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Goknur Gida

izleme Listesine Ekleme

Konsantre Bir Basari Hikayesi: Goknur Gida

Goknur Gida'yi AL tavsiyesi, hisse basina 36.5 TL fiyat hedefi ve %61 artig

potansiyeli ile arastirma kapsamimiza aliyoruz. Kiiresel meyve suyu
konsantreleri sektoriiniin 6nde gelen oyuncularindan biri olan Goknur, giiclii
finansal yapisi ve stratejik pazar konumlandirmasiyla 6ne gikiyor. Sirket, ayni
zamanda Tiirkiye’'nin onemli meyve ve sebze ihracatgilarindan biri olup,
¢esitlendirilmis  uluslararasi miisteri tabani sayesinde doéviz kuru
dalgalanmalarina karsi dogal bir koruma saglamakta. Giiglii nakit yaratim,
disiik borgluluk seviyesi ve yatirimlar igin hareket alaniyla Goknurun kiresel
talep trendlerinden faydalanarak siirdirilebilir uzun vadeli deger yaratma

potansiyeline sahip oldugunu diigiiniiyoruz.

Diisiik borgluluk seviyesi ve gli¢lii nakit yaratimi. Goknur Gida, kiiresel meyve
suyu konsantreleri sektoriinde 6éne gikan bir oyuncu olup, gigli finansal yapisi ve
stratejik pazar konumlandirmasiyla dikkat ¢cekmekte. Sirketin temkinli finansal
yonetimi, disiik borgluluk seviyesi ve glicli nakit yaratma kapasitesiyle kendini
gostermekte olup, bu durumun sirdirilebilir bliylime ve piyasa dalgalanmalarina

karsi dayaniklilik icin saglam bir temel olusturduguna inaniyoruz.

Yeni yatirimlar i¢in alan. 2024 yil sonu itibariyla Net Borg/FAVOK orani 0,7x

seviyesinde olup, 6niimizdeki donemde daha da disecegini tahmin ediyoruz.

Vergi tesvikleri karlihg1 destekliyor. Goknur, Adana, Afyon ve Nigde tesislerinde
bolgesel tesviklerden faydalanmakta. Bu durum karhligi artirirken, s6z konusu

avantajl degerlememize dahil ediyoruz.

Onemli bir ihracat oyuncusu. 2024 yil sonu satislarinin %74’ini uluslararasi
pazarlara, agirlikli olarak ABD (%42) ve Avrupa’ya gergeklestiren Goknur, doviz
kuru risklerine karsi dogal bir korumaya sahip. Yabanci para cinsinden kredi
pozisyonu yonetilebilir seviyede olup, 2025 yilinda USD/TRY kurundaki artis

potansiyel bir yukari yonll katalizor olabilir.

iskontolu islem. Goknur Gida, 5,9x F/K ve 4,2x FD/FAVOK carpanlariyla hem yurt

ici hem de yurt disi benzerlerine kiyasla iskontolu islem géormektedir.

Riskler: Tesviklerinin yenilenmemesi ve diizenlemelerdeki degisiklikler degerleme
lizerinde asagi yonli bir risk olusturabilir. Ayrica, olumsuz iklim kosullari ve kiresel
oOlgekteki ticaret gerilimler degerleme (izerinde olumlu olumsuz risk teskil ederken

TJC fon katiimcilari hisse fiyatinda dalgalanmaya sebep olabilir.
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Yiikselme Potansiyeli 61%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 22.64
12 Aylik Hedef Fiyat* 36.46
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat -
Piyasa Degeri (mn) 7,924
Halka Agik PD (mn) 3,428
Ort. islem Hacmi (3Ay)

Hisse sayisi (Adet mn) 350
Takas Saklama Orani (%) 43
Yabanci Orani (%) 6
*Glncelleme tarihi: 4/20/2025
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL 2.5 -4.9 7.2
ABDS 2.5 -11.7 -8.5
BIST-100 Relatif 8.5 0.4 9.6
Carpanlar 2024 2025 2026
F/K 5.9 9.0 7.0
PD/DD 1.0 0.9 0.8
FD/FAVOK 4.2 4.5 4.4
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Goknur Gida

Ortaklik Yapisi (%)

Diger 28.43
Turkey Juice Companys.A.F 245
Aslanali Tarim Hayvancilik Gida Sanayi Ticaret A.$ 1343
Blue Sky Company W.L.L1781781708 9.06
Alchamey Holdings Ltd 8.72
Tijaria Gg Gida Yatirim Anonim Sirketi 6.15
Gelir Tablosu (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 10,004 16,433 14,699 14,725 15,077
Briit Kar (Zarar) 2,371 4,118 3,981 3,997 4,101
Operasyonel Giderler 1,244 1,845 1,911 1,914 1,959
Esas Faaliyet Kan 1,127 2,273 2,070 2,083 2,142
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 1,392 585 577 504 468
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K (Z -1 0 0 0 0
Net Yatinm Gelirleri (Giderleri) 3 79 78 80 82
Net Finansman Gelir (Gideri) -1,840 -2,088 -1,702 -1,357 -1,376
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 353 1,544 1,024 1,310 1,316
Vergi Giderleri (Gelirleri) -330 694 0 0 0
Net Kar 354 1,544 1,024 1,310 1,316
Diizeltilmis Net Kar 354 1,544 1,024 1,310 1,316
Vergi Sonras| Faaliyet Kar 3,134 1,983 2,485 2,532 2,630
FAVOK 2,804 2,677 2,485 2,532 2,630
Biiylimeler & Opr. Perf. 2024G 2025T 2026T
Bllyimeler

Net Satislar - 64.3% -10.6% 0.2% 2.4%
Faaliyet Kari - 102% -9% 1% 3%
FAVOK - -5% -7% 2% 4%
Net Kar - 337% -34% 28% 0%
Operasyonel Performans

Brit Marj 23.7% 25.1% 27.1% 27.1% 27.2%
Faaliyet Kar Marji 11.3% 13.8% 14.1% 14.1% 14.2%
FAVOK Marji 28.0% 16.3% 16.9% 17.2% 17.4%
Efektif Vergi Orani -38.1% 39.7% 0.0% 0.0% 0.0%
Net Kar Mariji 3.5% 9.4% 7.0% 8.9% 8.7%
Ozkaynak Karliligi - 20.8% 10.4% 12.0% 10.8%
Aktif Karliligi - 12.1% 6.4% 7.8% 7.3%
Yatirim Sermayesi Karlilig - 21.3% 22.9% 24.1% 24.9%
Operasyonel Nakit Akisi / Sat 21.4% 7.2% 12.6% 13.6% 13.7%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 19.6% 1.4% 6.5% 7.5% 7.5%
Rasyo Analizi 2025T 2026T 2027T
Dizeltimis F/ K (x) 26.0 5.9 9.0 7.0 7.0
FD/FAVOK (x) 4.0 4.2 4.5 4.4 4.2
FD/ Satiglar (x) 1.1 0.7 0.8 0.8 0.7
PD / Defter Degeri (x) 1.7 1.0 0.9 0.8 0.7
Hisse Bagi Kazang (%) 2.55 11.12 7.38 9.44 9.48
Hisse Basi Temetti () n.m 3.1 2.07 3.16 3.71
Temettl Verimi 0.0% 4.5% 3.0% 4.1% 4.2%
Net Bor¢ (Nakit) (mn ) 1,645 1,687 96 -1,159 -2,342

Kaynak: Is Yatirim

*Rasyo Analizleri aksi belirtilmedikge dolar (USD) dederine gére ifade edilmistir

S YATIRIM

Faaliyet Konusu

Meyve suyu konsantre tiretimi.

Bilango (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Donen Varliklar 5,936 10,810 10,841 12,137 13,583
Nakit ve Nakit Benzerleri 135 757 2,534 3,807 5,056
Ticari Alacaklar 2,896 5,067 4,533 4,541 4,649
Stoklar 2,237 3,427 2,982 2,985 3,054
Diger Doénen Varliklar 667 1,559 792 805 823
Duran Varlhiklar 3,549 5,174 5,217 5,210 5177
Maddi Duran Varliklar 3,466 5,053 5,068 5,057 5,020
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4 6 12 14 15
Diger Uzun Vadeli Varliklar 79 115 137 139 142
Toplam Varliklar 9,485 15,984 16,058 17,347 18,760
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 2,873 5,282 4,564 4,581 4,692
Finansal Borglar 1,628 2,272 2,098 2,106 2,160
Ticari Borglar 1,125 2,391 2,081 2,082 2,131
Diger Kisa Vadeli Yikumlilikle 121 619 386 392 401
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 1,113 1,340 1,213 1,233 1,261
Finansal Borglar 152 668 533 541 554
Diger Uzun Vadeli Y ikimlultikle 961 672 681 692 708
Ozkaynaklar 5,499 9,361 10,280 11,533 12,807
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5,499 9,361 10,280 11,533 12,807
Rezerv ve Diger Kalemler 4,690 7,359 8,902 9,926 11,235
Dénem Net Kari (Zarari) 354 1,544 1,024 1,310 1,316
Azinlik Paylari 0 4 5 5 5
Toplam Kaynaklar 9,485 15,984 16,058 17,347 18,760
Nakit Akim (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
isletme Faal. Kay. Net Nakit 2,145 1,191 1,850 2,006 2,058
Diizeltme Oncesi Kar 684 848 1,024 1,310 1,316
Amortisman & Itfa Paylari 285 404 414 449 487
isletme Sermayesindeki Deg. 420 -524 -739 -895 -920
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 756 463 414 415 425
Yatirnm Faal. Kay. Nakit -189 -962 -891 -900 -923
Sabit Sermaye Yatirmlari -251 -449 -431 -440 -452
Diger Yat. Faal. Nakit Akisi 63 -514 -459 -460 -471
Serbest Nakit Akim 1,957 229 959 1,106 1,135
Finansman Faal. Kay.Nakit 2,210 72 993 581 667
Finansal Borglardaki Degigim -3,527 410 368 447 451
Temettii Odemeleri 0 -140 -287 -367 -368
Diger Fin. Faal. Nakit Akig! 1317 -341 911 501 585
Net Nakit Degisimi -260 22 1,952 1,686 1,803

Not: Tutarlar 31 Aralik 2025 tarihi itibariyla TL satin alma glicii esasina gére ifade edilmistir
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Goknur Gida

YATIRIM OZETi

Diisiik borgluluk seviyesi ve giiclii nakit yaratimi. Goknur Gida, kiiresel meyve suyu konsantreleri sektoriiniin 6nde gelen
oyuncularindan biri olup, glgll finansal saglgi ve stratejik pazar konumlandirmasiyla 6éne ¢ikiyor. Sirketin temkinli finansd
yonetimi, dislk borgluluk seviyesi ve glicli nakit akisi yaratma kapasitesiyle kendini géstermekte olup, stirdirtlebilir biyime
ve piyasa dalgalanmalarina karsi dayaniklilik icin saglam bir temel olusturdugunu diisiiniiyoruz. Serbest Nakit Akisi/FAVOK
oraninin %30-35 seviyelerinde kalmasini bekliyoruz; ancak 2024'te hububat stoklariyla ilgili isletme sermayesi diizenlemesi
nedeniyle 2025 yilinda tek seferlik bir artis 6ngériyoruz. Ayrica, Goknurun net isletme sermayesinin satislara orani disis
egiliminde olsa da, is modelinin yiiksek isletme sermayesi gereksinimlerini yansitacak sekilde ileriye doniik olarak %39
seviyesinde kalacagini varsayiyoruz. Blylk g¢apli bir yatirnm harcamasi planlanmadigi géz 6nline alindiginda sirket, istikrarli

nakit akisi yaratmaya devam etmek icin oldukga uygun bir konumda.

Giiglii finansallar ile desteklenen yeni yatrim firsatlari. 2024 yil sonu itibariyla Géknurun Net Borg/FAVOK orani 0,7x
seviyesinde olup, sinirli yatirim harcamalari ve giiclii nakit akisi sayesinde onlimiizdeki yillarda daha da diismesini bekliyoruz
Sirket, genis nakit rezervleri ve minimal borgluluk seviyesi ile gelecekteki yatirimlar icin 6nemli bir kapasiteye sahip. Aynca, nis

is modeli yapisi sayesinde hem yurt i¢i hem de uluslararasi pazarlarda giicli bir bliylime potansiyeli sunuyor.

Vergi tegvikleri karliligi destekliyor. Serbest bolgedeki faaliyetler nedeniyle kurumlar vergisi avantajindan yararlanmakta. Bu
vergi muafiyeti, karlihg énemli élciide artirirken, yeni yatinmlar icin de tesvik edici bir unsur olusturuyor. iNA (indirgenmis
Nakit Akisi) degerlememize bu vergi avantajini dahil ediyoruz; ancak terminal deger hesaplamalarinda %25 kurumlar vergisi
varsayimi uygulayarak temkinli bir yaklasim benimsiyoruz. Bu avantaj, Goknur igin gl¢li bir deger yaratma unsuru olmaya

devam etse de, uzun vadeli projeksiyonlarimizda ihtiyatli bir durug sergilemeyi tercih ediyoruz.

Toplam satislarin %74’U ihracattan geliyor. Goknur, 2024 yil sonu itibariyla toplam satislarinin %74’G uluslararasi pazarlara
gerceklestiren 6nemli bir ihracatcidir. ABD, %42 ile sirketin en bulylik pazari olurken, Avrupa da Ulglnci blylk pazar
konumundadir. Bunun yani sira, Goknur Gida 2024 yilinda emtia ticaret hacmini 6nemli 6l¢tide artirdigindan dolayi bu durum
ihracat oranini baskiladi. Bu yizden ilerleyen yillarda emtia hacmi payinin azalmasiyla toplam ihracat orani daha da yukari
cikabilir. Gelirlerinin agirhkli olarak USD ve EUR cinsinden olmasi, sirkete dogal bir doviz korumasi saglarken, kisa vadeli d6viz
kredisi pozisyonu 6nemli bir risk olusturmamakta. Ayrica, ylksek uluslararasi satis orani déviz kuru dalgalanmalarina karsi

koruma saglarken, 2025 yilinda USD/TRY kurunda olasi bir hizlanma, finansallar agisindan yukari yonli bir katalizor olabilir.

Temkinli temettii politikasi. Gli¢li nakit pozisyonu ve sinirli yatirnm harcamasi ihtiyacina ragmen, Goknur %30 temettli 6deme
orani (%1,3 temettl verimi) ile beklentilerin altinda bir temettii politikasi izlemekte. Bu durum, sermaye getirisi agisindan
temkinli bir yaklasimi yansitsa da, ayni zamanda sirketin biylime odakli yatirimlar icin finansal esnekligini korumasina olana

tanidigi inancindayiz.

iskontolu islem. Géknur Gida, 2024 yil sonu 5.9x F/K carpani ile islem gérmektedir, bu oran hem yurt disi (medyan: 16.6x) hem
de yurt i¢i (medyan: 10.6x) benzer sirketlerin medyan F/K ¢arpanina kiyasla oldukca diisiik. FD/FAVOK carpani agisindan
bakildiginda, Goknur Gida 4.2x seviyesinde islem gormekte olup, yurt disi benzer sirketlerin medyani 8.8x, yurt i¢i benzer
sirketlerin medyan FD/FAVOK carpani ise 7.0x seviyesinde. Bu veriler, Géknur Gida'nin hem yurt ici hem de yurt disi benzer
sirketlere kiyasla iskontolu islem gordiigiinii géstermekte fakat bu durumu degerlememize eklemedik. %100 INA yéntemini

kullanarak hesapladigimiz hedef deger 6.4x 2025 FD/FAVOK ¢arpanini isaret etmekte.
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Goknur Gida

Uretim tesisleri ve bahgelerinin stratejik konumlari. Géknur Gida ticaret ve ihracat acisindan dnemli bir lojistik avantaja
sahiptir. Ozellikle Mersin Limani’na yakin konumda bulunan Mersin tesisi (Mersin Serbest Bélge igerisinde yer almaktadir), bu
avantaji daha da gliglendiriyor. Ayrica, gesitli meyve ve sebzelerin yetistirilebilecegi verimli topraklarda yer alan bahgeler, Griin

portféylniin genislemesine katki saglamakta.

Esnek is modeli. 2024 yilinda, kurun enflasyondan daha az artmasiyla birlikte, sirket esnek yapisini kullanarak bir maliyet
azaltma stratejisi uygulamistir. Yurt icinden temin edilen ham madde ve kendi Gretiminin payini azaltarak, yurtdisinda fason

Uretimi artiran sirket, maliyetlerini etkin bir sekilde distirdl. 2024 yil sonu itibariyla ise maliyetlerin 30-35%’i doviz bazlidir.

Uyum saglayabilen yapisi sayesinde, Goknur Gida gelecekte de doéviz kuru dalgalanmalarina bagli olarak benzer stratejik

maliyet optimizasyonlarini uygulamaya devam edecegini 6ngoriyoruz.
RISKLER

ABD giimrik vergileri. Sirketin en biyik pazari olan ABD’nin olasi ticaret savaslarini diger llkelere genisletmesi ve ek gimrik
tarifeleri uygulamasi, satis projeksiyonlarimiz tzerinde risk olusturabilir. Fakat, mevcut durumda Tirkiye, ABD'nin lguncl en
biliylik meyve suyu konsantre ithalat partneri olarak en disiik oran olan %10’luk glimrik vergi dilimine tabii tutulmustur. Ayni
zamanda meyve suyu talebinin esnek olmamasi, maliyetlerin oldukga yiksek olmasindan dolayi yeni vergilerin ABDde tGretimi
tesvik etmeyecegini géz 6nliinde bulundurarak ABD'nin yeni giimrik vergisi politikalarinin sirket ve sektor Gzerinde yikici etkisi
olmayacagini 6ngoriiyoruz. Son olarak, Tirkiye'nin rakipleri konumunda olan (lkelerin daha yiliksek giimrik vergisine tabii

tutulmasini Goknur Gida igin yukari yonli risk olarak degerlendirebiliriz.

I Sekil 1: ABD Meyve Suyu ve Konsantresi ithalat Biiyiikligii ve Giimriik Tarifeleri
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Vergi ve yatirim tegviklerinin yenilenmeme riski. Sirket, Adana, Nigde ve Afyonkarahisar tesislerinde serbest bdlge sayesinde
tesviklerden yararlanmakta olup, bu tesvik belgeleri yatirim katki oranini artirarak kurumlar vergisi hesaplamalarinda vergi
indirimleri saglamakta. Sirket, her yil ticari kazanci Gzerinden hesaplanan kurumlar vergisinin dnemli bir kismini yatirnm tesviki
olarak kullanabilmekte. 2010 yilindan bu yana serbest bolge vergi muafiyeti kapsaminda kurumlar vergisi yukimlilugi
bulunmayan Goéknur'un, bu muafiyetten énimuzdeki yillarda da yararlanmasini bekliyoruz. Ancak, vergi mevzuatinda veya
yasal dizenlemelerde olasi degisiklikler, sirketin kurumlar vergisi muafiyetini kaybetmesi veya gelecekteki projeleri igin yatirim

tesviklerinden yararlanamamasi gibi riskler, modelimiz agisindan asagi yonli bir risk olusturmakta.

Olumsuz iklim kosullari. Olumsuz iklim kosullari veya diger uretim kesintileri, maliyet ve briit kar marji projeksiyonlarimiz

acisindan asagi yonli riskler olusturabilir.

USD'nin deger kazanma hizi ve enflasyon orani karsilagtirmasi. Goknur Gida, toplam satislarinin yaklasik dértte Gglini ihrag
ettiginden, bu sektoérde Tirkiye'nin 6nde gelen ihracatcilarindan biridir. 2024 gibi déviz kurunun enflasyon oranina kiyasla daha
yavas arthgl donemler sirket lizerinde olumsuz bir etki yaratmistir. Goknur Gida, esnek yapisi sayesinde maliyetleri belirli
dlciide ydnetebilse de, bdyle bir ortamda yine de olumsuz etkilerle karsilasabilir. Ote yandan, déviz kurunun enflasyondan daha
hizli arttigi dénemlerde, bu durum sirketin finansal performansi lzerinde olumlu bir etki yaratarak yukari yonli bir risk

olusturabilir.

Fon katilimcilarin hisse fiyati lizerinde yaratabilecegi dalgalanmalar. Turkey Juice Company, Esterad Bankasi tarafindan
yonetilen bir fon olup, aktifinde sadece Goknur Gida hisseleri yer almaktadir. Fonlarin klasik tasfiye yonteminin aksine, baz
katihmcilar TJC'den dogrudan Goknur Gida hisselerini alarak sirketin dogrudan hissedari olmustur. Fonun yapisi geregi, TIC'nin
payinin zamanla 6énemli 6l¢lide azalmasi beklenmektedir. Fondan cikarak dogrudan hissedar olan yatirimcilarin hisselerini

piyasada satmasi degerleme Ustiinde bir risk teskil etmese de kisa vadeli dénemlerde hisse fiyati Gizerinde baski olusturabilir.
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DEGERLEME

Ana Varsayimlar

milyon 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Makro Varsayimlar
TLREF 29.50 29.00 24.00 19.00 17.00 16.00 16.00
USD/TRY (yil sonu) 35.22 44.10 51.50 59.25 68.18 76.70 86.29
USD/TRY (ortalama) 32.79 39.72 47.71 55.38 63.72 72.44 81.49
TUFE (yil sonu) 44% 30% 20% 17% 17% 15% 15%
TUFE (ortalama) 59% 34% 23% 18% 17% 16% 15%
GSMH buyiime % 3% 3% 4% 5% 4% 4% 4%
AOSM Varsayimlar
Risksiz Getiri Orani 8.2% 8.0% 7.7% 7.6% 7.5% 7.4% 7.3%
Beta 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
Hisse Senedi Risk Primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Ozkaynak Maliyeti 14.2% 14.0% 13.7% 13.6% 13.5% 13.4% 13.3%
Ozkaynak 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 65.0%
Borglanma Maliyeti 10.2% 10.0% 9.7% 9.6% 9.5% 9.4% 9.3%
Borg 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%
AOSM 12.8% 12.6% 12.3% 12.2% 12.1% 12.0% 11.9%
Satis Varsayimlar
Kiresel Meyve Suyu Konsantresi Pazar Buytkligu (milyon USD) 88,723 93,367 97,936 102,682 107,212 111,870 116,481
Biiyiime % 6.0% 7.2% 4.9% 4.8% 4.4% 4.3% 4.1%
Fiyat Artisi % 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Net Satiglar 316 322 336 351 365 379 394
FVOK 44 45 48 50 52 54 57
Amortisman 9 9 10 11 13 14 16
FAVOK 52 55 58 61 65 68 73
(-) Yatirirm Harcamalari (10) (10) (10) (11) (11) (12) (24)
() Vergi 0 0 0 0 0 0 (14)
(-) A Netisletme Sermayesi (20) (1) 6) (6) (6) 6) 6)
Serbest Nakit Akisi (SNA) 23 43 42 45 48 51 29
iskonto Orani 1.00 1.13 1.26 1.42 1.59 1.78 1.99
indirgenmis Nakit Akisi (INA) 23 39 33 32 30 29 15
I
iNA Toplam (milyon USD) 177.0
Nihai Bluyiime 0.0
Nihai Deger (milyon USD) 151.0
Firma Degeri (milyon USD) 328.0
Net Bor¢ (mn USD) 60.4
Ozsermaye Degeri (mn USD) 289.4
Odenmis Sermaye (mn USD) 350.0
Hisse Fiyati (USD) 0.8
Hisse Fiyati (TRY) 36.5




IS YATIRIM

Goknur Gida

DEGERLEME

Ana Varsayimlar

Tahmin donemi boyunca gelir hesaplamalarken, triin hacmindeki bliyiimeyi kiiresel meyve suyu pazarinin yillik bazda artis
oranina dayandirdik (GQ Research Global Juice Report). Fakat, 2025 igin pazar Usti blylime varsaydik. USD bazli modelimizde

birim satis fiyati sabit tutulmustur.

Hububat satislarini iceren “Diger” kategorisinin hacmini sabit tuttuk ve 2024 yilinda gergeklesen hacme kiyasla 6nemli élglide
diistik kalacagini varsaydik. Bunun nedeni, Ukrayna-Rusya savasinin kiresel 6lgekte yarathgl hububat kithgidir. Sonug olarak,

Goknur Gida 2024 yilinda hububat satiglarini bir kereye mahsus artirdigini gézlemliyoruz.

I Sekil 2: Satis Projeksiyonu(ton)

2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Satig Kiritlhimi (ton)

Konsantre 88,291 94,678 99,312 104,124 108,718 113,441 118,117
Taze Meyve 21,714 23,284 24,424 25,607 26,737 27,899 29,049
NFC, Pure ve Pure Konsantre 11,864 12,722 13,345 13,992 14,609 15,243 15,872
Diger 172,258 120,000 120,000 120,000 120,000 120,000 120,000
Perakende (Paketli) Uriinler 49,377 52,949 55,541 58,232 60,801 63,442 66,058
Toplam 343,504 303,634 312,621 321,955 330,865 340,025 349,095

Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

Onceki yillara kiyasla, sirketin CAPEX harcamalarini hafifce artirarak kayda deger bir yatirim olmayacagi varsayimiyla satislarin
%3'line esitledik ve bu orani, u¢ deger hesapladigimiz 2030 yili harig, projeksiyon dénemi boyunca sabit tuttuk. U¢ deger
hesaplamasinda ihtiyatl davranarak CAPEX harcamalarini ug biiylimeyi desteklemesi igin satiglarin %6’sina esitledik. Amortis-
man giderinin, sirketin yeni yatirnmlar yapmayacagi ve dolayisiyla sinirli CAPEX harcamalarina sahip olacagi varsayimina par-

alel olarak yillik 6-9 milyon USD seviyelerinde seyretmesini bekliyoruz.

Sirketin vergi tesvikleri ve VUK finansallarinda vergi hesaplanmamasi nedeniyle, projeksiyon donemi boyunca degerlemem-
izde vergiyi sifir olarak tuttuk. Ancak, son projeksiyon yili olan 2030'da u¢ deger hesaplamasi kapsaminda, temkinli yak-

lasimimiz dogrultusunda %25 vergi orani uyguladik.

2024 yilinda, "Diger" kategorisindeki satislarda gerceklesen tek seferlik artis, stoklar ve ticari alacaklarda dogal bir ylkselise
yol agtigini gbézlemliyoruz. 2025 yilinda ise, 2024'teki yiiksek baz etkisi nedeniyle bu kalemlerin azalmasi beklenmekte ve bu
da net isletme sermayesini (NIiS) diisiirmesini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda, net isletme sermayesindeki degisimin degerle-

medeki etkisi pozitiftir.

2025 yili harig¢ tiim projeksiyon yillarinda, temkinli bir yaklasim benimseyerek NiS degisiminin her zaman negatif olacagini ve
dolayisiyla Serbest Nakit Akisini baskilayacagini varsaydik. Deger agisindan, bu etkinin ortalama olarak satislarin yaklasik %

1,5'i seviyesinde olacagi tahmin ediyoruz.

Beta degerini 1 ve Hisse Senedi Risk Primini %6 olarak varsaydik. Ozsermaye maliyetini hesaplamak icin Sermaye Varliklarini

Fiyatlama Modeli (CAPM) kullandik. Bor¢ maliyetini ise risksiz faiz oraninin 100 baz puan lzerinde gerceklesecegini 6ngordik.

Sirketin sermaye yapisi son birkag yildir istikrarl kaldigindan, projeksiyon dénemi boyunca ayni yapiyi koruduk. Borcun %35

ve 6zsermayenin %65 agirliga sahip oldugu varsayimiyla, her yil igin Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesapladik.




IS YATIRIM

Goknur Gida

DEGERLEME

Ana Varsayimlar

Serbest Nakit Akislarini (SNA) hesapladiktan sonra, bu nakit akislarini iskonto orani olarak AOSM kullanarak iskonto ettik.

2030 sonrasi donem igin ise %2 terminal bliylime orani varsaydik.

Tahmin edilen serbest nakit akislarinin bugtinki degerleri ile terminal degerin buglinkii degeri 328 milyon USD firma degerine
isaret ediyor. Sirketin net borcu 60 milyon USD distikten ve 2025 yil sonuna 6zsermaye maliyetiyle tasidiktan sonra 289 mi-
lyon USD 6zsermaye degerine ulasiyoruz.

Boylece, 0.8 USD hedef hisse fiyatina ulastik. 2025 yil sonu USD/TRY tahnimiz 44.10 seviyesini baz aldigimizda, hedef hisse
fiyatini 36.5 TRY seviyeinde hesapliyoruz. Mevcut hisse fiyat1 22.64 TRY dikkate alindiginda, Géknur Gida hisseleri igin %61’lik
bir getiri potansiyeline isaret etmekte. Hedef hisse fiyati, 6.4x FD/FAVOK ¢arpanina denk gelmektedir.

I Sekil 3: Hassasiyet Analizi (Ozkaynak Degeri, USD milyon)
Nihai Biiyiime Orani (%)

0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0%

10 Yillik 2.00% 218 228 238 251 266
AOSM 1.00% 237 248 262 277 297
Ortalama 0.00% 259 273 289 310 335
Deélslml -1.00% 285 302 323 350 384
-2.00% 316 338 365 401 448

Kaynak: is Yatirim

Hassasiyet analizimizde, iki temel faktoriin—terminal biyime orani ve 10 yillik AOSM ortalama degisimi—bir yil ileri tasinmis
o6zsermaye degeri lzerindeki etkisini inceledik. Terminal blylime orani arttkca ve 10 yilllk AOSM ortalamasi azaldik¢a

o6zsermaye degerinin yikseldigini, ters senaryolarda ise 6zsermaye degerinin distigiini gozlemledik.

Modelimizde, terminal blylime oraninin %2 ve 10 yillik AOSM ortalama degisiminin %0 oldugu durumda, 289 milyon USD
o0zsermaye degerine ulastik; bu da %61’lik bir getiri potansiyeline isaret etmektedir. Duyarlilik analizindeki en kétlimser sen-
aryo, terminal blylime oraninin %0 ve AOSM degisiminin +%2 oldugu durumda gerceklesmekte olup, bu senaryoda
O0zsermaye degeri 218 milyon USD olarak hesaplanmis ve hala %22’lik bir getiri potansiyeli sunmaktadir. En iyimser sen-
aryoda ise, terminal bliyiime oraninin %4 ve 10 yillik AOSM degisiminin -%2 oldugu durumda, 6zsermaye degeri 448 milyon
USD olarak hesaplanmis ve %150’lik bir getiri potansiyeli ortaya ¢ikmistir. Bu iki temel faktériin 6zsermaye degeri UGzerindeki

etkisi yukaridaki tablolarda, bu degisimin getiri potansiyeline yansimasi ise asagidaki tabloda gézlemlenebilir.
I Sekil 4: Hassasiyet Analizi (Artis Potansiyeli, %)

Nihai Biiyiime Orani (%)

0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0%
2.00% 22% 27% 33% 39% 48%

10 Yilik
AOSM 1.00% 32% 38% 46% 54% 65%
0.00% 44% 52% 61% 72% 86%
Ortalama . . . % . .
Degisimi -1.00% 59% 68% 80% 95% 113%
-2.00% 76% 88% 103% 123% 150%

Kaynak: Is Yatinm




IS YATIRIM

Goknur Gida

Benzer Sirketler Karsilastirmasi

Degerlemede benzer sirket ¢arpanlarini kullanmasak da, fikir vermesi ve kiyaslama yapilabilmesi agisindan hem yurt digi hem

de yurt i¢i benzer sirketleri derledik.

I Sekil 5: Benzer Sirketler Kargilagtirmasi (Yurt Dis1)

Firma Degeri (FD)  Piyasa Degeri FD/FAVOK  FD/IFAVOK FIK F/K
(mil USD) (PD) (mil USD) (2024) (2025) (2024) (2025)

GOKNUR GIDA 264 218 4.2 4.5 5.9 9.0
YANTAI NORTH ANDRE JUICE-H 1,450 1,488 12.9
CHENGDE LOLOCOLTD-A 925 1,321 7.5 15.6 13.4
YAKULT HONSHACO LTD 6,264 7,085 8.8 9.7 17.5 17.8
TATACONSUMER PRODUCTS LTD 12,738 37.7 93.8 61.7
ZEVIAPBC-A 119 173

EMIRATES REEMINVESTMENTS PJ 176 235 38.6 88.2

YEO HIAP SENG LTD 184 261 11.1 49.5

DELICE HOLDING 444 393 4.7 7.0 12.0 11.5
OLGERDIN EGILL SKALLAGRIMS H 462 383 12.6 20.5

SAPPE PCL 290 338 10.8 5.0 9.1 9.3
AGRANABETEILIGUNGS AG 1,497 771 7.9 54| 2232 8.8
A.G.BARRPLC 924 988 9.3 8.1 18.8 13.9
AGRIPURE HOLDING PLC 93 95 8.5 11.5

FRUITAS HOLDINGS INC 26 24 3.9 10.1

GAN SHMUEL FOODS LTD 130 122 2.6 2.8
INGREDION INC 9,424 8,440 8.1 7.2 12.3 11.6
SUNOPTAINC 901 491 17.3 7.8 78.6 14.1
TATE&LYLEPLC 3,095 3,099 8.5 4.8 14.4 10.1
VARUN BEVERAGES LTD 21,579 21,724 45.2 28.5 69.3 45.6

Medyan

Ortalama

Kaynak: Bloomberg, Is Yatirim. 16.04.2025 kaparis dederleri

Yurt disi benzer sirketlerin FD/FAVOK ve F/K medyan garpanlari incelendiginde, Géknur Gida'nin su anda iskontolu islem

gordiugl gozlemlenebilir.

I Sekil 6: Benzer Sirketler Karsilastirmasi (Yurt igi)

Firma Degeri (FD)  Piyasa Degeri ~ FD/IFAVOK FD/FAVOK  FIK FIK
(mil USD) (PD) (mil USD) (2024) (2025)  (2024) (2025)
GOKNUR GIDA 264 218 4.2 4.5 5.9 9.0
COCA-COLAICECEK AS 4,847 3,915 7.6 5.0 10.6 6.2
ELITE NATUREL ORGANIK GIDA S 145 142 8.6 131
KONFRUT TARIM AS 90 82 ad a.d
KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SAN 36 36 4.0 9.2
PINAR SUT MAMULLERI SANAYII 185 72 ad ad
PINAR SU SANAYI VE TICARET 52 43 6.4 ad
ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI AS 17 ad ad

Medyan

Ortalama

Kaynak: Bloomberg, s Yatinm. 16.04.2025 kapanis dederleri
Ayrica, yurt i¢i benzer sirketlerin sektor medyanina kiyasla daha dislik ¢arpanlarla islem gérmektedir.




IS YATIRIM

Goknur Gida

SIRKET OZETI

Goknur Gida Maddeleri Enerji imalat ithalat ihracat Ticaret ve Sanayi A.S., 1993 yilinda Osman Aslanali tarafindan Nigde,
Turkiye’de kurulmus bir gida sirketidir. Sirket, meyve suyu konsantreleri, plreler, dogal meyve aromalari ve taze meyve-
sebzeler gibi genis bir Grlin yelpazesi sunmaktadir. Ayrica, Mey Biyogaz ve Dinar Biyogaz tesisleri araciligiyla biyogazdan ekktrik

Giretimi ve Adana ve Afyonkarahisar tesislerinde Cati GES araciligi ile elektrik Gretimi gerceklestirmektedir.

Goknur Gida, Tarkiye'nin onde gelen meyve suyu ve konsantre dreticilerinden biridir. Ginlik 7.200 ton meyve isleme
kapasitesine sahip olan sirket, elma, armut, kayisi, seftali ve domates gibi gesitli meyve ve sebzeleri isleyerek piire ve plre
konsantreleri tiretmektedir. Bu urlinler, bebek mamalari, firincilik Grlnleri, smoothieler, tathlar ve dondurma gibi gesitli gda

tranlerinde kullaniilmaktadir.

2012 yilinda, Géknur Gida, Bahreyn merkezli Venture Capital BanKin bir istiraki olan Turkey Juice Company S.A.R.L. tarafindan
¢ogunluk hissesi alinarak uluslararasi ortakhk yapisini giiglendirdi. Bu ortaklik sayesinde sirket, finansal glicinl artirarak

kapasitesini genisletti ve iki yeni Gretim tesisi kurdu.

2023 yilinda Géknur Gida halka arz edilerek istanbul Borsasfnda islem gérmeye basladi. Halka arzdan elde edilen gelir su
sekilde tahsis edildi: %35 tarimsal yatirimlar, %20 finansal borglarin 6denmesi, %15 glines enerijisi yatirimlari, %15 makine ve

ekipman yenileme ve %15 isletme sermayesi.

Goknur Gida'nin bagl ortakliklari arasinda Dinar Biyogaz Enerji Uretim Sanayi ve Ticaret A.S., Mey Biogas Enerji Uretim Sanayi

ve Ticaret A.S., Rheinfrucht B.V., United Juice S.P.C. ve Pegoo Juice Gida Teknoloji Ltd. $ti. yer almaktadir.

Goknur Gida, yenilikgi Urlinleriyle Turkiye’de sektor lideri olmayi hedeflerken, kiiresel 6lgekte taninan ve tercih edilen bir marka
olmayi amaglamaktadir. Tarimsal faaliyetleri araciligiyla, atil ve kurak arazileri tarimsal Gretime kazandirarak Tirk tarimina

katkida bulunmayi ve Tirk ciftcileri icin 6ncli ve model bir kurulus olmayi hedeflemektedir.

Turkiye, elverigli iklim kosullari ve tarima son derece uygun yapisiyla kiiresel meyve ve sebze Uretiminde Ust siralarda yer

almaktadir. Genis Urilin yelpazesi sayesinde Goknur Gida, yilin biylk bir bélimiinde tGretim yapmaktadir.

Is Faaliyetleri

Goknur Gida ve bagli ortakliklari, elma, armut, havug, ayva, nar, visne, kiraz, Gzim, gilek, dut, bégirtlen, limon, portakal,
mandalina, incir, seftali, kayisi, erik, siyah havug, kirmizi havug, seker pancari, kara lahana, kizilcik ve domates gibi genis bir
yelpazede organik ve konvansiyonel meyve ve sebzeleri islemektedir. Sirket, berrak ve bulanik meyve-sebze suyu konsantreleri,

pireler, plire konsantreleri, meyve sulari, dondurulmus meyveler ve dondurularak kurutulmus meyveler tiretmektedir.

Goknur Gida’nin Urin yelpazesinde dogrudan sikilmis meyve sulari, deiyonize Uriinler, dogal kabuk yaglari, dogal meyve
aromalari, IQF (bireysel hizli dondurulmus) driinler, konsantre triinler, kurutulmus tohumlar, plire konsantreleri, plre trtnlen

ve taze meyveler yer almaktadir.

Bunlara ek olarak, grup biyogaz ve gilines enerjisinden elektrik tGretimi yapmakta, akaryakit istasyonlari isletmekte ve emtia

ticareti ile de faaliyet gostermektedir.
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Goknur Gida

Goknur Gida

Goknur Gida’nin kayith sermaye tavani 1.400.000.000 TL olup, 9 Mart 2023 tarihinde halka arz edilmistir. Sirketin serbest

dolagim orani %28 olup, GOKNR.E islem kodu ile borsada islem gérmektedir.

I Sekil 7: Hissedarlik Yapisi

%

Aslanali Tarim ® Turkey Juice Company
® Tijaria GG Gida Yatirnm A.S. ®m Al Yasra Investment Company Limited
= Blue Sky Company WLL = A| Babtain Power and Telecom Company
B Alchamey Holdings Limited = Halka Agik Kisim

Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

Turkey Juice Company SARL (TJC), 9 Aralik 2011 tarihinde Liksemburg’da, Venture Capital Bank tarafindan Orta Dogu ve Kuzey
Afrika (MENA) bolgesinde girisim sermayesi alaninda faaliyet gostermek amaciyla bir yatinm araci olarak kurulmustur. 2012
yilinda TJC, Géknur Gida’nin hissedari olmustur. TIC, Mena Juice Il Limited tarafindan %100 oraninda sahip olunan bir sirkettir.
Cayman Adalari'nda kayitli olan Mena Juice Il Limited, Turkey Juice Company SARL disinda baska bir sermaye yatirrmina sahip
degildir ve toplam 50.000 USD sermaye yatirimina sahiptir. Mena Juice Il Limitedin tamami, Esterad bankasi tarafindan
(Esterad, Venture Capital Bank B.S.C. sirketini 2023 yilinda devralmistir) tarafindan kontrol edilmektedir. Ekim 2005’ten bu
yana MENA boélgesinde faaliyet gosteren Venture Capital Bank, 500 milyon USD toplam sermayeye ve 190 milyon USD 6denmis

sermayeye sahiptir. Banka, Bahreyn Merkez Bankasrndan aldigi islami bankacilik lisansi kapsaminda faaliyet géstermektedir.

Turkey Juice, Korfez bolgesinden yatirimcilarin katilimiyla kurulmus ve Esterad Bankasi tarafindan yonetilen bir fondur. Fonun
aktifinde yalnizca Géknur Gida hisseleri bulunmaktadir ve Esterad, fona kiicik bir payla katilmistir. Fonlarin klasik tasfiye
yonteminin aksine, bazi katihmcilar TYden dogrudan Goknur hisselerini alarak sirketin dogrudan hissedari olmustur. Ancak su
anda Esterad’in payi, Goknur hisselerinin ne kadarinin devredilecegi veya satilacagl ve siirecin ne kadar slrecegi hakkinda

kamuya acik bir bilgi bulunmamaktadir. Fon yapisi geregi, T/ nin payinin zamanla 6nemli 6l¢ide azalmasi beklenmektedir.

Goknur Gida, 1993 yilinda kurulmus olup, agirlikh olarak meyve ve sebze sulari ile konsantrelerinin Gretimine odaklanmaktadr.
Sirketin ana faaliyetleri arasinda meyve ve sebzelerin bahcelerde yetistirilmesi, tesislerinde islenerek meyve suyu ve konsantre
haline getirilmesi ve bu urtnlerin farkli formlarda depolanmasi, nihai tiiketici Grinlerine donistlrilmesi veya meyve-sebze
bazli tiiketici Grlinleri Greten firmalara hammadde olarak sunulmasi yer almaktadir. Sirket, Grlnlerini hem yurt icinde hem de

uluslararasi pazarlarda satmaktadir.

Ana faaliyetlerinin yani sira, Goknur Gida katma degerli meyve ve sebze bazli Grlnler GUretmekte, hububat ve yem hammaddesi
ticareti yapmakta ve gilines panellerinden elektrik tiretmektedir. Ayrica, bagh ortakliklari araciligiyla biyogazdan elektrik (retimi

gerceklestirmektedir.
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Goknur Gida

Goknur Gida, meyve ve sebze deger zincirinin gesitli asamalarinda faaliyet gostermekte olup, kendi arazilerinde kurdugu
bahcelerde fidan ve meyve yetistirerek tarimsal Gretim gergeklestirmektedir. Sirket, cesitli illerde toplam yaklasik 10.000 dekar
araziye sahiptir ve bu alanlarda elma, nar, armut, kayisi ve seftali yetistirmektedir. Ayrica, bu bolgelerde gilek ve siyah havug

gibi Urlinlerin yetistirilmesi konusunda denemeler yapmaktadir.

Sirketin Uretimde kullandigi hammaddeler, kendi tarim arazilerinden ve yerel giftcilerden temin edilmektedir. Bunun yani sirg,
harmanlanmis konsantre (riinlerin Gretimi icin yabanci Ureticilerden de konsantre Urinler tedarik etmektedir. Goknur Giddnin
faaliyetleri arasinda taze meyve depolama ve satisi, konsantrelerin dis ticareti ve harmanlanmis konsantre Uretimi de yer

almaktadir.

Nigde, Afyon ve Adana’daki meyve isleme tesisleriyle Goknur Gida, toplamda gunlik 7.200 ton meyve isleme kapasitesine
sahiptir. Mersin tesisinde ise ginlik 240 ton harmanlanmis konsantre isleme kapasitesi bulunmaktadir. Mersin tesisinde,
Nigde, Adana ve Afyonkarahisar tesislerinde lretilen Griinler ile yabanci treticilerden temin edilen Urinler, kiiresel misterikerin

cesitli Griin spesifikasyonlarina uygun olarak yeniden islenmekte (harmanlama, dolum ve paketleme) ve ihrag edilmektedir.

Sirketin Grinlerinin &nemli bir bdlimi ihracata yéneliktir. ilgili ddnemde, Géknur Gida'nin toplam satislarinin %71’i uluslararasi

pazarlara yapilmis olup, bir dnceki donemde bu oran %75 olarak gergeklesmistir.

I Sekil 8: istirakler

Sirket ismi Ulke Pay Orani

Rheinfrucht B.V. Hollanda 100%
United Juice S.P.C. Bahreyn 100%
Pegoo Juice Food Technology Co Ltd. Cin 100%
Mey Biyogaz Enerji Uretimi Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye 100%
Dinar Biyogaz Eneriji Uretimi Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye 100%
Logimat Yazilim ve Bilisim Teknolojileri Ticaret Limited Sirketi Tarkiye 70%

Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

I Sekil 9: Kilometre Taglari

Nigde konsantre

Goknur, uluslararasi Organik meyve iiretimi
. . . tesisi kuruldu. . . .
ticaretle ugrasan bir icin ciftcilerle sdzlesmeli
sirket olarak kuruldu. tanim projesi baglatildi.
1998

1993

Sirket, kendi meyve

" .. o bahgelerini kurmaya .
yonetmek icin cesitli . suyu paketleme tesisi
iilkelerde ofisler acildi. SERl kuruldu.

Uluslararasi operasyonlari Nigde tesisinde bir meyve

Mersin Serbest Bolgesi'nde
bir depolama ve konsantre
tesisi kuruldu.

2008 2004

Venture Capital Bank’in
istiraki olan Turkey Juice,
sirketimizin gogunluk

Adana-Kozan konsantre Afyon-Dinar konsantre Nigde’de yeni bir Ar-Ge
tesisi faaliyete gecti. tesisi faaliyete gecti.

|
2014

merkezi agildi.

hissedari oldu.

2013

RTD smoothieler gibi
yeni perakende iriinler
gelistirildi.

Mey Biogaz ve Dinar
Biogaz sirketlerisatin
alindi.

Nigde dolum tesisinde
yeni iiretim hatlar
devreye alindi.

2021

Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim
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Uretim Tesisleri

I Sekil 10: Uretim Tesislerinin Lokasyonlari

Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

Mersin Tesisi

Mersin Uluslararasi Limani'na dogrudan erisimi olan Mersin Serbest Bolgesi'nde yer alan Mersin Gretim tesisi, 18.000 m? alan
Gizerine kurulmus olup 42.000 ton depolama kapasitesine sahiptir. Tesis; standart, soguk ve donmus depolama alanlari, iretim
birimleri ve kalite kontrol hizmetleri sunan bir laboratuvar icermektedir. 83 uzman personelden olusan ekip, lojistik, depolama,
Gretim ve giimrik islemlerini yonetmektedir. Nigde, Adana, Afyonkarahisar ve yurt disindan gelen {riinler bu tesiste islenerek

ihrag edilmektedir. Serbest bolge konumunda olmasi nedeniyle ithal edilen Griinler glimriik vergisi ve KDV den muaftir.

Nigde Tesisi

Nigde Uretim tesisi, Goknur Gida’nin ilk Gretim tesisi olup 1998 yilinda faaliyete baslamis ve o tarihten itibaren genisletilip
modernize edilmistir. Kayseri Havalimani’'na (100 km) ve Mersin Limani’na (180 km) yakin konumda bulunan tesis, 131.700 m?
alana yayilmis olup 30.000 m? kapal alana sahiptir. Tesis, ayni anda (g farkli tiirde meyve veya sebze isleyebilmekte ve berrak,
pire ile kirmizi Griinler Uretebilmektedir. Meyve atiklari, bagh ortaklik Mey Biogaz tarafindan elektrige ve organik glibreye

dondstiridlmektedir. Kampus igerisinde ayrica meyve suyu ve meyve bazli tGrilinlerin Gretim ve paketleme birimlerinin yani sira

sofralik meyve islemleri de gergeklestirilmektedir.
Afyon Tesisi

Afyon Uretim tesisi, 93.500 m? alan Uzerine kurulu olup 17.000 m? kapali alana sahiptir. Tesiste berrak Grtinler, pureler, kirmizi
Grlnler ve narenciye icin dort Gretim hath bulunmaktadir ve 10.000 ton nihai lrlinii depolama kapasitesine sahiptir. Dinarda,
elma ve kiraz Gretiminin yogun oldugu bélgelere yakin konumda bulunan tesis, 300 km?lik bir alandan temin edilen Grtinleri

islemektedir. Meyve atiklari, Dinar Biogaz tarafindan islenerek elektrige ve organik giibreye doniistirilmektedir.
Adana Tesisi

Adana Uretim tesisi, Kozan Organize Sanayi Bolgesi'nde yer almakta olup 108.500 n? alan lzerine kurulu ve 17.000 m? kapali
alana sahiptir. Nar ve narenciye liretiminin yogun oldugu bu bélgede bulunan tesis, konsantre Uretimi, soguk ve donmus
depolama, kirmizi meyve, narenciye, tohum kurutma ve IQF (bireysel hizl dondurma) drinleri icin isleme hatlarini
icermektedir. Tesis, cesitli meyvelerin islenmesi i¢cin 6zel ekipmanlar kullanmakta olup, ayni zamanda sofralik meyve

paketleme, depolama ve satis faaliyetlerini de ylritmektedir.
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Yatirnm ve Devlet Tesvikleri

Goknur Gida, Adana, Afyon ve Nigde'deki tesislerinde enerji lretimi (giines ve biyokiitle) ve Gretim modernizasyonu igin
tesviklerden faydalanmaktadir. Bu tesvik belgeleri kapsaminda yapilan yatirimlar, %70-%90 oraninda kurumlar vergisi indirimi
ve yatinm katki oranlar gibi 6nemli avantajlar saglamaktadir. Sirketin modernizasyon ve enerji projeleri, maliyet

optimizasyonuna ve kapasite artisina 6nemli dl¢tide katkida bulunmaktadir.

Goknur Gida, Turkiye'deki tesislerinde cesitli yatirim tesvik belgeleri alarak modernizasyon ve eneriji Uretim projelerini hayata

gegirmektedir. Devam eden bazi tesvikler sunlardir:

I Sekil 11: Devam Eden Tegvikler

Yatinm Cesitleri Adana Tesisi Afyon Tesisi Nigde Tesisi

Elektrik Uretimi (GES) Gegerlilik Stresi: 26.04.2026 Gegerlilik Stresi: 12.05.2026
Taze Meyve-Sebze islemlerini Modemizasyon Gegerlilik Stresi: 31.01.2026
Yeni Yatinmlar (Ekipman ve Sogutma Uniteleri) Gegerlilik Suresi: 13.02.2026
Modemizasyon ve/veya Blyiime Yatinmlar Gegerlilik Stresi: 23.08.2026 Gegerlilik Stresi: 23.08.2026

Yapilan yatirimlarin blytk bir kismi kurumlar vergisi indirimlerinden ve yatirim katki oranlarindan faydalanmaktadir. Cati gines
enerjisi sistemleri ve biyokitle enerji projeleri sayesinde yenilenebilir enerji alaninda 6nemli ilerlemeler kaydedilmistir.
Modernizasyon projeleri kapsaminda taze meyve ve sebze isleme, paketleme ve sogutma sistemleri yenilenmistir. Alinan
tesvikler, bolgesel kalkinmayi desteklemenin yani sira sirketin enerji ve tretim maliyetlerini de disirmektedir. Bu tesvikler
sayesinde GoOknur Gida, mevcut Uretim kapasitesini artirmayi ve yenilenebilir enerji projeleriyle sirdurilebilir buyime

hedeflerine ulasmayi amaglamaktadir.

I Sekil 12: Uretim Tesislerinin Kapasiteleri

Konsantre Fabrikasi

240ton/gunlik
karigtirma kapasitesi
42.000 ton depolama

kapasitesi

Konsantre Fabrikasi Taze Meyve Sebze Meyve Suyu Biyogaz Tesisi
Paketleme Siseleme Fabrikasi

2.000 ton/guinltk isleme 5.000 metrekare 90.500 paket/saat 1,2 MW kurulu gii¢

kapasitesi toplam alan

11.000 ton depolama 9.000ton depolama 338 milyon litre/yil

kapasitesi kapasitesi

Konsantre Fabrikasi Taze Meyve Sebze IQF (Donmus
Paketleme Uriinler)

1.200 ton/glinlik isleme 12.100 metrekare 24 ton/gunlik 2,3 MW kurulu glg

kapasitesi toplam alan isleme kapasitesi

7.500 ton depolama 5.000 ton depolama

kapasitesi kapasitesi

Konsantre Fabrikasi Biyogaz Tesisi GES

4.000 ton/glinlik isleme 1,2 MW kurulu giic 2,4 MW kurulu giig

kapasitesi

10.600 ton depolama

kapasitesi

Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim
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Ana Uriin Kategorileri

Goknur Gida'nin temel Uriunleri ve faaliyetleri beg ana kategoriye ayrilmaktadir: meyve konsantreleri, son tiiketicilere yénelk

meyve ve sebze sulari (perakende Uriinler), plire konsantreleri ve plreler, taze meyve ve sebzeler ve diger faaliyetler.
Konsantreler

Elma, armut, havug, ayva, nar, visne, kiraz, Gziim, cilek, dut, bogurtlen, limon, portakal, mandalina, incir, seftali, kayisi, erik ve
domates gibi genis bir yelpazede organik ve konvansiyonel meyve ve sebze islenerek berrak ve bulanik meyve suyu
konsantreleri Uretilmektedir. Bu urtinler agirhkh olarak icecek ve gida endistrisinde hammadde olarak kullaniimaktadir.

Konsantreler, 6zellikle igecek, dondurma, firincilik ve sit Grlinleri Ureticileri tarafindan girdi olarak kullaniimaktadir.

Goknur Gida birgok farkh konsantre Uretse de, elma, nar, visne, Gzlim ve portakal konsantreleri Gretimde en biyik paya

sahiptir. Sirket, konsantre Urinlerini Nigde, Adana, Afyon ve Mersin tesislerinde tiretmektedir.

Mersin tesisinde, diinya genelindeki farkh bolgelerden temin edilen meyve ve sebze suyu konsantreleri, misteri taleplerine
gore harmanlanarak nihai Griin haline getirilmektedir. Bu tesiste Uretilen Urinler, Goknur Gida'nin ihracatinda énemli bir rol

oynamaktadir.

Goknur Gida’nin toplam gelirleri icinde konsantre satislarinin payi 2022 yilinda %64, 2023 yilinda %59 ve 2024 yilinda %61

olarak gergeklesmistir.

Mersin tesisinde, Nigde, Afyon ve Adana tesislerinde Uretilen Urinler ile uluslararasi tedarikgilerden temin edilen Grinler,
kiresel misterilerin 6zel taleplerini karsilamak amaciyla yeniden islenmekte (harmanlama, dolum, paketleme) ve ardindan
ihrag edilmektedir. Bu sayede Goknur Gida, standart triin spesifikasyonlarinin 6tesinde musteri taleplerini karsilayabilmekte ve

Mersin Limani’na dogrudan baglantisini kullanarak hizli ve verimli sevkiyat yapabilmektedir.
Perakende/Paketli Uriinler

Ambalajli meyve suyu kategorisi, son tiiketicilere yonelik Uriinlerden olusmaktadir. Goknur Gida, kendi Urettigi meyve
konsantrelerini kullanarak icilmeye hazir (RTD) icecekler tiretmektedir. Sirket, "Fruit Drops," "Meystar," "Dr. Feryal" ve "WON"
gibi kendi markalarinin yani sira, perakende zincirlerinin 6zel markalari icin de meyve sularini farkli ambalaj formatlarinda

dolum ve satisini gergeklestirmektedir.

Bunun yani sira, Goknur Gida meyve pestili, salata soslari, dondurularak kurutulmus atistirmaliklar, dondurulmus meyve ve

sebzeler, meyve bazli kozmetik Uriinler ve gesitli meyve bazli Girlinlerin Gretimi ve ticaretiyle de ilgilenmektedir.

Ambalajli meyve suyu kategorisindeki baglica Uriinler %100 meyve suyu, meyve nektari, meyve igecegi ve smoothielerden

olusmaktadir. icilmeye hazir (RTD) iiriinler, Goknur Gida’nin Nigde'deki dolum ve ambalaj tesisinde iiretiimektedir.

Nigde tesisi, yeni meyve suyu dolum hath makineleriyle donatilmis olup, ekipmani tedarik eden Cin merkezli firmanin teknik

ekibi tarafindan kurulumun denetlenmesi planlanmaktadir. Bu Gretim hattinin tam kapasitesi yillik 72 milyon litredir.

Ambalajli meyve sularinin (perakende Urilinler) Goknur Gida'nin toplam satislari igindeki payr 2022 yilinda %12, 2023 yilinda %
15 ve 2024 yilinda %16 olarak gergeklesmistir.
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NFC, Piire Konsantre ve Piire

Pire konsantreleri agirlikl olarak elma, kayisi, seftali, armut ve domatesten elde edilmektedir. Konsantrelerin aksine, meywe
pureleri genellikle bebek mamalari, firincilik Griinleri, smoothieler, tatlilar ve dondurma gibi gida triinlerinde bilesen olarak
kullaniimaktadir. Goknur Gida, bu Urinleri Nigde ve Afyon tesislerinde Gretmektedir. NFC (konsantreden Uretilmeyen meyve
sulari), plire konsantreleri ve plire satislarinin Goknur Gida'nin toplam satislari icindeki payi 2022 yilinda %9, 2023 yilinda %8 ve

2024 yilinda %4 olarak gerceklesmistir.
Taze Meyve ve Sebze

Taze tuketim icin ayrilan meyve ve sebzeler, Goknur Gida'nin soguk hava depolarinda saklanmakta, burada tasnif edilip
paketlendikten sonra yurt igi ve yurt disi pazarlara sunulmaktadir. Taze meyvelerin depolama ve paketleme siireci, hasat

dénemine bagh olarak degisiklik gostermektedir.

Tirkiye'nin farkli iklim kusaklarina sahip olmasi, meyve cesitliligini ve hasat dénemlerini yilin biiyik bir bélimiine yaymaktadir.
Goknur Gida’nin taze meyve operasyonlari genellikle haziran ayinda baslayip, bir sonraki yilin nisan ayina kadar devam
etmektedir. Ancak hasat zamanlamasi, yillik hava kosullarina bagli olarak degisiklik gosterebilmektedir. Sezon genellikle kiraz ile

baslayip, bir sonraki yilin nisan ayinda limon ile sona ermektedir.

Goknur Gida’nin taze meyve ve sebze kategorisindeki baslica Griinleri elma, nar, visne, kiraz, mandalina, portakal, limon,
armut, sarimsak, sogan ve domatestir. Sirket, taze meyve ve sebzelerinin bir kismini ¢iftcilerden temin ederken, ayni zamanda
Nigde, Adana ve Afyon’daki sirket arazilerinde kendi liretimini de gergeklestirmektedir. Bu Urlinler, Nigde ve Adana’daki taze

meyve ve sebze paketleme tesislerinde depolanip paketlenmektedir.

Goknur Gida’nin toplam taze meyve depolama kapasitesi 14.000 ton olup, bu kapasite Nigde ve Adana Kozan tesisleri arasinda

daginimistir.

Meyveler, her birinin 6zel gereksinimlerine gore ayarlanmis sicaklik kontrolli depolarda muhafaza edilmektedir. Kiraz, yalniza
1-2 ay gibi kisa bir sire saklanabilirken, sirketin satisini yaptigi diger meyvelerin cogu 10-12 aya kadar depolanabilmektedir.

Meyveler, satis planlarina gore kademeli olarak depodan cikarilip paketlenmekte ve misterilere teslim edilmektedir.

Taze meyve ve sebze satislarinin Géknur Gida'nin toplam satiglari igindeki pay1 2022 yilinda %2, 2023 yilinda %3 ve 2024 yilinda
%4 olarak gergeklesmistir.

Diger
Diger faaliyetler, diger meyve Urinleriyle ilgili operasyonlar ve elektrik Gretim faaliyetleri olmak Uzere iki segmente

ayrilmaktadir. Diger faaliyetlerin Goknur Gida’nin toplam satiglari icindeki payr 2022 yilinda %13, 2023 yilinda %15 ve 2024
yilinda %14 olarak gergeklesmistir.

Diger Meyve Uriinleri

Bu faaliyetler arasinda meyve tohumu Uretimi, meyve cekirdeklerinden yag ¢ikarma, meyve aromasi Uretimi, dondurularak

kurutulmus meyveler, hububat isleme ve bireysel hizli dondurulmus (IQF) meyve Gretimi yer almaktadir.
Elektrik Uretimi ve Akaryakit istasyonu

Goknur Gida, liretim faaliyetlerinden kaynaklanan meyve ve sebze atiklarini kullanarak elektrik Gretimi gerceklestirmektedir.
Sirket, Mey Biogaz Enerji Santrali (1,2 MW) ve Dinar Biogaz Enerji Santrali (1,2 MW) olmak lzere toplam 2,4 MW kurulu glice

sahip tesislerinde enerji Uretimi yapmaktadir.
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Biyogaz tesisleri, organik maddelerin mikroorganizmalar tarafindan oksijensiz ortamda pargalanmasi sirasinda gergeklesen ¢ok
asamali biyokimyasal reaksiyonlari iceren biyometanizasyon siireci ile ¢alismaktadir. Fabrikalarda olusan organik atiklar
anaerobik fermantasyona tabi tutulur ve ortaya ¢ikan biyogaz, icten yanmali gaz motorlarinda yakilarak elektrik ve isi enerjsi
Uretilir. Fermantasyon slrecinden kalan organik materyal ise Goknur Gida’'nin meyve bahgelerinde toprak diizenleyici ve giibre
olarak kullanilmaktadir.

Goknur Gida, elektrik Gretim faaliyetlerini genisleterek ¢ati izerine fotovoltaik paneller kurarak giines enerjisinden elektrk
Uretmeye baslamistir.

Ayrica, sirketin Nigde tesisinin iginde bir akaryakit istasyonu da faaliyet gostermektedir. Bu istasyon, 6zellikle hasat doneminde

artan trafik nedeniyle meyve tasiyan kamyon soférlerine hizmet vermek amaciyla kurulmustur. istasyon ayni zamanda halka

aciktir ve icerisinde Goknur Gida’nin Urinlerinin satildigl bir market bulunmaktadir.
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Meyve Bahgeleri ve Tarimsal Uretim

I Sekil 13: Bahgelerin Lokasyonlari

Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

I Sekil 14: Toplam Agag Sayisi ve Toplam Bahge Alani

Goknur Gida'nin Sahip Olduklari  Goknur Goda'nin Kiraladiklan Toplam

Agag Sayisi Alan (dekar) Agag Sayisi Alan (dekar) Agag Sayisi Alan (dekar)
Adana 66,768 1,578 3,840 93 70,608 1,671
Afyon 50,869 1,381 - - 50,869 1,381
Nigde 774,817 5,852 99,253 616 874,070 6,468
Toplam 892,454 8,811 103,093 709 995,547 9,520

Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

Elma agirlikli olmak lzere, nar, visne, kiraz, seftali ve gesitli diger meyve ve sebzelerden olusan meyve bahgeleri Nigde, Adana
ve Afyon’da kurulmus olup, bu bolgelerde meyve ve sebze yetistiriciligi yapiimaktadir. Hasat edilen Grlinler, Goknur Gida

blinyesinde meyve suyu ve konsantre liretiminde kullanilmakta veya taze meyve ve sebze olarak cesitli firmalara satilmaktadir.

Bu bahgelerin tamami ya organik sertifikaya sahiptir ya da organik sertifika almak i¢in ¢ yila kadar siirebilen gecis sirecindedir.
Meyve agaclari, tiirlerine bagh olarak dikimden sonra 5 ila 7 yil icinde olgun meyve verme dénemine ulagsmaktadir. Konsantre

Uretiminde 1 kg konsantre elde etmek icin 6 ila 7 kg meyve islenmektedir.

I Sekil 15: Bahgelerin Ozellikleri

=N

Afyon

85%

® Elma, Visne, Armut, Seftali = Diger = Nar = Diger ® Elma, Visne, Armut, Seftali = Diger

Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim
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Miisteriler ve Satis Kanallari

Goknur Gida, hem son tiiketicilere hem de (reticilere yonelik Uriinler tGretmekte olup, Gretiminin 6nemli bir kismini ihrag

etmektedir. Bu kapsamda, sirket gesitli pazarlama araglarini kullanmaktadir.

Goknur Gida, Ozellikle konsantre Uriinler ve uluslararasi satislar igin agirlikli olarak distribiitorlerden faydalanmaktadir.
Distribltorler araciligiyla yapilan satislar genellikle toplam satislarin yaklasik %80’ini olusturmaktadir. Uluslararasi satislarin
biylk bir bolima, ilgili pazarlarda faaliyet gosteren distribUtérler araciligiyla gergeklestiriimekte ve bu distribitorler Griinleri
son kullanici mugterilere yeniden satmaktadir. Distributorlerle olan ¢alisma iligkileri, yillara ve firmalara gore degiskenlk

gostermektedir.

Distribltorlerin konumu, yetkili satis bolgeleri, son kullanici musteri portfoyli, misteri edinme yontemleri, stok tutma
ylakimlalukleri, sunduklari hizmetlerin kapsami, fiyatlandirma siireci ve rakip Grinleri satma yetkileri gibi faktorler, pazar

kosullarina bagh olarak farkhlik gésterebilmektedir.

Goknur Gida, dis pazarlara giris ve bu pazarlarda kalicihgl saglama stratejisinin temel unsurlarindan biri olarak distribitérlerle
¢alismayi benimsemistir. Bu yapi sayesinde sirket, yurtdisindaki son kullanici misterilere cesitli avantajlar sunarak pazar
varligini giiclendirmeyi hedeflemektedir. Bu avantajlar arasinda hizl teslimat, ithalatla ilgili riskleri almak istemeyen musteriler
icin depolardan yerel dagitim imkani, son kullanici musterilerin stok sikintisi yasamamasini saglamak, Grin iade slreglerini

yonetmek ve lojistik riskleri azaltmak yer almaktadir.

Ayrica, bu yaklasim yasal avantajlar da saglamaktadir, ¢linki distribGtorler misterileriyle ayni yargi yetkisi altinda faaliyet
gostermektedir. Bu durum, anlagsmazliklarin ¢éziimiini kolaylagtirmakta ve son kullanicilardan zamaninda tahsilat yapilmasini
saglamaktadir. Son kullanici musteriler de dogrudan yabanci bir sirketle calismak yerine, kendi Glkelerinin yasal cercevesine

tabi bir yerel sirketle islem yaparken daha gilivende hissetmektedir.
I Sekil 16: Uriin Gruplari, Cesitleri ve Hedef Pazarlar

Hedef Pazarlar

Uriin Cesitleri

Uriin Grubu

Sirketten
Sirkete (B2B)

Konsantre
Pire

Plre Konsantre

NFC (konsantreden olmayan)
Deiyonize Uriinler

IQF (Donmus Gida)

Formule Edilmis Karisimlar
Meyve Aromalarive Kabuk Yaglari

Meyve Suyu, Nektar, icecek Ureticileri
Fermente Uriin Ureticileri

Gida Preparatlari

Ketcap ve Sos Ureticileri

Dondurma ve Donmus Gida Ureticileri
Dogal Renklendirici Ureticileri
Kozmetik

Cekirdek Yag Ureticileri

Sirketten

IQF (Birimsel Hizli Dondurulmus Gidalar)

Market ve Restoran Zincirleri

Tiiketiciye

BIB (Kutu icerisinde Torba) Meyve Sulari

Market ve Restoran Zincirleri

(B2C)

%100 Meyve Suyu, Nektar, icecek
%100 Smoothieler

%100 Fonksiyonel Meyve Sulari
Dondurulmus Kuru Meyveler
Meyve Barlari

Meyveli Ballar

Soslar

Stpermarketler

Market, Otel ve Restoran Zincirleri
Toptancilar

Online Satis Magazalari

Taze Meyve Sebze

Supermarketler ve Toptancilar

MAP (Modifiye Atmosfer Paketleme) Meyve

Marketler, Otel ve Restoran Zincirleri

Kaynak: Sirket Verileri,

is Yatirim
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Satis Hacmi ve Gelirleri

Goknur Gida’nin ilgili donemde ana lrun bazinda satig hacimleri ve tilkelere gére dagilimi asagidaki gibidir.

I Sekil 17: Satis Hacmi Kirithmi I Sekil 18: Gelir Kirithmi
= Konsantre = Taze Meyve = NFC, Piire ve Plire Konsantre m Diger = Perakende = Konsantre ™ Taze Meyve = NFC, Pureve Pire Konsantre ® Diger ® Perakende
Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatinm

2024 4. geyrek itibariyla, Goknur Gida’nin toplam satis hacmi iginde konsantre Uriinlerin payr %26 olarak gergeklesirken, gecen
yilin ayni déneminde bu oran %28 idi. Taze meyve kategorisi, 2023 4. ceyrekte %2 seviyesindeyken, 2024 4. ceyrekte %6'ya
ylkseldi. Diger Urtinlerin toplam satis hacmindeki payi ise %51'den %50’ye disti. NFC, pire ve pire konsantresi kategorisi %

7'den %3’e gerilerken, perakende kategorisinin toplam satis hacmindeki payi hafif bir artis gostererek %12’den %14’e yikseldi.

Toplam satiglarin {irlin bazinda kirlliminda, konsantre %61 ile ilk sirada yer almakta olup, gegen yilki %59'luk payina kiyaslaartis
gostermistir. Taze meyve ve sebzeler, toplam satislar icindeki payini %3’ten 4G2024 itibariyla %5’e gikarmistir. Plre ve pire
konsantresinin payi ise gegen yil %8 iken, bu yil sonunda %4’e diismiistiir. Ote yandan, perakende ve diger kalemlerin toplam

satislar icindeki payl, gecen seneye gore sabit kalmistir.

I Sekil 19: Satiglarin Kiritlimi

= Yurt Digi Satislar = Yurt igi Satislar
Kaynak: Sirket Verileri, is Yatinm
2024 4. geyrek itibariyla, Goknur Gida’nin toplam satiglarinin %74’G yurt disina yapilirken, 2023 4. geyrekte bu oran %75 olarak

gerceklesmisti. Uluslararasi satis hacmi artmasina ragmen, toplam satislar icindeki pay1 100 baz puan azaldi. Bu donemde, yurt

ici satislarin toplam satiglar igcindeki payi ise %25’ten %26’ya yikseldi.
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Goknur Gida’nin ilgili ddnemde (lkelere gore ihracat dagilimi asagidaki gibidir.

I Sekil 20: ihracatin Dagilimi

5

® Kuzey Amerika ™ Avrupa ® B = Asya Pasifik ® Orta Dogu ve Kuzey Afrika ® Diger

Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

Goknur Gida’nin uluslararasi satislari agirlikli olarak Kuzey Amerika’da (Kanada dahil) yogunlasmakta olup, toplam ihracatin %
63’Un0 olusturmaktadir. Avrupa (Birlesik Krallik dahil), %26’luk pay ile ikinci sirada yer almaktadir. Diger ihracat bolgeleri

arasinda Asya-Pasifik %9 ve Orta Dogu ile Kuzey Afrika (MENA) bolgesi %6 oraninda paya sahiptir.

I Sekil 21: Toplam Satislarin Cografi Dagilimi

B Kuzey Amerika B Tarkiye
= Avrupa = Asya Pasifik
¥ Orta Dogu ve Kuzey Afrika Diger

Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

2024 4. geyrek itibariyla, toplam satiglar icinde Kuzey Amerika (Kanada dahil) %46’lik pay ile ilk sirada yer almigtir. Ancak, 2023

4. ceyrekte Kuzey Amerika’nin toplam satislar icindeki payi %49 seviyesindeydi.

Tirkiye, %26'lik pay ile ikinci sirada yer alirken, 2023 4. gceyrekte bu oran %21 seviyesindeydi. Tirkiye'nin toplam satislar

icindeki payindaki bu artis, 2023 4. ceyrege kiyasla ihracatin toplam satislar icindeki oayinin dislisiini de agiklamaktadir.

Avrupa, Asya-Pasifik ve Orta Dogu ile Kuzey Afrika bolgelerinin toplam satislar icindeki paylari ise gorece sabit kalmistir.
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Goknur Gida

FINANSAL OZET

Hacim agisindan bakildiginda, 2023 ile 2024 arasinda konsantre, taze meyve ve NFC, plre ve pure konsantresi satiglari sinirli
bir biylime gosterirken, diger satislar ve perakende Uriinleri 2024 yilinda gugli artislar kaydetmistir. "Diger" kategorisi agirlikh
olarak hububat satislarinin yani sira biyogaz tesislerinden elde edilen elektrik satislari ve restoran ile market satislarindan
saglanan gelirlerden olusmaktadir. 2024 yilinda hububat satislarinda gorilen artis tek seferlik bir gelisme oldugu icin
onlimizdeki yillarda benzer seviyelerde gergeklesmesi beklenmemektedir. "Diger" kategorisi hari¢ tutuldugunda, kiresel

meyve suyu konsantresi pazarinin bliyiimesine paralel olarak driin segmentlerimizi genisletmeye devam ettik.

I Sekil 22: Satiglarin Kirithmi (milyon ton) I Sekil 23: Satiglarin Kirtlimi (milyon USD)
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mKonsantre B Taze Meyve MNFC, Pilre ve Pire Konstantresi M Diger W Perakende Uriinler @ Toplam B Konsantre M Taze Meyve NFC, Piire ve Piire Konstantresi ~ M Diger M Perakende Urinler ~ @ Toplam
Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

Gelir tarafinda, 2024 yilinda hububat satislarinda yasanan tek seferlik artisin etkisiyle "Diger" kategorisindeki blyime ve pe-

rakende Urlnlerindeki artis, toplam satislarda %25’lik bir yiikselise neden olmustur.

2025 ve sonrasi icin oldukca temkinli bir yaklasim benimseyerek, tiim Grin kategorilerinde birim satis fiyatlarini sabit tutup
yalnizca kiiresel meyve suyu konsantresi pazarinin biiyimesine paralel olarak satis hacimlerini artirmayi (2025 yilinda pazar
blylumesinden 200 baz puan daha fazla buylyecegini) 6ngoriyoruz. Bu dogrultuda, gelirlerin yillik bilesik bliiyime oraninin %

2,4 seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

I Sekil 24: Toplam Satiglar ve Satiglarin Bliylime Orani

380 e e 30% 2024 yilinda "Diger" kategorisinde hububat satislarinda
zjz A = yasanan ani artis nedeniyle, 2025 yilinda hububat satiglarinin
320 normal seviyelere dénmesiyle birlikte gelirlerde %2’lik bir
z:z 26 10%  biiyime Ongdrmekteyiz. Takip eden yillarda, gelir artisinin
260 ortalama %4 seviyesinde istikrar kazanmasini bekliyoruz.
izz Ayrica, USD bazinda fiyat artisi dngérmedigimiz igin, gelir
200

-10% . . . . . . . .
I I o024 20057 20067 20977 20081 projeksiyonlarindaki biylimenin yalnizca satis hacmindeki

mm Hasilat (mn USD) e Bliyiime artistan kaynaklanacagini varsaylyoruz.

Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim
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Goknur Gida

COGS tarafinda, konsantre Urlin grubu satislarin en bilyik payini olusturmaktadir. 2024 yilinda COGS’in alisilmis trendin

aksine olaganisti ylksek gerceklesmesinin temel sebebi, "Diger" segmentindeki artistir.

2025 ve sonrasi igin temkinli bir yaklasim benimseyerek, COGS biiylimesini satis bliylimesiyle ¢ok yakin bir seviyede tutmayi

planliyoruz. Bu dogrultuda, énlimuzdeki yillarda dlgek ekonomilerinden saglanabilecek potansiyel faydalari minimum diizeyde

yansittk.
I Sekil 25: Satilan Mallarin Maliyeti (milyon USD) I Sekil 26: Brit Kar Kirthmi (milyon USD)
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Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatinm

In
2024 yilinda, hacim ve tutar bazinda gelirde ikinci sirada yer alan "Diger" segmenti, yiksek COGS nedeniyle 6nemli él¢lide
daha disik briit kar olusturmustur. En ylksek brut kar katkisini konsantre segmenti saglarken, onu perakende Urinler takip

etmistir. Kalan segmentler ise toplam briit karin %15’ini olusturmustur.

Gelir ve COGS tarafinda benimsenen temkinli yaklasim g6z 6niinde bulunduruldugunda, brit karin 6niimizdeki yillarda sinirh

bir biytime ile istikrarli kalmasi beklenmektedir.

I Sekil 27: Briit Kar (milyon USD) ve Marji (%)

120 2% Brit kar marjinin 2025 ve sonrasinda yaklasik %27 seviyesinde
30%
100 %% sabit kalmasi éngdriilmektedir. Olcek ekonomilerinden saglan-
8 %% abilecek potansiyel faydalar bilingli olarak model disinda
60 % prrakilmistir.
40 24%
20 22%
0 20%
2022 2023 2024 2025T 20267 20271 20281
M Briit Kar (mn$) === Gross ProfitMargin (%)

Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

23



IS YATIRIM
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2024 yilinda, 6nceki yilin diisiik baz etkisi nedeniyle faaliyet giderleri yaklasik %16 oraninda artmistir. 2025 yilinda ise faaliyet
giderlerinin %18 oraninda artarak 42 milyon USD seviyesine ulasmasi beklenmektedir. 2026 yilindan itibaren ise gelirlere par-

alel istikrarli bir biiylime 6ngorilmektedir.

I Sekil 28: Faaliyet Giderlerinin Satiglara Orani (%) I Sekil 29: Faaliyet Kari (USD milyon) ve Mariji (%)
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W Faaliyet Giderlerinin Satiglara Orani M Faaliyet Kan (mn$) === rFaaliyet Kar Marji (%)
Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatirim Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatirim

Faaliyet kari 2024 yilinda 6nemli bir artis gostererek 44 milyon USD seviyesine ulagsmistir. Ancak, marj agisindan bakildiginda,
satislardaki orantili artis nedeniyle dnceki yillar ve projeksiyon donemiyle tutarl kalmistir. Projeksiyon doneminde, EBIT'in
satislarla paralel bir biyime gostermesi ve marjin istikrarli kalmasi 6ngoriilmektedir. 2023 ve 2024 yillarindaki yiksek

enflasyon dénemlerinde faaliyet giderlerinin satislara orani 6nceki yillara kiyasla 6nemli 6l¢lide daha disiik gerceklesmistir.

l Sekil 30: FAVOK (USD milyon) ve FAVOK Mariji (%) l Sekil 31: FAVOK (USD milyon) ve Net Borg/FAVOK
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m FAVOK (Mn §) === FAVOK Marji (%) I Net Borg e Net Borg/FAVOK
Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatirim

2024 yilinda FAVOK 8nemli bir artis gdstererek 52 milyon USD seviyesine ulasmistir, ancak marji énceki yillar ve projeksiyon
dénemi ile tutarli kalmistir. Bunun sebebi, FAVOK’nin satislarla paralel bir biiylime gdstermesidir. Projeksiyon déneminde,
FAVOK’nin satislarla birlikte bilylimeye devam etmesi ve marjin yaklasik %17 seviyesine gelmesi ve hububatlarin diisen
etkisiyle marjin eser miktarda artmasi beklenmektedir. Goknur Gida, net borcunu hizla azaltmis olup, 2022 yilinda 107 milyon
USD olan net borcunu 2024 sonunda 37 milyon USD’ye diisiirmistiir. Oniimiizdeki yillarda dnemli bir sermaye harcamasi dn-
goérilmediginden net borcun azalmaya devam etmesini bekliyoruz. 2023 yilindan itibaren net borcun FAVOK’ya orani oldukga
disiik seviyelerde gerceklesmis olup, gelecekte sifira yaklasmasi beklenmektedir. Net borcun FAVOK’ya oraninin 1’in altinda

olmasi, glicli 6deme kapasitesinin bir gostergesidir.
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Goknur Gida
I Sekil 32: Nakit Donilisiim Suresi (Giin) I Sekil 33: Net Isletme Sermayesi ve NIS/Satislar (%)
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Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirm

Nakit donlisim dongisl, énceki yillara kiyasla daha olumsuz bir egilim gostererek 2022 yilinda 109 giin iken 2024 yilinda 158
gine yikselmistir. Temkinli yaklasimimizi koruyarak, 2025 itibariyla 158 glinde sabit tuttuk. Goknur Gida’nin nispeten yiksek
alacak ve stok devir siireleri, operasyonel verimsizlikten degil, uzun raf d6mriine sahip gida Urlinleri satisi ve agirlikli olarak ABD

ve Avrupa pazarlarina ihracat yapmasindan kaynaklanmaktadir.

2024 yilinda net isletme sermayesi %20 artarak 126 milyon USD’ye ulasmistir, ancak satislara orani disls gostermistir.

Blylyen bir satis ortaminda net isletme sermayesinin azaltilabilmesini olumlu bir gelisme olarak degerlendiriyoruz.

Bu oran 2024 yilinda %39 seviyesinde gerceklesmis olup, projeksiyon doneminde ayni seviyede tutulmustur. Goknur Gida’nin
satiglarinin énemli bir kisminin uzun raf dmriine sahip Urlnlerin ihracatindan olugmasi nedeniyle, net isletme sermayesinin

satislara oraninin gérece yliksek kalmasi beklenmektedir.

I Sekil 34: Net Kar (USD milyon) ve Marji (%) I Sekil 35: Ozkaynak Karhihlgi (%) ve ROIC (%)
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I NetKar ($) === Net Kar Marji (%) em(zkaynak Karlilig)  ====Yatinm Sermayesi Getirisi
Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim Kaynak: Sirket Verileri, Is Yatinm

2024 yilinda net kar, sirketin ertelenmis vergi geliri kaydetmesi nedeniyle beklentilerin Gzerinde 34 milyon USD olarak
gerceklesmistir. 2025 icin boyle bir gelir 6ngérmedigimizden, net karin bir 6nceki yila gére daha distik olmasini bekliyoruz.
Takip eden yillarda ise net kar ve marjlarin kademeli olarak artmasini dngériiyoruz. Projeksiyon déoneminin son yilinda, tem-
kinli yaklagimimiz dogrultusunda sirketin %25 oraninda kurumlar vergisi 6deyecegini varsaydik. Bu durum, 2028 yilinda net
karin 6nceki iki yila kiyasla hafif bir diisiis gostermesine neden olmaktadir. ROIC, 2024’te %25 ile zirve yapmis, 2025’te ertel-
enmis vergi etkisi olmadan %19’a diismesi, sonrasinda ise kademeli olarak artmasi beklenmektedir. ROE’nin ise 2024’te %17,5
ile zirve yaptiktan sonra, 2025’te %11 seviyesine gerilemesi, ilerleyen yillarda ise %10-13 bandinda seyretmesi 6ngorilmekte-

dir.
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I Sekil 36: Serbest Nakit Akigi ve Satiglara Orani
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Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

n

YATIRIM

I Sekil 37: Serbest Nakit Akisi ve FAVOK’e Orani
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Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirm

Goknur Gida’nin vergi muafiyetinden faydalanmasi nedeniyle, serbest nakit akisi, esas olarak FAVOK’ten sermaye harcamalari

(CapEx) ve net isletme sermayesi gereksinimlerinin distilmesiyle hesaplanmaktadir. Daha 6nce belirtildigi gibi, sirketin Gnemli

bir CapEx harcamasi bulunmamaktadir ve modelimizde yillik satislarin yaklasik %3’U seviyesinde diizenli CapEx varsayimi

yansitilmistir. Bu oran her yil sabit kaldigindan, SNA dalgalanmalarinin ana belirleyicisi, net isletme sermayesi gereksinimlerin-

deki degisimlerdir.

2023 yilinda net isletme sermayesindeki (NWC) olumlu degisim nedeniyle, serbest nakit akisi FAVOK’li asmistir. Ancak, daha

dnce de belirtildigi gibi, 2024 yilinda SNA negatife dénmiistiir. 2025 yilinda, oldukga diisiik NiS etkisiyle birlikte SNA'nin topar-

lanmasi beklenmektedir. 2028 yilinda temkinli yaklasimimiz dogrultusunda sirketin %25 oraninda kurumlar vergisi

o6deyecegini varsaydik. Bu nedenle, projeksiyon déneminin

son yilinda Serbest Nakit Akimi'nda (FCF) kiguk bir dasis

yasanmakta ve SNA/FAVOK orani %45 seviyesine gerilemektedir.

I Sekil 38: Operasyonel Nakit Akisi ve Satiglara Orani
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Kaynak: Sirket Verileri, is Yatirim

2023 yilinda, giigli net kar ve olumlu NIS etkisi sayesinde
isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akisi (CFO) 56 milyon
USD’ye ulasmis ve CFO/satislar orani %22 olarak
gerceklesmistir. 2024 yilinda tek seferlik hububat satislarin-
daki artis nedeniyle net isletme sermayesi (NiS) harcamalari
ylikselmis ve bu durum ertelenmis vergi gelirinin olumlu
etkisini dengelemistir. Bu nedenle CFO 7 milyon USD olarak
gerceklesmis, satislar icindeki payr %2’ye gerilemistir. 2025
yilinda, hububat satiglarindaki disis ve 2024’ten gelen
ylksek net isletme sermayesi (NWC) baz etkisi nedeniyle,
NWC harcamalarinin oldukga distk olmasi beklenmektedir.
Nakit akisi icinde en blyik kalem olan NWC'ye yalnizca 1
milyon USD ayrilmasi o6ngoraldiginden, faaliyetlerden
saglanan nakit akisinin (CFO) 43 milyon USD’ye yukselmesi
beklenmektedir. Sonraki yillarda CFO’nun benzer seviyelerde
kalmasi ve satislara oraninin %13—-14 bandinda seyretmesi

beklenmektedir.

26



IS YATIRIM

Goknur Gida

SEKTOR OZETi

Kuresel meyve suyu konsantreleri pazari, 2022 yilinda 78,75 milyar USD degerinde olup, 2023-2030 yillari arasinda yillik bilegik
biyime orani (CAGR) %4,8 olarak ongoriilerek 2030 yilinda 116,48 milyar USD'ye ulasmasi beklenmektedir. Meyve suyu
konsantreleri, meyve veya sebze sularinin su iceriginin azaltilmasiyla elde edilen yogunlastiriimis versiyonlaridir ve cesiti gida
ve icecek Urlnlerinde bilesen olarak kullanilimaktadir. Su igeriginin alinmasi sayesinde bu Urinler daha kolay tasinabilir,

depolanabilir ve kullanilabilir hale gelir. Tiketilmeden 6nce, tekrar su eklenerek seyreltilip igime hazir hale getirilebilider.

Pazarin bilylmesi, saglkli ve fonksiyonel iceceklere olan talebin artmasi, dogal ve bitki bazli Urinlere yonelik tercihin
ylikselmesi ve e-ticaret platformlarinin genislemesi gibi faktorler tarafindan desteklenmektedir. Ancak, sektor yiiksek seker

icerigine bagh saghk endiseleri, tedarik zinciri kesintileri ve yogun rekabet gibi bazi zorluklarla da karsi karsiyadir.

Kuzey Amerika ve Avrupa, islenmis gida ve icecek tiiketiminin ylksek olmasi nedeniyle su anda en bliylik pazarlar arasinda yer
almaktadir. Ancak, Asya Pasifik bolgesinin 6nlimuzdeki yillarda 6nemli bir biyiime kaydetmesi beklenmektedir. Bu biylimenin
ana sebepleri, dogal ve bitki bazl Girlinlerin saghk Gzerindeki faydalarina yonelik artan tiiketici bilinci, yikselen harcanahilir gelir
seviyeleri ve pratik gidalara yonelik artan talep olarak 6ne ¢ikmaktadir. Pazar, birgok Uretici ve tedarikginin rekabet ettig
oldukga yogun bir yapiya sahiptir. Sirketler, Grlin inovasyonuna odaklanarak, fonksiyonel ve katma degerli Grtinler gelistirerek
farkhlasmaya g¢alismaktadir. Bununla birlikte, saglik endiseleri, tedarik zinciri kesintileri ve ¢evresel sorunlar gibi zorlularin

istesinden gelinmesi, Ureticilerin pazardaki rekabet giiciini koruyabilmesi agisindan kritik 6nem tasimaktadir.
Pazar Segmentasyonu

Ceside Gore

Pazar, meyve ve sebze bazli segmentlere ayrilabilir.

Meyve suyu konsantreleri pazari, mevcut konsantre tirlerine gore de siniflandirilabilir. Yaygin konsantre tirleri sunlardir:

Meyve Suyu Konsantreleri: Bunlar elma, portakal, ananas, Gziim ve orman meyveleri gibi ¢esitli meyvelerden Uretilmektedir.
Meyve suyu konsantreleri, icecek sektoriinde genis bir kullanim alanina sahip olup, meyve sulari, nektarlar, gazl icecekler e
diger meyve aromali iceceklerin Gretiminde yaygin olarak kullaniimaktadir.

Sebze Suyu Konsantreleri: Havug, domates, i1spanak, pancar ve salatalik gibi sebzelerden elde edilen bu konsantreler, agirhkli
olarak icecek sektériinde kullanilmaktadir. Ozellikle sebze sulari, karisik sebze icecekleri ve fonksiyonel iceceklerin iiretiminde

yaygin olarak tercih edilmektedir.

I Sekil 39: Kiiresel Pazar Kirihmi —Ceside Gore

2022 2030

" Meyve u Sebze " Meyve ® Sebze

Kaynak: GQ Research & Sirket , [s Yatinm Kaynak: GQ Research & Sirket , Is Yatirim
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I Sekil 40: Kiiresel Pazar Kirlhmi—Cesisde Gore (milyon USD)
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Kaynak: GQ Research & Sirket , s Yatirim

Kullanim Alanina Goére

Pazar, kullanim alanina gore dort farkli kategoriye ayrilabilir:

icecekler: Bu segment, meyve suyu konsantrelerinin icecek endstrisinde kullanimini kapsar. Meyve suyu konsantreleri, mey-
ve sulari, nektarlar, gazli icecekler, smoothieler, enerji icecekleri ve kokteyller gibi genis bir yelpazede igceceklerin liretiminde
temel bilesenlerdir. icecek Ureticileri, aromalari giiglendirmek, tatlilik seviyesini ayarlamak ve farkli tiretim partileri arasinda
tat tutarhligini saglamak icin meyve suyu konsantrelerine glivenmektedir. Konsantreler, bliyik olcekli icecek lretiminde

istenen tat profillerinin elde edilmesi icin pratik ve maliyet agisindan verimli bir ¢6ziim sunmaktadir.

Pastane Uriinleri: Firincilik ve sekerleme sektériinde, meyve suyu konsantreleri kekler, tatlilar, muffinler ve kurabiyeler gibi
Urinlere dogal meyve aromasi katmak igin kullanilmaktadir. Ayrica, meyve dolgulari, kaplamalar, jeller ve krema suslemeleri
yapiminda da kullanilarak firincilik Grinlerinin hem lezzetini hem de goérselligini artirmaktadir. Meyve suyu konsantreleri, aro-

ma verici bir bilesen olarak firincilik ve sekerleme Grinlerinin genel duyusal deneyimine katkida bulunur.

Corbalar ve Soslar: Meyve suyu konsantreleri, ¢corbalar ve soslarin hazirlanmasinda kullanilarak meyve veya sebze aroma-
larinin yogun ve kolay ¢o6ziinebilir bir formunu sunar. Bu konsantreler, meyve bazli soslar, marineler, salata soslari ve ¢esniler
gibi Grlnlerin yapiminda tercih edilmektedir. Meyve suyu konsantreleri, yemeklere derinlik, dogal tatlilik ve kompleks bir aro-

ma katarken, corbalarin ve soslarin genel lezzet profilini de zenginlestirmektedir.

sit Uriinleri: Sit Griinleri endiistrisinde, meyve suyu konsantreleri yogurt, dondurma, smoothie ve milkshake gibi iiriinlere
aroma katmak icin kullanilmaktadir. Bu konsantreler, siit Grlinlerine meyvemsi tat, aroma ve gorsel ¢ekicilik kazandirmaktadir.
Meyve suyu konsantreleri genellikle siit veya yogurt bazlari ile karistirilarak, farkl tiiketici tercihlerine uygun genis bir lezzet

velpazesi olusturulmasina katki saglamaktadir.
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I Sekil 41: Kiiresel Pazar Kinhmi—Kullanim Alanina Gére
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Cografyaya Gore

Kuresel meyve suyu konsantreleri pazari, igecek endustrisinin dnemli bir segmentini olusturmakta olup, gesitli gida ve icecek
uygulamalarinda bilesen olarak kullanilan konsantre meyve suyu formlarini saglamaktadir. iste pazarin cografi gériinimiine

dair bazi temel bulgular:

1. Kuzey Amerika: Kuzey Amerika, kiiresel meyve suyu konsantreleri pazarinda 6nde gelen bir bolge olup, Amerika
Birlesik Devletleri ve Kanada, biyimeye en biyilk katkiyi saglayan Ulkeler arasindadir. Bolgede koklu bir gida ve icecek
endustrisinin bulunmasi ve meyve sulari ile meyve suyu bazli Grinlerin yuksek tiketimi, meyve suyu konsantrelerine olan

talebi artirmaktadir.

2. Avrupa: Avrupa, meyve suyu konsantreleri igin bir diger dnemli pazardir. Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve ispanya
gibi Ulkeler, pazarda 6nemli bir rol oynamaktadir. Tuketici tercihlerinin daha saglikh ve dogal icecekler yéniinde degismesi

ve pratik Urlinlere olan talebin artmasi, bolgede pazar biylimesini destekleyen ana faktorlerdir.

3. Asya Pasifik: Asya-Pasifik bolgesi, meyve suyu konsantreleri pazari icin 6nemli blylme firsatlari sunmaktadir. Cin, Hin-
distan, Japonya ve Giiney Kore bu pazardaki baslica oyuncular arasinda yer almaktadir. Artan harcanabilir gelirler,

sehirlesme ve degisen tiiketici tercihleri, bélgede meyve suyu konsantrelerine olan talebi artiran temel faktorlerdir.

4. Latin Amerika: Latin Amerika’da, Brezilya, Arjantin ve Meksika, meyve suyu konsantreleri pazarina en biylk katkiy!
saglayan Ulkeler arasindadir. Bolgenin zengin tarimsal kaynaklari ve meyve bazli iceceklerin yaygin tiketimi, konsantre
talebini artiran baglica faktorlerdir. Ayrica, tiketicilerin saglik ve wellness konularina yonelik farkindaliginin artmasi, pazar
bliyimesini daha da desteklemektedir.

5. Orta Dogu ve Afrika: Orta Dogu ve Afrika bolgesi de kiiresel meyve suyu konsantreleri pazarinda dnemli bir rol
oynamaktadir. Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve Gliney Afrika, bu pazardaki 6nde gelen (lkeler arasindadir.
Ozellikle kentsel alanlarda icilmeye hazir (ready-to-drink) iceceklere olan artan talep, bolgedeki pazar biyiimesini

destekleyen ana faktorlerden biridir.

I Sekil 43: Kiiresel Pazar Kirtlimi—Cografyaya Gore
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Genel olarak, kiiresel meyve suyu konsantreleri pazari, gesitli boélgelerde olumlu bir gériiniim sergilemektedir. Degisen tiiketi-
ci tercihleri, artan saglik bilinci ve pratik Grilinlere yonelik ylikselen talep, diinya genelinde pazarin bliyimesini destekleyen

temel faktorler arasinda yer almaktadir.
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Bolgesel Analiz

Kuzey Amerika

Kuzey Amerika meyve suyu konsantreleri pazari kokli bir yapiya sahip olup, dogal ve saglikli iceceklere olan artan talep ile
bliyime potansiyeli tasimaktadir. Pazarin en biyik oyuncusu olan ABD, sekerli iceceklerden uzaklasma egilimi ve meyve suyu
ile gazh icecekler gibi gida ve icecek trinlerinde yaygin kullanim sayesinde lider konumda bulunmaktadir. Yerel meyve Gretimi

ve isleme ile ambalajlama teknolojilerindeki ilerlemeler de pazarin biylimesini destekleyen faktorler arasindadir.

Bununla birlikte, hindistan cevizi suyu ve kombucha gibi alternatif iceceklerin rekabeti, iklim degisikligi ve ham madde mali-
yetlerindeki artis pazardaki 6nemli zorluklar arasinda yer almaktadir. Ancak, tiketicilerin dogal ve saghkl Grunlere yénelik

artan ilgisi, pazarin biylimesini slirdirecegini gdstermektedir.
Avrupa

Avrupa meyve suyu konsantreleri pazari, yiksek meyve Uretimi ve dogal, saglikli iceceklere artan talep sayesinde gugli bir
biliyiime potansiyeline sahiptir. Tlketiciler, yapay katki maddeleri icermeyen, dogal bilesenlerden iretilen meyve suyu kon-

santrelerini daha saglikh alternatifler olarak tercih etmektedir.

Gida ve icecek sektori, pazardaki en biyulk tiketici konumunda olup, kati diizenlemeler sayesinde yiksek kaliteli Grlinlerin
piyasaya sunulmasi saglanmaktadir. Bununla birlikte, hindistan cevizi suyu ve kombucha gibi diger dogal iceceklerin rekabeti,
iklim degisikligi ve ham madde maliyetlerindeki artis pazardaki baslica zorluklar arasinda yer almaktadir. Tlketici tercihlerinin

degismeye devam etmesiyle birlikte, pazarin dnimuzdeki yillarda biylimesini sirdiirmesi beklenmektedir.
Asya Pasifik

Asya-Pasifik meyve suyu konsantreleri pazari, artan niifus, yiikselen harcanabilir gelirler ve saglkli, dogal iceceklere yonelik
degisen tiketici egilimleri nedeniyle hizla blylimektedir. Cin, Hindistan ve Endonezya gibi biyik meyve Ureticileri, bolgeyi
meyve suyu konsantresi Uretimi igin ideal hale getirmektedir. Vitaminler ve antioksidanlar gibi saglik yararlarina yonelik

farkindahgin artmasi, talebi artiran baslica faktérler arasindadir.

Gida ve icecek sektorli, pazardaki en biliyuk tliketici konumunda olup, meyve suyu konsantreleri meyve sulari ve gazli
icecekler gibi Grlinlerde yaygin olarak kullaniimaktadir. Bununla birlikte, hindistan cevizi suyu ve bitki bazli icecekler gibi diger

dogal iceceklerin rekabeti, ham madde tedariki ve maliyetlerindeki dalgalanmalar pazarda 6nemli zorluklar yaratmaktadir.

Ancak, niifus artisi ve daha saglikli iceceklere yonelik talebin ylikselmesi, pazarin éniimuzdeki yillarda biyliimeye devam et-

mesini destekleyecektir.
Latin Amerika

Latin Amerika meyve suyu konsantreleri pazari, dogal ve saglkli iceceklere artan talep, glicli bir gida ve icecek sektori ve
isleme ile ambalaj teknolojilerindeki gelismeler sayesinde bliyimeye devam etmektedir. Bolgenin zengin biyolojik cesitliligi ve

elverisli iklim kosullari, meyve Uretimini destekleyerek pazari ideal bir liretim merkezi haline getirmektedir.

Ancak, iklim degisikliginin ham madde tedarikine etkisi ve siyasi ile ekonomik istikrarsizliklarin ticareti zorlastirmasi, bolgedeki

baslica zorluklar arasinda yer almaktadir.

Buna ragmen, tiiketici tercihlerinin giderek daha dogal ve saglikli Griinlere yonelmesi, pazarin blyimesini desteklemeye de-

vam edecektir.
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Orta Dogu ve Afrika

Orta Dogu ve Afrika meyve suyu konsantreleri pazari, dogal ve saglkli iceceklere artan talep, sehirlesme ve isleme
teknolojilerindeki ilerlemeler sayesinde hizla blylimektedir. Saglik bilincine sahip tiiketiciler, giderek daha fazla dogal bilesen-
lerden Uretilmis meyve suyu konsantrelerini tercih etmekte ve bu {riinler meyve sulari, smoothieler ve aromali sular gibi

iceceklerde yaygin olarak kullaniimaktadir.

Sehirlesme ve Batililasan beslenme aliskanliklari, pratik ve hazir gidalara olan talebi artirarak meyve suyu konsantrelerinin

tiketimini tesvik etmektedir.

Ancak, siyasi istikrarsizlik ve su kithigr gibi zorluklar pazari etkilemeye devam etmektedir. Buna ragmen, Ureticilerin tiketici

ihtiyaclarina yonelik yenilikgi ¢dziimler gelistirmesiyle pazarin biiylimeye devam etmesi beklenmektedir.
Pazar Dinamikleri

Biiyiime Faktorleri

Pratik Gida ve igeceklere Artan Talep. Pratik gida ve iceceklere olan artan talep, meyve suyu konsantreleri pazarinin baglica
itici gliclerinden biridir. Meyve suyu konsantreleri, kolay depolanabilir, tasinabilir ve kullanilabilir olmasi sayesinde, pratik

¢O6zUmler arayan tiketiciler igin popdler bir tercih haline gelmektedir.

Saghk Bilincinin Artmasi. Tuketicilerin saglik bilincinin artmasiyla birlikte, dogal ve daha saglkl gida seceneklerine, 6zellikle
de meyve suyu konsantrelerine olan talep giderek artmaktadir. Bu Grlnler, koruyucu maddeler veya yapay tatlandiricilar
eklenmeden dogal meyve sularindan Uretildigi icin, sekerli gazh iceceklere ve islenmis iceceklere daha saglikh bir alternatif

olarak gorilmektedir.

Dogal ve Organik Uriinlerre Yonelim. Kiiresel capta dogal ve organik iriinlere ydnelik artan ilgi, meyve suyu konsantreleri
pazarinin buyimesini daha da hizlandirmistir. Tlketiciler giderek daha fazla yapay bilesen icermeyen Uriinleri tercih etmekte

olup, meyve suyu konsantreleri bu talebi miikemmel sekilde karsilamaktadir.

Artan Harcanabilir Gelir ve Sehirlesme. Gelismekte olan llkelerde harcanabilir gelirlerin artmasi ve sehirlesmenin hizlanmasi,

meyve suyu konsantreleri de dahil olmak izere premium gida ve igecek riinlerine olan talebi artirmaktadir.

Yiikselen pazarlardaki daha yiiksek gelir seviyesine sahip tiiketiciler, kaliteli Griinlere daha fazla harcama yapmaya istekli olup,

bu durum meyve suyu konsantreleri pazari igin yeni firsatlar yaratmaktadir.

Gida Hizmetleri Sektériinden Artan Talep. Otel, restoran ve kafeleri kapsayan gida hizmetleri sekt6érii, meyve suyu konsant-
relerine olan talebe 6nemli Olglide katkida bulunmaktadir. Bu isletmeler, smoothieler, kokteyller ve diger iceceklerin hazir-

lanmasinda meyve suyu konsantrelerini yaygin olarak kullanmakta, bu da pazarin biylimesini desteklemektedir.
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Kisitlamalar

Yiksek Seker Orani. Meyve suyu konsantreleri genellikle sekerli gazl icecekler ve diger islenmis iceceklere kiyasla daha
saglikli bir alternatif olarak tanitilmaktadir. Ancak, ylksek seviyede dogal meyve sekeri igerebilir, bu da seker alimini azaltma-
ya calisan tuketiciler icin bir endise kaynagi olabilir. Bu durum, meyve suyu konsantrelerine olan talebin diismesine yol

acabilir.

Ham Madde Fiyatlarindaki Dalgalanma. Meyve ve sebzeler gibi ham madde maliyetleri, hava kosullari ve tedarik zinciri
aksakliklari gibi faktorlere bagli olarak 6nemli 6lgclide degiskenlik gosterebilir. Bu fiyat dalgalanmalari, treticilerin istikrarh fi-

yatlandirma sunmasini zorlastirabilir, bu da karhliklarini ve pazardaki rekabet gliglerini olumsuz etkileyebilir.

Siki Hiikimet Diizenlemeleri. Diinya genelinde hiikiimetler, gida gilivenligi ve kalite yonetmeliklerini siki bir sekilde uygula-
makta olup, bu durum meyve suyu konsantresi Ureticileri igin Gretim maliyetlerini artirabilir. Ayrica, belirli bilegenlerin veya

katki maddelerinin kullanimina getirilen kisitlamalar, Grlinlin lezzetini ve genel kalitesini etkileyebilir.

Alternatif Uriinlerden Kaynaklanan Rekabet. Meyve suyu konsantreleri pazari, taze meyve sulari, gazli icecekler ve diger
islenmis icecekler gibi gesitli alternatiflerle glicli bir rekabetle karsi karsiyadir. Piyasada bu kadar ¢ok seg¢enek bulunmasi,

meyve suyu konsantrelerine olan talebin azalmasina neden olabilir.

Cevresel Etki. Meyve suyu konsantrelerinin liretimi ve ambalajlanmasi, 6zellikle atik ve karbon emisyonlari agisindan gevresel
sorunlara 6nemli 6lctide katkida bulunabilir. Tiiketicilerin ¢evreye duyarliiginin artmasiyla birlikte, daha ¢evre dostu alter-

natifleri tercih etme egilimi gliclenebilir, bu da meyve suyu konsantrelerine olan talebin azalmasina yol agabilir.
Firsatlar

Fonksiyonel iceceklere Artan Talep. Spor ve enerji icecekleri gibi fonksiyonel iceceklerin artan popiilaritesi, meyve suyu kon-
santresi Ureticileri igin dnemli bir bilylime firsati sunmaktadir. Ureticiler, vitaminler, mineraller ve antioksidanlar gibi fonksiyo-

nel bilesenler ekleyerek, daha saglikli ve amaca yonelik icecekler arayan tiiketicilerin degisen tercihlerine hitap edebilir.

Bitki Bazli Uriinlere Artan ilgi. Bitki bazl beslenmeye yénelik artan egilim, meyve suyu konsantresi Ureticileri igin degerli bir
firsat sunmaktadir. Ureticiler, Giriinlerini islenmis iceceklere dogal ve saglikli bir alternatif olarak pazarlayabilir. Daha fazla tii-
keticinin bitki bazli yasam tarzini benimsemesiyle, meyve ve sebze bazli meyve suyu konsantrelerine olan talebin 6nemli

o6l¢lide artmasi beklenmektedir.

E-Ticaret Yoluyla Genisleyen Erisim Alani. E-ticaret platformlarinin artan kullanimi, meyve suyu konsantresi Ureticileri icin
pazar erisimlerini genisletmek adina 6nemli bir firsat sunmaktadir. Sirketler, online pazaryerleri ve dogrudan tiiketiciye satis
kanallarini kullanarak daha genis bir kitleye ulasabilir ve maliyet agisindan verimli, kolay erisilebilir secenekler sunarak rekabet

avantaji elde edebilir.

Gelismekte olan Pazarlardaki Firsatlar. Asya-Pasifik ve Latin Amerika gibi ylikselen pazarlar, meyve suyu konsantresi endis-
trisi icin dnemli bir blylime potansiyeli sunmaktadir. Bu bdélgelerde artan harcanabilir gelirler ve premium, saghkh gida ve

iceceklere yonelik blylyen tiiketici ilgisi, Ureticilere migsteri tabanlarini genisletme ve gelirlerini artirma firsati saglamaktadir.

Uriin inovasyonu ile Biiylimeyi Siirdiirmek. Rekabetci bir pazarda éne ¢ikmanin anahtari yenilik ve farkhlasmadir. Ureticiler,
egzotik meyvelerden Uretilen veya fonksiyonel bilesenler ile zenginlestirilmis meyve suyu konsantreleri gibi benzersiz Griinler

gelistirerek, degisen tiiketici taleplerine hitap edebilir ve kendilerine 6zel bir pazar alani olusturabilirler.
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Zorluklar

Saghk Endiseleri. Meyve suyu konsantreleri, islenmis iceceklere daha saglikh bir alternatif olarak tanitilsa da, yiksek seker
icerigi ve asiri seker tuketiminin saghk riskleri konusunda endiseler ortaya ¢ikmigtir. Bu durum, seker igerigi ve etiketleme ile
ilgili daha siki denetim ve duzenlemelerin uygulanmasina yol agmis olup, meyve suyu konsantrelerine olan talebi potansiyel

olarak etkileyebilir.

Tedarik Zinciri Aksakliklari. Meyve suyu konsantreleri endistrisi, ham maddelerin temini ve nihai Grlnlerin teslimi igin iyi
isleyen bir tedarik zincirine baglidir. Hava kosullarina bagli olaylar veya lojistik zorluklar gibi aksakliklar, ham madde tedarikini

ve maliyetlerini etkileyebilir, Grinlerin tiiketicilere ulastirimasini geciktirebilir ve pazar istikrarini olumsuz yénde etkileyebilir.

Yogun Rekabet. Meyve suyu konsantreleri pazari, tiiketicinin ilgisi ve harcama tercihleri igin rekabet eden alternatif trtinlerle
guclu bir rekabet icindedir. Rekabetgi kalabilmek igin Ureticilerin, yenilikgilik, kalite ve fiyatlandirma stratejileri ile kendilerini

farkhlastirmalari gerekmektedir.

Cevresel Kaygilar. Meyve suyu konsantrelerinin Gretimi ve ambalajlanmasi, atik olusumu ve karbon emisyonlari gibi cevresel
zorluklar yaratmaktadir. Bu sorunlara yonelik tiketici farkindaliginin artmasi, ¢cevre dostu alternatiflere olan talebi ylikseltmis

olup, bu durum meyve suyu konsantrelerinin popilaritesinin azalmasina yol agabilir.

Emtia Fiyatlarindaki Dalgalanma. Meyve ve sebzeler gibi meyve suyu konsantrelerinin ham madde maliyetleri, hava
kosullari, doviz dalgalanmalari ve tedarik zinciri aksakliklari gibi faktorlere bagh olarak degiskenlik gosterebilir. Bu fiyat dal-
galanmalari, Ureticilerin istikrarh fiyatlandirma saglamasini zorlastirabilir ve karhlk ile pazardaki rekabet giiclinii olumsuz etki-

leyebilir.
Porter’in Bes Gilicii

Porter’in Bes Kuvvet Analizi, bir sektoriin rekabet ortamini degerlendirmek icin kullanilan stratejik bir cercevedir. Bes temel
faktori inceler: yeni giris tehditleri, tedarikgilerin pazarlik gilicii, alicilarin pazarlik glicl, ikame Grlin veya hizmet tehditleri ve

rekabetci yaris diizeyi. Bu analiz, isletmelere sektdrdeki potansiyel riskler ve firsatlar hakkinda i¢goriler sunar.
Yeni giris tehditleri

Klresel meyve suyu konsantreleri pazarinda yeni giris tehdidi distktir, ¢cinkl ylksek sermaye gereksinimleri, mevcut oyun-
cularin 6lcek ekonomilerinden kaynaklanan maliyet avantajlari ve genis dagitim aglari yeni rakipler icin 6nemli engeller
olusturur. Ayrica, mevcut firmalar glicli marka bilinirligi ve misteri sadakatine sahip oldugundan, yeni rakiplerin pazara giris

yapmasi ve rekabetgi bir konum elde etmesi zorlasmaktadir.
ikame iiriin veya hizmet tehditleri

Klresel meyve suyu konsantreleri pazarinda ikame Urin tehdidi orta ile ylksek seviyededir, ¢clinkli taze meyve sulari, smooth-

ieler ve gazli icecekler gibi alternatiflerin bulunmasi, bazi tiiketiciler tarafindan daha saglikli ve dogal olarak algilanmaktadir.

Dogal iceceklere yonelim, fiyat hassasiyeti ve yliksek seker icerigi ile Gretimde pestisit kullanimi gibi saglik endiseleri, tiketicil-

eri bu ikame Urinlere yonlendirmekte olup, bu durum meyve suyu konsantrelerine olan talebi azaltabilir.
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Ahclarin pazarhk giici

Kiresel meyve suyu konsantreleri pazarinda alicilarin pazarlk gticli orta ile yiksek seviyededir, ¢iinkl ¢ok sayida tedarikginin
bulunmasi ve diisiik gegis maliyetleri, alicilarin alternatiflere kolayca yonelmesini saglamaktadir. Blyuk alicilar, 6zellikle icecek
treticileri, daha avantajli kosullarda anlasmalar yaparak {reticileri kalite ve fiyat agisindan rekabetci kalmaya zorlamaktadir.
Ayrica, surdirulebilir ve etik kaynakli Grtinlere yonelik artan talep, alicilarin etkisini artirmaktadir, ¢linki{ Greticiler bu beklen-
tileri karsilamazsa misteri kaybetme riskiyle karsi karsiya kalabilirler. Ancak, meyve suyu konsantrelerinin 6zel depolama ve

tasima gereksinimleri, alicilarin esnekligini sinirlayarak pazarlk guglerini bir miktar dengelemektedir.
Tedarikgilerin pazarhik giici

Kiresel meyve suyu konsantreleri pazarinda tedarikgilerin pazarlik giicti genellikle dasiiktir, ¢clinkii ham madde arzinin yaygin
olmasi ve tedarikgi tabaninin pargali yapisi, alicilarin genis bir tedarikgi secenegine sahip olmasini saglamaktadir. Ozellikle
emtia niteligindeki Gruinlerde, Ureticiler arasindaki glcli rekabet, alicilarin avantajli fiyatlar ve kosullar elde etmesine olanak
tanimaktadir. Bununla birlikte, hava kosullari gibi faktorlerden kaynaklanan ham madde kitliklari veya tedarikgilerin 6zel
Uretim slreclerine ve minhasir kaynaklara sahip olmasi durumunda tedarikgi glicli artabilir. Genel olarak, tedarikgilerin etkisi
sinirli kalmaktadir ve ureticiler, rekabetgi fiyatlandirmayi koruyabilmek ve talebi karsilayacak ham madde tedarikini glivence

altina almak igin tedarik zinciri degisimlerine uyum saglamak zorundadir.
Rekabetgci yaris

Kiresel meyve suyu konsantreleri pazarinda rekabet yogun olup, pargali yapi, mevsimsel dalgalanmalar ve taze meyve suyu
ile dogal icecek ireticilerinden gelen baskilar nedeniyle daha da siddetlenmektedir. Ureticiler, pazar paylarini koruyabilmek
icin yenilik¢i olmaya ve Urlinlerini gelistirmeye odaklanmak zorundadir. Ancak, sinirli ham madde tedariki, depolama ve
tasimacilik zorluklari, dzellikle yogun dénemlerde fiyatlandirma ve kar marjlari {izerinde ek baski yaratmaktadir. Ozel tesisler
ve dagitim agina erisim gibi engeller, yeni rakiplerin pazara girisini kismen sinirlasa da, mevcut oyuncularin rekabetgci ve karli

kalabilmek icin cevik hareket etmeleri, Griinlerini farklilastirmalari ve operasyonel verimliligi stirdiirmeleri gerekmektedir.

Mevye Suyu Konsantre is Akisi

I Sekil 47: Mevye Suyu Konsantre is Akisi

Kaynak: GQ Research & Sirket , s Yatirim
Girdiler: Ham maddeler (meyve ve sebzeler), arazi, Gretim makineleri ve is glici.

Gelen Lojistik

Gelen Lojistik: Girdi alimi, malzeme y6netimi, depolama, envanter kontroll ve arag¢ planlamasi.
Operasyonlar: Uriin gelistirme, tasarim ve gelistirme, (iretim, montaj, test etme ve paketleme.

Giden Lojistik: Siparis karsilama, depolama ve dagitim, e-ticaret siparis yonetimi, depo paketleme ve bitmis Urlinlerin satis

noktalarina (POS) dagitimi.
Pazarlama ve Satis: Satis, markalasma, reklam ve promosyonlar, satis ekibinin egitimi.

Hizmet Sonrasi: Satis sonrasi hizmetler, misteri hizmetleri ve sikayet takibi.
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhg hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna INAnilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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