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Goéknur Gida Maddeleri Enerji imalat ithalat ihracat Ticaret ve Sanayi A.S.
Fiyat Tespit Raporuna iligskin Analiz Raporu

isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, Yapi! Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Yapi Kredi Yatirim”) tarafindan Géknur Gida Maddeleri Enerji Imalat
ithalat ihracat Ticaret ve Sanayi A.S. (“Géknur Gida” veya “Sirket’) igin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
(“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla hazirlanmisgtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatinmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirrmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri 1-2-3 Mart 2023

Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Metodu Sermaye Artinmi ve Ortak Satigi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 285.000.000 TL

Sermaye Artirimi 65.000.000 TL

Ortak Satisi 14.250.000 TL

Halka Aciklik Orani %22,64

Halka Arz Satis Fiyati 11,00 TL

Halka Arz Buyukliigu 871.750.000 TL

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvani

Pay Tutari (TL) Pay Orani (%) Pay Tutar (TL) Pay Orani (%)

Turkey Juice Company SARL 203.293.350 71,33 189.043.350 54,01
Aslanali Tarim 47.022.150 16,5 47.022.150 13,43
Tijaria GG Gida Yatirnm A.S. 21.346.500 7,49 21.346.500 6,10
Al Yasra Investment Company Limited 13.338.000 4,68 13.338.000 3,81
Halka Acik Kisim - - 79.250.000 22,64
Toplam 285.000.000 100,00 350.000.000 100,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Halka arz, sermaye artirimi ve ortak satigi yolu ile gerceklestirilecektir. Ortak satisi ile elde edilecek kaynagin kullanimi
Halka Arz Eden Pay Sahipleri'nin tasarrufunda olacaktir. Sermaye artirimi yolu ile elde edilecek fonun kullanim yerleri
asagidaki sekilde detaylandiriimigtir:
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a) Yatinrm Finansmani: Sirket, net halka arz gelirinin %65’ine tekabul eden tutari basta sirket faaliyetleri
kapsaminda bahge yatirimlari, giines enerji sistemleri yatirnmlari ile makine ve ekipman yenileme yatirimlarinin
finansmani amaciyla degerlendiriimesini planlamaktadir. Sirket'in gergeklestirecedi bu yatirnmlarin tutari daha ¢ok déviz
kuruna bagli oldugu igin ddviz kurundaki hareketlilige bagh olarak yatirnm tutarlari degisiklik go&sterebilir. Yatirim
harcamalarinin zamanlamasi, izinlerin alinmasi, tedarik zincirinde bozulmalarin ortaya g¢ikmasi gibi nedenlerle
degdisebilecektir. Sirket bu gibi durumlarda projeleri iptal edebilecek veya kaynaklari diger kalemler arasinda tahsis
edebilecektir. Sirket yatirim harcamalari gergeklesene kadar fonlari bor¢ kaynak kullaniminin azaltiimasi amaciyla veya
finansal yatinmlar yaparak degerlendirebilecektir.

1. Bahge Yatirimlari: Sermaye artirimi sonucunda elde edilmesi planlanan fonun yaklasik %35’i Sirket tarafindan
isletiimekte olan Adana, Afyon ve Nigde illerinde yer alan meyve bahgelerinin tretim verimliliginin ylkseltilmesi
ve yeni meyve-sebze lretim sahalari agilmasi amaci ile sulama sistemleri kurulmasi, fidan alim islemleri, cevre
dizenlemesi calismalari ve izinlerinin alimi igin gerekli ddemelerin yapilmasi yatirmlarinda kullaniimasi
planlanmaktadir.

2. Enerji Uretimi Kapsaminda Giines Enerji Sistemleri Yatinnmlari: Sermaye artirimi sonucunda elde edilmesi
planlanan fonun yaklasik %15’i Sirket'in Nigde, Adana ve Afyon illerinde bulunan kapali fabrika binalarinin
catilarina gines enerji santralleri kurulmasi ve lisanssiz elektrik Uretimi faaliyetinde bulunulmasi
planlanmaktadir. Kurulan giines enerji santralleri ile fabrikalarin enerji ihtiyacglarinin karsilanmasi ve eneriji
masraflarinin azaltiimasi planlanmaktadir.

3. Makine ve Ekipman Yenileme Yatinmlari: Sermaye artirimi sonucunda elde edilmesi planlanan fonun yaklasik
%15’i Sirket'in meyve/sebze suyu, konsantre Uretimi ve Urlin ambalajlama alanlarindaki ihtiyaclari kapsaminda
press, evaporator, aseptik dolum, filtre makineleri basta olmak Ulzere makine ve ekipman yatirimlarinda

kullaniimasi planlanmaktadir.

b) isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi: Sirket'in liretim ve satis hacminin artmasina bagli olarak, dncelikle
stok finansmani, satis finansmani ve hammadde tedariki alanlarinda ve ayrica diger isletme sermayesi ihtiyaci bulunan
alanlarda kullanilmak (izere net halka arz gelirinin %15’ine tekabil eden tutarin isletme sermayesi olarak kullaniimasi
planlanmaktadir. Sirket’in is planlari ve hedefleri g6z dnliine alinarak, dncelikle hammadde alimlari, enerji masraflari,
pesin 6deme esaslyla alinarak Uretim masraflarinin karsilanmasi, satis ve pazarlama giderleri olmak Gzere, ileriye dénik
firsatlarin degerlendirilebilmesi igin Sirket’in isletme sermayesinin gic¢lendiriimesi, Sirket'in icinde bulundugu sektdrde
sahip oldugu payi daha da arttirmasina bagli olarak ylikiumluliklerin de daha verimli verimli bir sekilde yerine getiriimesi

ve Sirket'in rekabet giclni artirabilmek igin halka arz gelirinin degerlendiriimesi hedeflenmektedir.

c) Finansal Borglarin Odenmesi: Sirket'in kisa ve orta vadeli banka borglari basta olmak iizere ihtiyag duyulan
her turld finansal yikimliliklerin 6denmesi amaciyla net halka arz gelirinin %20’sine tekabdil eden tutar Sirket'in
borglarinin kapatiimasi amaciyla kullaniimasi planlanmaktadir. Sirket'in kisa ve orta vadeli banka borglarinin kapatiimasi
ile Sirket’in finansal borglarinin azaltilmasi ve toplam finansal borg igerisindeki uzun vadeli kredilerin oraninin artirilarak

daha guglu bir finansal yapi elde edilmesi amaglanmaktadir. Bununla birlikte kredi tiirleri ve kredi faiz oranlarindaki olasi
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degisiklikler sonrasi Sirket menfaatleri dogrultusunda karliigi ve nakit akisini géz 6niine alarak kredi 6demeleri

yapilacaktir.

Yukarida belirtilen fon kullanim yerleri arasinda Goéknur Gida’nin menfaatleri dogrultusunda en fazla %10 oraninda

degisiklik yapilabilir.
2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

1993 yilinda kurulan Sirket, meyve ve sebze suyu ve konsantresi sektériinde faaliyet gostermektedir. Sirket’in faaliyet
konusu meyve ve sebzelerin bahgelerde Uretilmesi, tesislerinde meyve ve sebze suyu ve konsantresi haline getiriimesi
ve gesitli formlarda islenmesi, depolanmasi, bu Urlnleri kullanarak nihai tiketici Grtnlerinin Uretilmesi veya meyve ve
sebze suyuna yonelik tiketici Grinleri Ureten firmalara hammadde olarak konsantre saglanarak yurt icinde ve yurt

disinda satiimasidir.

Sirket faaliyetlerini halihazirda 10 adet Uretim tesisi (Nigde'de 4, Adana'da 3, Afyon’da 2 ve Mersin'de 1 tesis olmak
Uzere), 1 adet AR-GE merkezi, 3 adet yurt disi lojistik merkezi, 1 adet yurt ici irtibat ofisi ve 1 adet merkez yonetim
binasinda surdirmekte olup urlnlerini 85 Ulkeye ihrag etmektedir. Sirket, meyve ve sebze deger zincirinin birgok
noktasinda faaliyet ylritmekte olup; sahip oldugu arazilerde kurdugu bahcelerde fidan ve meyve lretmekte ve ziraat
yapmaktadir. Sirket, gesitli illerde sahip oldugu yaklasik 10.000 dekar biyukligindeki alan Gzerinde elma, nar, armut,
kayisi ve seftali yetistirmekte ve ayrica bu bolgelerde ¢ilek ve siyah havug gibi Griinlerin yetistirme denemelerini
yapmaktadir. Sirket’in Gretimde kullandigi hammaddeler, Sirket'in sahip oldugu tarim arazilerinden ve yerel giftcilerden
tedarik edilmektedir. Sirket ayni zamanda yurt disinda yerlesik Ureticilerden konsantre Uriinleri tedarik ederek birlesik
konsantre urln Uretimi de yapmaktadir. Sirket tarafindan herhangi bir yas meyve ve sebze ithalati yapiilmamaktadir.
Sirket'in faaliyetleri arasinda taze meyve depolama ve satigi, konsantre dig ticareti ve bilesik konsantre Uretimi de yer
almaktadir. Nigde, Afyon ve Adana'da meyve isleme tesisleri bulunan Sirket, gunlik toplam 7.200 ton meyve igleme
kapasitesine sahiptir. Mersin tesislerinde ise birlesik konsantre isleme kapasitesi guinlik 240 ton olup, Mersin tesislerinde
Nigde, Adana, Afyonkarahisar tesislerinde Uretilen Urinler ve yurtdigindan yerlesik Ureticilerden tedarik edilen Urtnler,
global musgterilerin farklh 6zelliklerdeki Grtn taleplerine gére yeniden iglenerek (karisim, dolum, paketleme) yurt disina

satis yapilmaktadir.

Sirket’in 85 Ulkeye yapmis oldugu ihracat neticesinde son 3 yil igerisinde ihracatin satig hasilatindaki pay! en az %76,5,

en ¢cok da %89,2 olarak gerceklesmistir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Ana Uriin Kategorileri ve Diger Faaliyetler
GoOknur Gida’nin ana uriin ve faaliyetleri; meyve konsantreleri, son tiketiciye yonelik meyve ve sebze sulari, plre
konsantreleri ve pireler, taze meyve ve sebze ve diger faaliyetlerden olmak Uzere 5 ana kategori altinda

siniflandiriimaktadir.
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a. Konsantreler: Elma, armut, havug, ayva, nar, visne, kiraz, Gzim, cilek, dut, bégirtlen, limon, portakal, mandalina,
incir, seftali, kayisi, erik ve domates gibi genis bir yelpazeden olusan, organik ve konvansiyonel meyve ve sebzeler
islenerek, berrak ve bulanik meyve suyu konsantreleri Uretilmektedir. Bu UGrlGnler agirlikl olarak igcecek ve gida
endustrisinde hammadde olarak kullaniimaktadir. Konsantreler gogunlukla icecek, dondurma, pastacilik trtnleri ve sit

ardnleri Ureticileri girdi olarak kullaniimaktadir.

b. Paketli Meyve Suyu: Paketli meyve suyu kategorisi son tliketicinin kullanabilecegi paketli trlinlerden olusmaktadir.
Sirket, kendi Urettigi konsantreleri kullanarak son tiketiciye ydnelik icmeye hazir Griunler (RTD-ready to drink)
uretmektedir. Sirket, cesitli formlardaki ambalajlara hem kendisine ait “Fruit Drops”, “Meystar”, “Dr.Feryal” ve “WON”
markalariyla hem de paketli meyve suyu Ureten market markalari adina (private label) meyve suyu dolum ve satisi,
pestil, salata soslari, donuk kurutulmus atistirmalik, donmus meyve ve sebze Uretimi ve ticareti, meyve bazli kozmetik
Urtnler, degisik meyveli Grinlerin imalati ve satigi faaliyetlerini gerceklestirmektedir. Sirket'in paketli meyve suyu

kategorisindeki baslica Urtinleri %100 meyve suyu, meyve nektari, meyveli icecek ve smoothielerden olusmaktadir.

c. Piire Konsantreler ve Piireler: Pire konsantreler agirlikli olarak elma, kayisi, seftali, armut ve domatesten elde
edilmektedir. Konsantreden farkli olarak meyve pureleri daha gok bebek mamasi, firin Urinleri, smoothieler, sekerleme

ve tathlar ve dondurma gibi Grtinlerin igeriginde kullaniimaktadir.

d. Taze (Sofralik) Meyve-Sebze: Meyve ve sebzeler sofralik (taze) olarak tliketiimek Uizere hasat zamaninda Sirket'in
soguk hava depolarinda depolanarak ayristiriimakta ve paketlenmektedir. Daha sonra yurt ici ve yurt disi piyasalarda
satisa sunulmaktadir. Sirket'in sofralik meyve operasyonu Haziran ayinda baslayip takip eden yilin Nisan ayina kadar

devam etmektedir.

Sirket'in taze meyve-sebze kategorisindeki baslica Urinleri elma, nar, visne, kiraz, mandalina, portakal, limon, armut,
sarimsak, sogan ve domatesten olusmaktadir. Sirket taze meyve-sebzelerin bir kismini ¢iftcilerden satin almakta, bir
kismini da Nigde, Adana ve Afyon’da yer alan kendisine ait bahgelerde Uretip Nigde ve Adana’daki taze meyve-sebze

paketleme tesislerinde depolamakta ve paketlenmektedir.
e. Diger Faaliyetler:

Diger Meyve Uriinleri: Sirket meyveye deger katacak ilave faaliyetlerde de bulunmaktadir. Bunlar konsantreden
olmayan meyve sulari Uretimi, meyve cekirdekleri Gretimi, meyve ¢ekirdeklerinden yag elde edilmesi, meyve aromalari

Uretimi donuk kurutulmus meyveler ve birimsel dondurulmus meyveler tretimidir.

Elektrik Uretimi: Toplam, 2,4 MW kurulu giigte olmak lizere Mey Biyogaz Santrali (1,2 MW) ve Dinar Biyogaz

Santralinde (1,2 MW), Sirket'in Uretim faaliyetleri sonucu olusan meyve-sebze atiklari kullanilarak elektrik tretilmektedir.
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Asagidaki tabloda Sirket’in ana faaliyet alanlarina gore gelir kirlimina yer verilmistir:

Net Satislar, TL (ihracat

ve Yurt ici) 2021/09 2022/09
Konsantreler 526.035.242 76 827.480.759 71 1.432.182.447 | 72 884.548.089 72 2.097.111.569 68
Paketli Meyve Suyu 79.831.730 12 122.386.353 10 270.207.754 14 170.948.048 14 414.676.235 13
Pire ve Konsantreler 35.759.766 5 48.159.833 4 96.420.412 5 57.159.847 5 201.164.796 7
Taze Meyve ve Sebze 20.300.169 3 45.025.318 4 72.265.796 4 48.898.114 4 35.557.622 1
Diger 31.049.964 4 128.477.623 11 111.394.205 6 71.235.894 6 357.721.866 12
TOPLAM 692.976.872 100 1.171.529.886 100 | 1.982.470.614 | 100 | 1.232.789.992 100 3.106.232.188 | 100

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Uretim Tesisleri

Sirket’in Nigde, Afyon, Adana ve Mersin’de olmak Uizere 4 adet Uretim tesisi bulunmaktadir.

Sirket, Adana Uretim tesisinde 1.200 ton, Nigde Uretim tesisinde 2.000 ton ve Afyon Uretim tesisinde 4.000 ton olmak

Uzere gunlik toplam 7.200 ton meyve isleme kapasitesine sahiptir. Sirket'in Gretimde kullanmis oldugu meyve ve

sebzeler, Sirket'in sahip oldugu tarim arazilerinde vyetistirilerek veya yerel ciftcilerden alinmak suretiyle diger

hammaddeler ise yurtdisinda yerlesik tedarikcilerden tedarik edilmektedir.

Mali Tablolar

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillar ile 30.09.2021 ve 30.09.2022 ara dénemlerine ait 6zel bagimsiz

denetimden ge¢mis gelir tablosu ana kalemleri asadidaki gibidir:

Ozet Gelir Tablosu (TL)

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

30.09.2021

30.09.2022

Net Satislar 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
Faaliyet Kari 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
Donem Kari 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: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 yillari ile 30.09.2022 ara dénemine ait 6zel bagimsiz denetimden ge¢cmis

bilangosunun ana kalemleri asagidaki gibidir:

31.12.2019

31.12.2020

Ozet Bilango (TL)

31.12.2021 30.09.2022

Dénen Varliklar 792.620.102 2.181.378.741 2.716.340.847
Duran Varliklar 221.942.694 250.671.505 863.521.986 898.959.809
TOPLAM VARLIKLAR 1.014.562.796 1.387.686.829 3.044.900.727 3.615.300.656
Kisa Vadeli Yukamltlikler 617.675.621 999.818.527 1.826.748.826 2.218.466.153
Uzun Vadeli Yakamlilukler 149.370.940 95.027.002 400.336.245 276.532.065
Ozkaynaklar 247.516.235 292.841.300 817.815.656 1.120.302.438

Odenmis Sermaye 69.000.000 69.000.000 285.000.000 285.000.000
TOPLAM KAYNAKLAR 1.014.562.796 1.387.686.829 3.044.900.727 3.615.300.656

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Yapi Kredi Yatirnm Menkul Kiymetler A.S tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme galismasinda
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimistir. INA calismasinda Sirket'in 2022
— 2027 yillari arasindaki serbest nakit akimi projeksiyonuna yer verilmigtir. Yapilmis olan ¢arpan analizlerinde yurt
igi ve yurt disinda faaliyet gdsteren benzer sirketlere yer veriimis ve Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK), F/K ve
FD/Satiglar carpanlari kullanilmistir. indirgenmis nakit akimi analizi %50 ve Carpan Analizi %50 olacak sekilde esit

agirhklandiriimigtir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iligkin;

e Yapilan projeksiyonlarda 2022 — 2027 yillar arasinda satiglarin trtin bazli kinmlari gésterilmistir.

Net Satiglar (mn, TL)

Konsantre 2.898 4.103 5.341 6.754 8.291 9.640
Pire ve Pire Konsantre 230 326 425 537 659 766
Taze Meyve 58 85 113 146 183 213
Meyve Suyu 423 817 1.187 1.676 2.200 2.559
Net Satiglar 3.610 5.331 7.065 9.112 11.334 13.179
Buyume %81,5 %47,7 %32,5 %29,0 %24,4 %16,3

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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e INA galismasi Sirket'in 2022- 2027 yillarina iliskin tahminlerini icermektedir.

4C22T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T Uc deger

Net Satislar 903 5.331 7.065 9.112 11.334 13.179 13.838
Satiglarin Degisimi 33% 29% 24% 16% 5%
FVOK 136 771 1.092 1.497 1.972 2.419 2.540
Amortisman 7 33 36 39 43 45 47
FAVOK 143 804 1.128 1.536 2.015 2.464 2.587
Dénem Vergi Gideri 31 154 218 299 394 484 508
Yatirim Harcamalari 14 75 92 109 125 132 138
Net Is. Ser. Deg 251 560 434 571 671 504 415
Serbest Nakit Akimlari - 152 16 384 557 825 1.344 1.526
AOSM %5,6 %22,1 %19,0 %19,0 %19,0 %19,0 %19,0
indirgenmis Nakit Akimlari -144 12 250 305 380 520

Sonsuz Blyime Bugtinki Degeri 4.218

Ug Deger Blyume Orani %5

indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 1.323

Firma degeri 5.541

Net Finansal Borg (30.09.2022) 1.915

Toplam Ozsermaye degeri 3.626

Pay Sayisi 285

Pay basi deger 12,72

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

e Degerleme calismasinda risksiz faiz orani degisken olarak alinmistir. Buna gére, 2022 yili i¢in %22,5 ve sonraki
yillarda kademeli sekilde azaltilmis olup u¢ dederde %18,3 varsayilmigtir.

e Piyasa risk primi %5,5 olarak sabit tutulmus ve 1,0x beta katsayisi kullanilarak 2023 yil igin %22,1, 2024 ve
sonrasi igin %19,0 AOSM oranina ulasiimistir.

e Vergiorani ise 2022 yili i¢in %23, izleyen yillar i¢in %20 olarak sabit tutulmustur.

e Sonsuz blyime orani ise %5,0 alinmistir.

e AOSM 2022 yili igin %22,2 olarak hesaplanmistir.

iskonto Oranlari ‘ ‘

Risksiz Faiz Orani %18,3 - %22,5
Beta 1,00

Piyasa Risk Primi %5,5
Sermaye Maliyeti %23,8 - %28,0
Bor¢ Maliyeti %20,3 - %24,5
Vergi Orani %20 - %23
Vergi Oncesi Borg Maliyeti %23,5

Borg Orani %63,1




)XQQNB

FINANSINVEST

Goknur Gida Maddeleri Enerji imalat ithalat ihracat Ticaret ve Sanayi A.S. 28 Subat 2023
Ozkaynak Orani %36,9

AOSM 9%19,0 - %22,2

Sonsuz Blylime Orani %5,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde yurt ici ve yurt digi benzer sirketler iki farkli grupta ele alinip Firma Degeri / FAVOK
(FD/FAVOK), FD/Satiglar ve F/K garpanlari hesaplanmistir.

e Carpan analizinde yerli benzer sirketlere %70 ve yabanci benzer sirketlere %30 agirlik verilmistir.

e Yerli ve yabanci benzer sirketlerin ¢carpanlari 5 Ocak 2023 kapanis degerleri Gizerinden elde edilmistir.

Yabanci Benzer Sirketler ‘ FD/IFAVOK FD/Satiglar F/K

A.G. Barr 11,5 1,9 17,8
Agrana Beleiligungs 8,4 06 15,5
Agripure Holding 12,5 2,1 19,6
Fruitas Holdings 9,5 1,6 2342
Gan Shmuel Foods 13,0 0,5 208.2
Ingredion 9,1 1,2 13,9
Sunopta 2374 1,6 2854
Tate & Lyle 158 2,1 11,6
Varun Beverages 345 6:6 58:8
Medyan 10,51 1,58 15,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

e Yabanci benzer sirketlerin 30.09.2022 tarihinde sona eren 12 aylik donem finansallar kullanilarak yapilan
degerlemede 10,51x FD/FAVOK, 1,58x FD/Satiglar ve 15,50x F/K degerleri elde edilmistir.
e Carpan analizinde yer alan yerli benzer sirketlerin 30.09.2022 itibariyla son 12 aylik déneme ait carpan degerleri

kullaniimistir.

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK FD/Satiglar F/IK
Ersu 1285 61 1042
Coca Cola 6,0 1,2 12,1
Konfrut 11,5 1,2 14,6
Kristal 1183 27 514
Elite 9,1 oL 160
Pinar Sut 10,3 0,8 10,8
Pinar Su 155 1,7 -
Medyan 9,71 1,19 12,14

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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e Yerli benzer sirketlerin 30.09.2022 tarihinde sona eren 12 aylik dénem finansallari kullanilarak yapilan
calismada 9,71x FD/FAVOK, 1,19x FD/Satislar ve 12,14x F/K degerleri elde edilmistir.

Yabanci Benzer Sirketler

Yabanci Benzer Sirketler ‘

Yabanci Benzer Sirketler

mn, TRY FDIFAVOK | mn, TRY  FDISatislar mn, TRY FIK
FAVOK Satislar 3.856 Net Kar 300
Carpan 10,51x Carpan 1,58x Carpan 15,50x
Firma Degeri 6.432 Firma Degeri 6.082 Ozkaynak Degeri 4.647
Net Borg 1.915 Net Borg 1.915

Ozkaynak Degeri 4.517 Ozkaynak Degeri 4.167

Yerli Benzer Sirketler ‘ Yerli Benzer Sirketler Yerli Benzer Sirketler

mn, TRY FDIFAVOK | mn, TRY  FDISatislar mn, TRY FIK
FAVOK 612 Satiglar 3.856 Net Kar 300
Carpan 9,71x Carpan 1,19x Carpan 12,14x
Firma Degeri 5.941 Firma Degeri 4.587 Ozkaynak Degeri 3.639
Net Borg 1.915 Net Borg 1.915

Ozkaynak Degeri 4.026 Ozkaynak Degeri 2.672

Agirliklandinimis Ozkaynak Degeri ‘

Agirhiklandinimis Ozkaynak Degeri

FD/Satislar carpanina gore 3.121

Agirliklandinlmis Ozkaynak Degeri
3.941

FD/FAVOK carpanina gore 4173 F/K garpanina gore

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

e Benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanina %50, FD/Satiglar carpanina %25, F/K carpanina %25 agirlk

uygulanarak 3.852mn TL 6zkaynak degerine ulasiimis ve pay basina deger TL13,52 olarak hesaplanmistir.

Piyasa Garpanlari Analiz Ozeti

Agirhik

Ozsermaye Degeri

Agirhiklandinimis Ozkaynak Degeri

(mn TRY)

Benzer Sirketler FD/FAVOK carpanina gore %50 41735 2.086,74
Benzer Sirketler FD/Satiglar garpanina gére %25 3.120,8 780,20
Benzer Sirketler F/K garpanina gére %25 3.941,3 985,31
Ozkaynak degeri 3.852,26
Pay basi degeri 13,52

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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Degerleme Sonuglari

Degerleme Yontemi Ozkaynak Degeri (mn, TL) Agirhik Agirlikh Piyasa Degeri (mn, TL)
INA 3.626,18 %50 1.813,09
Carpan Analizi 3.852,26 %50 1.926,13
Agirhiklandiniimis Ozsermaye Degeri (mn, TL) 3.739,22

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

e Degerleme calismasinda INA Analizine %50 ve Carpan Analizine %50 oranda agirlik verilmistir. Buna gore
TL3.739,22mn halka arz éncesi piyasa degerine ulasiimistir.
e Bulunan degere %16,15 oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir. Boylelikle pay basina TL11,00 fiyat

hesaplanmistir.

(TL) | |
Cikarilmis Sermaye 285.000.000
Pay Basina Fiyat 13,12
Halka Arz iskontosu %16,15
iskontolu Piyasa Degeri 3.135.000.000
Halka Arz Pay Fiyati (TL/pay) 11,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

4. Degerleme Hakkinda Nihai Gériisimuz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu digtnilmektedir. Halka arz fiyati %16,15
oraninda iskontoludur. Bu oran halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir. Belirlenen degerleme yéntemleri ve
ilgili varsayimlar dikkate alindiginda TL11,00 olarak belirlenen halka arz fiyatinin da makul oldugu disunulmektedir.

Degerlemeyle ilgili ek goruslerimiz asagidaki gibi 6zetlenmisgtir:

e Genel itibariyla INA analizinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu diisiiniiyoruz.

e INA analizinde %5 oraninda yer alan ug biiyiime oranini Sirket'in faaliyet gosterdigi sektorii de dikkate alarak
uygun oldugunu dusunuyoruz.

e INA analizinde AOSM'nin 2024 yilina kadar kademeli azaltilarak %22,1’den %19,0’a diismesini ve ilerleyen
yillarda sabit alinmasini makul buluyoruz.

e Vergi hesaplamalarinda vergi oraninin 2022 yili igin %23, projeksiyon yapilan diger dénemler i¢in %20 oraninda

sabit alinmasini makul olarak degerlendiriyoruz.
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UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (*QNB Finansinvest’), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin

dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in gérisuni yansitmakta olup, higbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak deg@erlendirimemelidir ve yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya

cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadik¢a bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen uguncu kisilerce higbir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet Gzerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir

teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

11



