@» TERA www.terayatirim.com

KERVAN GIDA SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiISKIN DEGERLENDIRME

Bu degerlendirme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete'de
yayinlanan Seri: VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesinin 2 fikrasi kapsaminda Tera Yatirrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan
saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iliskin yatinm kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname'yi
inceleyerek vermelidirler.

26.11.2020

Raporun sonunda ¢ekince kismi bulunmaktadir.
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1) Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Temel Bilgiler

ihragg Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
KRVGD

Fiyat Araligi Yontemiyle Talep Toplama
26 - 27 Kasim 2020

49.500.000 TL Nominal Degerli Paylar (37.500.000 TL Sermaye
Artirimi + 12.000.000 TL Ortak Satisi)

Borsa Kodu

Halka Arz Yontemi

Talep Toplama Tarihleri

Halka Arz Miktari

Pay Basina Hisse Fiyati 8,00—-9,00 TL
Halka Agiklik Orani 26,40%
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye | 150.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye | 187.500.000 TL

1.1. Ortakhk Yapisi

Kaynak: KAP, Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

ORTAKLIK YAPISI

Halka Arz Oncesi

Halka Arz Sonrasi

Ortak Unvani Tii;r::%i) Sermaye Payi (%) Serma(l_)I{E)Tutarl Sermaye Payi (%)
Mehmet SUkru Basar 17.620.000 11,75 16.120.000 8,60
Fikret Basar 17.620.000 11,75 16.120.000 8,60
Mithat Bagar 19.510.000 13,01 18.010.000 9,61
Burhan Basar 17.620.000 11,75 16.120.000 8,60
Fahrettin Cezik 17.620.000 11,75 16.120.000 8,60
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
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 Agik - - 49.500.000 26,40
TOPLAM 150.000.000 100,00 187.500.000 100,00

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

2) Sirket Hakkinda Ozet Bilgiler

1994 yilinda Kervan Gida San. Tic. Ltd. $ti. olarak kurulan Sirket, ilk faaliyetlerini sakiz Uretimi UGzerine
baslatmistir. 1999°da Bebeto markasiyla Jelly Uretimine baslayan Sirket 2005'te Licorice ve 2016’da
Marshmallow hat yatirimlarini tamamlamistir. 2007 yilinda Kervan Gida San. Tic. A.$. olarak degistirilen
sirket unvani 20 Nisan 2007 yilinda 6792 sayil Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilmistir.

2014 yilinda sert seker Ureticisi olan Akas Sekerleme Gida San. Tic. A.S ve 2016 yilinda oyuncakl trin
ve draje uretimi konusunda uzmanlasmis olan Ucantay Gida San. Tic. A.$.’yi satin alan Kervan Gida
uriin yelpazesini genigletmistir.
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Sirket, kurulusundan itibaren ihracatini %100 bagl ortakhdi olan yurt digl satis ve pazarlama gsirketi
Dunya93 Dig Ticaret Uzerinden yapmaktadir. Sirasiyla 2013 yilinda Amerika’da, 2016 yilinda
ingiltere’de, 2018 yilinda Almanya’da ve 2019 yilinda Rusya’da kendi sirketlerini kurmus veya mukim
sirketlere ortak olmustur.

30 Haziran 2020 itibariyla sirket Akhisar (Manisa) ve istanbul’da bulunan toplam 3 Uretim tesisinde
faaliyetlerine devam etmektedir.

2.100 galisani bulunan Kervan Gida’'nin merkez adresi Beylikdiizi-istanbul’dadir.

3) Degerleme Hakkinda Ozet Bilgiler

Tera Yatirnrm Menkul Degerler A.S. tarafindan Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin hazirladigi 08
Ekim 2020 tarihli Fiyat Tespit Raporu incelenmistir. Rapor’da yer alan ¢alismalarin sonuglari asagidaki
gibidir:

3.1. indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. icin INA analizinde asagidaki varsayimlar kullaniimistir:

2020-2025 yillari arasini kapsayan 5 yillik donem igin hesaplanmistir.
Risksiz faiz orani %14,00 olarak kabul edilmistir.

Piyasa risk primi %5,00 ve sirket risk primi ise %1,00 alinmigtir.

Beta deger 1 varsaylimistir.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %16,7 hesaplanmistir.

INA ydntemine gore sirketin degeri 1.719.805.879 TL ve pay basi fiyat ise 11,47 olarak hesaplanmistir.
3.2. Carpan Analizi

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.$. icin Piyasa Carpanlari analizine gore degerlemesinde, Firma
Degeri/FAVOK ve Fiyat/Kazang oranlari kullaniimistir. Hem yurt ici hem yurt disindan segilmis benzer
sirketlerin 30.06.2020 verileri son 12 ay olarak dikkate alinmistir. Carpan analizinde sektor ortalamasini
belirlemede medyan degerler dikkate alinmistir. Piyasa Degeri hesaplamalarinda 28.09.2020 kapanis
fiyatlari dikkate alinmistir. Nihai hedef piyasa degeri hesaplamasinda; FD/FAVOK ve F/K carpanlari
sonucunda ulasilan degerlerin aritmetik ortalamasi alinmig ve dolayisiyla bu iki faktére esit agirlk
verilmigtir.

a) Yurtici Benzer Sirketler
Sirket'in ana faaliyet alani olan yumusak seker sektdrinde birebir karsilastirilabilir halka agik sirket

olmamasi sebebiyle, Bl ST'te iglem goren gida sirketlerine yer verilmigtir. KENT, AVOD, FADE gibi
yuksek carpanh sirketlere tabloda yer verilmistir, fakat hesaplamalar disinda birakilmiglardir.



Hisse Kodu  Piyasa Degeri (TL) | FIK FD/FAVOK
TUKAS 2.674.696.500 21,8 17,2
ULKER 7.715.520.000 9,4 5,8
KERVT 3.733.680.000 38,1 9,9
KNFRT 522.060.000 34,2 17,9
PETUN 1.151.844.300 14,8 12,1
TATGD 1.486.480.000 15,9 10,4
BANVT 2.538.598.435 - 11,0

Yurtici Carpan Analizi Sonucu

Son 12 Ay FAVOK 165.844.819
Son 12 Ay Net Kar 98.070.533
30.06.2020 Net Bor¢ 287.405.932

F/K Carpani ile Hedef Piyasa Degeri

1.847.421.987

FD/FAVOK Carpani ile Hedef Piyasa Degeri

1.539.222.536

Esit Agirhiklandirniimig Hedef Piyasa Degeri

1.693.322.262

Pay Basina Deger

11,29

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

b) Yurtdisi Benzer Sirketler

Piyasa Degeri

www.terayatirim.com

Sirket Adi (milyon $) FD/FAVOK
Tootsie Roll ABD 1.983 31,7 22,9
Wavel SA Polonya 206 15,3 7,5
Universal Robina Filipinler 6.081 29,0 13,7
Cloetta isvec 762 15,1 9,6
M Dias Branco Brezilya 2.122 17,4 14,9
Grupo Nutresa Kolombiya 2.697 18,3 8,9
Morinaga&Co Japonya 2.210 20,9 7,0
Flower Foods ABD 5.064 21,3 10,6
Lotte Confectionery Guney Kore 541 19,3 6,2
Guan Chong Malezya 820 15,9 11,7
Medyan - - 18,8 10,1
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Yurtdigi Carpan Analizi Sonucu

Son 12 Ay FAVOK 165.844.819
Son 12 Ay Net Kar 98.070.533
30.06.2020 Net Borg 287.405.932
F/K Carpani ile Hedef Piyasa Degeri 1.844.679.715
FD/FAVOK Carpani ile Hedef Piyasa Degeri 1.388.818.622
Esit Agirhiklandiriilmis Hedef Piyasa Degeri 1.616.749.168
Pay Basina Deger 10,78

Kaynak: Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu

3.3. Degerleme Sonucu

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin belirlenen degerleme yontemlerine gére hesaplanan 6zsermaye
degerleri yurtici carpan analizine gére %25, yurtdisi ¢arpan analizine gére %25 ve INA ydntemine gore
%50 oraninda agirhklandiriimigtir.

DEGERLEME SONUCU Hedef Deger Agirhik %  Sirket Degeri
indirgenmis Nakit Akimlari 1.719.805.879 50,00 859.902.939
Yurtici Carpanlar Analizi 1.693.322.262 25,00 423.330.565
Yurtdigi Carpanlar Analizi 1.616.749.168 25,00 404.187.292
TOPLAM 100,00 1.687.420.797
PAY BASI FiYAT 11,25
HALKA ARZ ONCESI DEGER (TL) TABAN TAVAN
!—Iedef Piyasa Degeri 1.687.420.797 | 1.687.420.797
Iskonto Orani -28,9% -20,00%

Halka Arz Fiyatlari ile Halka Arz 1.200.000.000 | 1.350.000.000
Oncesi Piyasa Degeri

Nominal Sermaye 150.000.000 | 150.000.000
HALKA ARZ FIYATI 8,00 9,00

Degerleme calismasi sonucunda ulasilan halka arz 6ncesi hedef deder 1.687.420.797 TL, hisse basi
hedef deger ise 11,25 TL’dir. Bulunan bu degere %28,9 halka arz iskontosu uygulandiginda hisse
basina piyasa degeri 8,00 TL'ye ve %20 iskonto uygulandijinda 9,00 TL’ye denk gelmektedir.
Dolayisiyla halka arz igin fiyat arahdi 8 ,00-9,00 TL olarak belirlenmistir.

4) GORUS

Fiyat tespit raporuna iliskin degerlendirmemiz,

» Jirket degeri hesaplanirken hem indirgenmis nakit akimlari analizinin hem de c¢arpan analizi
yonteminin kullanilmasini ve ¢arpan analizi kapsaminda yurti¢i ve yurtdisi ayrimi yapilmasini olumlu
bulmaktayiz.
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= Piyasa carpanlari analizi ydntemlerinde FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin kullaniimasini sirketin kar
yaratma kapasitesini goz onuinde bulundurdugumuzda makul buluyoruz.

= iNA analizinde baz alinan risk primi, risksiz faiz orani gibi parametreleri makul bulmakla birlikte 5 yillik
sure i¢in yapilan analizin 10 yilhk azaman araligi i¢cin uygulanmasinin daha saglikli sonug¢ verecegi
gorusundeyiz.

= Uygulanan %28,9 ve %20’lik iskonto oranlarinin makul oldugunu dustinmekteyiz.
3.3. SONUC

Sonug olarak, Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. icin indirgenmis nakit akimlari ve ¢arpan analizi
yontemleri kullanilarak ulasilan 8,00 — 9,00 TL aralidindaki sirketin pay basi fiyatinin yukarida belirtilen
cekinceler disinda makul oldugu gorugundeyiz.

26.11.2020
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Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Eski Bilyiikdere Cad. Iz Plaza Giz Kat 11 Maslak, Istanbul Tel: +90 212 365 1000
www.terayatirim.com
strateji@terayatirim.com

CEKINCE:

Burada yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan
guvenilir addedilen diger kaynaklardan derlenmistir. Tera Yatinm Menkul Deg@erler A.S.’nin s6z konusu
bilgi ve goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirrmcilari haberdar etme yukumluligu
bulunmamaktadir. Tera Yatinm Menkul Degerler A.S. bu bilgilerin veya bu bilgilere dayali olarak yapilan
tahmin, ¢gikarim veya goruslerin dogrulugu, tamligi veya uygunluguna iligkin agik veya zimni higbir beyan
veya taahhutte bulunmamaktadir. Burada yer alan higbir bilgi Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. veya
baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir menkul kiymetin
alinmasi veya satilmasi yonunde her hangi bir icap veya davet tegkil etmez. Bu rapor onu hazirlayan
analistlerin raporda bahsedilen menkul kiymetlere ve sirketlere iliskin kisisel goruslerini icermektedir.
Yatirimcilar burada bahsedilen sirketlerin menkul kiymetlerine iligkin her hangi bir yatirrm kararini, kendi
0zel yatirrm amagclari ve mali durumlarini géz 6nunde bulundurarak, o sirket tarafindan onaylanmis
izahnameyi, sirkuleri, kendi arastirmalarini ve bagimsiz danismanlarindan aldiklari tavsiyeleri temel
alarak yapmalidir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.$., her hangi bir tarafin ugrayacagi dogrudan/dolayli,
maddi/manevi zararlar da dahil olmak Uzere ancak bunlarla sinirli kalmaksizin, hi¢bir sorumluluk veya
yukimluluk kabul etmez .

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55, Yatirm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu :

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi ¢gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin Kigisel goéruslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada
yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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