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Isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine
istinaden Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘Alnus Yatirim”) Arastirma Mud(irliigi tarafindan,
Oyak Yatirirm Menkul Degerler A.S.’nin (“Oyak Yatirim”) Konsorsiyum Lideri oldugu Kervan Gida
Sanayi Ve Ticaret A.S. (“Kervan Gida”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda hazirladidi fiyat
tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmig olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin
herhangi bir tavsiye veya teklificermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
Alnus Yatirim higbir sekilde sorumliu tutulamaz.

1. HALKA ARZA iLisKiN GENEL BILGILER
Halka Arz Kodu: KRVGD

Halka Arz Tarihi 26-27 Kasim 2020
Halka Arz Yontemi Fiyat Araligi ile Talep Toplama
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi ve Ortak satisi
Cikarilmis Sermaye 150.000.000 TL
Sermaye Artirmi 37.500.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 187.500.000 TL

Halka Arz Sonrasi Halka Aciklik Orani % 26,4 (Ek satis olursa %29,6)
Halka Arza Aracilik Eden Konsorsiyum Lideri Oyak Yatirim

Halka Arz Satig Fiyat Araligi 8,00-9,00 TL

Kaynak: Oyak Yatirrm
2. SIRKET HAKKINDA GENEL BILGILER

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (“Kervan Gida” veya kisaca “Sirket”) 1994 yilinda
kurulmustur. ik olarak sakiz (retimi ile faaliyetlerine baglayan Sirket, 1999 yilinda istanbul
Beylikdizid’'ndeki 40.000 m2 kapali alani olan fabrikasinda Bebeto markasi altinda su anki
faaliyetinin en 6nemli kismini olusturan yumusak sekerleme tretimine baslamistir.

Sirket 2005 yilinda yapilan tretim hatti yatirimi ile Jelly’den sonra en édnemli ikinci mal grubu
olan Licorice Uretimine baslamistir. Sirket, 2014 yilinda sert seker Ureticisi olan ve Akhisar
Organize Sanayi Bolgesinde faaliyet gésteren Akas Sekerleme firmasini satin almistir.

2016 yilinda ilk Marshmallow hatti yatirimlarini tamamlayan Sirket ayni yil oyuncakl trin ve
draje gikolata tretimi konusunda uzmanlagmis olan ve istanbul’da faaliyet gésteren Ugantay Gida
Sanayi ve Ticaret A.S.yi (“Ugantay”) satin almistir. Ugantay’in Grin portféyiine takip eden yillarda
yeni yatirnmlarla draje ¢ikolata ve sUrpriz yumurta Grlnleri de eklenmistir.

Kervan Gida, 2018’de Ugantay i¢in Akhisar'da fabrika satin almis ve ikinci Marshmallow hat
yatirnmini gergeklestirmistir. Ayni yil Ar-Ge Merkezini acan Sirket, Almanya’da faaliyet gosteren
Erti Food sirketine de %55 oraninda istirak etmistir.

2019 yilinda Ugantay sirketi Akhisar Organize Sanayi Bdlgesi'ndeki yeni Uretim tesisine
tasinmis ve faaliyetlerine orada devam etmeye basglamistir. Yine 2019 yilinda Sirket, dérdinci
Jelly ve Licorice hat yatirimlari tamamlayarak fonksiyonel trlnler pazarina giris yapmistir.
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Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Sirket kayitl sermaye sistemine tabi olup kayith sermaye tavani 750.000.000 TL'dir. Sirket,
2019’'da 6denmis sermayesini i¢ kaynaklardan bedelsiz sermaye artirimi ile 40 milyon TL’den 80
milyon TL’ye ylUkseltirken, Mart 2020’de ise yine i¢ kaynaklardan bedelsiz sermaye artirimi ile 150
milyon TL’ye ylkseltmistir. 150 milyon TL'lik ¢ikariimis sermayesinin %92’si (138.000.000 adet)
A Grubu nama
yazili, %8i de

Kervan Gida Ortaklhk Yapisi

(12.000.000 adet) Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
B Grubu nama Sermaye Tutari Sermaye TSetrma¥E Sermaye
utari
yazil paylara et Sikri Basar  17.620.000  11,75% | 16.120.000  8,60%
ayrilmigtir. A Grubu [ e 17.620.000 11,75% | 16.120.000 __ 8,60%
paylarinin altl (itat Bagar 19.510.000 13,01% | 18.010.000  9,61%
Uyeden  olusan (g o Bagar 17620000 11,75% | 16.120.000 __ 8,60%
yonetim - kurulunun (5 retin Gezik 17620000 11,75% | 16.120.000 __ 8,60%
ug Uyesini  aday [Mahmuat Kogum 18.750.000 12,50% 17.250.000 9,20%
gosterme  imtiyazi [ayqin Celik 18.750.000 12,50% | 17.250.000 9,20%
mevcut olup, B [Syat Erdem 18.750.000 12,50% | 17.250.000 9,20%
Grubu  paylarinin  [Nurcan ilbahar 1.880.000 1,25% 1.880.000 1,00%
herhangi bir |Necla Delal 1.880.000 1,25% 1.880.000 1,00%
imtiyazi yoktur. Halka Agik - - 49.500.000 26,40%
Toplam 150.000.000  100,00% | 187.500.000  100,00%

Kaynak: Oyak Yatirm
3. SIRKETIN FAALIYETLERiI HAKKINDA BILGILER

Sirket bugln yumusak seker (yumusak seker “Jelly”, ekstride yumusak seker
“Licorice”, havali yumusak seker “Marshmallow”), sakiz, sert seker, draje ¢ikolata, surpriz
yumurta ve oyuncakli Gran kategorilerini iceren sekerleme sektdrinde dretim ve satig
alaninda faaliyet gostermektedir. Sirket’in yaklasik 2.100 ¢alisani bulunmaktadir.

Sirket’'in dogrudan veya dolayl olarak istirak ettigi 13 sirket bulunmaktadir. S6z
konusu sirketler sirketleri genel itibariyla Kervan Gida ile ayni sektorde faaliyet gosteren
sirketler ile Kervan Gida’nin urUnlerinin dagitimi, pazarlamasi, ihracati ve hammadde
ithalati faaliyetlerini gergeklestiren sirketlerden olusmaktadir.

Kervan Gida igtirak alimlari agisindan 2018’de 1,6 milyon TL ile Team Lojistik’e ve
2019°da 3,5 milyon TL ile Matik Otomat’a yatirrm yapmistir. 2020 yilinda Team Lojistik’teki
payi yeni pay alimiile %25’den %30’a ¢cikmistir. Ocak 2020°de saglikli atistirmalik ve gida
desteklerine gelen talebin artmasiyla eczanelerde regetesiz satilabilen Grinlerden olusan
OTC sektorunde faaliyet gostermek amaci ile Happy Life sirketinin %60 hissesini satin
almigtir. Mart 2020°de ise Yunus Dagitim Pazarlama’nin %100’Unu 15 milyon TL'ye satin
almistir.
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Sirketin guncel igtirak yapisi asagida gosterilmektedir.
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30 Haziran 2020 tarihi itibariyla Kervan Gida Akhisar ve istanbul’da bulunan toplam
uc uretim tesisinde, toplam 70.000 m2 kapali alanda faaliyetlerine devam etmektedir.
Uretim kapasitesinin biyik bir blimi yumusak seker trinlerinden olusan Sirket sakiz
grubunda da sekerli, sekersiz, yuvarlak ve draje sakiz Uretimi ve satigi yapmaktadir.

Mevcut durumda istanbul’da ve Akhisarda ikiser adet olmak lizere toplam 4 adet
Jelly Uretim hatti, yine istanbul’da 3 adet ve Akhisar'da 1 adet olmak (izere 4 adet Licorice
hatti bulunmaktadir. Halen Jelly ve Licorice igin Akhisar'daki fabrikada 5. tat yatirimlar
devam etmekte olup, bu yil sonuna kadar faaliyete gegcmesi beklenmektedir.

Sirket 2020 yili Haziran ay itibariyla satiglarinin %48’ini farkl alt markalardan
olusmak Uzere Bebeto markasi olugturmaktadir. Bebeto'yu %6 ile Cosby, %2 ile Crayola
ve Sunkist, %1 ile NoSuga ve Jelido takip etmektedir.

Sirket, 2019-2017 yillari arasinda hem ihracat rakamlarinin dolar bazinda
biyumesi hem de TL’nin deger kaybi sayesinde cirosunu yillik bilesik bazda %39
buyutebilmistir. Verimlilik artigi sayesinde de faaliyet karhligini surekli artiran Sirket, 2020
itibariyle % 21 FAVOK kar marjina ulasti.

2020 ilk yarisinda Sirket'in satiglarinin %70,7’sini olugturan Jelly ve Licorice urun
gruplarinin ayni dénemde kapasite kullanim orani sirasiyla %99 ve %87 olarak
gerceklesmistir. 2020 yilinin ilk yarisinda satislarin arun bazh kirihmina gore Jelly %56
paylyla birinci, Licorice %14,7’yle ikinci, draje cikolata ise %8,5 ile Gguncu siradadir.

Sirketin tonaj bazli satis hacimleri 2017 yilinda 34K ton iken 2019 yilinda 42K
seviyesine yukselmistir; 2020 yil ilk yariyil itibariyle satis hacmi pandemiye ragmen bir
onceki yila gore %24 buyuyerek 25K ton olmustur.

Kervan Gida, yurtdisindaki satig ofisleri ve bayileri sayesinde 85 Ulkeye ihracat
yapmaktadir ve 2020/6A itibariyle toplam satislarin %57’sini ihracat olusturmaktadir.
Amerika, ingiltere, Aimanya ve Rusya’da satis ofisleri bulunmakta olup kendi markalari
ve “private label” Urtnleri araciligiyla satis yapmaktadir.
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Sirket, i¢c piyasada geleneksel ve organize ticaret kanalinda satis yapmaktadir. Son
dort yilda organize ticaretin i¢ pazar cirosu igindeki payi %48’den %67’e ylkselmigtir.
Sirketin, organize ticaret kanalinda ana musterileri “discount market” olarak bilinen
BIM ve A101’dir. 2020 yilinin ilk yarisinda BIM ve A101’e yapilan satiglarin ciro igindeki

pay!l %28 olmustur.

Sirket'in maliyet kalemleri incelendiginde; en énemli hammadde kalemleri %25,5 ile
ambalaj, %19,2 ile jelatin, %14 ile seker ve %9,2 glikoz olmak Uzere 4 dort Urln
grubundan olusmaktadir. Bu urin gruplarinin maliyetinin 2/3’0 ddviz cinsindendir. Buna
karsilik, sirketin cirosunun %60’a yakin bir kismi ihracat girdisinden olustugu igin, sirket,

operasyonel anlamda kur riski ile karsilagmamaktadir.

4, MALIi TABLOLAR

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2917 31.12.2918 31.12.2919 30.06.2919 30.06.2920
Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Hasilat 355.237.897 534.216.898 687.362.079] 333.220.997 469.107.370
Satislarin Maliyeti (-) -271.084.587 -380.840.919 -477.049.179| -238.779.540 -318.528.794
Briit Kar/(Zarar) 84.153.310 153.375.979 210.312.900] 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
Arastirma ve Gelistirme 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 Kar/(Zarar) 34.078.877 97.637.190 119.494.566| 51.845.427 108.972.218
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 406.111 831.195 808.921 162.622 3.731.004
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -296.678 -13.986 -407.392 -384.318 -645.205
Ozkaynak Yontemli Yatinmiarin 142445  -1.360.381  5.178.615| 3.526.835 176.392
Kérlarindan/Zararlarindan Paylar
Finansman Gideri On. Faaliyet K/Z 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
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi
Kari/(Zarar) 11.179.286  34.373.216  86.846.001| 30.228.346  59.248.775
Srdrllen Faalyetier Verg! 120.890  -6.549.649  -10.887.236 | -4.078.030  -8.384.214
(Gideri)/Geliri
Donem Kari/(Zarari) 11.058.396  27.823.567 75.958.765| 26.150.316  50.864.561
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KONSOLIDE BILANCOLAR (TL)

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2019  30.09.2020
197.791.756 301.027.134 388.120.608 480.141.203 580.888.394

2.878.891 4.691.764 6.676.793 52.027.304  49.961.720
105.230.570 163.001.183 187.329.956 245.065.936 280.997.910

Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar 1.945.316  6.434.103  9.057.261 4.683.223 3.018.316
Stoklar 66.647.109 86.807.075 143.735.449 142.315.908 194.012.630
Pesin Odenmis Giderler 8.042.392 20.554.780 16.332.088 14.830.984  20.166.746
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - 225.077 - - -
Diger Doénen Varliklar 13.047.478 19.313.152 24.989.061 21.217.848  32.731.072

148.315.464 174.785.835 309.611.925 465.691.867 483.178.764
61.423 37.892 - -

Duran Varliklar
Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar 107.431 108.455  761.663  949.019  1.069.990
Kullanim Hakki Varlikiari - - 1264932 1692696  1.243.510
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen - 230619 8918234 10.488.489  12.485.302
Yatirimlar

Yatirim Amagh Gayrimenkuller 3.114.123 3.042.683 3.040.883 5.269.000 5.269.000

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Pesin Odenmis Giderler

132.446.579 150.399.262 276.255.574 412.875.686 421.485.633
8.331.084 11.255.623 10.916.488 20.715.062  21.264.049
4.316.247 9.678.770  8.416.259 13.701.915  20.361.280

346.107.220 475.812.969 697.732.533 945.833.070 1.064.067.158

31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2019  30.09.2020
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 187.098.898 252.483.849 318.945.098 350.493.005 443.872.607
Kisa Vadeli Borglanmalar 81.574.920 85.080.794 112.295.400 90.133.107 130.283.116
Uzun Vadeli Borglanma. K.V Kisimlari 21.383.935 50.967.441 78.736.405 127.022.842 142.626.894
Uzun V. Kiralama Borgla. K.V Kisimlari 0 0 883.947  1.395.380 1.051.121
Ticari Borglar 74.690.149 98.780.870 108.697.484 101.147.781 135.044.142
Calisanlara Sagl. Fayd. Kaps. Borglar 3.5616.625 4.371.710 6.591.208 8.138.790 10.211.055
Diger Borglar 108.760 425.639 318.091  6.493.080 14.012.068
Ertelenmis Gelirler 3.762.111 5.618.662 5.056.511 6.509.941 5.508.909
Dénem Kari Vergi YUkumluliga 632.585 5.423.209 4.337.844 6.138.096 1.685.882
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.219.757 1.613.882 1.837.737  2.669.777 3.107.676
Diger Kisa Vadeli Y ikumlulikler 210.056 201.642 190.471 844.211 341.744
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 57.904.443 86.635.426 95.218.906 162.476.515 160.033.564
Uzun Vadeli Borglanmalar 52.445.300 81.681.728 80.196.471 120.512.558 121.221.485
Uzun Vadeli Kiralama Borglari 0 0 478.486 369.349 273.003
Ticari Borglar 301.566 0 474.924 0 0
Diger Borglar 29.500 0 0 285.203 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.079.210 2.851.828 3.886.219 5.704.115 5.126.409
Ertelenmis Vergi YUkumluligi 3.048.867 2.101.870 10.182.806 35.605.290 33.412.667

Toplam Yiikiimliiliikleri 245.003.341 339.119.275 414.164.004 512.969.520 603.906.171

Toplam Ozkaynaklar 101.103.879 136.693.694 283.568.529 432.863.550 460.160.987

346.107.220 475.812.969 697.732.533 945.833.070 1.064.067.158

Toplam Kaynaklar
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5. DEGERLEME

Oyak Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna gore Sirket'in degerleme c¢alismasinda
Kervan Gida’nin mali tablolari 30 Haziran 2020 dénemi itibariyle yilliklandiriimig olarak kullaniimistir.
Degerleme galismasinda sonuca ulasmak igin ¢arpan analizi (yurt disi karsilastirilabilir sirketler ve
yurt ici karsilastirilabilir sirketler) ve indirgenmis nakit akimi yéntemlerine esit (%50) agirlik verilmigtir.

Degerlemede kullanilan Sirket verileri:

Yilliklandiriimis FAVOK 165,844,819 TL
Yilliklandirilmis Net Kar 98,070,533 TL
30.06.2020 Net Borg 287,405,932 TL

5.1 Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi

5.1.1. Yurtici Benzerlere Gore Piyasa Degeri
Oyak Yatinm Fiyat Tespit Raporu'nda Kervan Gida’nin ana is kolu olan yumusak seker
Uretiminde birebir benzer sirket bulunmadigi igin VAFOK marji %5 ile %25 araliginda olan halka agik
yerel gida sirketlerini karsilastirma grubu olarak tespit edilmis ve bu sirketlerin 2020/6A bilanco
degerlerini yilliklandirarak 2020 yilina ait F/K ve FD/VAFOK garpanlarina ulagilmistir. Bu grubun
medyan F/K garpani 18,8x olarak belirlenmis; FD/VAFOK garpani ise 11,0x olarak kullaniimistir. Bu
iki carpanin esit agirlikli olarak kullanildiginda elde edilen nihai deger ise TL 1.693 milyon TL'dir.

F/K garpaniyla hedef piyasa degeri 1.847.421.987
FD/FAVOK carpaniyla hedef piyasa dederi 1.539.222.536
%50-50 agirlikh hedef piyasa degeri 1.693.322,262
Pay basina deger 11,29

5.1.2. Yurtdigi Benzerlere Gore Piyasa Degeri

Bloomberg terminalinden alinan benzer sirketler grubunda F/K (18.8x) ve FD/VAFOK (10.1x)
garpanlarina tekabill etmektedir. Sirket verilerinin garpimi neticesinde elde edilen nihai deger ise
TL1.617 milyon TL'dir.

F/K garpaniyla hedef piyasa degeri 1.844.679.715
FD/FAVOK carpaniyla hedef piyasa degeri 1.388.818.622
%50-50 agirhkh hedef piyasa degeri 1.616.749.168
Pay basina deger 10,78

5.2 indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

INA metodunda, gecmis 3 yillik (2017-2019) gelir tablosu ve bilango kalemleri Kervan Gida
yonetiminin beklentileri ile gegmis mali veriler 1siginda analiz edilerek 2020-2025 yillari igin
projeksiyon yapilmistir.
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Sirket'in 2017-2019 dénemi ciro yillik bilesik bliylime orani tonaj bazinda %42 ve adet bazinda
da %14,7 oraninda gerceklesirken, konsolide ciro buyime orani %39,1’dir. Rapor'da yer alan
projeksiyonda 2020-2025 doénemi igin ciro yillik bilesik buyime orani tonaj bazinda %23 ve adet
bazinda da %28,9 oraninda tahmin edilmistir. Ayni ddénemde konsolide ciro bliylime orani da %23,6
olarak ongorulmustir. Yapilan tahminlerde Sirket'in planlanan yatirimlari ve bu yatirnmlara bagh
olarak olusacak kapasite artisinin dikkate alindidi ifade edilmistir.

Oyak Yatirim, FAVOK hesaplamasinda esas faaliyetlerden net diger gelir kaleminin sireklilik arz
etmemesi nedeniyle hesaplamaya dahil edilmedigini belirtmistir. Rapor'da Sirket'in gegcmis g yil
(2017-2019) igerisinde satislarinin ve FAVOK’tGniin yillik bilesik biyime orani (‘YBBO”) sirasiyla
%39,1 ve %68,6 iken projeksiyon déneminde satislarin ve FAVOK’iin 2020-2025 yillari arasinda
YBBO’sunun sirasiyla %23,6 ve %24,2 olacagd1 6ngorildigu ifade edilmistir.

Raporda, tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari, %5 ug¢ bliyime degeri ve %16,7 AOSM ile
indirgenen verilerden gikan sonuca Sirket'in 30 Haziran 2020 tarihindeki 287 milyon TL’lik net borg
tutar1 eklendiginde, ¢ikan piyasa degeri 1.720 milyon TL olarak hesaplanmistir.

INA PROJEKSIYONU

2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T

Net Satiglar 1.011.255 1.432.970 1.756.346 2.221.346 2.592.089 2.912.978
% Biylime 47,10% 41,70% 22,60% 26,50% 16,70% 12,40%
Satiglarin Maliyeti 687.400 974.155 1.193.651 1.504.156 1.751.250 1.965.691
% Satiglara Orani 68,00% 68,00% 68,00% 67,70% 67,60% 67,50%
Briit Kar 323.855 458.815 562.694 717.190 840.839 947.287
Briit Kar Marij 32,00% 32,00% 32,00% 32,30% 32,40% 32,50%
Faaliyet Gideri 145.141 202.674 250.466 314.140 364.663 410.300
% Satislara Orani 14,40% 14,10% 14,30% 14,10% 14,10% 14,10%
Faaliyet Kari 178.715 256.140 312.228 403.050 476.176 536.987
Faaliyet Kar Mariji 17,70% 17,90% 17,80% 18,10% 18,40% 18,40%
Amortisman Gideri 15.000 21.000 23.000 31.000 33.000 36.000
% Satiglara Orani 1,50% 1,50% 1,30% 1,40% 1,30% 1,20%
FAVOK 193.715 277.140 335.228 434.050 509.176 572.987
FAVOK Marji 19,20% 19,30% 19,10% 19,50% 19,60% 19,70%
Vergi orani 11% 12% 12% 12% 12% 12%
Vergi sonrasi faaliyet kari 159.056 225.404 274.761 354.684 419.035 472.548
(+)Amortisman 15.000 21.000 23.000 31.000 33.000 36.000
(-) Yatirim harcamasi -90.308 -37.250 -119.917 -60.827 -139.798 -76.683
(-) Isletme serm. ihtiyaci -73.521 -90.420 -87.173 -125.281 -99.880 -86.457
Serbest Nakit Akim(SNA) 10.227 118.733  90.671 199.576 212.357 345.409
indirgenmis nakit akisi 5.114 101.751 66.588 125.605 114.533 159.649
SNA bugiinkii deger 573.240
U¢ bugiinkii deger 1.433.972
Net bor¢* 287.406
Ozsermaye degeri 1.719.806

Pay basina deger 11,47
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5.3 Nihai Degerleme

Yurtici ve Yurtdigi Piyasa Carpanlari Yontemi neticesinde elde edilen 6zsermaye degeri %50,
INA yéntemi %50 oranina agirliklandirilarak Nihai Degere asagidaki sekilde ulasiimistir.

SERMAYE ARTIRIMI ONCESi DEGERLEME

Agirhiklandiriimig

Degerleme Yontemi Sirket Degeri Agirhk
Sirket Degeri
Indirgenmig Nakit Akimlari 1.719.805.879 50% 859.902.940
Yurti¢i Carpanlar Analizi 1.693.322.262 25% 423.330.566
Yurtdisi Carpanlar Analizi 1.616.749.168 25% 404.187.292
Ortalama Sirket Degeri 1.687.420.797

HALKA ARZ DEGERLEMESI

Halka Arz Oncesi Nominal Sermaye 150.000.000

Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.687.420.797

Halka Arz Oncesi Hisse Bagl Fiyat 11,25

Halka Arz iskontosu -29% -20%
Halka Arz Fiyati 8,00 9,00

Kaynak: Oyak Yatirm

Kervan Gida icin yapilan degerleme galismalari neticesinde Ozsermaye Degeri 1.687.420.797

TL olarak hesaplanmistir. Sirket'in mevcut ¢ikarilmis sermayesi olan 150.000.000 TL’ye gdre birim

pay degeri 11,25 TL’ye karsilik gelmektedir. Rapor’da bulunan hisse basi hedef piyasa degerine

%29 halka arz iskontosu uygulandiginda hisse basina piyasa degerinin 8,00 TL’'ye, %20 iskonto

uygulandiginda da 9,00 TL'ye geldigi ifade edilmistir. S6z konusu hesaplamalar neticesinde halka
arz fiyat araligi olarak 8,00 — 9,00 TL degerlerine ulagildigi belirtilmigtir.

6. SONUGC

Oyak Yatirim tarafindan hazirlanan ve kap.org.trde yayimlanmis olan Halka Arz Fiyat Tespit
Raporu’na iliskin analizimizde Sirket verilerinin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica
mali veya hukuki inceleme yapilmamistir.

Sirketin ihracatgi yapisi, organik blylime ile beraber satin alamlar yoluyla da bliylime stratejisi,
artan karlihk verilerini dikkate alarak, halka arzdan gelecek kaynadin sirketi daha ileri tagsimaya
yardimci olacagini disiniyoruz.

Sirketin 150 milyon TL &édenmis sermayesinin %92’'nin A grubu hisseden olugsmasi (yonetim
kurulunun yarisini segme hakkina sahip) nedeniyle halka arz edilecek B grubu hisselerin ydénetimde
hakimiyet konusunda etkisi zayiftir. Borsada islem gérecek hisselerin B grubu oldugu dikkate
alindiginda degerlemenin bu konuda eksikligi oldugu dusundlebilir.
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Degerlemede kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecede yonelik tahminler
icerdiginden ve Sirket yetkililerinin yonlendirmesi ile olustugundan tarafimizca analiz edilememistir.
Ancak Agirlikh ortalama Sermaye maliyeti hesabindaki faizin son dénemdeki artigi karsisinda biraz
eksik kalabilecegini distnlyoruz.

Yurtigi benzer sirket ¢carpanlarinda kullanilan sirketlerin faaliyet konularinin Kervan Gida’dan uzak
oldugunu gériiyoruz. Ustelik son 6 ayda ciddi yiikseligler bu sirketlerin garpanlarini yiikseltmistir. Bu
noktada Carpan analizinde u¢ degerlerin alinmamasini, ortalama yerine medyan degerin
kullaniimasini olumlu buluyoruz. Ancak Firma Degeri/Ciro oraninin kullaniimamasi bir eksiklik
gorulebilir.

Yukaridaki goruslerimiz ve c¢ekincelerimiz cercevesinde Kervan Gida halka arz fiyat tespit
raporunu makul buluyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar
ile miisteri arasinda i [ ak yatirim danis, ligi sézles i cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunan kurumlarin gériislerine dayanmaktadir.
Bu gériisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gériis, yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya ¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Alnus Yatirim Menkul Dederler A.S. sorumlu degildir.




