedelsiz sermaye artırımı yapılmayacağı, 

Şirket ortakları tarafından ise 1 yıl boyunca pay satışı yapılmayacağı taahhüt 

edilmiştir.

✓ Halka arz gelirinin %30'u ile 30 gün süreli fiyat istikrarı işlemi 

planlanmaktadır.

Kaynak: İzahname

Taahhütler

Dağıtım Oranları

Halka Arza İlişkin Bilgiler

 

2.2. Ortaklık Yapısı 

Ortağın Adı Soyadı / Ticaret Ünvanı Grup Pay Oran (%) Ortağın Adı Soyadı / Ticaret Ünvanı Grup Pay Oran (%)

C 22.800.000 8,00 C 22.800.000 6,51

B 24.222.150 8,50 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

B 7.314.290 2,57 B 7.314.290 2,09

A 8.767.790 3,08 A 8.767.790 2,51

B 4.570.210 1,60 B 4.570.210 1,31

Halka Aç ık B 79.250.000 22,64

Toplam 285.000.000 100 Toplam 350.000.000 100

Kaynak: İzahname

Halka Arz Öncesi Halka Arz Sonrası

Aslanali Tarım

Tijaria GG Gıda Yatırım A.Ş.

Al Yasra Invesment Company Limited

Aslanali Tarım

Tijaria GG Gıda Yatırım A.Ş.

Al Yasra Invesment Company Limited

 

2.3. Halka Arz Gelirinin Kullanım Alanı 

Halka Arz Gelirinin Kullanım Alanı Halka Arz Gelirine Oranı

Bahçe Yatırımları 35%

Enerji Üretimi Kapsamında GES Yatırımları 15%

Makine Ekipman Alımı 15%

İşletme Sermayesi Güçlendirmesi 15%

Finansal Borçların Ödenmesi 20%

Kaynak: İzahname  
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3. ÖZET FİNANSALLAR 

Şirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 30.09.2022 dönemleri bağımsız denetimden 

geçmiş finansal tabloları aşağıdaki gibidir; 

3.1. Bilanço 

Bilanço (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022

Dönen varlıklar 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 yatırımlar 156.915 0 0 55.642.300

Ticari alacaklar 307.499.272 538.183.469 1.056.782.760 1.252.232.942

Diğer 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

Peşin ödenmiş giderler 61.063.310 32.404.381 59.656.852 79.509.386

Cari dönem vergisiyle ilgili varlıklar 1.259.533 1.703 2.768.536 4.672.519

Diğer dönen varlıklar 11.737.440 27.028.933 64.248.187 85.967.762

Duran Varlıklar 221.942.694 250.671.505 863.521.986 898.959.809

Diğer alacaklar 8.323.326 8.485.468 1.507.956 621.684

Yatırım amaçlı gayrimenkuller 531.924 503.240 2.960.000 2.960.000

Maddi duran varlıklar 177.336.536 192.162.701 814.420.052 867.472.406

Maddi olmayan duran varlıklar 348.697 7.691.396 7.102.999 6.735.285

Kullanım hakkı varlıkları 686.777 0 0 0

Peşin ödenmiş giderler 0 2.676 0 0

Ertelenmiş vergi varlığı 19.695.424 19.803.493 0 0

Diğer duran varlıklar 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

Kısa Vadeli Yükümlülükler 617.675.621 999.818.527 1.826.748.826 2.218.466.153

Kısa vadeli borçlanmalar 330.130.628 559.014.729 1.014.530.854 1.488.992.259

Uzun vadeli borçlanmaların kısa vadeli kısımları 162.225.122 158.559.206 384.756.942 340.559.219

Kiralama işlemlerinden borçlar 519.159 0 0 0

Ticari borçlar 84.109.052 205.231.109 375.040.996 342.664.678

Çalışanlara sağlanan faydalar kapsamında borçlar 2.504.390 3.015.612 5.990.699 12.993.837

Diğer borçlar 10.899.470 11.283.308 30.197.991 1.772.971

Ertelenmiş gelirler 10.179.941 43.579.964 8.550.632 14.572.571

Dönem karı vergi yükümlülüğü 429.001 0 81.795 602.559

Kısa vadeli karşılıklar 15.667.768 16.965.966 4.386.787 12.584.852

Diğer kısa vadeli yükümlülükler 1.011.090 2.168.633 3.212.130 3.723.207

Uzun Vadeli Yükümlülükler 149.370.940 95.027.002 400.336.245 276.532.065

Uzun vadeli borçlanmalar 146.272.129 90.949.156 309.961.121 180.822.720

Kiralama işlemlerinden borçlar 189.380 0 0 0

Ertelenmiş vergi yükümlülüğü 0 0 82.350.634 79.443.010

Uzun vadeli karşılıklar 2.909.431 4.077.846 8.024.490 16.266.335

Özkaynaklar 247.516.235 292.841.300 817.815.656 1.120.302.438

Ana Ortaklığa Ait Özkaynaklar 254.885.653 292.841.300 817.815.656 1.120.302.438

Ödenmiş sermaye 69.000.000 69.000.000 285.000.000 285.000.000

Sermaye enflasyon düzeltmesi olumlu farkları 6.109.608 6.109.608 2.483.164 2.483.164

Hisse senedi ihraç primi 92.100 92.100 0 0

Ortak Kontrole Tabi Teşebbüs ve İşl. İçeren Birl. Etkisi 0 0 -89.835.175 -89.835.175

Kar/zar. yen. sınıflandırılmayacak bir. Diğ. Gel. Gid. -1.436.311 -2.862.407 430.616.877 430.616.877

Kar / zar. yen. Sınıflandırılacak bir. Diğ. Gel. Gid. -25.012.057 -36.267.767 -1.260.871 -928.956

Kârdan ayrılan kısıtlanmış yedekler 11.372.268 11.372.267 27.552.108 27.552.108

Geçmiş yıllar karları 194.540.729 177.301.559 36.784.613 163.259.552

Dönem net karı 219.316 68.095.940 126.474.940 302.154.868

Kontrol Gücü 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: İzahname  
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3.2. Gelir Tablosu 

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022

Hasılat 692.976.872 1.171.529.887 1.982.470.615 1.232.789.992 3.106.232.188

Satışların Maliyeti -584.343.995 -786.815.933 -1.296.813.855 -850.543.365 -2.111.286.662

Brüt Kâr 108.632.877 384.713.954 685.656.760 382.246.627 994.945.526

Brüt Kar Marjı 15,68% 32,84% 34,59% 31,01% 32,03%

Genel Yönetim Giderleri -18.338.906 -15.861.820 -28.252.047 -17.561.545 -51.196.617

Pazarlama Satış ve Dağ. Gid. -55.989.096 -131.708.038 -333.818.739 -201.872.499 -537.512.671

Faaliyet Karı 34.304.875 237.144.096 323.585.974 162.812.583 406.236.238

Faaliyet Kar Marjı 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

FAVÖK 50.707.225 254.214.360 351.246.555 180.002.201 440.712.617

FAVÖK Marjı 7,32% 21,70% 17,72% 14,60% 14,19%

Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler 41.297.780 43.161.585 457.260.495 92.969.166 351.123.447

Esas Faaliyetlerden Diğer Giderler -8.998.425 -6.956.812 -2.262.755 -8.533.763 -6.997.334

Esas Faaliyet Kârı 66.604.230 273.348.869 778.583.714 247.247.986 750.362.351

Esas Faaliyet Kar Marjı 9,61% 23,33% 39,27% 20,06% 24,16%

Yatırım Faaliyetlerinden Gelirler 854.795 2.190.075 4.405.045 4.129.333 2.944.407

Yatırım Faaliyetlerinden Giderler -25.518 0 0 0 0

Finansman Gid. Öncesi Faal. Kârı 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 Öncesi 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

Dönemin Vergi Gideri -1.438.651 -713.174 -744.613 -744.613 -1.033.356

Ertelenmiş Vergi Geliri/Gideri -613.142 -171.490 8.861.878 458.738 2.907.625

Dönem Net Kân/(Zararı) 1.463.483 68.095.940 126.474.940 128.785.323 302.154.868

Net Kar Marjı 0,21% 5,81% 6,38% 10,45% 9,73%

Kaynak: İzahname

 

4. DEĞERLEME 

4.1. Piyasa Çarpanları Analizi 

Şirketin özkaynak değeri FD/FAVÖK (%50), FD/Satışlar (%25) ve F/K (%25) çarpanlar 

analizleri sonucu özkaynak değeri hesaplanmıştır. 

4.1.1. FD/FAVÖK Çarpanı Yöntemi 

Şirketin firma değeri yabancı ve yerli FD/FAVÖK çarpanı ile ayrı ayrı hesaplanmıştır. 

Hesaplanan iki ayrı özkaynak değerinden yerli benzer şirketlere %70, yabancı benzer şirketlere 

%30 ağırlık verilerek 4.173.489.705 TL özkaynak değerine ulaşılmıştır. 

Şirket FD/FAVÖK

A.G Barr 11,5x

Agrana Beleiliguns 8,4x

Agripure Holding 12,5x

Fruitas Holdings 9,5x

Gan Shmuel Foods 13x

Ingredion 9,1x

Sunopta 23,1x

Tate & Lyle 15,8x

Varun Beverages 31,5x

MEDYAN 10,51x

Yabancı Benzer Şirketler FD/FAVÖK Çarpanı

 

Yabancı Benzer Şirketler FD/FAVÖK 10,51x

FAVÖK* Mn TL 612

Şirket Değeri Mn TL 6.432

Net Borç Mn TL 1.915
Yabancı Benzer Şirketler FD/FAVÖK 

Çarpanına Göre Özsermaye Değeri Mn TL 4.517

Yabancı Benzer Şirketler FD/FAVÖK Çarpanına Göre Özsermaye Değeri Hesabı

 
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Şirket FD/FAVÖK

Ersu 128,5x

Coca Cola 6,0x

Konfrut 11,5x

Kristal 118,3x

Elite 9,1x

Pınar Süt 10,3x

Pınar Su 15,5x

MEDYAN 9,71x

Yerli Benzer Şirketler FD/FAVÖK Çarpanı

 

Yerli Benzer Şirketler FD/FAVÖK 9,71x

FAVÖK* Mn TL 612

Şirket Değeri Mn TL 5.941

Net Borç Mn TL 1.915
Yerli Benzer Şirketler FD/FAVÖK 

Çarpanına Göre Özsermaye Değeri Mn TL 4.026

Yerli Benzer Şirketler FD/FAVÖK Çarpanına Göre Özsermaye Değeri Hesabı

 

                               

Yabancı Benzer Şirketler FD/FAVÖK 

Çarpanına Göre Özsermaye Değeri
Mn TL 4.517

Yerli Benzer Şirketler FD/FAVÖK Çarpanına 

Göre Özsermaye Değeri
Mn TL 4.026

FD/FAVÖK Çarpan Analizine Göre Ortalama 

Özkaynak Değeri
Mn TL 4.173

FD/FAVÖK Çarpan Analizine Göre Ortalama Özkaynak Değeri

 

 

4.1.2. FD/Satışlar Yöntemi 

Şirketin firma değeri yabancı ve yerli FD/Satışlar çarpanı ile ayrı ayrı hesaplanmıştır. 

Hesaplanan iki ayrı özkaynak değerinden yerli benzer şirketlere %70, yabancı benzer şirketlere 

%30 ağırlık verilerek 3.120.811.780 TL özkaynak değerine ulaşılmıştır. 

Şirket FK

A.G Bar 1,9x

Agrana Beteiligungs 0,6x

Agripure Holding 2,1x

Fruitas Holdings 1,6x

Gan Shmuel Foods 0,5x

Ingredion 1,2x

Sunopta 1,6x

Tate & Lyle 2,1x

Varun Beverages 6,6x

MEDYAN 1,58x

Yabancı Benzer Şirketler FD/Satışlar Çarpanı

 

Yabancı Benzer Şirketler FD/Satışlar 1,58x

Satışlar Mn TL 3.856

Şirket Değeri Mn TL 6.082

Net Borç Mn TL 1.915

Yabacı Benzer Şirketler FD/Satışlar 

Çarpanına Göre Özsermaye Değeri
Mn TL 4.167

Yabancı Benzer Şirketler FD/Satışlar Çarpanına Göre Özsermaye Değeri Hesabı

 

 

Şirket FD/Satışlar

Ersu 6,1x

Coca Cola 1,2x

Konfrut 1,2x

Kristal 2,7x

Elite 3,5x

Pınar Süt 0,8x

Pınar Su 1,7x

MEDYAN 1,19x

Yerli Benzer Şirketler FD/Satışlar Çarpanı

 

Yerli Benzer Şirketler FD/Satışlar 1,19x

Satışlar Mn TL 3.856

Şirket Değeri Mn TL 4.587

Net Borç Mn TL 1.915

Yerli Benzer Şirketler FD/Satışlar Çarpanına 

Göre Özsermaye Değeri
Mn TL 2.672

Yerli Benzer Şirketler FD/Satışlar Çarpanına Göre Özsermaye Değeri Hesabı

 

 

                           

Yabancı Benzer Şirketler FD/Satışlar 

Çarpanına Göre Özsermaye Değeri
Mn TL 4.167

Yerli Benzer Şirketler FD/Satışlar Çarpanına 

Göre Özsermaye Değeri
Mn TL 2.672

FD/Satışlar Çarpan Analizine Göre Ortalama 

Özkaynak Değeri
Mn TL 3.121

FD/Satışlar Çarpan Analizine Göre Ortalama Özkaynak Değeri

 

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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4.1.3. F/K Çarpanı Yöntemi 

Şirketin firma değeri yabancı ve yerli FK çarpanı ile ayrı ayrı hesaplanmıştır. Hesaplanan iki 

ayrı özkaynak değerinden yerli benzer şirketlere %70, yabancı benzer şirketlere %30 ağırlık 

verilerek 3.941.258.669 TL özkaynak değerine ulaşılmıştır. 

Şirket FK

A.G Bar 17,8x

Agrana Beteiligungs 15,5x

Agripure Holding 19,6x

Fruitas Holdings 234,2x

Gan Shmuel Foods 208,2x

Ingredion 13,9x

Sunopta 286,4x

Tate & Lyle 11,6x

Varun Beverages 58,8x

MEDYAN 15,50x

Yabancı Benzer Şirketler FK Çarpanı

 

Yabancı Benzer Şirketler FK 15,50x

Net Kâr Mn TL 300

Yabacı Benzer Şirketler FK 

Çarpanına Göre Özsermaye Değeri
Mn TL 4.647

Yabancı Benzer Şirketler FK Çarpanına Göre Özsermaye Değeri Hesabı

 

 

Şirket FK

Ersu 104,1x

Coca Cola 12,1x

Konfrut 14,6x

Kristal 51,4x

Elite 16,0x

Pınar Süt 10,8x

Pınar Su n.a.

MEDYAN 12,14x

Yerli Benzer Şirketler FK Çarpanı

 

Yerli Benzer Şirketler FK 12,14x

Net Kâr Mn TL 300

Yerli Benzer Şirketler FK Çarpanına Göre 

Özsermaye Değeri
Mn TL 3.639

Yerli Benzer Şirketler FK Çarpanına Göre Özsermaye Değeri Hesabı

 

 

                              

Yabancı Benzer Şirketler FK Çarpanına Göre 

Özsermaye Değeri
Mn TL 4.647

Yerli Benzer Şirketler FK Çarpanına Göre 

Özsermaye Değeri
Mn TL 3.639

FK Çarpan Analizine Göre Ortalama 

Özkaynak Değeri
Mn TL 3.941

FK Çarpan Analizine Göre Ortalama Özkaynak Değeri

 

 

4.1.4. Piyasa Çarpanları Analizi Sonuç 

3 yöntemden şirketin operasyonel kârlılığını yansıtması sebebiyle FD/FAVÖK çarpanına %50, 

FD/Satışlar ve F/K çarpanlarına %25 ağırlık verilmiştir. Çarpan analizi sonucu şirketin 

özkaynak değeri 3.852.262.465 TL olarak hesaplanmıştır. 

Değerleme Yöntemi
Hesaplanan Özkaynak 

Değeri (TL)
Ağırlık Özkaynak Değeri (TL)

Benzer Şirketler FD/FAVÖK Çarpanı Yöntemi 4.173.489.705 50% 2.086.744.853

Benzer Şirketler FD/Satışlar Çarpanı Yöntemi 3.120.811.780 25% 780.202.945

Benzer Şirketler FK Çarpanı Yöntemi 3.941.258.669 25% 985.314.667
Özkaynak Değeri 3.852.262.465

Piyasa Çarpanları Analizi Özet
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4.2. İNA 

4.2.1. Ağırlıklandırılmış Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 

 

• AOSM projeksiyon dönemi içerisinde değişken olacağı varsayılmıştır. 

• 2022 yılı risksiz getiri oranı için ihtiyatlı bir yaklaşımlar, düşen tahvil getirilerini etkisi 

hesaba katılmayarak %22,5 olarak alınmış ve 2023 yılı için %21,8 olacağı ve ilerleyen 

yıllarda kademeli bir şekilde azalarak %18,3 seviyesine ulaşacağı varsayılmıştır. Uç 

değer hesaplaması için %18,3 kabul edilmiştir. 

• Türkiye hisse senedi risk primi 2021-2026 ve uç değer hesaplaması döneminde %5,5 

olarak sabit tutulmuştur. 

• Vergi öncesi borç maliyetinin, risksiz getiri oranının %2 üzerinde olacağı varsayılmıştır. 

• Borç/(borç+özkaynak) oranı, şirketin büyümesine paralel olarak işletme sermayesi 

ihtiyacını borçlanarak fonlanması sonucu borç oranını sabit tutacağından hareketle 

30.09.2022 itibariyle gerçekleşen rakam olan %63,1 olarak sabit tahmin edilmiştir. 

Vergi hesaplamasında vergi oranı, 2022 yılı için %23, izleyen yıllar için %20 alınmıştır. 

AOSM 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Uç Değer

Risksiz Getiri Oranı (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

Borç / (Borç+Özkaynaklar) 63,1% 63,1% 63,1% 63,1% 63,1% 63,1% 63,1%

Vergi Oranı 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%  

4.2.2. İndirgenmiş Nakit Akımları Analizi Projeksiyon 

 

• Şirketin değerleme çalışmasında şirketin 2022 yılı için 9 aylık gerçekleşmeler ve şirket 

iş planı baz alınarak projeksiyonlar hazırlanmıştır. Ürün grupları bazında satış hacmi 

artışı tahminleri kullanılmış ve ürün grupları birim satış fiyatlarının ABD dolar 

cinsinden sabit kalacağı varsayılmıştır 

• Brüt kâr marjının 2022 yılında %32.25 izleyen yıllarda kademeli artış göstererek 2027 

yılında %33.50 seviyesinde olacağı faaliyet giderlerinin ise 2022 yılında cironun 

%17.3’ü olarak başlayıp 2027 yılına kadar taşıma ve komisyon giderlerindeki azalışa 

bağlı olarak %15.2’ye gerileyecek varsayılmıştır. 

• Uç değer hesaplaması için büyüme oranı %5 olarak varsayılmıştır. 

• Biyogaz santrallerinden elde edilen gelir ‘Diğer Gelir’ olarak nakit akışına 

yansıtılmıştır. 

• İndirgenmiş nakit analizine göre özkaynak değeri 3.626.183.258 TL olarak 

hesaplanmıştır. 

Hazırlanan projeksiyonlara göre nakit akışı aşağıdaki tabloda gösterilmiştir. 
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4.3. Değerleme Yöntemleri Sonuçları  

Değerleme çalışmasında İNA ve Piyasa Çarpan Analizi %50 - %50 ağırlıklandırılarak nihai 

değer tespit edilmiştir. FD/FAVÖK, FD/Satışlar ve F/K çarpanlarının ağırlığı sırasıyla %50, 

%25 ve %25 olarak belirlenirken her bir çarpan kendi içerisinde de yerli şirketlerin çarpanları 

%70, yabancı şirketlerin çarpanları %30 ağırlıklandırılmıştır. 

İNA ve Piyasa Çarpan Analizi sonucunda özkaynak değeri aşağıdaki tabloda belirtilmiştir. 

    

Değerleme Yöntemleri Özsermaye Değeri Ağırlık Sonuç

İNA Yöntemi 3.626.183.258 50% 1.813.091.629

Piyasa Çarpanları 3.852.262.465 50% 1.926.131.233

Özsermaye Değeri 3.739.222.862

Halka Arz İskonto Oran 16,15%

Halka Arz İskonlu Piyasa Değeri 3.135.000.000

Ödenmiş Sermaye 285.000.000

Halka Arz Fiyatı 11,00  

 

5. GÖRÜŞ 

Kamuya açıklanan ilgili raporlarda şirketin faaliyetleri, sektör ve değerleme yöntemlerine 

ilişkin bilgilerin detaylı ve anlaşılır olduğu kanaatindeyiz. Bu bilgiler dâhinde; 

• Çarpan analizinde kendi içerisinde yerli %70 yabancı %30 ağırlık verilmesi ve 3 

yöntemden şirketin operasyonel kârlılığını yansıtması sebebiyle FD/FAVÖK çarpanına 

%50, FD/Satışlar ve F/K çarpanlarına %25 ağırlık verilmesini olumlu 

değerlendiriyoruz. 

• İNA yönteminde ise AOSM projeksiyon dönemi içerisinde değişken olacağı 

varsayılması, uç değer için büyümenin %5 varsayılması, betanın 1,0x ve vergi 

hesaplamalarında vergi oranı 2022 yılı için %23, izleyen yıllar için %20 alınmış 

olmasını makul değerlendiriyoruz. 

• Şirket değerine %16,15 oranında halka arz iskontosu uygulanarak 11,00 TL pay başına 

fiyatın makul olduğu kanaatindeyiz. 

 

(TL mn) Ç4.2022 2023 2024 2025 2026 2027
Uç Değer Nakit 

Akışı

Net Satışlar 903 5.331 7.065 9.112 11.334 13.179 13.838

Yıllık Büyüme 32,53% 29,98% 24,37% 16,28% 5,00%

Satılan Malın Maliyeti 611 3.598 4.751 6.105 7.565 8.764

Diğer Gelir 1 6 8 9 10 11

FVÖK 136 771 1.092 1.497 1.972 2.419 2.540

FVÖK Marjı 15,12% 14,47% 15,45% 16,43% 17,40% 18,36% 18,36%

(-) Vergi Ödemeleri 31 154 218 299 394 484 508

Vergi Sonrası Faaliyet Kârı 105 617 873 1.198 1.578 1.935 2.032

(+) Amortisman 7 33 36 39 43 45 47

(-) NİS'teki Artış 251 560 434 571 671 504 415

(-) Yatırım Harcamaları 14 75 92 109 125 132 138

Serbest Nakit Akışı (SNA) -152 16 384 557 825 1.344 1.526

İndirme Oranı (AOSM) 5,6% 22,1% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%

İndirgeme Faktörü 105,6% 128,9% 153,4% 182,6% 217,2% 258,5%

SNA'nın 30.09.2022 itibariyle değeri -144 12 250 305 380 520

SNA'nın Bugünkü Değeri 1.323

Terminal Büyüme Oranı 5,00%

Terminal Değer (TD) 10.904

TD'nin Bugünkü Değeri 4.218

Firma Değeri 5.541

Net Borç (30 Eylül 2022) 1.915

Özsermaye Değeri 3.626

İndirgenmiş Nakit Akımları Analizi 
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