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1. RAPORUN KONUSU

Sermaye Piyasasi Kurulu (Kurul)’nun VII-128.1 sayilh Pay Tebligi'nin 29 uncu maddesinin besinci fikrasinda
“Paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil
boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini muteakip on is gunu igerisinde, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri igceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakhdin internet sitesinde ve KAP’ta
yayimlanmasi zorunludur. Bu yukimlilik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine
getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar igin bu yukdmlilik yénetim
kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiilkmU yer almaktadir.

Sirketimiz paylari 09 Nisan 2023 tarihinde Borsa Istanbul A.S. Pay Piyasasi Yildiz Pazar'da islem gdrmeye
baslamis olup, Kurul dizenlemeleri g¢ergevesinde, paylarinin Borsada islem gérmeye baglamasindan sonra
hazirlanan 01.01.2024-30.09.2024 hesap dénemine iliskin finansal raporlari 11 Kasim 2024 tarihinde KAP’ta
kamuya aciklandigindan isbu Rapor, anilan Tebligi hUkmuU ¢ercevesinde halka arz fiyatinin belirlenmesinde
esas alinan varsayimlarin 30.09.2024 tarihi itibariyla gergeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni
hakkinda degerlendirmeleri icermek amaciyla Goknur Gida A.S. Denetim Komitesi tarafindan diizenlenmistir.

2. SIRKET HAKKINDA BILGI

1993 yilinda kurulan Sirket, meyve ve sebze suyu ve konsantresi sektoriinde faaliyet gostermektedir. Sirket'in
faaliyet konusu meyve ve sebzelerin bahgelerde Uretiimesi, tesislerinde meyve ve sebze suyu ve konsantresi
haline getirilmesi ve gesitli formlarda islenmesi, depolanmasi, bu Grtnleri kullanarak nihai tlketici Granlerinin
Uretilmesi veya meyve ve sebze suyuna yonelik tlketici Grlnleri Ureten firmalara hammadde olarak konsantre
saglanarak yurt igcinde ve yurt disinda satilmasidir.

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 ydnetim binasinda surdirmekte olup Urdnlerini 85 Ulkeye ihra¢ etmektedir. Sirket, meyve ve sebze
deger zincirinin birgok noktasinda faaliyet yiritmekte olup; sahip oldudu arazilerde kurdugu bahgelerde fidan ve
meyve Uretmekte ve ziraat yapmaktadir. Sirket, cesitli illerde sahip oldugu yaklasik 10.000 dekar
buyukligindeki alan tzerinde elma, nar, armut, kayisi ve seftali yetistirmekte ve ayrica bu boélgelerde gilek ve
siyah havug gibi Grdnlerin yetistrme denemelerini yapmaktadir. Sirket'in Gretimde kullandiyi hammaddeler,
Sirket'in sahip oldugu tarim arazilerinden ve yerel giftgilerden tedarik edilmektedir. Sirket ayni zamanda yurt
disinda yerlesik Ureticilerden konsantre Urinleri tedarik ederek birlesik konsantre Urlin Gretimi de yapmaktadir. Sirket
tarafindan herhangi bir yas meyve ve sebze ithalati yapiimamaktadir. Sirket'in faaliyetleri arasinda taze meyve
depolama ve satisi, konsantre dis ticareti ve bilesik konsantre Uretimi de yer almaktadir. Nigde, Afyon ve Adana’da
meyve isleme tesisleri bulunan Sirket, glnlik toplam 7.200 ton meyve isleme kapasitesine sahiptir. Mersin
tesislerinde ise birlesik konsantre igleme kapasitesi gunlik 240 ton olup, Mersin tesislerindeNijde, Adana,
Afyonkarahisar tesislerinde Uretilen Grtnler ve yurtdisindan yerlesik Ureticilerden tedarik edilen Grtnler, global
misterilerin farkli 6zelliklerdeki Griin taleplerine gére yeniden islenerek (karisim, dolum, paketleme) yurt disina
satig yapilmaktadir.
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3. FiYAT TESPiT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER VE ULASILAN
DEGERLER

Sirketimiz paylarinin halka arzina aracilik eden Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. (Yapi Kredi Yatirim)
tarafindan hazirlanan ve 03.02.2023 tarihinde Sirketimizin internet sayfasi(www.goknur.com.tr) , Yapi Kredi
Yatinm’in internet sayfasi (www.ykyatirim.com.tr) ve KAP’ta (https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1109599)
yatirimcilarin bilgisine sunulan 27 Ocak 2023 tarihli Fiyat Tespit Raporunda, halka arz edilen paylarimizin birim
fiyat tespitinde, sektoriin ve Sirketimizin 6zelliklerine uygun olarak secilmis ve diinyaca kabul gérmis asagida
belirtilen dederleme yéntemleri kullaniimustir.

e Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
e Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlari Analizi

o Firma Degeri / FAVOK (FD / FAVOK)

o Firma Degeri / Satislar (FD / Satislar)

o Fiyat/ Kazang (F/K)

a. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

indirgenmis nakit akimlari (NA) analizi, sirketlerin faaliyet gosterdiii siire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit
akimlarinin bugiine indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme ydntemidir. INA yéntemi bircok varsayima
dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin i¢gsel dederini bulmaya odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve sirket
6zelindeki riskleri de belirli bir cergcevede barindirir. Bu ydntemin varsayimlara ¢ok duyarli olmasi en dnemli
dezavantajidir.

b. Piyasa Carpanlan Analizi

Piyasa carpanlari analizi, borsalarda islem goren benzer sirketlerin islem gordikleri glincel fiyat seviyeleri ile kamuya
acikladiklar finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarini karsilastirmaya dayanan bir degerleme ydntemidir.
Kolay uygulanir ve goérece nesnel bir ydntem olmasi itibariyla degerlemelerde en sik kullanilan
yontemlerdendir. Degerlemeye konusirkete benzer sirketlerin her zaman bulunamamasi ve busirketlerin yalnizca
belirli bir dénemdeki finansal verilerin karsilastirmaya baz teskil etmesi dezavantajlarindandir. Ayrica guncel
piyasa fiyatlamalarina ¢ok duyarl oldugundan, farkli donemlerdeki degisen piyasa risk istahina bagl olarak
degerlemeler oynaklik gosterir.

Piyasa carpanlari analizinde, borsalarda islem gdren sirketlerin islem gdrdukleri fiyat seviyeleri ile kamuya
Acikladiklari finansal tablolardaki veriler ile belli oranlar bulunmasina dayanan bir degerleme yontemidir.

Bu degerleme yoénteminde karsilastirma bazinda kullanilacak benzer sirketlerin Firma Degeri / FAVOK
(FD/IFAVOK), Firma Deeri / Satslar (FD/Satislar) ile Fiyat/Kazang (F/K) ¢arpanlari kullaniimigtir.

e Sirketimizin 30.09.2022 tarihinde sona eren yila ait faiz, amortisman ve vergi éncesi kar (“FAVOK”)
tutari, benzer sirketlere bakilarak tespit edilen FD/FAVOK ile garpilarak firma degeri hesaplanmistir.
Benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlari da karsilastirilabilirlik agisindan ayni FAVOK  yaklagimi
kullanilarak hesaplanmistir. Sonraki adimda 30.09.2022 tarihli net bor¢ hesaplanan firma degerinden
diistilerek Sirket'in FD/FAVOK carpanina gére ézkaynak dederi hesaplanmustir.

e  Sirketimizin 30.09.2022 tarihinde sona eren yila ait net kar (“Net Kar”) tutari benzer sirketler bakilarak tespit
edilen F/K ile ¢arpilarak F/K ¢carpanina gore 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

e Sirketimizin 30.09.2022 tarihinde sona eren yila ait satiy (“Satislar’) tutari, benzer sirketlere bakilarak
tespit edilen FD/Satislar ile garpilarak firma degeri hesaplanmistir. Sonraki adimda 30.09.2022 tarihli net
bor¢ hesaplanan firma degerinden dusltlerek Sirket'in FD/Satislar carpanina gére Ozkaynak degeri
hesaplanmistir.


http://www.goknur.com.tr/
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https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1109599
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indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi

e Sirketimizin degerleme calismasinda Sirket'in 2022 yili igin 9 aylik gergeklesmeler ve Sirket is Plani baz
alinarak projeksiyonlar hazirlanmistir. Uriin gruplari bazinda satis hacmi artigi tahminleri kullanilmis ve
ardin gruplar birim satis fiyatlarinin ABD $ cinsinden sabit kalacaji varsayilmistir.

e Brut k&r marjinin 2022 yilinda %32,25, izleyen yillarda kademeli artig gostererek 2027 yilinda %33,50
seviyesinde olacag), faaliyet giderlerinin ise 2022 yilinda cironun %17,3'U olarak baslayip 2027 yilina kadar
tasima ve komisyon giderlerindeki azalisa bagli olarak %15,2’ye gerileyecegi varsayiimistir.

e Ugc deder hesaplamasi igin buytiime orani %5 olarak varsayilmistir.

e Biyogaz santrallerinden elde edilen gelir “Diger Gelir’ olarak nakit akigina yansitiimistir.

o Nakit akiglarina gore Sirket Degeri 30.09.2022 itibariyla hesaplanmis, ilgili tarihteki net bor¢ dusulerek
O0zkaynak degeri hesaplanmistir.

e indirgenmis nakit analizine gére dzkaynak degeri 3.626.183.258 TL olarak hesaplanmustir.

Yabanci Benzer Sirketler FD / FAVOK Garpanina gére Ozsermaye Degeri Hesab

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK 10,51x
FAVOK* min TL 612

Sirket Degeri min TL 6.432
Net Borg min TL 1.915

Yabanci Sirketler FD/FAVOK Carpanina
Gore Ozkaynak Degeri
*Esas faaliyetlerden diger gelir giderler harig¢

min TL 4.517

Yap! Kredi Yatinm tarafindan belirlenen yabanci benzer sirketler FD/FAVOK carpani 10,51x olarak
hesaplanmistir.

Yerli Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpanina gére Ozsermaye Degeri Hesabi

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK 9,71x
FAVOK* min TL 612
Sirket Degeri min TL 5.941
Net Borg min TL 1.915
Yerli Sirketler FD/FAVOK Garpanina

Gore Ozkaynak Degeri min TL 4.026

*Esas faaliyetlerden diger gelir giderler harig¢

Yap! Kredi Yatirim tarafindan belirlenen yerli benzer sirketler FD/FAVOK carpani 9,71x olarak hesaplanmigtir.

FD/FAVOK Garpan Analizine Gore Ortalama Ozkaynak Degeri

Yabanci Sirketler FD/FAVOK Carpanina
Goére Ozkaynak Degeri

Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpanina
Gore Ozkaynak Degeri

FD/FAVOK Garpanina Gére Ozkaynak
Degeri

min TL 4517

min TL 4.026

min TL 4.173

FD/FAVOK carpanlarina gére hesaplanan ézkaynak degerlerinde, ihtiyathlik geregi, yerli benzer sirket
carpanlarina %70, yabanci benzer sirket garpanlarina %30 agirlik verilmistir

Yabanci ve Yerli Benzer Sirketlerin FD/FAVOK carpanlari kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerlerine, yerli
sirketlere %70, yabanci sirketlere %30 agirlik verilmis ve analiz sonucunda 4.173.489.705 TL o6zkaynak
degderine ulasiimigtir.



L1
QOk@@[? Goknur Gida Maddeleri Enerji imalat

ithalat ihracat Ticaret ve Sanayi A.S.

Yabanci Benzer Sirketler FD / Satiglar Garpanina gére Ozsermaye Degeri Hesab

Yabanci Benzer Sirketler FD/Satislar 1,58x
Satislar min TL 3.856
Sirket Degeri min TL 6.082
Net Borg min TL 1.915

Yabanci Sirketler FD/Satiglar

Carpanina Gore Ozkaynak Degeri il v SelEy

Yapi Kredi Yatinm tarafindan belirlenen yabanci benzer sirketler FD/Satislar carpani 1,58x olarak
hesaplanmistir.

Yerli Benzer Sirketler FD / Satiglar Garpanina goére Ozsermaye Degeri Hesabi

Yerli Benzer Sirketler FD/Satislar 1,19x
Satislar min TL 3.856
Sirket Degeri min TL 4.587
Net Borg min TL 1.915

Yerli Sirketler FD/Satiglar

Carpanina Gore Ozkaynak Degeri il vk 22

Yapi Kredi Yatinm tarafindan belirlenen yerli benzer sirketler FD/Satislar carpani 1,19x olarak hesaplanmistir.

FD/Satiglar Carpan Analizine Gére Ortalama Ozkaynak Degeri

Yabanci Sirketler FD/Satislar

Carpanina Gore Ozkaynak Degeri min TL 4.167
Yerli Sirketler FD/Satislar Garpanina

Gore Ozkaynak Degeri min TL 2.672
FD/Satiglar Garpanina Gore min TL 3121
Ozkaynak Degeri :

FD/Satislar carpanlarina gbére hesaplanan 6zkaynak degerlerinde, ihtiyathlik geregi, yerli benzer sirket
carpanlarina %70, yabanci benzer sirket ¢carpanlarina %30 agirlik verilmigtir.

Yabanci ve Yerli Benzer Sirketlerin FD/Satiglar ¢arpanlari kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerlerine, yerli

sirketlere %70, yabanci sirketlere %30 agirlik verilmis ve analiz sonucunda 3.120.811.780 TL 6zkaynak degerine
ulasiimistir.

Yabanci Benzer Sirketler F/K Garpanina gére Ozsermaye Degeri Hesabi

Yabanci Benzer Sirketler F/K 15,50x
Net Kar min TL 300
Yabanci Sirketler F/K Garpanina Goére

Ozkaynak Degeri il T AR

Yapi Kredi Yatirim tarafindan belirlenen yabanci benzer sirketler F/K garpani 15,50x olarak hesaplanmistir.

Yerli Benzer Sirketler F/K Garpanina gére Ozsermaye Degeri Hesabi

Yerli Benzer Sirketler F/K 12,14x
Net Kar min TL 300
Yabanci Sirketler F/K Carpanina Goére min TL 3.639
Ozkaynak Degeri :

Yapi Kredi Yatinim tarafindan belirlenen yerli benzer sirketler F/K ¢arpani 12,14x olarak hesaplanmistir.
5
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F/K Garpan Analizine Gore Ortalama Ozkaynak Degeri

Yabanci Sirketler F/K Carpanina

Gére Ozkaynak Degeri min TL 4.647
Yerli Sirketler F/K Carpanina Gére

Ozkaynak Degeri min TL 3.639
Elelégzrpanma Gore Ozkaynak min TL 3041

Yabanci ve Yerli Benzer Sirketlerin F/K carpanlar kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerlerine, yerli
sirketlere %70, yabanci sirketlere %30 agirlik verilmis ve analiz sonucunda 3.941.258.669 TL 6zkaynak
degerine ulasiimistir.

Piyasa Garpanlar Analizi Ozet

Degerleme Yéntemi Hesa%zgae?i ?rzl'_‘)ay"ak Agirlik Ozkaynak Degeri (TL)
Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpani Yéntemi 4.173.489.705 50% 2.086.744.853
Benzer §irketler FD / Satislar Carpani Yoéntemi 3.120.811.780 25% 780.202.945
Benzer Sirketler F/ K Carpani Yontemi 3.941.258.669 25% 985.314.667
Ozkaynak Degeri 3.852.262.465

3 yéntemden sirketin operasyonel karlilijini yansitmasi sebebiyle FD/FAVOK carpanina %50, FD/Satislar ve F/K
carpanlarina %25 a§rrhk verilmistir. Carpan analizi sonucu Sirket'in 6zkaynak degeri 3.852.262.465 TL olarak
hesaplanmistir.

Degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akiglari Yéntemi ve Piyasa Carpan Analizi %50-%50
agirhklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. FD/FAVOK, FD/Satislar ve F/K carpanlarinin agirhg sirasyila
%50, %25 ve %25 olarak belirlenirken her bir garpan kendi igerisinde de yerli sirketlerin ¢arpanlari %70,
yabanci sirket garpanlari %30 ile agirliklandiriimugstir.

ndirgenmis Nakit Akislari Yéntemi ve Piyasa Carpan Analizi sonucunda bulunan ézkaynak degerleri asagida yer
almaktadir.

Degerleme Yéntemleri Sonuglari

Degerleme Yéntemi Hesaplanan C()_Igll()aynak Degeri Agirhk P|ya3531r II_(atk|5|
Indirgenmis Nakit Akislari Yéntemi 3.626.183.258 50% 1.813.091.629
Piyasa Carpanlari Yontemi 3.852.262.465 50% 1.926.131.232
Agirliklandinimig Ozsermaye Degeri 3.739.222.861

%50 — %50 agirliklandirma ile Sirket’in ortalama halka arz dncesi 6zkaynak degeri 3.739.222.861 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Sirket Nihai Degeri ve Halka Arz Fiyati

(TL) Sonug
Nominal Sermaye Tutari 285.000.000
Degerleme Yontemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 3.739.222.861
Halka Arz Iskonto Oran %16,15
Halka Arz lskontolu Piyasa Degerleri 3.135.000.000
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 11,00

Degerleme ydntemleri ile hesaplanan halka arz éncesi 6zsermaye degeri Uzerinden, %16,15 halka arz éncesi
iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 11,00 TL olarak belirlenmigtir.
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4. SONUC ve DEGERLENDIRME

2024 yii 9 aylk gerceklesmeler ve 2024 yilinin tamami igin Fiyat Tespit Raporunda (FTR) dngdérilmuas olan
rakamlarin karsilastirmasi asagidaki tablolarda sunulmustur.

égf:e?d':;::‘t FTR 2024 Yili Projeksiyonu Gergeklesme Orani
Net Satislar 8.429 7.065 119%
Satislarin Maliyeti (-) (6.231) (4.751) 131%
FVOK 987 1.092 90%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 711
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (290)
FVOK (Esas faaliyetlerden diger gelir gider dahil) 1.408

Ton/1000 9 Aylik Gerceklesme 2024 Yili Tahmin Gergeklesme Orani
| Satis Hacmi | 279,45 | 202,1 138%

Yapi Kredi Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporunda 2024 yilinin tamami igin hasilat 7.065 milyon
TL olarak éngoérulmustur. 2024 yil 3. ¢eyreginde FTR’de yillik olarak dngérilen hasilat seviyesinin %119 ‘una
ulagiimistir.

Fiyat tespit raporunda 2024 yili tamami igin FVOK tutari 1.092 milyon TL 6ngérilmistir. Sirketimizin 2024 yili 3.
ceyregi gergeklesmeleri incelendiginde FVOK tutarinin 987 Milyon TL oldugu gérilmektedir. 2024 yili finansal
tablolarina gére FVOK tutari FTR’de éngorilenin %90'1, gergeklesmistir. Diger taraftan esas faaliyetlerden diger
gelir gider dahil FVOK ise 2024 yilinin 3. geyreginde 1.408 Milyon TL olarak gergeklesmistir. Bu tutar ise FTR'de
yillik olarak éngérilen tutarin %129’u kadardr.

Sirketimizin 2024 yili finansal tablolari Ulkemizde yasanan yiksek enflasyon nedeniyle TMS 29 "Yiksek
Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama" standardi uyarinca ilk defa olmak izere hazirlanmistir. FTR’de
ise bu standardin tahmin déneminde uygulanacagi varsayllmamistir. FTR'de Sirketimizin degerlemesiyle ilgili
ongorulen finansal rapor kalemleri ile Sirketimizin finansal raporlarinda gerceklesenlerin karsilastirimasinda bu
hususun dikkate alinmasi gerekmektedir.

Goknur Gida Maddeleri Enerji imalat ithalat ihracat Ticaret ve Sanayi AS.
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