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Kervan Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
(“Kervan Gida” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasast Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda Tacirler Yatirirm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmistir. Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin
halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor yalmzca araci
kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirimcilar, halka arza iliskin izahname ve eklerini
inceleyerek kararlarim vermelidirler.

Halka Arz Yapisi:

KERVAN GIDA HALKA ARZ OZETi

Thraget

Kervan Gida

Konsorsiyum Lideri

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.

Talep Toplama Tarihleri - Yontemi

26-27 Kasim 2020 —Fiyat Aralig1 ile Talep Toplama

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi
Cikarilmis Sermaye 150.000.000 TL
Sermaye Artirimi 37.500.000 TL
Ortak Satig1 12.000.000 TL
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi
Halka Arz Satis Fiyat: (Iskontolu) 8,0TL-9,0 TL

Halka Arz Iskontosu

28,9 % - 20,0%

Halka Arz Satis Fiyat1 (Iskontosuz) 11,25 TL
Piyasa Yapiciligl Yoktur
Fiyat Istikrar1 Planlanmaktadir

Kaynak: Kervan Gida Izahname ve Ekleri
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Kervan Gida Hakkinda

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi, 7 Eyliil 1994 tarih ve 3611 sayil1 T.T. Sicil
Gazetesi'nde yaymlanarak Istanbul'da kurulmustur. Sirket'in kurulus ana soézlesmesinde
Kervan Gida Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi olan unvani Tiirk Ticaret Kanunu'nun 152.
maddesi uyarinca nev'i degistirilmesi yoluyla Kervan Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
olarak degistirilmistir. lgili degisiklik, 16 Nisan 2007 tarihinde tescil edilmis olup, 20 Nisan
2007 tarihli 6792 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde ilan edilmistir.

Sirket'in merkez adresi Yakuplu Mahallesi Beysan Sanayi Sitesi Fuar Caddesi No:9/1
Beylikdiizii-Istanbul-Tiirkiye'dir.

Sirket, yumusak seker, sakiz, sert seker, draje ¢ikolata, siirpriz yumurta ve oyuncakli {iriin
kategorilerini iceren sekerleme sektdriinde {iretim ve satis faaliyeti gdstermektedir. Uretim
kapasitesinin biiyiik bir boliimiinii yumusak seker iiriinleri olusturmaktadir. Sakiz grubunda
sekerli, sekersiz, yuvarlak ve draje sakiz iiretimi ve satist yapilmaktadir. Sert seker
kategorisinde lol pop, bonbon seker ve yassi seker iiretimi ve satigi yapilmaktadir. Draje
cikolata kategorisi c¢ikolata kaplamali drlinlerden olusmaktadir. Bu dort kategorinin
kapasiteleri ve satiglar1 tonaj bazinda takip edilmekteyken siirpriz yumurta ve oyuncakli iiriin
kategorilerinin kapasiteleri ve satiglar1 adet bazinda takip edilmektedir.

Ortakhk Yapisi

Kervan Gida'nin 2018'de 40 milyon TL olan sermayesi, 2019'da i¢ kaynaklardan bedelsiz
sermaye artirimi ile 80 milyon TL'ye, yine Mart 2020'de i¢ kaynaklardan bedelsiz sermaye
artirmi ile 150 milyon TL'ye yiikseltilmistir.

Ortakhk Adi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
TL % TL %

Mitat Basar 19.510.000 13,01 18.010.000 9,61
Mahmut Kogum 18.750.000 12,50 17.250.000 9,20
Aydin Celik 18.750.000 12,50 17.250.000 9,20
Suat Erdem 18.750.000 12,50 17.250.000 9,20
Mehmet Siikrii Basar 17.620.000 11,75 16.120.000 8,60
Fikret Basar 17.620.000 11,75 16.120.000 8,60
Burhan Basar 17.620.000 11,75 16.120.000 8,60
Fahrettin Cezik 17.620.000 11,75 16.120.000 8,60
Nurcan [lbahar 1.880.000 1,25 1.880.000 1,00
Nacla Delal 1.880.000 1,25 1.880.000 1,00
Halka Acik - - 49.500.000 26,40
TOPLAM 150.000.000 100,00 187.500.000 100,00

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu
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Onemli Hususlar

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri
1. Avrupa'da Sirket Satin Alimi:
Halka arz gelirinin yaklasik %55'inin bu amagclar kullanilmasi planlanmaktadir.
2. Yatirnm Finansmani:
Halka arz gelirinin yaklasik %25'inin bu amagclar kullanilmasi planlanmaktadir.
3. Finansal Bor¢larin Odenmesi
Halka arz gelirinin yaklasik %20'sinin bu amaglar kullanilmasi planlanmaktadir.
4. Diger Menfaatler
Halka arz ile kurumsallagma, Sirket degerinin ortaya cikmasi, bilinirlik ve taninirhigin

pekistirilmesi, sefafflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha giiglii bir sekilde
uygulanmasi, Sirket'in kurumsal kimligini gliglendirmesi hedeflenmektedir.

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Kullanilan Degerleme Yontemleri

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket igin
yapilan degerleme calismasinda “Piyasa Carpanlari” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1”
yontemleri kullanilmustir.

“Carpan Analizi” Yontemi Ile Pivasa Degeri Tespiti

Carpan Analizi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda;

Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”) ve Fiyat/Kazang (“F/K”) oranlar1 kullanilmustir.

Sirket i¢in piyasa carpanlar1 yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda
(1) Yurtici benzer sirketlerin piyasa carpanlari kullanilmaistir,
(i1) Yurtdis1 benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari kullanilmistir.

Yurtici Sirket Carpanlarina Gore Degerleme Sonuclart

FD/FAVOK Medyan Carpani (x) 11,0
Yilliklandirilmis FAVOK (TL) 165.844.819
F/K Medyan Carpani (x) 18,8
Yilliklandirilmis Net Kar (TL) 98.070.533
30.06.2020 Net Borg (TL) 287.405.932
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F/K Carpaniyla Hedef Piyasa Degeri (TL) 1.847.421.987
FD/FAVOK Carpaniyla Hedef Piyasa Degeri (TL 1.539.222.536
%350-50 Agirhikli Hedef Piyasa Degeri (TL) 1.693.322.262

Pay Basina Deger (TL) 11,29

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu

Yurtdisi Sirket Carpanlarina Gore Degerleme Sonuclart

FD/FAVOK Medyan Carpani (x) 10,1
Yilliklandirilmis FAVOK (TL) 165.844.819
F/K Medyan Carpani (x) 18,8
Yilliklandirilmig Net Kar (TL) 98.070.533
30.06.2020 Net Borg (TL) 287.405.932
F/K Carpaniyla Hedef Piyasa Degeri (TL) 1.844.679.715
FD/FAVOK Carpaniyla Hedef Piyasa Degeri (TL 1.388.818.622

%350-50 Agirhikh Hedef Piyasa Degeri (TL) 1.616.749.168

Pay Basina Deger (TL) 10,78

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu

“Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi” Yontemi Ile Piyasa Degeri Tespiti

Indirgenmis Nakit Akimlar1 metodu 2020-2025 yillar1 i¢in projekte edilmistir.

Agirliklandirilmig Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamast;

AOSM 16,7%

Sermaye Maliyeti 19,0%
Risksiz Faiz Oram 14,0%

Ozkaynak Orani 60,0%
Vergi Sonrast Bor¢ Maliyeti  15,0%
Bor¢ Oram 40,0%
Vergi Orani 11,8%
Sirket Risk Primi 1,0%
Beta 1,00

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu

Indirgenmis Nakit Akimlart Analizine Gore Degerleme Sonuclart

INA Ozeti (TL)

Firma Degeri 2.007.211.811
-Net Borg 287.405.932
Ozsermaye Degeri 1.719.805.879

Pay Basina Ozsermaye Degeri

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu

Tacirler Yatirnm Menkul Degerler www.tacirler.com.tr B3 Kulesi Kat: 9 Akmerkez Etiler Tel : 0212 3554646


http://www.tacirler.com.tr/

M ACIRILFKR

Y ATIRINM

24 Kasim 2020 — Kervan Gida

Sonug

Kervan Gida sirket degerlemesi Indirgenmis Nakit Akimlar1 %50 ile Yurt I¢i ve Yurt Dist
Piyasa Carpanlar1 %25'er oran verilerek hesaplanmistir.

Degerleme sonucunun 6zeti asagida olan tabloda yer almaktadir:

Agirhk
Degerleme Sonucu Hedef Deger (TL) Oram Sonu¢(TL)

INA Analizi 1.719.805.879 50%  859.902.939
Yurt i¢i Carpanlar Analizi 1.693.322.262 25%  423.330.565
Yurt Dis1 Carpanlar Analizi 1.616.749.168 25%  404.187.292
Toplam 100%  1.687.420.797
Pay Basina Deger 11,25
Halka Arz Oncesi Deger Iskonto Hesabi (TL
Hedef Piyasa Degeri 1.687.420.797 1.687.420.797
Iskonto Oram -28,9% -20,0%
Halka Arz Fiyatlar1 ile Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.200.000.000 1.350.000.000
Nominal Sermaye 150.000.000  150.000.000
Halka Arz Fiyati 8,0 9,0

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu

Genel Degerlendirme

v Raporda Sirket hakkinda verilen bilgi, agiklama ve mali tablolar yeterlidir.

v Degerleme i¢in kullanilan yontemler ayrintili ve net bir sekilde agiklanmistir.

v’ Benzer sirketler hakkinda verilen bilgilerin agiklayici oldugunu diisiinmekteyiz.

v Yurtdis1 benzer sirketlerin degerleme ¢alismasina dahil edilmesini makul bulmaktayiz.

v' Degerleme calismasinda Sirket’in islem gorecegi Borsa Istanbul Yildiz Pazar ¢arpanlari
degerlerinin  hesaplamaya dahil edilmesi gerektigini diisiinmekteyiz. Ayrica,
kullanilmayan Piyasa Degeri/Defter Degeri ve Firma Degeri/Satislar gibi farkli carpan

degerlerinin de raporda yer almasi gerektigini diisiinmekteyiz.

v’ Carpan Analizinde Fiyat/Kazan¢ ve Firma Degeri/FAVOK oranlar igin yiiksek
carpanlara sahip Sirketlerin u¢ deger kabul edilip kullanilmamasini makul bulmaktay1z.

v Degerleme ¢alismasinda ¢arpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda aritmetik ortalama
yerine medyan degerlerin kullanilmasinin daha makul olacagini diisiinmekteyiz.

v' Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizinde kullamlan satis gelirleri, satiglarin maliyeti,
faaliyet giderleri, net igletme sermayesi, agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti
gibi tahmin yapilarak elde edilen sonuglarin projeksiyonlarin farklilagsmasi halinde
farkli pay degerine ulasilacagini belirtiriz.
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Sonug

Imdirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlar1 Analizleri Yontemlerine gore hesaplanan
iskonto uygulanmig 8,0 TL - 9,0 TL pay basma deger araligini, yukarida belirttigimiz
cekinceler disinda, makul bulmaktayiz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigsmanligl kapsaminda degildir.
Yatirim danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlig1 s6zlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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