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KERVAN GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

HALKA ARZ FiYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN DEGERLENDIRME RAPORU

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor SPK’nin VII-128.1 nolu Pay Tebligi’nin 29.
Maddesi cercevesinde hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif
icermemektedir. Yatinmcilar, halka arza iliskin KAP’ta yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarim
vermelidirler.

Sirket Hakkinda

e Kervan Gida (Sirket), 1994 yilinda istanbul’da kurulmus olup iretim kapasitesinin cogunlugunu
olusturan yumusak seker (jelly, licorice ve marshmallow) kategorisi basta olmak uUzere; sakiz,
sert seker, draje cikolata, surpriz yumurta ve oyuncakli urun kategorilerini iceren genis bir
yelpazede sekerleme sektoriinde uretim ve satis faaliyetleri gostermektedir. Sakiz grubunda
sekerli, sekersiz, yuvarlak ve draje sakiz uretimi ve satis1 yapan Sirket, draje cikolata
kategorisinde ise cikolata kaplamali iirlinlerin Uretim ve satisim gerceklestirmektedir. Sirket
yumusak seker, sakiz, sert seker ve draje cikolata kategorilerinin kapasitelerini ve satislarim
tonaj bazinda takip etmekte olup surpriz yumurta ve oyuncakli uiriin kategorilerinin kapasite ve
satislarin1 adet bazinda takip etmektedir.

o Sirket, uretim faaliyetlerine Kervan markasi altinda sakiz kategorisi ile baslamis; 1999 yilinda
blinyesindeki Uriin cesitliligini artirarak Bebeto markasi ile Jelly kategorisinde de iiretim
surecine girmistir. 2005 yilinda ilk Licorice hattim1 uUretime acan Sirket, 2016 yiinda ilk
Marshmallow uretim hattim faaliyete gecirmistir. Sirket, 2014 yilinda sert seker ureticisi Akas
Firmasi’'m, 2016 yiinda da draje cikolata, oyuncakli Uriin satis1 ve surpriz yumurta alaninda
faaliyet gosteren Ucantay Fabrikasi’ni satin alarak Uretim hattin1 genisletmistir.

e Kervan Gida (Sirket), istanbul ve Akhisar’da bulunan 3 fabrikasi ile toplamda 70.000 m?’lik
uretim tesislerine sahip olup 2.100 calisan ile faaliyetlerine devam etmektedir.

o Sirket’in yurtdisinda ABD (2013), Birlesik Krallik (2016), Almanya (2018) ve Rusya’da (2019)
toplamda 4 adet satis ofisi bulunmaktadir. Sirket, 85 ulkeye ihracat yapmakta olup ihracat
gelirlerinin toplam ciro icerisindeki pay1 2017’de %56, 2018’de %63 ve 2019’da %58 oranindadir.
Sirket’in 2020 yilsonunda 72.300 tonluk uretim hedefi bulunmaktadir.

e Sirket’in ana faaliyetlerinin bagli oldugu sekerleme sektorii, Tirkiye’de 2019 yiiinda %1,5
bliyiime gostererek 86.700 tonluk blyiiklige ulasmistir. Yumusak seker sektorii ise yurtici
pazarda 2019 yilinda yillik %6,6’lik artisla 15.348 ton olmus, 2020 yiinin ilk 6 ayinda da gecen
senenin ayn1 dénemine gore yillik %3,2’lik artis gosterip 8.137 ton olarak gerceklesmistir. Deger
acisindan ise yumusak seker sektoru Turkiye’de 2019’da yillik %36’lUk buyume gosterip 375
milyon TL biyiiklige ulasmistir.

e Sirket’in, 30 Haziran 2020 itibariyle ton ve adet olarak kapasitesi sirasiyla 60.200 ton/yil ve
83.200 bin adet/yildir. Sirket’in satislarinin %70,7’sini olusturan Jelly ve Licorice urin
gruplarinin 2020 yilinin ilk yarisi itibariyle kapasite kullanim oram sirasiyla %98,7 ve %86,9’dur.
30 Haziran 2020 itibariyle Sirket’in iiretim kapasitesi ve KKO asagidaki tabloda yer almaktadir:

Uriin Grubu Birim Kapasite (Yillik) Uretim (6 Aylik) Kapasite (6 Aylik) KKO

Jelly Ton 34.000 16.781 17.000 98,70%
Licorice Ton 10.000 4.346 5.000 86,90%
Marshmallow Ton 4,200 884 2.100 42,10%
Sakiz Ton 3.600 956 1.800 53,10%
Sert Seker Ton 3.000 984 1.500 65,60%
Draje Cikolata Ton 5.400 1.236 2.700 45,80%
Oyuncakl Uriin  Adet 40.000.000 12.929.735 20.000.000 64,60%
Surpriz Yumurta* Adet 43.200.000 3.824.160 7.200.000 53,10%

Ton 60.200 25.186 30.100 83,70%

Adet  83.200.000 16.753.895 27.200.000 61,60%
* Kapasite kullamim oram hesaplamasinda siirpriz yumurta hatti 2020 Nisan sonunda aktif oldugundan, iki
aylbk kapasite olarak dikkate ainmustir.
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e Sirket’in, finansal tablo donemleri itibariyle net satislarimin dagiim {riin bazli kinlimlan
itibariyle asagida gosterilmistir.

Sirket'in Net Satislaninin Uriin Bazh Kirnhimi
Net Satiglar (mn TL) 2017 Pay1 (%) 2018 Pay1(%) 2019 Pay1 (%) 1Y2019 Pay1 (%) 1Y2020 Payi (%)

Jelly 177 49,8% 264 49,5% 342 49,8% 165 49,4% 263 56,0%
Licorice 53 14,8% 90 16,8% 115 16,7% 53 16,0% 69 14,7%
Draje Cikolata 16 4,5% 32 6,0% 59 8,5% 33 9,9% 40 8,5%
Oyuncakl Uriin 41 11,6% 56 10,4% 54 7,9% 24 7,3% 28 6,0%
Sakiz 34 9,5% 42 7,8% 48 7,0% 24 7,2% 25 5,4%
Marshmallow 25 7,1% 32 5,9% 31 4,5% 17 5,0% 17 3,6%
Sert Seker 7 1,9% 13 2,5% 23 3,4% 10 2,9% 11 2,4%
Siirpriz Yumurta 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 8 1,7%
Diger 3 0,8% 6 1,0% 15 2,1% 8 2,3% 8 1,8%
Toplam 355  100,0% 534  100,0% 687  100,0% 333  100,0% 469  100,0%

e Sirket net satislarinin kanal bazli kinlimlarin gosteren tablo ise asagida verilmistir.

Sirket'in Net Satislarinin Kanal Bazh Kirnlimi

2018/2017 2019/2018 1Y20/1Y19
2017 2018 . . 2019 .. . 1Y2019 1Y2020 .. .
Degisim % Degisim % Degisim %

Kervan Konsolide Ciro 355 534 50,0% 687 29,0% 333 469 41,0%

ihracat 199 335 68,0% 397 18,0% 190 268 41,0%

Geleneksel 81 87 8,0% 114 30,0% 53 67 27,0%

Organize Ticaret 75 112 48,0% 177 58,0% 91 134 48,0%

Halka Arz Oncesi Ek Satis Harig Ek Satis Dahil
Halka Arz Oncesi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonras1 Halka Arz Sonras1 Halka Arz Sonras1 Halka Arz Sonrasi
Sermaye (TL) Pay1 Sermaye (TL) Pay Sermaye (TL) E

Mitat Basar 19.510.000 13,01% 18.010.000 9,61% 17.260.000 9,21%
Mahmut Kocum 18.750.000 12,50% 17.250.000 9,20% 16.500.000 8,80%
Aydin Celik 18.750.000 12,50% 17.250.000 9,20% 16.500.000 8,80%
Suat Erdem 18.750.000 12,50% 17.250.000 9,20% 16.500.000 8,80%
Mehmet Sikri Basar 17.620.000 11,75% 16.120.000 8,60% 15.370.000 8,20%
Fikret Basar 17.620.000 11,75% 16.120.000 8,60% 15.370.000 8,20%
Burhan Basar 17.620.000 11,75% 16.120.000 8,60% 15.370.000 8,20%
Fahrettin Cezik 17.620.000 11,75% 16.120.000 8,60% 15.370.000 8,20%
Nurcan ilbahar 1.880.000 1,25% 1.880.000 1,00% 1.880.000 1,00%
Necla Delal 1.880.000 1,25% 1.880.000 1,00% 1.880.000 1,00%
Halka Agtk - - 49.500.000 26,40% 55.500.000 29,60%
TOPLAM 150.000.000 100,00% 187.500.000 100,00% 187.500.000 100,00%

e Sirket, gerceklestirecegi halka arz faaliyetinde halka arz yontemini “Mevcut Ortaklarin Pay
Satis1” ve “Sermaye Artirnmi” ile gerceklestirecektir. Talep toplama yontemi ise “Fiyat Arahig
ile Talep Toplama” olarak belirlenmistir. Araciik Yéntemi “En lyi Gayret Aracihg” ile
saglanacaktir. Gerceklestirilecek olan tahsisatlarin %20’si yurt dis1 kurumsal yatinmciya, %30’u
yurt ici bireysel yatinmciya, %50’si yurtici kurumsal yatinmciya yonelik olacaktir. Yapilacak
halka arz sonucunda Sirket’in halka aciklik oram %26,4, ek satisin gerceklesmesi durumunda ise
toplamda %29,6 olacaktir.
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o Sirket’in halka arz oncesi odenmis sermayesi 150.000.000 TL’dir. Sirket, halka arz yonteminde
Mevcut Ortaklarin Pay Satisi’min yani sira sermaye artirnmina da gidecegi icin halka arz
sonrasinda odenmis sermayesi 187.500.000 TL olacaktir.

e Sirket, toplamda ek satis dahil 55.500.000 TL’lik nominal degerli paylarin halka arzinm
yapacaktir. Belirlenen halka arz fiyat1 8,00 - 9,00 TL fiyat araliginda oldugundan dolay1 ek
satislarla birlikte halka arz biiyiikliigiiniin 8,00 TL fiyatindan olursa toplamda 444.000.000 TL;
9,00 TL fiyatindan olursa toplamda 499.500.000 TL olmasi beklenmektedir. Talep toplama
tarihi 26-27 Kasim 2020 tarihlerinde, gerceklesecektir.

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

1- Avrupa’da Sirket Satin Ahmi: Sirket, giimriik avantajlarindan yararlanmak, cografi riskleri
dagitmak ve Avrupa modern kanalinda (zincir marketlerde) Bebeto markasinin konumunu
gliclendirmek lizere kendi sektoriinde faaliyet gosteren, Avrupa Birligi sinirlan icerisinde bir
sirket satin almay1 planlamaktadir. Sirket, satin alma sonrasi saglayacagi ilave 10.000 ton hacim
artis1 ile hedef sirketin operasyonel verimliligini artirarak FAVOK marjinda iyilesme
hedeflemektedir.

2- Yatinm Finansmani: Halka arz gelirlerinin yaklasik %25’i ile yapilmakta olan yatirimlarin
tamamlanmasi ve potansiyel hat yatinmlan icin Akhisar’da yeni fabrika binasi satin alinmasi
planlanmaktadir. Bu yatinmlar sonucunda Sirket, kapasitesini yaklasik %20 oraninda artirmayi
planlamaktadir. Hatlarin tam kapasite ile calismasi durumunda bu artisin Sirket’in yillik
cirosuna katkisinin yaklasik 30 milyon USD olmasi hedeflenmektedir. Sirket uzun vadeli planlan
cercevesinde 2022 yilinda yeni Jelly ve Licorice hat yatinmlar da planlamaktadir.

3- Finansal Bor¢larin Odenmesi: Sirket, halka arz gelirlerinin yaklasik %20’lik kismiyla kisa vadeli
finansal kredilerini kapatmay1 hedeflemektedir. Sirket, finansal borclarimin azaltilmas1 ve
toplam finansal borclarinin icerisinde uzun vadeli kredilerin oramn artirarak daha giiclu bir
pozisyon elde etmeyi planlamaktadir.

Halka Arz Hakkinda Bilgi

Halka Arz Edilen Sirket Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (Kervan Gida)
Fiyat Aralig 8,00 TL - 9,00 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirim ve Ortak Satisi
Halka Arz Yontemi Fiyat Araligi ile Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (TL) 150.000.000
Ortak Satisi: 12.000.000 TL Nominal Degerli Paylar
Halka Arz Biiyiikliigii Sermaye Artirimi: 37.500.000 TL Nominal Degerli Paylar
Ek Satis: 6.000.000 TL Nominal Degerli Paylar

Halka Acgiklik Oram 26.4% (Ek Satis Sonrasi %29.6)
Ek Satisin Halka Arza Oram 12,1%
Halka Arz Bliyiiklugti 396.000.000 TL - 445.500.000 TL
Halka Arz Biiyiikluigii (Ek Satis Dahil) 444.000.000 TL - 499.500.000 TL

Yurtici Bireysel Yatirimcilar - 14.850.000 TL nominal degerdeki %30 kismi
Tahsisat Gruplan Yurtici Kurumsal Yatirnmcilar - 24.750.000 TL nominal degerdeki %50 kism

Yurtdis1 Kurumsal Yatirnmcilar - 9.900.000 TL nominal degerdeki %20 kism
Halka Arz Sonrasi Piyasa Biiyiikliigii 1.500.000.000 TL - 1.687.500.000 TL

Hissenin islem gormeye baslamasindan sonra 30 giin boyunca yapilmasi
Fiyat istikrar Saglayici islemler planlanmaktadir. Ayrilacak azami fon ek satis yapilmas1 durumunda
buradan saglanacak tutar kadar olacaktir.

Talep Toplama Tarihi 26 - 27 Kasim 2020
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Oyak Yatinnm Menkul Degerler A.S.’nin Hazirlamis ve KAP’ta yayinlamis oldugu Halka Arz Fiyat Tespit

Raporu’na ve Belirlenen Fiyata iliskin Degerlendirme

Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda;
a) Piyasa Carpanlar1 Yontemi ve
b) indirgenmis Nakit Akimi Yontemi - INA analizi yontemleri kullanmistir.

Degerleme calismasinda; “Piyasa Carpanlan Yontemi” yontemine %50 (yurt ici piyasa benzer sirket
carpanlarina %25, yurt disi piyasa benzer sirket carpanlarina %25) ve “Indirgenmis Nakit Akimi
Yontemi - INA” analizi yontemine %50 esit agirlik verilerek 6z sermaye degeri hesaplanmistir.

1. Piyasa Carpanlar Yontemi

Yurt ici benzer sirketler olarak Bist-100 sirketlerine bakildiginda; Sirket’in faaliyetleriyle uyumlu yeterli
benzer sirket tespit edilememistir. Bu dogrultuda, yurtici carpan analizinde; Ana Pazar ve BIST-100'de
islem goren gida sirketlerinin 30/06/2020 verileri son 12 ay olarak dikkate alinmistir.

Piyasa Carpanlan yontemiyle yapilan analizde Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat / Kazanc
(F/K) carpanlan dikkate alinmistir.

Sirket’in 2019 yili verileriyle, 2020 ilk yar1 ve 2019 ikinci yan verilerinin toplamiyla hesaplanan 1Y20
yillklandinlmis tutarlan asagidaki tabloda gosterilmektedir. Hesaplamalarda kullamlan FAVOK tutar
esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderler hesaplarini icermemektedir. Gerek yurt ici gerekse yurt
dis1 carpan analizleriyle hesaplanan hedef fiyatlarda Finnet veri programindan alinan 1Y2020
yiliklandinlmis veriler kullamlmistir.

Kervan Gida Konsolide Finansal Veriler

TL 2019 1Y2020 Yilhklandirilmis Verileri
FAVOK 124.473.332 165.844.819
Net Kar 75.038.736 98.070.533
Net Bor¢ 265.913.916 287.405.932
Net Borc / FAVOK 2,1 1,7

i) Yurt Dis1 Karsilastinlabilir Sirketler Carpanlar

Bloomberg verilerine gore hazirlanan karsilastinlabilir sirketler kiimesinde cogu sirket icin tahmin
eksikligi sebebiyle yilliklandirilmis carpanlar medyanina yer verilmis ve hedef degere Sirket’in
yilliklandinlmis verileri iizerinden ulasilmistir. Sirketler, FAVOK marjlarina gore siralidir. Her
oranin esit éneme sahip oldugu varsayim ile FD/FAVOK ve F/K carpam kullamlarak ulasilan hedef
piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi olan 1.617 milyon TL’lik bir sirket blyiiklugline
ulasilmistir.
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Yurt Dis1 Karsilastinlabilir Sirketler Carpanlan

Agiklama Piyasa Degeri (mn USD) FAVOK Marji F/K FD/FAVOK
Tootsie Roll paketli sekerleme uriinlerin retim ve satisim
Tootsie Roll ABD gerceklestirmektedir. Uriinler ABD, Kanada ve Meksika'da 1.983 18,3% 31,7 22,9

pazarlanmaktadir.
Wawel S.A. Sekerleme Ureticisidir. Sirketin ana Urinleri
kakao, cikolata ve cikolatal Uriinlerdir. Sirket, Urlnlerini
hem perakende satis magazalari vasitasiyla yurticine, hem
de yurtdisina vermektedir.

Universal Robina Corporation markal tiiketici gidalan uretir,
pazarlar ve dagitir. Sirketin Uriinleri arasinda domuz ve
kiimes hayvanlar yetistiriciligi, hayvan yemleri, misir
truinleri ve hayvan saghg uriinleri de yer almaktadir.
Cloetta AB, iskandinav Bélgesi, Hollanda ve italya'da pazarlar
bulunan bir sekerleme sirketidir.

M Dias Branco, bugdaydan elde edilen goda iirtinlerinin
Uretimini, pazarlama dagitimim gerceklestirmektedir.

M Dias Branco Brezilya Sirket'in Uriinleri arasinda biskivi ve makarna, un ve bugday 2.122 14,1% 17,4 14,9
kepeginin yam sira margarin ve bitkisel yaglar
bulunmaktadir.

Grupo Nutresa, gida irinlerinin islenmesi, dagitimi ve
pazarlamasini gerceklestirir. Sirket'in Urlinleri arasinda et,
Grupo Nutresa Kolombiya kurabiye, cikolata, kahve, dondurma ve makarna 2.697 14,1% 18,3 8,9
bulunmaktadir. Grupo Nutresa uriinlerini hem yurt ici hem
de yurtdisi pazarlara satmaktadir.
Morigana & Co., sekerleme uriinleri, konserve, alkolsiiz
Morigana & Co Japonya icecekler ve dondurma uretmektedir. Sirket ayrica saglkl 2.210 13,2% 20,9 7
gidalar ve eczacitik Uriinleri Uretmektedir.
Flowers Foods, Inc. perakende ve gida hizmeti miisterileri
icin paketlenmis unlu mamuller Uretir ve pazarlar. Sirket

Wavel SA Polonya 206 17,9% 15,3 7,5

Universal Robina Filipinler 6.081 17,0% 29 13,7

Cloetta isveg 762 15,8% 15,1 9,6

Flo Food ABD 5.064 12,7% 21,3 10,6
wer Foods taze paketlenmis ve dondurulmus unlu mamuller ile hamur
isleri, corekler ve unlu mamuller sunmaktadir.
Lotte Confectionery Co, Ltd bir atistirmalk gida lretim
irketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, sakiz,
Lotte Confectionery Giiney Kore 3 ! yet g ir. $i 'z 541 10,9% 19,3 6,2

sekerleme, biskiivi, ¢ikolatalar, turtalar, atistirmabklar ve
diger irlnler Uretmekte ve satmaktadir.
Guan Chong, yan kuruluslar aracitgiyla kako likorii, kakao
81, kakao keki ve kakao tozu dahil olmak i kak
Guan Chong Malezya yag), kakao keki ve kakao tozu danit omak uzere kakao 820 8,5% 159 11,7
tiirevi gida bilesenleri iiretmektedir. Sirket'in Uriinleri

diinyamin cesitli ilkelerine ihrag edilmektedir.

Medyan 14,1% 18,8 10,1
Yiltklandintmis FAVOK 165.844.819
Yiluklandirilmis Net Kar 98.070.533
30/06/2020 Net Borg 287.405.932

F/K Carpanyla Hedef Piyasa Degeri  1.844.679.715
FD/FAVOK Carpaniyla Piyasa Degeri  1.388.818.622
%50-50 Agirhkh Hedef Piyasa Degeri 1.616.749.168
Pay Basina Deger TL 10,78

ii) Yurt ici Karsilastinlabilir Sirketler Piyasa Carpanlar

Sirket icin yapilan yurt ici carpan analizinde, Sirket’in ana faaliyet alanm1 yumusak seker
sektoriinde birebir karsilastirilabilir sirket olmamasi sebebiyle BiST’de islem goren gida
sirketlerine yer verilmistir. Sirketlerin son piyasa degerleri be 1Y2020 finansallaryla
yilliklandinlms tutarlarda yapilan analizde FAVOK marji %5-25 araliginda olan sirketler medyan
hesabina katilmistir. Fikir vermek amaciyla KENT, AVOD, FADE gibi yiksek carpanli sirketler
tabloda yer almis; fakat medyan hesabina katilmamistir. Analizde Firma Degeri / FAVOK
(FD/FAVOK) ve Fiyat / Kazanc (F/K) carpanlan dikkate alinmistir. 28 Eyliil 2020 tarihi kapanist
BiST’te islem géren ve gida sirketlerinin piyasa carpanlarim takip eden tabloda sunulmustur.
Hedef fiyat hesabinda medyan carpanlar Sirket’in yilliklandirilmis FAVOK ve kar tutarlariyla
carpilmis ve FD/FAVOK carpanindan yapilan hesaplamada 30/06/2020 sonu net borc tutan olan
287 milyon TL kullanilmistir. Her oranin esit 6neme sahip oldugu varsayimi ile FD/FAVOK ve F/K
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carpam kullamilarak ulasilan hedef piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi olan 1.693 milyon
TL’lik bir sirket biiyiikligiine ulasilmistir.

Piyasa Degeri

Yiliklandirlmis FAVOK Marji

F/K FD/FAVOK

TUKAS 2.674.696.500 24,2% 21,8 17,2
ULKER 7.715.520.000 16,9% 9,4 5,8
KERVT 3.733.680.000 14,5% 38,1 9,9
KNFRT 522.060.000 13,9% 34,2 17,9
PETUN 1.151.844.300 11,8% 14,8 12,1
TATGD 1.486.480.000 11,5% 15,9 10,4
BANVT 2.538.598.435 6,9% a.d. 11
Medyan 13,9 18,8 11
KENT 74.250.000.000 13,3% 843,9 484,5
AVOD 509.400.000 10,9% 86,4 28,8
FADE 477.285.000 29,1% a.d. 29,8
Yiluklandiritmis FAVOK 165.844.819
Yiluklandirilmis Net Kar 98.070.533
30/06/2020 Net Borg 287.405.932

F/K Carpaniyla Hedef Piyasa Degeri
FD/FAVOK Carpaniyla Hedef Piyasa Degeri
%50-50 Agirhkh Hedef Piyasa Degeri
Pay Basina Deger

1.847.421.987
1.539.222.536
1.693.322.262
11,29

indirgenmis Nakit Akim1 Yontemi - INA

Projeksiyonlarda gecmis yillarin performans1 ve Sirket yonetiminin beklentileri de dikkate
alinmistir. Degerleme modelinde kullanilan enflasyon ve kur tahminleri asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Makro Tahminler 2017 2018 2019 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T
Ort. USD/TL 3,65 4,82 567 694 7,92 852 9,03 9,57 10,14
Yiluk Degisim 21% 32% 18% 22% 14% 8% 6% 6% 6%
Yilsonu USD/TL 3,77 528 594 7,8 827 8,76 9,29 9,85 10,44
Yiluk Degisim 7% 40% 12% 31% 6% 6% 6% 6% 6%
Yilsonu EUR/TL 452 6,04 666 913 9,67 10,25 10,87 11,52 12,21
Yiluk Degisim 22% 34% 10% 37% 6% 6% 6% 6% 6%
Ortalama TUFE 11,1%  16,3% 15,2% 11,9% 11,0% 10,4%  8,0%  8,0%  6,0%

Sirket’in 2017-2019 donemi ciro YBBO’su tonaj bazinda %42,0 ve adet bazinda %14,7 olarak
gerceklesirken konsolide ciro buyime oram %39,1’dir. Sirket’in tonaj bazinda satis hacminin
2017-2019 doneminde YBBO’su %11,1 olarak gerceklesirken adet bazinda satis hacminin YBBO’su
-%8,8 olarak gerceklesmis ve adet bazinda satis hacmi azalmistir.

2020-2025 donemi icin ise ciro YBBO’su tonaj bazinda %23,0 ve adet bazinda %28,9 olarak tahmin
edilmistir. Konsolide ciro blyime tahmini %23,6’dir. Ayn1 donemde tonaj ve adet bazinda satis
hacimlerinin YBBO’lan sirasiyla %11,4 ve %17,4 olarak projekte edilirken Sirket’in planlanan
yatirimlar1 ve bu yatirimlara bagli olarak olusacak olan kapasite artis1 dikkate alinmistir.

2021-2025 yillan icin satis kanallarinda urun bazinda yapilan fiyat tahminlerinde ihracat
fiyatlarinda dolar bazinda %1 artis, geleneksel ve organize ticaret kanallarinda ise enflasyon arti
%3’luk fiyat artis1 ongorilmustiir. Raporda adet bazli urinlerdeki fiyat artis1 tahmininin enflasyon
art1 %1’le daha konservatif oldugu belirtilmistir.
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2020T

2021T

2022T

2023T

2024T

2025T

Faaliyet Giderleri
Faaliyet Giderleri

% Satislara Orani

Genel Yonetim Giderleri
% Satislara Orani

Satis Pazarlama Giderleri

145.140.653 202.674.312 250.465.922 314.140.373 364.663.450 410.300.158

14,4%

35.947.232 47.878.670

3,6%

14,1%

3,3%

14,3%

14,1%

14,1%

14,1%

57.157.686 71.174.167 82.097.564 92.445.800

3,3%

3,2%

3,2%

3,2%

105.950.966 150.484.005 188.178.666 236.663.821 275.282.005 309.623.972

% Satislara Orani 10,5% 10,5% 10,7% 10,7% 10,6% 10,6%
AR-GE Giderleri 3.242.455 4,311.637 5.129.571 6.302.385 7.283.882 8.230.386
% Satislara Orani 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Operasyonel Marjlar 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

Net Satislar 1.011.254.990 1.432.969.642 1.756.345.530 2.221.346.071 2.592.089.368 2.912.978.232
% Bliyiime 47,1% 41,7% 22,6% 26,5% 16,7% 12,4%
Satislarin Maliyeti 687.399.562 974.154.868 1.193.651.315 1.504.156.086 1.751.250.333 1.965.691.179
% Satislara Orani 68,0% 68,0% 68,0% 67,7% 67,6% 67,5%
Briit Kar 323.855.428 458.814.774 562.694.214 717.189.985 840.839.035 947.287.053
Briit Kar Marji 32,0% 32,0% 32,0% 32,3% 32,4% 32,5%
Faaliyet Gideri 145.140.653 202.674.312  250.465.922 314.140.373  364.663.450 410.300.158
% Satislara Orani 14,4% 14,1% 14,3% 14,1% 14,1% 14,1%
Faaliyet Kan 178.714.775 256.140.463  312.228.292 403.049.611 476.175.584 536.986.895
Faaliyet Kar Marj 17,7% 17,9% 17,8% 18,1% 18,4% 18,4%
Amortisman Gideri 15.000.000 21.000.000 23.000.000 31.000.000 33.000.000 36.000.000
% Satislara Orani 1,5% 1,5% 1,3% 1,4% 1,3% 1,2%
FAVOK 193.714.775 277.140.463  335.228.292 434.049.611 509.175.584 572.986.895
FAVOK Marj 19,2% 19,3% 19,1% 19,5% 19,6% 19,7%

FAVOK hesaplamasi esas faaliyetlerden net diger gelirleri icermemektedir. Sirket’in projeksiyon
doneminde satislarinin ve FAVOK’unuin 2020-2025 yillan arasinda YBBO’sunun sirasiyla %23,6 ve
%24,2 olacagi ongoriilmektedir.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu indirgenmis nakit akimlan analizinde risksiz faiz oram olarak: 10
yillk devlet tahvili oramindaki degisimler g6z oniine alinarak mevcut durum icin %14,00 esas
alinmistir. Piyasa risk primi olarak %5,00 kullanmlirken, Beta Katsayis1 1,00 olarak hesaplamaya
dahil edilmistir.

S0z konusu bu varsayimlar neticesinde; sermaye maliyeti, %19,00 olarak hesaplanirken, vergi
sonrasi borclanma maliyeti %15,00 olarak belirlenmis ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
%16,7 olarak hesaplanmistir.

Risksiz Getiri Oram 14,0%
Beta 1,0%

Piyasa Risk Primi 5,0%

Sirket Risk Primi 1,0%

Vergi Oram 11,8%
Borc Oram 40,0%
Ozkaynak Oran 60,0%
Sermaye Maliyeti 19,0%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 15,0%
AOSM 16,7%
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INA yonteminde; tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari, %5 uc biiyiime degeri ve %16,7 AOSM
ile indirgenen verilerden cikan sonuca Sirket’in 30 Haziran 2020 tarihindeki 287 milyon TL’lik net
bor¢ tutan eklendiginde ¢ikan piyasa degeri 1.720 milyon TL’dir. Sirket’in 150 milyon TL olan
odenmis sermayesine gore hesaplanan pay basina 11,47 TL’dir.

TL
Net Satislar

2020T

1.011.254.990

2021T

2022T

2023T

20241

2025T

1.432.969.642 1.756.345.530 2.221.346.071 2.592.089.368 2.912.978.232

Yiluk Degisim 47% 42% 23% 26% 17% 12%
Briit Kar 323.855.428 458.814.774 562.694.214 717.189.985 840.839.035 947.287.053
Briit Kar Marji 32,0% 32,0% 32,0% 32,3% 32,4% 32,5%
Faaliyet Giderleri -145.140.653  -202.674.312 -250.465.922 -314.140.373 -364.663.450 -410.300.158
Faaliyet Giderleri/Ciro -14,4% -14,1% -14,3% -14,1% -14,1% -14,1%
Faaliyet Kan 178.714.775 256.140.463  312.228.292 403.049.611 476.175.584 536.986.895
Faaliyet Kar Marj1 17,7% 17,9% 17,8% 18,1% 18,4% 18,4%
FAVOK 193.714.775 277.140.463  335.228.292 434.049.611 509.175.584 572.986.895
FAVOK Mariji 19,2% 19,3% 19,1% 19,5% 19,6% 19,7%
Vergi Oram 11% 12% 12% 12% 12% 12%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kar 159.056.150 225.403.607 274.760.897 354.683.658 419.034.514  472.548.468
Amortisman 15.000.000 21.000.000 23.000.000 31.000.000 33.000.000 36.000.000
Yatirnm Harcamasi -90.307.950 -37.250.165 -119.917.247 -60.826.664 -139.797.840 -76.682.662
isletme Sermayesi ihtiyaci -73.521.105 -90.420.262  -87.173.128 -125.281.028 -99.879.683  -86.456.565
SNA 10.227.095 118.733.180  90.670.522  199.575.966  212.356.991  345.409.241
indirgenmis Nakit Akist 5.113.547 101.750.947  66.588.439  125.605.113  114.533.361 159.648.835
SNA Buguinkii Deper 573.240.242

Uc Buglinkii Deger
Firma Degeri

Net Bor¢
Ozsermaye Degeri
Pay Pasina Deger

1.433.971.568
2.007.211.811
287.405.932

1.719.805.879

11,47

INA yonteminde; 2020 - 2025 dénemi icin net satislarin %24 YBBO ile biiyiiyecegi ongériilmiistiir.
Projeksiyon donemi sonundaki FAVOK marj beklentisi ise %19,7’dir. 2020, 2021, 2020, 2023, 2024
ve 2025 tahminlerine gore yatinmlarin satislara oram %8,9, %2,6, %6,8, %2,7, %5,4 ve %2,6’dr.
INA analizine gére Kervan Gida’mn ozsermaye degeri 1.719.805.879 TL olarak hesaplanmistir.
Pay basina deger ise 11,47 TL’ye tekabiil etmektedir.

Sonug

Kervan Gida’nin belirlenen degerleme yontemlerine gore hesaplanan 6zsermaye degerleri esit oranda
agirbiklandinlmistir.

Kervan Gida Degerleme Sonucu (TL)

Hedef Deger Agirhik Sonuc¢

INA 1.719.805.879 50% 859.902.939
Yurt ici 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

Kervan Gida icin halka arz fiyatlan ile halka arz oncesi taban olarak 1.200.000.000 TL piyasa degeri
tespit edilirken, tavan olarak 1.350.000.000 TL piyasa degeri tespit edilmistir. Taban olarak %28,90
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oraninda halka arz iskontosu uygulanarak elde edilen Kervan Gida’nin halka arz fiyat1 8,00 TL; tavan
olarak %20,00 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak elde edilen Kervan Gida’nin halka arz fiyati ise
9,00 TL tespit edilmistir.

Halka Arz Oncesi Deger iskonto Hesabi (TL) Taban

Hedef Piyasa Degeri 1.687.420.797 1.687.420.797
iskonto Oran -28,9% -20,0%
Halka Arz Fiyatlar ile Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri  1.200.000.000 1.350.000.000
Nominal Sermaye 150.000.000  150.000.000
Halka Arz Fiyat 8,0 9,0

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

= Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda verilen bilgiler anlasilir ve yeterlidir. Degerleme icin
kullanmlan yontemler ise ayrintili bir sekilde aciklanmistir.

= Kullanilmis olan yurt ici ve yurt dis1 karsilastinlabilir carpan analizinin degerleme icin yeterli
oldugunu disiiniiyoruz. Yurt ici benzer sirket carpan analizinde benzer sirketlerdeki uc degerlerin
cikartilmasint makul bulmaktayiz.

= Degerleme calismasinda INA yonteminin de kullanmilmis olmasini olumlu degerlendiriyoruz.
indirgenmis Nakit Akimlar Analizi Yontemi’nde kullanilan gelecege yonelik tahminlerin ve verilen
projeksiyonlarin degerleme analizi icin makul oldugu goriisiindeyiz. Ancak; tahmin yapilarak elde
edilen sonuclarda projeksiyonlarin farklilasmasi durumunda farkli pay degerlerine ulasilabilecegini
belirtmek isteriz.

Sonug: Degerleme calismasinda; “Piyasa Carpanlar Yontemi” yéntemine %50 (yurt ici piyasa benzer
sirket carpanlarina %25, yurt dis1 piyasa benzer sirket carpanlarina %25) ve “indirgenmis Nakit Akim
Yontemi - INA” analizi yontemine %50 esit agirlik verilerek hesaplanan ve kullanilan halka arz iskonto
oranlarina gore (%28,90, %20,00) elde edilen 8,00 - 9,00 TL halka arz fiyat araliginin makul oldugunu

dusunuyoruz.

Gelir Tablosu

Kar veya Zarar Tablosu (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2019 30.06.2020
Net Satislar 355.237.897 534.216.898 687.362.079 333.220.997 469.107.370
Satislarin Maliyeti -271.084.588 -380.840.918 -477.049.179 -238.779.540 -318.528.794
Briit Kar 84.153.309 153.375.980 210.312.900 94.441.457 150.578.576
Genel Yonetim Giderleri -15.079.828 -19.324.003 -25.417.421 -12.117.803 -18.428.237
Pazarlama Giderleri -33.265.266 -51.402.091 -71.747.540 -35.111.109 -45.035.184
ARGE Giderleri -546.324 -1.157.990 -2.025.524 -953.773 -1.574.896
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 35.491.373  62.600.129  52.286.945  32.481.442 44.839.878
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -36.674.387 -46.454.835 -43.914.794 -26.894.787 -21.407.919
Esas Faaliyet Kari 34.078.877 97.637.190 119.494.566 51.845.427 108.972.218
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 406.111 831.195 808.921 162.622 3.731.004
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler -296.678 -13.986 -407.392 -384.318 -645.205
Ozkaynak Yont. Degerlenen Yatinm Kar/Zarar -142.445 -1.360.381 5.178.615 3.526.835 176.392
Finansman Fideri Oncesi Faaliyet Kar 34.045.865 97.094.018  125.074.710 55.150.566  112.234.409
Finansman Giderleri -22.866.579 -62.720.802 -38.228.709 -24.922.220 -52.985.634
Vergi Oncesi Kar 11.179.286 34.373.216 86.846.001 30.228.346 59.248.775
Vergi -120.890 -6.549.649 -10.887.236  -4.078.030  -8.384.214
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 532.368 -180.593 920.029 -280.080 1.402.368
Ana Ortaklik Net Kar 10.526.028 28.004.160 75.038.736 26.430.396 49.462.193

Bilanco
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Bilango (TL) 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2020
Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.878.891 4.691.764 6.676.793 52.027.304
Ticari Alacaklar 105.230.570  163.001.183  187.329.956  245.065.936
Diger Alacaklar 1.945.316 6.434.103 9.057.261 4.683.223
Stoklar 66.647.109 86.807.075 143.735.449  142.315.908
Pesin Odenmis Giderler 8.042.392 20.554.780 16.332.088 14.830.984
Diger Donen Varliklar 13.047.478 19.313.152 24.989.061 21.217.848
Ozkaynaklar Degerlenen Yatinmlar - 239.619 8.918.234 10.488.489
Yatinm Amacl Gayrimenkuller 3.114.123 3.042.683 3.040.883 5.269.000
Maddi Duran Varliklar 132.446.579  150.399.262  276.255.574  412.875.686
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.331.084 11.255.623 10.916.488 20.715.062
Pesin Odenmis Giderler 4.316.247 9.678.770 8.416.259 13.701.915
Toplam Varhklar 346.107.220 475.812.969 697.732.533 945.833.070
Kaynaklar
Kisa Vadeli Borclanmalar 81.574.920 85.080.794 112.295.400 90.133.107
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 21.383.935 50.967.441 78.736.405 127.022.842
Ticari Borclar 74.690.149 98.780.870 108.697.484  101.147.781
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3.516.625 4.371.710 6.591.208 8.138.790
Diger Borclar 108.760 425.639 318.091 6.493.080
Ertelenmis Gelirler 3.762.111 5.618.662 5.056.511 6.509.941
Donem Kan Vergi Yukimlilugu 632.585 5.423.209 4.337.844 6.138.096
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.219.757 1.613.882 1.837.737 2.669.777
Uzun Vadeli Borclanmalar 52.445.300 81.681.728 80.196.471 120.512.558
Uzun Vadeli Karsitiklar 2.079.210 2.851.828 3.886.219 5.704.115
Ertelenmis Vergi Yukimluligi 3.048.867 2.101.870 10.182.806 35.890.493
Odenmis Sermaye 40.000.000 40.000.000 80.000.000 150.000.000

Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya isletme Birlesme Etkisi  2.013.075 2.013.075 2.011.813 2.011.813
Kar veya Zararda Yeniden Sinflandirilamayacak Birikmis 69.179.387 69.341.833 145.632.168  240.112.113

Kapsaml Gelir Giderler -1.325.441 1.833.490 2.213.810 4.618.540

Diger Yedekler 3.714.640 8.606.618 2.500.000 2.500.000

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 688.734 771.981 942.820 1.409.204

Gecmis Yil Kar/Zarar -26.254.144  -17.771.305  -29.988.873  -25.416.521

Donem Net Kar/Zarar 10.526.028 28.004.160 75.038.736 49.462.193

Kontrol Giicii Olmayan Ozkaynaklar 2.561.600 3.893.842 5.218.055 8.166.208
Toplam Kaynaklar 346.107.220 475.812.969 697.732.533 945.833.070
Cekince:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm damsmanhg kapsaminda degildir.
Yatinm danmismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alhinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonucglar dogurmayabilir.

Bu sayfalarda yayinlanan goriis, yorum, ve oneriler nedeniyle ortaya ¢ikacak kazan¢ veya
kayiplardan Seker Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Buradaki yazi, goriis ve
yorumlar yatirimcilan bilgilendirme niteligi tasimakta, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin KAP’ta
yayinlanan izahname setini inceleyerek kararlarim1 vermelidirler.
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