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KERVAN GIDA SANAYi VE TICARET ANONIM SiRKETIi [KRVGD]

1. AMAC

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 128.1 sayili Pay Teblig’i 29 uncu maddesi gercevesinde, Piramit
Menkul Kiymetler A.S. tarafindan halka arza aracilik eden Oyak Yatirrm Menkul Dedgerler A.S.’nin Kervan
Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. (“Kervan Gida” ve/veya “Sirket”) icin hazirlamis oldugu halka arz fiyat tespit
raporunun analiz edilip degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmistir.

Bu Rapor; Kervan Gida Sanayi Ve Ticaret A.S.’nin halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza
katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan Sirket verilerinin gercegi
yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapiimamistir.

Halka Arzi Hakkinda Bilgilendirme Raporu Halka Arz Sekli PAY - Adet
Sermaye Artirimi 37.500.000
2. SIRKET HAKKINDA BILGI Ortak Satisi 12.000.000
1994 yilinda Kervan Gida Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi Toplam 49.500.000
olarak kurulan Sirket, ticari faaliyetlerine sakiz tretimi ile Halka Arz Biiyiikliigii
baslamistir. Sirket’in kurulus ana s6zlesmesinde Kervan Gida
Sanayi Ve Ticaret Limited Sirketi olan unvani Tirk Ticaret Halka Arz Fiyat 8-9TL (Fiyat Aralig)
Kanunu’nun 152’nci maddesi uyarinca nev’i degistirilmesi Halka Arz iskontosu %20-%28,9
yoluyla Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. olarak Briit Halka Arz Geliri 337.5 - 300 Milyon TL
degistirilmistir. ilgili degisiklik 16 Nisan 2007 tarihinde tescil Net Halka Arz Geliri 329.3 - 292.5 Milyon TL
edilmis olup, 20 Nisan 2007 tarihli 6792 sayili Ticaret Sicil Kotasyon
Gazetesi'nde ilan edilmistir. Sirket, su anki faaliyetinin en
onemli kismini olusturan Jelly dretimine 1999 vyilinda Halka Arz Tarihi 26— 27 Kasim 2020
istanbul Beylikdiizi’ndeki 40.000 m2 kapali alani olan Islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar
fabrikasinda Bebeto markasi altinda baslamistir. Jellyden Halka arz Taahhiitleri
sonra en 6nemli ikinci mal grubu olan Licorice Uretimi ise Sermaye Artirimi 1y
2005 yilinda yapilan Uretim hatti yatirimi ile baslamistir. Yapmama
Birer hat ile baslayan Jelly ve Licorice {retimleri 2020 yilinin Ortak Satisi Yapmama 1yl
ilk yarisinda sirket cirosunun yaklasik  %70,7’sini Halka arz Yéntemi
olusturmaktadir. Aracilik Tari En lyi Gayret
30 Haziran 2020 itibariyla Sirket Akhisar ve istanbul’da Yetkili Araci Kurulus Oyak Yatirim
bulunan toplam Uc¢ Uretim tesisinde, 70.000 m2 kapali Halka Arzda Satig Talep Toplama — Fiyat
alanda vyaklasik 2.100 calisani ile faaliyetlerine devam Yontemi Aralig: Yontem
etmektedir. Sirket’in 2017 yilinda 41.700 ton olan vyillik 'fay'ths.ermayeTavan' 750.000.000TL
Uretim kapasitesi 2020 Haziran itibariyla 60.200 tona 2:12e8nmgzssi;ermaye(Halka 150.000.000 TL

yikselmistir. ~ Sirket  bu  dénemde  artan  talebi Tablo 1 : Halka Arz Ozeti - Kaynak : izahname
karsilayabilmek icin bir adet Jelly hatti (2019), bir adet
Licorice hatti (2019), bir adet Marshmallow hatti (2018), bir
adet slirpriz yumurta hatti (2020), bir adet Jelly Bean hatti
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(2018), paketleme hatlari ve kaplama kazanlari yatirimlarini
gerceklestirmistir.

3. HALKA ARZ BiLGILERi

Kervan Gida 150.000.000 TL olan 6denmis sermayesini
750.000.000 TL kayith sermaye tavani igerisinde kalmak

L %
kaydiyla 37.500.000 TL artirarak 187.500.000 TL'ye ()
) Ortak Satig! 12.000.000 6,40
cikaracaktir. Sirket tarafindan sermaye artirbmi
. Sermaye Artirimi 37.500.000 20,00
kapsamindaki 37.500.000 pay ve ortak satisi kapsaminda
TOPLAM 49.500.000
12.000.000 pay olmak uzere toplam 49.500.000 pay halka Halka Arzile
arz edilecektir. Ayrica 6.000.000 adet pay ek satis Ulagilacak Sermaye | 187-200-000 264

Tablo 2 : Halka Arz Edilecek Paylar Tablosu - Kaynak

kapsamindadir. Sermaye Piyasasi Araci Notu

Halka arz edilecek 49.5 Milyon adet payin halka arz sonrasi
187.5 Milyon TL’ye ulasilacak gikarilmis sermayesine orani
%26,40"dir.

Sirket paylarinin halka arzi Oyak Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan “Konsorsiyum ile talep toplama — Fiyat
Araligindan Talep Toplama ile Satis Yontemi” ve “En lyi
Gayret” aracihgr  yontemleri  kullanilmak  suretiyle
gerceklestirilecektir.

Sabit fiyatla talep toplama siliresi 2 is gini olup, 26-27
Kasim 2020 tarihlerinde gerceklesecektir.

Halka arz edilecek 49.500.000 TL nominal degerli Sirket
paylarinin halka arzinda tahsisat asagidaki gibi olacaktir.

- 14.850.000 TL nominal degerli %30 oranindaki kismi Yurt
ici Bireysel Yatirimcilara,

- 24.750.000 TL nominal degerli %50 oranindaki kismi Yurt
ici Kurumsal Yatirimcilara,

- 9.900.000 TL nominal degerli %20 oranindaki kismi Yurt
Disi Kurumsal

4. FINANSAL TABLOLAR
Sirketin 0zel bagimsiz denetimden ge¢mis 31.12.2017, 31.12.2018, 31.12.2019 ve 30.06.2020 tarihli
finansallari asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Bagimsiz D.enetimden Gegmis - Konsolide Finansal Durum 31.12.2017 | 31.12.2018 | 31.12.2019 | 30.06.2020
Tablosu (Bin TL)

Donen Varliklar 197.792 301.027 388.121 480.141
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.879 4.692 6.677 52.027
Ticari Alacaklar 105.231 163.001 187.330 245.066
Diger Alacaklar 1.945 6.434 9.057 4.683
Stoklar 66.647 86.807 143.735 142.316
Pesin Odenmis Giderler 8.042 20.555 16.332 14.831
Cari Dénem Vergisi ile ilgili Varliklar - 225 - -
Diger D6nen Varliklar 13.047 19.313 24.989 21.218
Duran Varliklar 148.315 174.786 309.612 465.692
Ticari Alacaklar - 61 38 -
Diger Alacaklar 107 108 762 949
Kullanim Hakki Varliklari - - 1.265 1.693
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar - 240 8.918 10.488
Yatirnm Amach Gayrimenkuller 3.114 3.043 3.041 5.269
Maddi Duran Varliklar 132.447 150.399 276.256 412.876
Maddi Olmayan Duran Varhklar 8.331 11.256 10.916 20.715
Pesin Odenmis Giderler 4.316 9.679 8.416 13.702
TOPLAM VARLIKLAR 346.107 475.813 697.733 945.833
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 187.099 252.484 318.945 350.493
Kisa Vadeli Borglanmalar 81.575 85.081 112.295 90.133
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 21.384 50.967 78.736 127.023
Uzun Vadeli Kiralama Borglarinin Kisa Vadeli Kisimlari - - 884 1.395
Ticari Borglar 74.690 98.781 108.697 101.148
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3.517 4.372 6.591 8.139
Diger Borglar 109 426 318 6.493
Ertelenmis Gelirler 3.762 5.619 5.057 6.510
Doénem Kari Vergi YukimlGligu 633 5.423 4.338 6.138
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.220 1.614 1.838 2.670
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 210 202 190 844
Uzun Vadeli Yukumliilukler 57.904 86.635 95.219 162.477
Uzun Vadeli Borglanmalar 52.445 81.682 80.196 120.513
Uzun Vadeli Kiralama Borglari - - 478 369
Ticari Borglar 302 - 475 -
Diger Borglar 30 - - 285
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.079 2.852 3.886 5.704
Ertelenmis Vergi YukimlulGgi 3.049 2.102 10.183 35.605
TOPLAM OZKAYNAKLAR 101.104 136.694 283.569 432.864
Ana Ortakligi Ait Ozkaynaklar 98.542 132.800 278.350 424.697
Odenmis Sermaye 40.000 40.000 80.000 150.000
O.rtak Kontr.ole T?t?l Tesebbls Veya Isletmeleri Igeren 5013 5013 5012 5012
Birlesmelerin Etkisi

Kar veya Zara'rda Yenldep Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 69.179 69.342 145.632 240112
Kapsamli Gelirler veya Giderler

Kar veya Zara'rda Yenldeh Siniflandirilacak Birikmis Diger 1.35 1833 5914 4.619
Kapsamli Gelirler veya Giderler

Diger Yedekler 3.715 8.607 2.500 2.500
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 689 772 943 1.409
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlar -26.254 -17.771 -29.989 -25.417
Donem Net Kari/Zarari 10.526 28.004 75.039 49.462
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 2.562 3.894 5.218 8.166
TOPLAM KAYNAKLAR 346.107 475.813 697.733 945.833

Tablo 3 : Finansal Tablolar - Kaynak: izahname
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Baglms,.lz Denetimden Gegmis - 1 Ocak - 1 Ocak - 1 0cak - 31 1 Ocak - 30 1 0cak - 30
e 31 Aralik 31 Aralik Aralik 2019 Haziran 2019 Haziran 2020
Kar veya Zarar Tablosu (Bin TL) 2017 2018

Hasilat 355.238 534.217 687.362 333.221 469.107
Satislarin Maliyeti (-) -271.085 -380.841 -477.049 -238.780 -318.529
Briit Kar/Zarar 84.153 153.376 210.313 94.441 150.579
Genel Yonetim Giderleri (-) -15.080 -19.324 -25.417 -12.118 -18.428
Pazarlama Giderleri (-) -33.265 -51.402 -71.748 -35.111 -45.035
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -546 -1.158 -2.026 -954 -1.575
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 35.491 62.600 52.287 32.481 44.840
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -36.674 -46.455 -43.915 -26.895 -21.408
Esas Faaliyet Kari/Zarari 34.079 97.637 119.495 51.845 108.972
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 406 831 809 163 3.731
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -297 -14 -407 -384 -645
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen

Yatirimlarin Karlarindan/Zararlarindan 142 -1.360 5.179 3.527 176
Paylar

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet 34.046 97.094 125.075 55.151 112.234
Kari/Zarari

Finansman Giderleri (-) -22.867 -62.721 -38.229 -24.922 -52.986
Surdriilen Faaliyetler Vergi Oncesi 11.179 34.373 86.846 30.228 59.249
Kari/Zarari

Surdurdrulen Faaliyetler Vergi Gideri -121 -6.550 -10.887 -4.078 -8.384
Doénem Kari/Zarari 11.058 27.824 75.959 26.150 50.865
D6nem Karinin/Zararinin Dagilimi

- Azinhk Paylar 532 -181 920 -280 1.402

- Ana Ortaklik Paylari 10.526 28.004 75.039 26.430 49.462
Pay Basina Kazang/Kayip (TL) 2.631,51 7.001,04 9.379,84 3.303,80 3.297,48

Tablo 4 : Finansal Tablolar - Kaynak: izahname

5. DEGERLEME HAKKINDA

Oyak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit raporunda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas
teskil edecek degerin belirlenmesi amaciyla degerleme yontemli olarak Pazar Yaklasimi yontemi ve
Net Varlik Degeri Yontemi kullaniimis ve %50 ve %50 oraninda agirhiklandiriimistir.

Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile Degerleme
Oyak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda;

1. “Fiyat / Kazang¢” (F/K)
2. “Firma Degeri / FAVOK” (FD/FAVOK)

oranlari degerlendirilmistir.

Yurt igi
karsilastirilabilir sirket olmamasi nedeniyle BIST’de yer alan gida sirketlerine yer verilmistir. Yapilan
carpan analizinde FAVOK marji %5 - %25 araliginda olan sirketler, “TUKAS, ULKER, KERVT, KNFRT,
PETUN, TATGD, BANVT”, medyan hesabina dahil edilmis, “KENT, AVOD ve FADE” gibi yiksek ¢arpanli
sirketler ise medyan hesabina katilmamustir.

carpan analizinde, Sirket'in ana faaliyet alani yumusak seker sektoriinde birebir

Hedef Deger hesabinda medyan carpanlar Sirket’in yilliklandirilmis FAVOK ve kar tutarlariyla carpilmis
ve FD/FAVOK carpanindan yapilan hesaplamada 30.06.2020 sonu net borg tutari olan 287 milyon TL
kullaniimistir.
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Her iki oranin da esit ylizdeye (%50 - %50) sahip oldugu varsayimi ile Yurt ici FD/FAVOK ve F/K carpani
kullanarak ulasilan hedef piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi olan 1.693 milyon TL'lik bir sirket
blyikligine ulasiimistir.

Yurt disi carpan analizinde, Bloomberg verilerine gore hazirlanan karsilastirilabilir sirketler kiimesinde
yilliklandiriimis ¢arpanlar medyanina yer verilmis ve hedef degere Sirket’in yilliklandirilmis verileri
Gzerinden ulasilmistir.

Her iki oranin da esit yiizdeye (%50 - %50) sahip oldugu varsayimi ile Yurt disi FD/FAVOK ve F/K
carpani kullanarak ulasilan hedef piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi olan 1.617 milyon TL'lik bir
sirket baydkltgine ulasiimigtir.

indirgenmis Nakit Akimi Yontemi
Sirket icin yapilan indirgenmis Nakit Akimi Yontemi calismasinda;

- Sirketin Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyetinin (AOSM) %16,7 olarak hesaplamasinda risksiz faiz
oraninin %14,0, Piyasa Risk Priminin %5,0 ve sirket risk priminin %1, beta katsayisinin 1, bor¢luluk
orani %40,0 ve vergi oraninin %11,8 olmak Uzere vergi sonrasi borclanma maliyeti %15,0 olarak
alinmistir.

-Sirketin 2025 yilindan sonrasindaki nihai deger hesaplamasinda nihai blyime orani %5 olarak
kullanilmistir.

-Sirketin hasilatinin 2020 yilinda %47,1, 2021 yilinda %41,7, 2022 yilinda %22,6, 2023 yilinda %26,5,
2024 yilinda %16,7 ve 2025 yilinda %12,4 oraninda artacagi ongorilmustir.

- Sirketin brit kar marjinin %32,0 seviyesinden %32,5 seviyesine kadar kademeli olarak yikselecegi, -
Faaliyet giderlerinin satislara oraninin 2020 yilinda %14,4 seviyesinde, 2021 yilinda %14,1, 2022
yilinda %14,3, devaminda ise %14,1 seviyesinde gerceklesecegi,

- FAVOK marjinin da %19,1 — 19,7 araliginda gerceklesecegi,

- Yatirim harcamalarinin 2020 yil icin 90,3 milyon TL, 2021 yili i¢in 37,3 milyon TL, 2022 yil i¢in 119,9
milyon TL, 2023 yili i¢in 60,8 milyon TL, 2024 yili igin 139,8 milyon TL ve 2025 yili i¢in 76,7 milyon TL
olacagi,

- Net isletme sermayesi hesaplamasinda Sirketin son 3 yillik ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma
ve ortalama borg 6deme siireleri incelenmis ve ortalama tahsilat siiresinin 95 giin, ortalama stokta
kalma siiresinin 85 glin ve ortalama bor¢ 6deme siresinin 80 giin olarak alinmistir.

- Bu dogrultuda sirketin INA yéntemine gére 6zsermaye degeri 1.719.805.879 TL olarak hesaplanmis
olup,

pay basina degeri 11,47 TLl'ye denk gelmektedir. indirgenmis nakit akim projeksiyonlarini gdsterir
tablo asagidaki gibidir.
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TL 2020T 2021T 20227 2023T 20241 2025T
Net satiglar 1.011.254.990 1.432.969.642  1.756.345.530  2.221.346.071  2.592.089.368  2.912.978.232
Yillik 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 -14,40% -14,10% -14,30% -14,10% -14,10% -14,10%
Faaliyet kar 178.714.775 256.140.463 312.228.292 403.049.611 476.175.584 536.986.895
Faaliyet kari marji 17,70% 17,90% 17,80% 18,10% 18,40% 18,40%
FAVOK 193.714.775 277.140.463 335.228.292 434.049.611 509.175.584 572.986.895
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 159.056.150 225.403.607 274.760.897 354.683.658 419.034.514 472.548.468
Amortisman 15.000.000 21.000.000 23.000.000 31.000.000 33.000.000 36.000.000
Yatirim harcamasi -90.307.950 -37.250.165 -119.917.247 -60.826.664 -139.797.840 -76.682.662
isletme serm. 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 akigi 5.113.547 101.750.947 66.588.439 125.605.113 114.533.361 159.648.835
SNA bugiinkii deger 573.240.242

Ug bugiinkii deger

1.433.971.568

Firma degeri 2.007.211.811
Net borg* 287.405.932
Ozsermaye degeri 1.719.805.879
Pay basina deger 11,47

Tablo 5 : INA Tablosu - Kaynak: Oyak Yatirim FTR

Sonug

Kervan Gida’nin sirket degerinin belirlenmesinde indirgenmis Nakit Akimi Yéntemine %50, yurt ici ve
yurtdisi piyasa ¢arpanlari analizi yontemlerine %25’er agirlik verilerek 1.687.420.797 TL degere

ulasiimis olup, bu dogrultuda pay basina deger ise 11,25 TL'ye denk gelmektedir.

‘ Degerleme Yontemi

Hedef Deger

Agirhik

INA Analizi 1.719.805.879 50% 859.902.939
Yurt ici Carpanlar Analizi 1.693.322.262 25% 423.330.565
Yurt Digi Carpanlar Analizi 1.616.749.168 25% 404.187.292
Toplam 100 1.687.420.796

Pay Basina Deger 11,25

Tablo 6 : Degerleme Sonug Tablosu - Kaynak: Oyak Yatirim FTR

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde taban fiyat icin %28,9 oraninda ve tavan fiyat icin ise %20
oraninda halka arz iskontosu uygulanarak halka arz fiyat araliginin 8,0 — 9,0 TL olarak belirlendigi

gorilmektedir.

Halka Arz Oncesi Deger iskonto Hesabi (TL) IELE Tavan
Hedef Piyasa Degeri 1.687.420.796

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

Tablo 7 : Fiyat Sonug Tablosu - Kaynak: Oyak Yatirim FTR
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6. GORUS

Sirket icin Oyak Yatirrm tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit raporunun kapsamli ve
anlasilabilir oldugu kanaatindeyiz.

e “Piyasa Carpanlari Analizi” yontemleri kullanilan FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin Sirketin kar
yaratma kapasitesini gz onlinde bulundurdugumuzda makul buluyoruz.

o Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda risksiz faiz orani %14,0 olarak
kullanilmistir. Gosterge faiz orani dikkate alindiginda bu oranin makul buluyoruz. Yurtiginde ana
faaliyet konusu yumusak seker lretmek olan birebir benzer sirket olmamasi nedeniyle Beta
katsayisi olarak 1.0 olarak kullanilmasini uygun oldugunu disiiniyoruz.

e Sirket icin belirlenen risk priminin piyasa risk pirimi icinde AOSM hesabinda dikkate alindigi
gorlilmektedir. %1’lik sirket risk primi ayrica dikkate alindiginda sermaye maliyetinin %20, buna
bagli olarak AOSM’nin %17.3 olarak hesaplandigini not ediyoruz.

e Degerleme ydntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi agirhginin %50, Piyasa
Carpanlari Analizi’'nde yurt i¢i ve yurt disi analizlerine %25’er agirlik verilmesinin uygun oldugunu
disindyoruz.

e Halka arz fiyati icin %20 — 28,9 araligindaki halka arz iskontosunu makul buluyoruz.

e Budogrultuda 8,0 — 9,0 TL halka arz fiyat araliginin makul oldugunu distinmekteyiz.



