Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. — Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analiz Raporu

Bu rapor InvestAZ Yatirrm Menkul Degerler A.S. (InvestAZ) tarafindan, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 Pay Tebligi’'nin 29. maddesinin 2 fikrasi kapsaminda hazirlanmig
olup, KERVAN GIDA SANAYi VE TICARET A.S. (Kervan Gida) halka arzina iliskin olarak,
yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi y6éniinde bir 6neri ya da teklif degildir.
Bu rapor, Kurum’un yalnizca Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. (Oyak Yatirim) tarafindan
hazirlanmis olan fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup, yatirnm kararlarinin yayinlanan
izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek
hata ve noksanliklardan dolayi InvestAZ Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

Sirket Hakkinda Bilgi

Kervan Gida; yumusak seker (jelly, licorice ve marshmallow), sakiz, sert seker, draje cikolata,
slpriz yumurta ve oyuncakl Uriin kategorilerini iceren sekerleme sektériinde lretim ve satis
faaliyeti gdstermektedir. Uretim kapasitesinin biiyiik bir bélimini yumusak seker drinleri
olusturmaktadir. Sakiz grubunda sekerli, sekersiz, yuvarlak ve draje sakiz lretimi ve satisl
yapmaktadir. Sert seker kategorisinde lolipop, bonbon seker ve yassi seker iretimi ve satis
yapilmaktadir. Draje ¢ikolata kategorisi gikolata kaplamal {rlinlerden olusmaktadir. Bu dort
kategorinin kapasiteleri ve satislari tonaj bazinda takip edilmekteyken sipriz yumurta ve
oyuncakli Grlin kategorilerinin kapasiteleri ve satislari ise adet bazinda takip edilmektedir.

85 llkeye gergeklestirdigi satis ile Tirkiye’nin lider yumusak ihracatgisi olan Sirket’'in Amerika,
Almanya, ingiltere ve Rusya’da satis ofisleri bulunmaktadir. Ayrica Sirket’in 31.12.2019 tarihinde
net yabanci para yukimlaliga 174.5 milyon TL iken 30.06.2020 tarihinde bu tutar 92.5 milyon
TL'ye gerilemistir.

INVEST

Halka Arz Miktan ve Sekli (Nominal)

26.11.2020

Odenmis Sermaye 150.000.000 TL|
Halka Arz Sekli Sermaye Arttinmi ve Ortak Satisi
Halka Arz Miktarn - Sermaye Artinmi 37.500.000 TL
Halka Arz Miktarn - Ortak Satisi g 12.000.000 TL
Halka Arz Miktarn - Ek Satis Hakk g 6.000.000 TL
Halka Arz Toplam Miktarn: 49.500.000 TL

Halka Arz Orani (Halka Agiklik)

Sirket Degeri ve Halka Arz Biiyiikligii
Halka Arz Fiyat

Halka Arz Oncesi Sirket Degeri

Halka Arz Bayiklagi

Halka Arz Sonrasi Piyasi Deferi

BiST islem Kodu

KRVGD

Halka Arz Tarihleri

26-27 Kasim 2020

Aracilik Yéntemi

En lyi Gayret Aracilig

% 26,4 (Ek Satig Dahil %29,6)

8-9TL

1,20- 1,35 milyar TL
396,0 - 445,5 milyon TL
1,50 - 1,69 milyar TL

Talep Toplama Yéntemi

Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Fiyat istikrar

Planlanmaktadir, 30 Gin, ek satis yapilmasi durumunda buradan
yaratilacak fonun kullamlmasi suretiyle yapilacaktir.

Lock-up (Satmama Taahhiidii)
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Halka Arz Gelirinin Kullanimi:

Halka arz gelirinin %55’i ile Avrupa’da sirket satin alinmasinda, %25’i ile yapilmakta olan yatirimlarin fonlanmasinda ve fabrika binasi satin alinmasinda ve son
olarak %20’si ile kisa vadeli kredilerin kapatilmasi hedeflenmektedir.

Ortaklik Yapisi:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

)
Sermaye Tutari Sermaye Payi Sermaye Tutari erm:ayfl

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 Sikrii Basar 17.620.000 11,75% 16.120.000 8,60%
Fikret Bagar 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 ilbahar 1.880.000 1,25% 1.880.000 1,00%
Necla Delal 1.880.000 1,25% 1.880.000 1,00%
Halka Acik Kisim - - 49.500.000 | 26,40%

150.000.000

187.500.000

100%

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Finansal Tablolar

Varlklar TL ‘30/06/2020 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017

Toplam Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 52.027.304 6.676.793 4.961.764 2.878.891
Ticari Alacaklar 245.065.936 | 187.329.956| 163.001.183| 105.230.570
-iligkili taraflardan alacaklar 688.881 4.462.397 5.101.016 4.549.077
-iliskili olmayan taraflardan alacaklar 244.377.055| 182.867.559| 157.900.167| 100.681.493
Diger Alacaklar 4.683.223 9.057.261 6.434.103 1.945.316
Stoklar 142.315.908 | 143.735.449| 86.807.075| 66.647.109
Pesin Odenmis Giderler 14.830.984| 16.332.088| 20.554.780 8.042.392
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - - 225.077 -
Diger Donen Varliklar 21.217.848| 24.989.061| 19.313.152| 13.047.478
Toplam Dénen Varliklar 480.141.203 | 388.120.608 | 301.027.134 | 197.791.756
Ticari Alacaklar - 37.892 61.423 -
Diger Alacaklar 949.019 761.663 108.455 107.431
Kullanim Hakki Varliklari 1.692.696 1.264.932 - -
Ozkaynaklar Degerlenen Yatirimlar 10.488.489 8.918.234 239.619 -
Yatirim amach gayrimenkuller 5.269.000 3.040.883 3.042.683 3.114.123
Maddi Duran Varliklar 412.875.686| 276.255.574| 150.399.262 | 132.446.579
Maddi Olmayan Duran Varliklar 20.715.062 10.916.488| 11.255.623 8.331.084
-Serefiye 16.885.600 6.996.362 6.996.362 6.996.362
-Diger 3.859.462 3.920.126 4.259.261 1.334.722
Pesin Odenmis Giderler 13.701.915 8.416.259 9.678.770 4.316.247
Toplam Duran Varliklar 465.691.867 | 309.611.925 | 174.785.835 | 148.315.464

346.107.220

945.833.070

697.732.533

475.812.969

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Kaynaklar TL ‘ 30/06/2020 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017
Kisa Vadeli Borclanmalar 90.133.107| 112.295.400 85.080.794 81.574.920
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 127.022.842 78.736.405 50.967.441 21.383.935
Uzun Vadeli Kirama Borglarinin Kisa Vadeli Kisimlari 1.395.380 883.947 - -
Ticari Boglar 101.147.781| 108.697.484| 98.780.870| 74.690.149
-iligkili taraflara 4.849.334 2.762.473 4.329.695 3.517.960
-iliskili olmayan taraflara 96.298.447 | 105.935.011| 94.451.175| 71.172.189
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 8.138.790 6.591.208 4.371.710 3.516.625
Diger 6.493.080 318.091 425.639 108.760
-iliskili taraflara 3.734.230 72.086 84.396 108.760
-iliskili olmayan taraflara 2.758.850 245.005 341.243 -
Ertelenmis Gelirler 6.509.941 5.056.511 5.618.662 3.762.111
Donem Kari Vergi Yukimlaligu 6.138.096 4.337.844 5.423.209 632.585
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.669.777 1.837.737 1.613.882 1.219.757
Diger Kisa Vadeli Yuktumlaltkler 844.211 190.471 201.642 210.016
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 350.493.005 | 318.945.098 | 252.483.849 | 187.098.898
Uzun vadeli bor¢glanmalar 120.512.558| 80.196.471| 81.681.728| 52.445.300
Uzun vadeli kiralama borglari 369.349 478.486 - -
Ticari Boglar - 474.924 - 301.566
Ertelenmis Gelirler - - - 29.500
Uzun Vadeli Karsiliklar 5.704.115 3.886.219 2.851.828 2.079.210
Ertelenmis Vergi YUukimlGlGgu 35.890.493| 10.182.806 2.101.870 3.048.867

162.476.515| 95.218.906| 86.635.426| 57.904.443

Toplam Uzun Vadeli Yukiimliiliikler

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Kaynaklar TL \ 30/06/2020 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017
Ozkaynaklar

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 424.697.342 | 278.350.474 | 132.799.852 | 98.542.279
Odenmis Sermaye 150.000.000 80.000.000 40.000.000 40.000.000
Ortak Kontrole tabi tesebbis veya isletme birlesme etkisi 2.011.813 2.011.813 2.013.075 2.013.075
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilamayacak 240.112.113| 145.632.168| 69.179.387| 69.179.387
Kapsamli Gelir Giderler 4.618.540 2.213.810 1.833.490 -1.325.441
Diger Yedekler 2.500.000 2.500.000 8.606.618 3.714.640
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.409.204 942.820 771.981 688.734
Gecgmis Y1l Kar/Zarar -25.416.521| -29.988.873| -17.771.305| -26.254.144
Donem Net Kar/Zarar 49.462.193 75.038.736 28.004.160 10.526.028
Kontrol Giicii Olmayan Ozkaynaklar 8.166.208 | 283.568.529| 3.893.842| 2.561.600
Toplam Ozkaynaklar 432.863.550 | 283.568.529 | 136.693.694 | 101.103.879

945.833.070

697.732.533

475.812.969

 Toplam Kaynaklar

346.107.220

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Gelir Tablosu TL 30/06/2020 30/06/2019 31/12/2019 31/12/2018 31/12/2017
Net Satislar 469.107.370 333.220.997 687.362.079 534.216.898 355.257.897
Satiglarin Maliyeti -318.528.794 -238.779.540 -477.049.179 -380.840.918 -271.084.588
Briit Kar 150.578.576 94.441.457 210.312.900 153.375.980 84.153.309
Genel Yonetim Giderleri -18.428.237 -12.117.803 -25.417.421 -19.324.003 -15.079.828
Pazarlama Giderleri -45.035.184 -35.111.109 -71.747.540 -51.402.091 -33.265.266
ARGE Giderleri -1.574.896 -953.773 -2.025.524 -1.157.990 -546.324
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 44.839.878 32.481.442 52.286.945 62.600.129 35.491.373
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -21.407.919 -26.894.787 -43.914.794 -46.454.835 -36.674.387
Esas Faaliyet Kari 108.972.218 51.845.427 119.494.566 97.637.190 34.078.877
Yatinim faaliyetlerinden gelirler 3.731.004 162.622 808.921 831.195 406.111
Yatinim faaliyetlerinden giderler -645.205 -384.318 -407.392 -13.986 -296.678
Ozkaynak yont. Degerlenen yatirim Kar/Zarar 176.392 3.526.835 5.178.615 -1.360.381 -142.445
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 112.234.409 55.510.566 125.074.710 97.094.018 34.045.865
Finansman Giderleri -52.985.634 -24.922.220 -38.288.709 -62.720.802 -22.866.579
Vergi Oncesi Kar 59.248.775 30.228.346 86.846.001 34.373.216 11.179.286
Vergi -8.384.214 -4.078.030 -10.887.236 -6.549.649 -120.890
Kontrol Glicli Olmayan Paylar 1.402.368 -280.080 920.029 -180.593 532.368

Ana Ortaklik Net Kar

49.462.193

26.430.396

75.038.736

Piyasa Carpanlari Analizi

28.004.160

10.526.028

Oyak Yatirim, gerek yurt igi gerekse yurt disi garpan analizleriyle hesaplanan hedef fiyatlarda finnet veri programindan alinan 1Y2020 yilliklandiriimig
verilerini kullanmistir.

Konsolide Finansal Verileri (TL) Net Kar Net Borg ‘ FAVOK(*) Net Borg/Favok
2019 75.038.736 265.913.916 | 124.473.332 2,1
1Y2020 Yilhklandiriimig 98.070.533 287.405.932 | 165.844.819 1,7

(*) FAVOK hesaplamasinda; esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderler kalemleri arizi oldugundan

hesaplamaya dahil edilmemistir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Yurt ici Karsilastirilabilir Sirketler Carpan Degerleri

Kervan Gida’nin Piyasa Carpanlari yontemiyle piyasa degeri tespit edilirken, ana faaliyet alani olan yumusak seker sektoériinde birebir karsilastirilabilir sirket
olmamasi sebebiyle BiST’de islem géren gida sektérleri kullaniimistir. Carpan analizi ydnteminin tamaminda Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar
(FD/FAVOK) ve Fiyat / Kazang (F/K), carpanlarinin medyani dikkate alinmistir.

Yilhklandinimig

BiST Gida Sektorii Piyasa Degeri

FAVOK marji(**)
TUKAS 2.674.696.500 TL 24,2%| 21,8 17,2
ULKER 7.715.520.000 TL 16,9% 9,4 5,8
KRVT 3.733.680.00 TL 14,5%| 38,1 9,9
KNFRT 522.060.000 TL 13,9%| 34,2 17,9
PETUN 1.151.844.300 TL 11,8%| 14,8 12,1
TATGD 1.486.480.000 TL 11,5%| 15,9 10,4
BANVT 2.538.598.435 TL 6,9% a.d. 11,0
Medyan 13,9%| 18,8 11,0

(**)FAVOK marji 5-25% araliginda olan sirketler medyan hesabina katilmistir.

Yilliklandirilmig FAVOK 165.844.819
Yiliklandirilmis net kar 98.070.533
30.06.2020 net borg 287.405.932
F/K carpaniyla hedef piyasa degeri 1.847.421.987
FD/FAVOK carpaniyla hedef piyasa degeri 1.539.222.536
%50-50 agirlikh hedef piyasa degeri 1.693.322.262
Pay basina deger 11,29

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Yurt Disi Karsilastirilabilir Sirketler Carpan Degerleri

Oyak Yatirim, raporda Bloomberg verilerine gore hazirlanan karsilastirilabilir sirketler kiimesinde ¢ogu sirket icin tahmin eksikligi sebebiyle yilliklandiriimis
carpanlar medyanina yer verilmis ve hedef degere Sirket’in yilliklandirilmis verilerini kullanmistir.

Yurtdisi Benzer Sirketler Piyasa Degeri (USD mn) FAVOK marji  F/K FD/FAVOK
Tootsie Roll ABD 1,983 18.3% | 31,7 22,9
Wavel SA Polonya 206 17.9% | 15,3 7,5
Universal Robina Filipinler 6,081 17,0% | 29,0 13,7
Cloetta isveg 762 15,8% | 15,1 9,6
M Dias Branco Brezilya 2,122 14,1% | 17,4 14,9
Grupo Nutresa Kolombiya 2,697 14,1% | 18,3 8,9
Morinaga&Co Japonya 2,210 13,2% | 20,9 7,0
Flower Foods ABD 5,064 12,7% | 21,3 10,6
Lotte Confectionery Glney Kore 541 10,9% | 19,3 6,2
Guan Chong Malezya 820 8,5% | 15,9 11,7
Medyan 14.1% | 18.8 10.1
Yilliklandirilmig FAVOK 165.844.819
Yilliklandiriimig net kar 98.070.533
30.06.2020 net borg 287.405.932
F/K garpaniyla hedef piyasa degeri 1.844.679.715
FD/FAVOK carpaniyla hedef piyasa degeri 1.388.818.622
%50-50 agirlikh hedef piyasa degeri 1.616.749.168
Pay basina deger 10.78

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Risksiz Getiri Orani 14,0%
Beta 1
Piyasa Risk Primi 5,0%
Sirket Risk Primi 1,0%
Vergi Orani 11,8%
Borg orani 40,0%
Ozkaynak Orani 60,0%
Sermaye Maliyeti 19,0%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 15,0%
AOSM 16,7%

indirgenmis Nakit Akimi Metodu

Oyak Yatinnm’in diizenledigi INA metodunda 6 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket yénetiminin beklentileriyle ge¢cmis mali veriler isiginda analiz
edilerek 2020-2025 yillari icin projekte edilmistir.

INA metodunda 6 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yénetiminin beklentileriyle gecmis mali veriler 1siginda analiz edilerek 2020-2025 yillari igin
projekte edilmistir. Raporda tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari, %5 ug¢ biylime degeri ve %16.7 AOSM ile indirgenen verilerden ¢ikan sonuca,
30.06.2020 tarihindeki 287 milyon TL’lik net borg¢ tutari eklendiginde piyasa degeri 1.720 milyon TL olarak hesaplanmistir. Sirketin 6denmis sermayesi olan 150
Milyon TL'ye gbre hesaplanan pay basina deger 11.47 TL'dir.

Satislar

Sirket kapasite ihtiyaci sebebiyle yatirimlarini stiriidrmektedir. 2020, 2021, 2022, 2023, 2024 ve 2025 yillarinda yatirimlarin satislara oraninin %8.9, %2.6, %6.8,
%2.7, %5.4 ve %2.6 olmasi tahmin edilmektedir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Carpan Analizi Sonucu

Degerleme Yontemi Hedef Deger Agirhik Sonug
INA Analizi 1.719.805.879 %50 859.902.939
Yurt i¢i Carpanlar Analizi 1.693.322.262 %25 423.330.565
Yurt Disi Carpanlar Analizi 1.616.749.168 %25 404.187.292
Toplam 1.687.420.796
Pay Basina Deger 11,25

Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

Hedef Piyasa Degeri 1.687.420.797 | 1.687.420.797
iskonto Orani 28,9% 20,0%
Halka Arz Fiyatlari 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

Kervan Gida’nin ¢arpan degerlendirmesinde yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin ¢carpan degerini %25’er ve indirgenmis nakit akimi carpan degerini %50 olarak
hesaplanip, hisse hedef basi hedef degeri 11.25 TL olmaktadir.

Taban olarak %28.9 halka arz iskontosu uygulandiginda hiise basina deger 8.00 TL'ye, tavan olarak ise %20 iskonto uygulandiginda ise hisse basina deger
9.00TL'ye gelmektedir.

Degerleme

Kervan Gida’nin ¢arpan degerlendirmesinde yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin ¢arpan degerini %25’er ve indirgenmis nakit akimi ¢carpan degerini %50 olarak
hesaplanip, hisse hedef basi hedef degeri 11.25 TL olmaktadir. Taban olarak %28.9 halka arz iskontosu uygulandiginda hiise basina deger 8.00 TL'ye, tavan
olarak ise %20 iskonto uygulandiginda ise hisse basina deger 9.00TL’ye gelmektedir.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.
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Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iliskin Goriislerimiz

Kervan Gida’nin fiyat tespit raporundaki bilgi ve veriler yeterince agiklayici verilerle desteklenmistir. Fiyat tespitiyle alakali olarak kullanilan %50 iNA
ile %50 Piyasa GCarpanlari agirliklandirmalarinin firmayi degerleme yéntemi agisindan dogru ve yeterli oldugu diisinilmektedir.

Turkiye’deki 10 yillik tahvilin son bir yillik performansi degerlendirilerek risksiz getiri oraninin %14, sermaye piyasasi risk priminin %5 olarak kabul
edilmesi ve 6zsermaye maliyetinin %16,7 olarak hesaplanmasi tarafimizca makuldiir. Beta degeri 1 kabul edilmistir, tarafimizca bu rakam da uygun
bulunmustur.

Sirketin hasilatinin 2020 yilinda %47,1, 2021 yilinda %41,7, 2022 yilinda %22,6, 2023 yilinda %26,5, 2024yilinda %16,7 ve 2025 yilinda %12,4 oraninda
artacagi varsayllmistir. Operasyonel Kar Marjlarinda ortalama olarak briit kar marjinin %32 olarak gerceklesecegi dngorilmustir. Faaliyet giderlerinin
satislara orani ise %14 civarinda yillara oranla degiskenlik géstermektedir. Bu oranlar da tarafimizca makul bulunmustur.

Sirketin hasilattaki mevcut blylime oranlari, yiksek blylime potansiyeli ve ihracatta genisleme vizyonu gz éniinde bulunduruldugunda, performans
beklentisi acisindan INA yéntemine %50 agirlik verilmesi makul bulunmustur. Nihai Biiylime Orani ise %5 olarak kullaniimistir. Sirketin biyiime
karakteri gbz 6niinde bulunduruldugunda, bu oran tarafimizca makul karsilanmistir.

Piyasa ¢arpanlari ydonteminde yurtdisi ve yurtici carpanlar birbirine yakin degerler vermektedir. Yurtigi carpanlarda sektori temsil agisindan kullanilan
sirketlerden carpan degeri uc¢ degerler gosteren sirketlerin ¢ikarilmasi daha uygun olacaktir. Sirketin bilylime potansiyeli géz o6ninde
bulunduruldugunda indirgenmis Nakit Akisi yonteminden elde edilen degerler ve hesaplanan fiyat makul bulunmustur.

Dongusel sektorlerden gida endistrisinin pandemi sonrasi diinyadaki pozitif konumu ve 2000 sonrasi donemde alisiimisin disinda olan, gelismekte
olan iilkelerden gelisen ekonomilere sermaye akimlarinin yasandigi dénemde sirketin Avro Bolgesi’ne agilma vizyonuna bagl olarak INA yénteminde
nihai bliyime oraninin %5 alinmasi makul bulunmustur.

Bu raporda yer alan veriler ve bilgiler gtivenilir olgugu varsayilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu rapordaki bilgiler bilgilendirme amaghdir. Yorumlar tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerini yansitmaktadir. verilen bilgiler, yorumlar ve tavsiyeler
yatinm danismanhgi kapsaminda degildir, alim-satim Gnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Burada yer alan bilgi ve yorumlann kullanilmasi sonucu dogabilecek zararlardan Invest AZ sorumlu tutulamaz.



