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I.Serve Film Prodiiksiyon Eglence A.S. ve Kuvva Gida A.S. Yonetim Kurullari'na,

Serve Film Prodiksiyon Eglence A.S. ("Serve Film" veya "Devralan" veya "Sirket") ve Kuvva Gida A.S. ("Kuvva
Gida" veya "devrolan") Yonetim Kurullari, Tirk Ticaret Kanunu'nun 451. maddesi, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Birlesme ve Boliinme Tebligi (11-23.2) hikimleri ve 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 18.,
19. ve 20. maddelerine gore Kuvva Gida’nin bilancosunun aktifi ve pasifi ile birlikte kayith degerler lizerinden
Serve Film tarafindan bir biitiin halinde devralinmak suretiyle birlesmesine karar vermislerdir.

Marbas Menkul Degerler A.S. ("Marbas Menkul"), 22/04/2021 tarihi itibariyla sirket degerleme ¢alismasini
ve birlesme oraninin hesaplamasini gerceklestirmek Uzere bagimsiz uzman olarak gorevlendirilmistir.
Raporumuzda, aksi belirtiimedigi takdirde, degerleme tarihinden sonra ortaya cikabilecek strateji, ortakhk
yapisi ve/veya fiziksel veya isglicti kaynaklarindaki degisiklikler dikkate alinmamistir.

Marbas Menkul ile musteri arasinda taraflarin hak ve yuktumlaliklerini belirleyen 22/04/2021 tarihli
sozlesme hiikiimlerine bagh kalinarak hazirlanmis olup, Marbas Menkul’un degerleme ve birlesme orani ile
ilgili bulgularini beyan etmektedir ve bu s6zlesmenin getirdigi tiim sartlara bagiml ve uygundur. Degerleme
calismasi, denetim raporlari ile diger bagimsiz denetim sirketlerinin hazirlamis oldugu ve tarafimiza sunulan
degerleme raporlari dogrultusunda hazirlanmistir. Sektorel veriler ve halka agik bilgiler g6z 6niinde tutularak,
temin edilen tiim finansal ve diger bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmistir.

Bu raporda sunulan veriler Sirket Yonetimleri tarafindan sunulmus olup bu verilerin uygunlugu tarafimizca
denetlenmemistir. Calismamiz genel kabul gérmis denetim standardina gore tam kapsamli veya sinirli bir
denetim ¢alismasini igermemektedir. Calismada, tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul
edilmis ve kamuya acik bilgilere erisim disinda, ayrica bir mali inceleme veya durum tespit calismasi
gerceklestirilmemistir.

Sirketimizin SPK’nin 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili kararinda belirtilen degerleme hizmetiyle ilgili
hususlara uygunlugunu beyan ederiz.

Beyanimiz Ek 1’de yer almaktadir.

Il. Raporun Amaci ve Kapsami:

Marbas Menkul Degerler A.S. (“Marbas Menkul”), Serve Film Prodiksiyon Eglence A.S.(“Serve Film”) ve
Kuvva Gida A.S.’nin (“Kuvva Gida”) 8 Nisan 2021 tarihi itibariyla birlesme ve degisim orani ile birlesme sonrasi
ulasilacak sermaye tutarinin tespitini gergeklestirmek lGizere uzman kurulus olarak gérevlendirilmistir.

Bu rapor, Uluslararasi Degerleme Standartlari’na (UDS) uygun olarak uluslararasi kabul gérmis g farkli
degerleme yontemi kullanilarak Serve Film ve Kuvva Gida’nin gercege uygun 6zsermaye degerlerinin tahmin
edilmesi ve sonrasinda birlesme oranlarini, segilen yontemlere gére degisim oranini ve birlesme sonrasi
ulasilacak sermaye tutarini tespit etmek amaciyla 10/05/2021 tarihinde hazirlanmistir.

Bu rapor, Marbas Menkul ile birlesmeye taraf sirketler arasinda taraflarin hak ve yiikiimliliklerini belirleyen
22/04/2021 tarihli s6zlesme hiukumlerine bagh kalinarak hazirlanmis olup, Marbas Menkul’un birlesme ve
degisim orani ile ilgili bulgularini beyan etmektedir. Bu rapor, Kuvva Gida’nin aktif ve pasifinin bir bitiin
halinde Serve Film’e devredilmesi suretiyle gerceklestirilecek birlesme islemi icin birlesme ve degisim
oraninin belirlenmesi dogrultusunda gors bildirmek disinda hicbir amaca yonelik degildir.
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lil. Birlesme Karari

Serve Film Prodiiksiyon Eglence A.S.'nin 12.01.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu'na ("KAP")
yapmis oldugu aciklamaya gore;

Sirketimiz Yonetim Kurulu 11.01.2021 tarihinde sirket merkezinde toplanarak asagidaki kararlari almistir.

1. Sirketimize iliskin stratejik planlar ve gida sektériindeki hedeflerimiz dogrultusunda yaratilacak sinerji de
diistiniilerek, Sirketimizin istirakimiz olan Kuvva Gida A.S ile, 6362 Nolu Sermaye Piyasasi Kanunu, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun Seri:ll, N 23.1 sayili Onemli Nitelikteki islemlere iliskin Ortak Esaslar ve Ayrilma Hakki
Tebligi, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: 1, N 23.2 sayil Birlesme ve Bolinme Teblig'i, 6102 sayih Tirk
Ticaret Kanunu, 5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu ve ilgili diger mevzuat hikiimleri cercevesinde birlesme
islemlerinin baslatiimasina,

2. Sirket Ginvani olan Serve Film Prodiiksiyon Eglence Anonim Sirketi'nin Yeni Ginvani KUVVA GIDA TICARET
VE SANAYi YATIRIMLARI ANONIM SIRKETI olarak degistirilmesi konusunda ilgili kurumlardan izin alindiktan
sonra yapilacak olan ilk genel kurul toplantisinda ortaklarin onayina sunulmasina,

Katilanlarin oy birligi ile karar verilmistir.

IV. Kisitlayici Kogullar ve Belirleyici Unsurlar

Raporumuz asagida belirtilen kisitlayici kosullara dayanmaktadir:

¢ Raporda kullanilan veriler sirket yonetimi, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ("KAP") yayinlanan halka agik
verileri, Finnet veri tabani, kamu kurumlar (Merkez Bankasi, Tirkiye istatistik Kurumu, Devlet Planlama
Teskilati, Borsa istanbul v.b.), medya kuruluslari ve degerleme uzmanlarinca giivenilir oldugu kabul edilen
diger kaynaklardan saglanmaktadir. Raporda kullanilan mali tablolar Sirketler'in TMS/TFRS kapsaminda
denetimden ge¢cmis mali tablolaridir. Yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu kabuliine dayanarak
gerceklestirilmistir. Tarafimiza sunulan verilerin raporda belirtilen degeri ve analiz sonuglarini etkileyebilecek
nitelikte eksik ve/veya hatali olmasi durumunda Marbas Menkul sorumluluk kabul etmeyecektir.

e Birlesme karari uyarinca sirketlerin 31 Aralik 2020 tarihli finansal tablolari esas alinmistir. Birlesme sonrasi
ulasilacak sermaye tutari hesaplanirken Serve Film’in rapor tarihi itibariyla glincel ¢ikarilmis sermayesi
dikkate alinmustir.

* Rapor, talep eden misterinin miinhasir kullanimi icin ve s6zlesme dahilinde diizenlenmistir. Raporun
teslimi ile musteri, raporda yer verilen bilgilerin gizli tutulacagini taahhiit eder. Rapor, Marbas Menkul
Degerler A.S.'nin bilgisi ve onayl olmadan Uglincl sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen
¢ogaltilamaz veya kopya edilemez.

V. Segilen Yontemler ve Gerekgeleri

sn

e SPK’nin 11-23.2 sayili Birlesme ve Boliinme Tebliginin ("Teblig") 7'nci maddesi kapsaminda, Serve Film ve
Kuvva Gida'nin birlesme isleminde birlesme ve degisim orani ile birlesme sonucunda ulasilacak sermaye
tutari UDS’ye gore kabul gérmus g farkli degerleme yontemi kullanilarak hesaplanmasini 6ngérmektedir.
Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemi) ve Pazar Yaklasimi yéntemlerinden Borsa Degeri

Yoéntemi asagida belirtilen nedenlerle kullanilmamistir.
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e Bu cercevede, Serve Film’in, Kuvva Gida’yli devralma yoluyla birlesmesi isleminde birlesme orani
hesaplanirken, her iki sirketin mevcut faaliyetleri, halka agiklik durumlari ve finansal yapisi géz 6niine
alindiginda, Net aktif(Ozkaynak) Degeri ve Piyasa Carpanlari Yontemleri kullanilarak hesaplanan degisim
oraninin adil ve makul olacagi disinlilmuistiir. Benzer Sirket Carpanlari Analizi Yéntemi’nin mevcut Pazar
kosullarini degerlemelere daha iyi yansitmasi acisindan Serve Film-Kuvva Gida birlesmesinde esas alinmistir.
Serve Film’in benzer sirket carpanlari analizinde Sirket’in islem gérdiigii Yakin izleme Pazari sirketlerinin
piyasa carpanlari, Kuvva Gida’nin benzer sirket carpanlari analizinde ise BIST Ticaret Sektérii sirketlerinin
piyasa carpanlari kullaniimistir.

e Sirketler'in, SPK’nin 1I-14.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi”
hiaklmleri uyarinca Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (“KGK”) tarafindan
yayimlanan ve ylrirlGge girmis olan Turkiye Muhasebe Standartlari'na (“TMS”) uygun olarak hazirlanmis ve
bagimsiz denetimden ge¢mis 31 Aralik 2020 tarihli finansal tablolari birlesmeye esas alinmistir.

e UDS’de pazar yaklasimi, “gosterge niteligindeki degerin, degerleme konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan
ayni veya benzer varliklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini saglar” ifadesi kullaniimigtir. Birlesmeye
taraf Sirketler’den Serve Film’in paylari Borsa istanbul’da islem gérmektedir ve paylarin Borsa istanbul’da
alinip satilmasi konusunda herhangi bir kisitlama yoktur. Ancak piyasada olusan fiyatlar spekulatif
olabilmektedir ve kisa donemde dalgalanma gosterebilmektedir. Dolayisiyla, Pazar Yaklasimi (Borsa Degeri
Yéntemi) 1) Serve Film Prodiiksiyon Eglence A.S.’nin(BIST Kodu: SERVE) Borsa istanbul’da islem gérmekle
birlikte, Kuvva Gida A.S.nin halka agik olmayan bir sirket olmasi ve paylarinin herhangi bir pazarda islem
gérmuiyor olmasi, 2) Serve Film Prodiiksiyon Eglence A.S.'nin rapor tarihi itibariyla ve son 12 aylik agirlikli
ortalama pazar degerlerinin (sirasiyla 204.744.024 TLve 175.275.411 TL) Sirket 6zkaynaklarinin (31.12.2020:
10.950.100TL) c¢ok lizerinde (Piyasa Degeri/Defter Degeri: 07.05.2021: 18,7x son 12 ay ortalama: 16,0x)
olmasi nedeniyle birlesme ve degisim oranlari hesaplamasinda pazar yaklasimi yontemlerinden Borsa
Yaklasimi Yontemi kullanilmamis, Benzer Sirket Carpanlari Analizi Yontemi kullanilmistir.

e Ugiincli ydntem olarak gelir yaklasimi altinda yer alan indirgenmis nakit akimi ("INA") ydntemi yer
almaktadir. Bu yontem sirketin gelecekteki nakit akimlarina dayali detayh bir analize dayanmaktadir. Ancak
ayni zamanda gelecekle ilgili stibjektif degerlendirmeler icermektedir. Sirkete 6zel blylime ve nakit akim
tahminlerine dayali bir yéntem olmasi sebebiyle yatirimcilar tarafindan en sik tercih edilen yontemdir. Kuvva
Gida A.S./nin halen faaliyetinin bulunmasina karsin, Serve Film Prodiksiyon Eglence A.S.nin halihazirda
herhangi bir faaliyetinin bulunmamasi nedeniyle birlesme ve degisim oranlari hesaplamasinda gelir yaklasimi
(indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yéntemi) de kullaniimamistir.

Sirketlerin Sermaye Dagilimi

Serve Film’in ortaklik yapisi agagidaki gibidir.

Tablo 1: Serve Film Ortaklik Yapisi Ortaklik Sermayesi(TL) Pay(%)
VEYSi KAYNAK(A Grubu) 913.446,00 6,80

VEYSi KAYNAK(B Grubu) 1.743.510,95 12,98
DIGER 10.773.284,05 80,22
Toplam 13.430.240,75 100,00
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Kuvva Gida’nin ortaklik yapisi asagidaki gibidir.

Tablo 2: Kuvva Gida Ortaklik Yapisi Ortaklik Sermayesi(TL) Pay(%)
Serve Film Prodiksiyon Eglence A.S. 10.000.000 40,00%
VEYSi KAYNAK 4.500.000 18,00%
SULE KAYNAK 10.500.000 42,00%
Toplam 25.000.000 100,00%

VI. Devralan Sirket Bilgileri:

Serve Film Prodiksiyon Eglence Anonim Sirketi 02.11.2018 tarihinde yapilan Olaganiisti genel kurul
toplantisinda gorusilerek kabul edilen amag ve faaliyet konusunu; dizi film ve her tiirli video kayit sisteminin
cekim, yapim, Gretim ve her tirll dagitimini yapmak olarak degistirmistir. Sirket her tirli biro ve kirtasiye
malzemeleri ticareti amaci ile kurulmakla birlikte hali hazirda kirtasiyecilik faaliyetlerine son vermistir.

Sirket ile Panek Ziraat Aletleri Dayanikh Tiketim Malzemeleri Otomotiv Yakit Uriinleri Tarim Ticaret A.S.
arasinda 04.01.2016 tarihinde Torku markali Giriinlerin istanbul ili Avrupa yakasi Bogaz hatti bélgesinde satis
ve dagitimini yapmak amaciyla bayilik s6zlesmesi imzalanmustir.

Sirket ile Panek Ziraat Aletleri Dayanikh Tiiketim Malzemeleri Otomotiv Yakit Uriinleri Tarim Ticaret A.S.
arasinda 09.03.2016 tarihinde Torku markal Grinlerin Kayseri ili ve tiim ilgelerinde satis ve dagitimini
yapmak lzere 1 yil siireli s6zlesme imzalanmistir.

Sirket ile Banat Firca ve Plastik Sanayi Anonim Sirketi arasinda 29.12.2016 tarihinde BANAT markali Griinlerin
Kayseri-Nevsehir-Nigde-Kirsehir ili /ilcelerindeki satis ve dagitimini yapmak amaciile 01.01.2017-31.12.2018
donemini kapsamak lizere bayilik sézlesmesi imzalanmistir.

Sirket istanbul Bogaz Hatti bdlgesinde yapilan Torku markali Griinlerin satis ve dagitim c¢alismalarinin
giderlerinin yliksek olmasi ve kar marjinin maliyetleri karsilamamasi nedeniyle bu bélgedeki Torku markali
Urlnlerin satis ve dagitim faaliyetlerini 28.02.2017 tarihinde sonlandirmistir.

Sirket ile Yérsan Gida Mamiilleri Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda 28.02.2017 tarihinde YORSAN markali
Urlnlerin pazarlamasi ve satisi ile ilgili bayilik s6zlesmesi imzalamistir.

Sirket ile Karizma Besler Gida ve Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda 28.02.2017 tarihinde BESLER markal
Uranlerin Bayrampasa, Eylp, Gaziosmanpasa, Sariyer, Besiktas, Beyoglu, Sisli, Fatih ilcelerinde dagitimi
pazarlamasi ve satisl ile ilgili bayilik s6zlesmesi imzalamistir.

Sirket faaliyet gosterdigi gida Grlnleri dagitimina ek olarak; 08.12.2017 tarihinde Haberlesme hizmetlerini
saglamak icin gerekli olabilecek her tirlii donanim, her ¢esit cep ve mobil telefonlari, masa telefonlari,
telefonlarla ilgili teknoloji Urinleri, aksesuar ve tamir malzemeleri, telefon santralleri, telsiz haberlesme
cihazlari ve bunlarin yedek parga ve aksesuarlarinin alimi, satimi, ithalatini, ihracatini, i¢ ve dis ticaretini,
pazarlamasini, bayiligini, distriblGtorlGgini ve mimessilligini yapmak amaciyla karar almistir.

Sirket film, prodiksiyon, eglence sektoriinde faaliyet gbstermeye baslamis, Pana Yapim Sinema Prodiiksiyon
Turizm Yatirim ve Ticaret A.S. ile Dizi Film Prodiiksiyon Hizmet S6zlesmesi imzalamis ve s6z konusu sézlesme
ile 2018-2019 dénemi igin 30 bolimiin yapimciligini Gstlenmistir. Reytingleri su anda Tlrkiye’nin izlenme
orani siralamasinda basi ¢eken dizilerden olan “Eskiya Diinyaya Hiikimdar Olmaz” dizisinin prodiiksiyon
islerini Gstlenmistir.
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Sirket’in hisseleri 1998 yilinda halka arz edilmis olup, 31.12.2020 tarihi itibariyle %93,20’si Borsa istanbul’da
islem gérmektedir.

Serve Film Prodiiksiyon Eglence Anonim Sirketinin 10.09.2020 tarih ve 2020.22 nolu karari ile iliskili taraf
sirketi olan Kuvva Gida A.S.'nin 10.09.2020 tarih ve 2020/06 sayili yonetim kurulu karari ile Kuvva Gida
A.S.nin 500.000 TL olan sermayesinin 24.500.000 TL nakden artirarak 25.000.0000 TL'ye yikseltilmesine
karar verilmis olup, artirilan 24.500.000 TL’nin 10.000.000 TL’sinin Sirketin Serve Film Prodiksiyon Eglence
A.S. tarafindan karsilanmasina ve sirketin sermaye artirimi sonrasinda Kuvva Gida A.S."de %40 pay sahibi
olunmasina karar verilmistir. Nakit sermaye artirimi gerceklestirilerek istirak edilmistir.

iliskili taraf olan Kuvva Gida A.S.’nin 4 Kasim 2020 tarihinde yapmis oldugu Olaganiistii Genel Kurul
Toplantisinda 500.000 TL 6denmis sermayesini 24.500.000 TL artirarak toplam sermayesini 25.000.000 TL
cikarilmasi konusu genel kurul tarafindan onaylanmistir.

VII. Devrolan Sirket Bilgileri:

Kuvva Gida Anonim Sirketi amac ve konusu; her tirli gida maddelerini alim, satim, imal ve pazarlamasi isi
ile istigal etmektir.

Sirket’in Is kollari;

e Gida Uzerine franchise almak, vermek distributorlik almak ve vermek

e Gida sektoriinde kullanilan her tirla kimyasal maddenin alimini, satimini, pazarlanmasini, ithalatini
ve ihracatini yapmak

e Gida sektorinde kullanilan her tirli makine, donanim, alet, edevat ve yedek parcalarini alir, satar,
ithal ve ihrac etmek

e Her tirld yas, kuru, dondurulmus sebze, meyve, ¢icek, bakliyat, hububat, tarimsal Griin imalat,
Uretim, isleme, alim satim, paketleme hizmetleri, ithalat ihracatini yapmak

e Sebze, meyve, tohum, fide, fidan, her tiirli tarla ve sis bitkileri tiretim, alim ve satimini yapmak

e Her tirlt tarimsal Grinlerin konserve, salca, marmelat, recel, surup, pekmez, sirke gibi imalat alim
satimi, ithalat ve ihracatini yapmak

e Tarimda kullanilan her tlrli cam, karton, mukavva, plastik ve sair maddelerden imal edilmis ambalaj,
boru, sulama malzemesi ve diger mamullerin ticaretini yapmak

e Hertirli sera ve sera teknolojileri ithalati ihracati yapmak, bu konuda yurt igi ve yurt digi danismanhk
hizmeti vermek, her tirli sera isletmeciligi yapmak

e Her tirll organik ve kimyasal giibre ve zirai ilaglar, ev hasere ilaglari, veteriner ilaglari, cevre saghgi
ilaclari, tarimla ve ziraatla ilgili her tirli kimyasal maddeler ve analizle ilgili hormonlar, bitki gelisimini
diizenleyiciler her tiirlG kimyevi ve tabii glibreler imalati, alim satimi, ithalat ve ihracatini yapmak

e Torf toprak alip satmak, ithalat ve ihracatini yapmak.

Sirket’in 4 Kasim 2020 tarihinde yapmis oldugu Olaganiisti Genel Kurul Toplantisinda 500.000 TL(Beheri 1
TL) 6denmis sermayesini 24.500.000 TL(Beheri 1 TL) artirarak toplam sermayesini 25.000.000 TL(Beheri 1 TL)
cikarilmasi konusu genel kurul tarafindan onaylanmistir.
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Bu defa artirilan 24.500.000 adet hissenin 10.000.000 TL'si disaridan alinmak suretiyle Serve Film Projeksiyon
Eglence A.S. firmasi,10.150.000 TL hissenin Sule Kaynak ve 4.350.000 TL hissenin Veysi Kaynak tarafindan
tamamen taahhiit edilmistir.

VIII. Degerleme Yaklasimi

Sirket degerlemesinde temel olarak 3 yaklasim kullanilmaktadir. Bu yaklasimlar sunlardir:

1. Pazar Yaklagimi

2. Varhk Yaklagimi

3. Gelir Yaklagimi

Her bir yaklasim icerisinde, farkli degerleme yontemleri ile sirket degeri tespit edilebilmektedir. Kullanilan
bu degerleme yontemlerinin her biri sirket degerini belirlemek (izere kendine 6zgii hesaplama prosedrleri
icerebilmektedir.

a. Pazar Yaklagimi

Pazar yaklasimi, degerleme konusu sirketi, piyasada satilmis benzer nitelikteki sirketlerle, sirket mulkiyet
haklariyla ve menkul kiymetlerle karsilastirmaktadir. Pazar yaklasiminda kullanilan veri kaynaklari arasinda
en sik kullanilan Ggl, benzer nitelikteki sirketlerin mulkiyet haklarinin alinip satildig1 halka agik hisse senedi
piyasalari, sirketlerin blok satisinin yapildigi piyasalar ve degerleme konusu sirketin milkiyetine yonelik daha
onceden gergeklestirilmis islemlerdir.

Pazar yaklasiminda, benzer nitelikteki sirketlerle yapilan karsilastirmalarin makul bir esasi olmalidir. Bu
benzer nitelikteki sirketler, degerleme konusu sirket ile ayni sektérde veya ayni ekonomik degiskenlere bagli
olan bir sektérde olmalidir. Bu karsilastirma anlamli bir sekilde gergeklestirilmeli ve yaniltici olmamalidir.

b. Varhk Yaklasimi

Sirket degerlemelerinde varlk yaklagimi, farkh varlk tipleri icin kullanilan maliyet yaklasimi ile benzer
niteliklere sahiptir. Varlik yaklasimin temeli, ikame prensibine dayalidir, yani bir varligin degeri, o varligi
olusturan pargalarin tamaminin yenilenmesi maliyetinden daha fazla olmayacaktir.

Varlik yaklagiminin uygulanmasinda maliyet esasli bilango yerine, maddi olan ve olmayan tim varliklar ve
borglar pazar degeriveya uygun olan bir baska cari deger lizerinden hesaplanmis bir bilango kullaniimaktadir.
Burada vergilerin de gbdzonine alinmasi gerekebilir. Eger pazar veya tasfiye degerleri uygulanirsa satis
maliyetleri ile diger giderlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir.

c. Gelir Yaklagimi
Gelir yaklasimi, bir sirketin, sirket milkiyeti hakkinin veya menkul kiymetin degerini, gelecekteki kazanglarin
buglinkii degerini hesaplayarak takdir eder. En sik basvurulan iki gelir yaklasimi yéntemi, dogrudan gelir
indirgeme ve indirgenmis nakit akislari analizi (ve/veya temettii) ydntemidir. indirgeme orani, kullanilan gelir
tanimi icin uygun olmalidir.
Gelirin dogrudan indirgenmesinde bir temsili gelir seviyesi, geliri degere donistirmek amaciyla bir indirgeme
oranina bollinir veya bir gelir carpaniyla carpilir. Teoride gelir, bir cok farkli gelir ve nakit akisi tanimi seklinde
olabilir. Uygulamada ise 6lctilen gelir genelde ya vergi 6ncesi gelirdir ya da vergi sonrasi gelirdir.
indirgenmis nakit akislari analizi (ve/veya temettii) ydnteminde nakit akislari, gelecekteki her bir dénem igin
ayri ayri tahmin edilir. Bu nakit akimlari daha sonra simdiki deger teknikleri kullanilarak bir iskonto oraninin
uygulanmasiyla degere dénustiralir. Bir cok nakit akisi tanimi kullanilabilir. Uygulamada genellikle, net nakit
akislari (hissedarlara dagitilabilecek nakit akisi) veya gerceklesen temettiler (6zellikle azinhk konumundaki
hissedarlarin durumunda) kullanilmaktadir.
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IX. Degerleme Analizleri
Serve Film Prodiiksiyon Eglence A.S. Degerleme Sonuglari
Pazar Yaklagimi

Benzer Sirket Carpanlari Analizi Yontemi

Benzer Sirket Carpanlari Analizi yonteminde, degerlemeye konu olan sirket ile benzer faaliyet yapisinda olan
sirketler gruplandirilarak, bu sirketlerin verileri Gzerinden piyasa ¢arpanlari hesaplanir. Bulunan piyasa
¢arpanlarinin deger tespiti yapilan sirketin finansal performansina gore dizeltiimesi ile sirket degeri
bulunmaktadir.

Turkiye'de, hisseleri Borsa Istanbul (BIST)'da islem gdrmeyen sirketlerin finansal tablolarina ve faaliyet
raporlarina ulasma imkani ya ¢ok zor ya da imkansizdir. Dolayisiyla karsilastirma yapabilmek amaciyla
degerleme konusu sirket ile ayni sektorde veya ayni ekonomik degiskenlere bagli olan bir sektorde faaliyet
gbsteren emsal sirketler ancak halka acik sirketler arasindan tespit edilebilir.

Serve Film’in degerleme calismasinda karsilastirilabilir sirketlerin tespit edilmesinde, Sirket’in islem gordigi
BIST Yakin izleme Pazarinda yer alan sirketlerin verileri kullanilmistir.

Emsal olarak belirlenen sirketlerin finansal ve operasyonel verilerine dayanarak sirket degerinin
belirlenmesinde 6zsermaye tutari ve toplam aktif bliytkliglu parametreleri kullaniimistir. Degerlemede baz
alinan carpanlar, hesaplamalarda kullanilan verilerin u¢ degerlerinin olumsuz etkilerini elimine etmek
amaciyla uc degerler c¢ikarilmistir. Carpanlar yoluyla hesaplanan sirket degerleri, varlik bazl ¢arpanlarin ve
faaliyet bazl ¢arpanlarin etkisini dengeli bir bigcimde yansitmak amaciyla esit olarak agirliklandirilmistir.

Serve Film'in 07.05.2021 tarihi itibariyla benzer sirket ¢arpanlarina gore pazar degeri hesaplamasi asagida
yer almaktadir:

Tablo 3:

SERVE FiLM VERILERI (TL) 2020
Net satislar 10.121.025
Net Kar 2.042.730
FAVOK -1.328.932
Net Finansal Borg 13.463.654
Nakit ve benzerleri 24.548.961
Kisa vadeli borglanmalar 4.390.250
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kismi 0
Uzun vadeli bor¢glanmalar 6.695.057

Tablo 4:
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BiST Yakin izleme Pazan Sirketleri (TL)

Piyasa Degeri

Firma Degeri

o Sirket (07.05.2021) Ozsermaye (04.05.2021) Net Kar FAVOK Net Satiglar
ALMAD  ALTINYAG MADENCILIK 238.350.000 61.361.305 179.631.719 28.519.912 -6.339.586 4.380.207
ARTI ARTI YATIRIM HOLDING 60.500.000 -1.551.787 60.499.980 1.541.303 -736.079 0
ATSYH  ATLANTIS YATIRIM 34.400.000 3.295.946 34.374.801 1.024.353 1.023.450 21.487.147
BRKO BIRKO 148.800.000  103.440.577 178.588.420 -3.481.922 921.409 24.599.459
BRMEN  BIRLIK MENSUCAT 35.340.027  -10.526.985 35.489.620  -10.867.748 -1.229.540 2.998.046
CASA CASA EMTIA PETROL 725.200.000 61.099.016 725.128.949 6.867.661  28.560.414  241.905.853
COSMO  COSMOS YATIRIM 60.540.000 3.724.928 59.765.964 335.609 1.232.392 29.737.009
DARDL  DARDANEL ONENTAS 1.344.831.446  119.374.138  1.731.976.665 91.870.821  101.059.589  943.938.945
DENGE  DENGE YATIRIM HOL 292.500.000 7.127.290 297.043.498 432.946 9.521.000 92.845.375
DIRIT DIRITEKS DIRILIS 57.510.000 519.519 69.528.085 -2.277.257 837.157 1.231.169
EPLAS  EGEPLAST EGE PLASTIK 534.000.000  141.042.007 460.161.429 72.974.488  33.796.131  268.321.340
EKIZ EKIiZ KIMYA SANAYiI 59.216.264 10.872.915 82.380.576 196.176 -734.138 44.125.559
EMNIS  EMINIS AMBALAJ 155.000.000 7.278.603 168.789.224 12.541.068 4.937.993 54.919.059
ETILR ETILER GIDA 290.000.000 37.608.226 254.487.101 8.667.993 -743.096 2.394.744
KERVN  KERVANSARAY YATIRIM 411.953.556  -337.305.932  1.588.921.237  -431.587.159  20.495.894 38.756.303
MZHLD  MAZHAR ZORLU HOLD 330.498.000  45.801.418 256.640.263 47.802.931  34.248.077  268.352.306
MMCAS  MMC SANAYI VE TICARI 100.026.593 883.971 99.502.643 17.927 366.984 23.028.508
PAMEL  PAMUKOVA 923.531.331 72.418.349 957.121.731 3.576.307 5.419.157 7.638.615
ROYAL  ROYAL HALI iPLIK 217.200.000 21.500.004 630.766.467 10.132.209  17.137.282  281.488.091
SELGD  SELCUK GIDA 74.140.000 38.167.512 68.979.879 826.507 1.120.526 23.422.308
SNKRN  SENKRON GUVENLIK 279.000.000 8.144.024 285.682.565 6.721.603  10.128.466 14.853.853
TACTR  TAC TARIM URUNLERI 201.780.000 7.284.683 210.469.448 -1.941.961 64.549 1.017.572
UFUK UFUK YATIRIM 796.865.446  412.469.434 796.575.772 26.960.370 7.301.193 17.318.726
SERVE FiLM

SERVE  PRODUKSIYON 209.511.756 10.950.100 196.048.102 2.042.730 -1.328.932 10.121.025
Tablo5: Yakin izleme Pazan Sirketleri Piyasa Firma Firma

KOD Carpanlari Fiyat / Kazan¢ Degeri/FAVOK Degeri/Satislar PD/DD
ALMAD ALTINYAG MADENCILIK 8,21 A/D 40,05 3,82
ARTI ARTI YATIRIM HOLDING 39,25 A/D A/D A/D
ATSYH  ATLANTIS YATIRIM 33,19 33,20 1,58 10,32
BRKO  BIRKO A/D 189,91 ALY 1,40
BRMEN BIRLIK MENSUCAT A/D A/D 1156 A/D
CASA CASA EMTIA PETROL 68,61 20,12 1,72 1075
COSMO COSMOS YATIRIM 184,14 49,52 2,05 16,59
DARDL DARDANEL ONENTAS 14,28 16,81 1,80 10,99
DENGE DENGE YATIRIM HOL 66521 3673 3,15 40,41
DIRIT DIRITEKS DIRILIS A/D 88,40 6041 14931
EPLAS EGEPLAST EGE PLASTIK 7,38 13,76 1,73 3,82
EKIZ EKiZ KIMYA SANAYiI 305,54 A/D 1,88 551
EMNIS  EMINIS AMBALAJ 8,25 22,86 2,56 14,05
ETILR  ETILER GIDA 34,15 A/D 108,77 787
KERVN KERVANSARAY YATIRIM A/D 8:078;67 24;32 A/D
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MZHLD MAZHAR ZORLU HOLD 6,80 7,34 0,94 710
MMCAS MMC SANAYI VE TICARI 5.579,66 27114 432 11316
PAMEL PAMUKOVA 136,19 195,88 12063 1238
ROYAL ROYAL HALI IPLIK 22,38 3737 2,27 1055
SELGD SELCUK GIDA 89,97 6176 2,95 1,95
SNKRN  SENKRON GUVENLIK 36,90 2515 1715 3045
TACTR TAC TARIM URUNLERI A/D 3.118,03 19779 2644
UFUK UFUK YATIRIM 34,70 109,81 4540 2,39

MEDYAN 18,33 16,81 1,88 2,39

Serve Film’in degerlemesi icin kullanilan Yakin izleme Pazari Sirketlerinin ¢carpanlari asagida gdsterilmektedir.
Sirket’in esas faaliyetinden kari olmadigi icin FD/FAVOK carpani degerlemede kullanilmamistir.

Tablo 6: Firma Firma

Piyasa Carpanlari Fiyat / Kazang  Degeri/FAVOK  Degeri/Satislar PD/DD
Yakin izleme Pazari Sirketleri 18,33 16,81 1,88 2,39
Tablo 7:

Serve Film Carpan Analizi Carpan GoOsterge Emsal Deger Agirlik  Diizeltilmis Deger
F/K 18,33 2.042.730 37.446.072 %33,33 12.482.024
Firma Degeri/Satislar 1,88 10.121.025 32.523.820 %33,33 10.841.273
PD/DD 2,39 10.950.100 26.119.873 %33,33 8.706.624
Emsal Degeri %100,00 32.029.922

Serve Film'in 6zsermaye degeri, 07.05.2021 tarihi itibariyla 31.12.2020 tarihli mali tablolarindaki verilere
gore Benzer Sirket Carpanlari Analizi Yontemi'ne gore 32.029.922 TL olarak hesaplanmaktadir.

Pazar Yaklasimi
Borsa Degeri Yontemi

Serve Film Prodiksiyon Eglence A.S.nin rapor tarihi itibariyla ve son 12 aylk agirhikl ortalama pazar
degerlerinin (sirasiyla 204.744.024 TL ve 175.275.411 TL) Sirket 6zkaynaklarinin (31.12.2020: 10.950.100TL)
¢ok tzerinde (Piyasa Degeri/Defter Degeri: 07.05.2021: 18,7x son 12 ay ortalama: 16,0x) olmasi nedeniyle
birlesme ve degisim oranlari hesaplamasinda pazar yaklasimi yontemlerinden Borsa Yaklasimi Yontemi
kullanilmamustir.

Serve Film, 20.08.1998 tarihinde Borsa istanbul'da islem gérmeye baslamistir. Sirket’in Borsa istanbul’daki
kodu “SERVE” dir. Sirket'in pay senedinin gunliik agirlikh ortalama fiyatlarinin son 1 yillik ortalamasi
Uzerinden hesaplanan pazar degeri 175.275.411 TL, rapor tarihi 07.05.2021 itibariyle pazar degeri
204.744.024 Tl dir.

Serve Film’in halka agiklik orani rapor tarihi itibariyla %80,2’dir. Borsa degeri yaklasimi analizinde kullanilan
agirhkli ortalama piyasa degeri, son bir yil icerisinde BIST'teki her bir islem gliniindeki islem hacmi ile
agirhklandirilarak hesaplanmistir. Buna goére, Serve Film'in son 1 yillik verileri dikkate alindiginda pay
senedinin ginliik agirhkli ortalama fiyatlarinin aritmetik ortalamasi 13,05 TL olarak hesaplanmaktadir. Serve
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Film'in pay senedi adedi olan 13.430.241 adet temel alindiginda Serve Film'in borsa degeri 175.275.411 TL
olarak hesaplanmaktadir.

Serve Film Son 12 Ay A.O.Fiyat
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Varlik Yaklagimi

Net Aktif (Ozkaynak) Degeri Yéntemi

Net aktif degeri, sermaye ve dagitiimamis karlarin toplamidir. Baska bir ifade ile bilangodaki varliklardan
borglarin disllmesi ile kalan tutardir. Bilangonun muhasebe defterlerine dayanmasi nedeniyle bu isim
verilmistir. iki nedenden 6tiirii sirketin piyasa degerini tam anlamiyla ifade etmemektedir. Birincisi, gerek
varlik, gerekse borglarin bilgi kalitesi ancak Ulkede kullanilan muhasebe standartlarinin kalitesi kadar
anlamlidir.

ikincisi sirketin bilancoda yer almayan, yonetim kadrosunun bilgi ve tecriibesi, misteri yapisi, sektériinde
yarattigi olumlu imaj gibi degerleri, kisaca sirket pestemaliyesini kapsamamasidir. Bununla birlikte,
bilancolara ulasilabilirlik kolayhgl nedeniyle, net aktif degeri (defter degeri veya 6zkaynak degeri)
uygulamada sik¢a sozii edilen bir kavramdir.

Tablo 8:

Serve Film Ozkaynaklar 25.399.898
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 10.950.100
Odenmis Sermaye 13.430.241
Sermaye diizeltmesi olumlu farklar 23.398
Paylara iligkin primler 9.535.612
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler 1.280.889
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 689.799
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari -16.052.569
Net Dénem Kari veya Zarari 2.042.730
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 14.449.798
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Degerleme calismamizda Serve Film’in Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari'na gore bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal tablolari temel alinarak dizenlenmis 6zkaynak tablosu kullaniimistir. Serve
Film'in 31.12.2020 tarihi itibariyla 6denmis sermayesi 13.430.241 TL olup, 23.398 TL sermaye diizeltmesi
olumlu farklari, 9.535.612 TL paylara iliskin primler, 1.280.889 TL Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler , 689.799 TL kardan ayrilan kisitlanmis
yedekler, 16.052.569 TL gecmis yil zararlari ve 2.042.730 TL net donem kari bulunmaktadir. Serve Film’in,
31.12.2020 tarihi itibariyla Net Aktif Degeri Yontemi'ne gore degeri 10.950.100 TL olarak hesaplanmaktadir.

X. Kuvva Gida A.S. Degerleme Sonuglari

Pazar Yaklagimi

Benzer Sirket Carpanlari Analizi Yontemi

Benzer Sirket Carpanlari Analizi yonteminde, degerlemeye konu olan sirket ile benzer faaliyet yapisinda olan
sirketler gruplandirilarak, bu sirketlerin verileri lzerinden piyasa ¢arpanlari hesaplanir. Bulunan piyasa
carpanlarinin deger tespiti yapilan sirketin finansal performansina gore dizeltilmesi ile sirket degeri
bulunmaktadir.

Turkiye'de, hisseleri Borsa Istanbul (BIST)'da islem gdrmeyen sirketlerin finansal tablolarina ve faaliyet
raporlarina ulasma imkani ya cok zor ya da imkansizdir. Dolayisiyla karsilastirma yapabilmek amaciyla
degerleme konusu sirket ile ayni sektorde veya ayni ekonomik degiskenlere bagli olan bir sektorde faaliyet
gbsteren emsal sirketler ancak halka acik sirketler arasindan tespit edilebilir.

Kuvva Gida icin yapilan degerleme calismasinda karsilastirilabilir sirketlerin tespit edilmesinde, faaliyet
konusu ve sektori degerlemeye konu Sirket ile benzerlik géstermesi nedeniyle BIST Ticaret Sektoriinde yer
alan sirketlerin verileri kullaniimistir.

Emsal olarak belirlenen sirketlerin finansal ve operasyonel verilerine dayanarak sirket degerinin
belirlenmesinde 6zsermaye tutari ve toplam aktif blylkligu parametreleri kullaniimistir. Degerlemede baz
alinan garpanlar, hesaplamalarda kullanilan verilerin u¢ degerlerinin olumsuz etkilerini elimine etmek
amaciyla ug degerler gikarilmistir. Carpanlar yoluyla hesaplanan sirket degerleri, varlik bazli ¢arpanlarin ve
faaliyet bazl ¢arpanlarin etkisini dengeli bir bicimde yansitmak amaciyla esit olarak agirliklandirilmistir.

Kuvva Gida’nin 07.05.2021 tarihi itibariyla benzer sirket ¢arpanlarina gére pazar degeri hesaplamasi asagida
yer almaktadir:

Tablo 9:

KUVVA GIDA VERILERIi(2020) TL
Net satislar 10.069.225
Net Kar 55.176
FAVOK -1.051.817
Net Finansal Borg -17.420.044
Nakit ve benzerleri 24.520.864
Kisa vadeli borglanmalar 405.763
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kismi -
Uzun vadeli bor¢glanmalar 6.695.057
Ozsermaye 24.442.600
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Tgblo 10:

BIST Ticaret Sektorii Sirketleri Verileri (TL)

KOD Sirket Piyasa degeri Ozsermaye Firma Degeri Net Kar FAVOK Net Satislar
AVOD  A.V.0.D Gida Ve Tarim 636.300.000 72.613.448  725.929.334 -3.902.788 17.913.450 199.465.753
AEFES  Anadolu Efes 14.364.473.680 12.805.764.000 19.937.945.680  1.238.520.000  5.145.406.000  28.388.506.000
BANVT  Banvit 6.096.437.140  1.003.698.864  6.314.350.747  -199.747.810 118.773.697  3.677.878.355
CCOLA  Coca Cola igecek 20.998.308.054  7.662.411.000 22.680.724.054  1.540.251.000  3.458.280.000  15.516.758.000
DARDL  Dardanel 1.344.831.446  119.374.138  1.731.976.665 91.870.821 101.059.589 943.938.945
ERSU  ErsuGida 146.880.000 41.755.339  146.491.448 236.413 518.161 14.508.670
FADE  Fade Gida 1.279.575.000  214.163.936  1.299.087.960 14.733.120 20.067.552 62.649.534
FRIGO  Frigo Pak Gida 295.926.000 54.610.750  265.792.671 17.896.734 29.598.938 107.208.412
KERVT  Kerevitas Gida 3.508.600.000 1.206.254.867  3.849.261.890 415.726.204 468.654.860  3.055.708.233
KRVGD  Kervan Gida 3.135.000.000  831.466.342  3.212.989.689 122.140.796 213.408.840  1.008.666.029
KNFRT  Konfrut Gida 537.570.000  161.217.627  588.497.622 24.520.416 38.660.789 271.355.794
KRSTL  Kristal Kola 214.080.000  139.282.919  210.782.057 5.134.212 6.549.448 192.510.425
MERKO  Merko Gida 379.500.000 85.205.193,00  317.894.142 1.006.099 8.603.583 59.930.317
OYLUM  Oylum Sinai Yatirimlar 112.955.984 45.003.217  125.273.031 6.487.065 8.643.920 75.444.694
PENGD Penguen Gida 600.250.000  295.084.578  664.692.467 555.525 35.475.242 275.933.229
PETUN  Pinar Et Ve Un 927.369.000  781.332.271  998.242.864 86.577.577 92.560.852 865.002.829
PINSU  Pinar Su 336.615.568 83.835.560  577.449.957 -39.561.969 32.714.898 222.986.653
PNSUT  Pinar Siit 881.490.115 1.061.613.804  1.203.968.177 45.370.830 103.705.689  2.077.608.723
SELGD  Selcuk Gida 74.140.000 38.167.512 68.979.879 826.507 1.120.526 23.422.308
TATGD TatGida 1.293.360.000  704.747.165  1.262.457.706 229.813.271 132.543.837 815.675.668
TKURU  Taze Kuru Gida 269.500.000 -155.522  273.319.254 -4.667.204 -2.662.006 4.255.102
TUKAS  Tukas 1.930.362.000  548.489.926  2.425.098.366 127.897.705 207.635.286 821.439.973
ULUUN  Ulusoy Un Sanayi 1.048.425.300  384.508.482  1.507.754.951 43.282.290 126.486.353  4.344.809.129
ULKER  Ulker Biskiivi 7.537.680.000 5.693.648.000 9.461.968.000  1.016.415.000  1.621.152.000  9.400.861.000
VANGD Vanet Gida 152.500.000 35.796.874  150.717.436 7.509.556 -524.767 9.760.961
Tablo 11: Firma Firma

KOD BIST Ticaret Sektorii Fiyat / Kazang  Degeri/FAVOK Degeri/Satislar PD/DD
AVOD A.V.0.D Gida Ve Tarim A/D 40,52 3,64 876
AEFES Anadolu Efes 11,76 3,91 0,71 1,07
BANVT Banvit A/D 5295 1,71 6,05
CCOLA  Coca Cola igcecek 13,70 6,59 1,47 2,46
DARDL Dardanel 14,28 16,81 1,80 10,99
ERSU Ersu Gida 63347 28827 16;36 3,61
FADE Fade Gida 4331 75,03 22,53 591
FRIGO Frigo Pak Gida 16,13 8,73 2,41 528
KERVT Kerevitas Gida 8,39 8,17 1,25 2,89
KRVGD  Kervan Gida 26:22 15,37 3,25 3,85
KNFRT Konfrut Gida 21,99 15,26 2,17 3,34
KRSTL Kristal Kola 42.44 32,77 1,11 1,56
MERKO Merko Gida A/D 36,57 5,25 442
OYLUM  Oylum Sinai Yatirimlar 17,33 14,43 1,65 2,38
PENGD Penguen Gida 1.071,06 18,59 2,39 2,02
PETUN Pinar Et Ve Un 10,54 10,63 1,14 1,26
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PINSU Pinar Su A/D 17,69 2,60 5,05
PNSUT Pinar Sut 19,42 11,61 0,58 0,83
SELGD Selguk Gida 89,97 e76 2,95 1,95
TATGD Tat Gida 5,57 9,42 1,53 1,70
TKURU  Taze Kuru Gida A/D A/D 6447 A/D
TUKAS  Tukas 14,97 11,60 2,93 3;49
ULUUN  Ulusoy Un Sanayi 23,65 11,72 0,34 2,66
ULKER  Ulker Biskuvi 4,82 5,59 0,96 1,23
VANGD Vanet Gida 19,74 A/D 15,01 4,04
MEDYAN 15,55 11,60 1,99 2,02
Kuvva Gida’nin degerlemesi igin kullanilan BIST Ticaret Sektori Sirketlerinin ¢arpanlari asagida

gosterilmektedir. Sirket'in esas faaliyetinden kari olmadig icin FD/FAVOK carpani degerlemede

kullanilmamustir.

Tablo 12: Firma Firma

Piyasa Carpanlan Fiyat / Kazang  Degeri/FAVOK  Degeri/Satislar PD/DD
BIST Ticaret Sektori 15,55 11,60 1,99 2,02
Tablo 13:

Carpan ANALIZi Carpan Gosterge Emsal Deger Agirik  Diizeltilmis Deger
F/K 15,55 55.176 857.737  %33,33 285.912
Firma Degeri/Satiglar 1,99 10.069.225 37.430.888 %33,33 12.476.963
PD/DD 2,02 24.442.600 49.285.351  %33,33 16.428.450
Emsal Degeri %100,00 29.191.325

Kuvva Gida’nin, 07.05.2021 tarihi itibariyla 31.12.2020 tarihli mali tablolarindaki verilere gére Benzer Sirket
Carpanlari Analizi Yontemi'ne gore degeri 29.191.325 TL olarak hesaplanmaktadir.

Pazar Yaklagimi

Borsa Degeri Yontemi

Kuvva Gida halka agik bir sirket olmadigindan borsa degeri yontemi kullanilmamistir.

Varlik Yaklagimi
Net Aktif (Ozkaynak) Degeri Yontemi

Net aktif degeri, sermaye ve dagitiimamis karlarin toplamidir. Baska bir ifade ile bilangodaki varliklardan
borglarin disllmesi ile kalan tutardir. Bilangonun muhasebe defterlerine dayanmasi nedeniyle bu isim
verilmistir. iki nedenden 6tiirii sirketin piyasa degerini tam anlamiyla ifade etmemektedir. Birincisi, gerek
varlik, gerekse borclarin bilgi kalitesi ancak lilkede kullanilan muhasebe standartlarinin kalitesi kadar

anlamlidir.

ikincisi sirketin bilancoda yer almayan, yonetim kadrosunun bilgi ve tecriibesi, miisteri yapisi, sektériinde
yarattigl olumlu imaj gibi degerleri, kisaca sirket pestemaliyesini kapsamamasidir. Bununla birlikte,
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bilancolara ulasilabilirlik kolayligi nedeniyle, net aktif degeri (defter degeri veya 6zkaynak degeri)

uygulamada sikca sozii edilen bir kavramdir.

Tablo 14:

Kuvva Gida Ozkaynaklar (TL)
Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltme Farklari

Paylara iliskin Primler/iskontolar
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler/Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlar

Net Dénem Kari/Zarari

Toplam Ozkaynaklar

24.442.600
25.000.000

-4.018
- 608.558
55.176
24.442.600

Degerleme calismamizda Kuvva Gida’nin Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari'na gore bagimsiz
denetimden gec¢mis finansal tablolari temel alinarak dizenlenmis 6zkaynak tablosu kullaniimigtir. Kuvva
Gida’nin 31.12.2020 tarihi itibariyla 6denmis sermayesi 25.000.000 TL olup, , 4.018 TL kar veya zararda
yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger kapsamli net gider, 608.558 TL ge¢mis yil zararlari ve 55.176 TL
net donem kari bulunmaktadir. Kuvva Gida’nin, 31.12.2020 tarihi itibariyla Net Aktif Degeri Yontemi'ne gore
degeri toplam 6zsermayesi 24.442.600 TL'dir. Serve Film’in Kuvva Gida’daki istirak tutarinin (9.777.040 TL)
eliminasyonu sonrasinda birlesme ve degisim orani hesaplamasina esas alinan net aktif degeri (6zkaynak)

tuari 14.665.560 TL olarak hesaplanmaktadir.

Xl. Birlesme ve Degisim Oranlari

Benzer Sirket Carpanlari Analizi Yontemi’ne gére Birlesme ve Degisim Oranlari;

Carpan Analizi Yontemi’ne gore Serve Film Prodiksiyon’un degeri 32.314.937 TL ve Kuvva Gida ‘nin degeri
28.141.861 TL olarak bulunmustur. Birlesmeye esas 6zkaynak tutari belirlenirken ,Serve Film’in Kuvva Gida
‘daki payl Kuvva Gida’nin sermaye ve 6zkaynaklarindan dustlmastir.

Tablo 15:

Benzer Sirket Carpanlari Analizi Yontemi ile Birlesmeye

Esas Ozsermayeler Serve Film Kuvva Gida

Odenmis Sermaye (TFRS) 13.430.241 25.000.000
Serve Film'in Kuvva Gida'daki istirak Eliminasyonu 0 10.000.000

Netlestirilmis Od.Sermaye 13.430.241 15.000.000

Ozsermaye degeri 32.029.922 29.191.325
Serve Film'in Kuvva Gida'daki istirak Eliminasyonu 0 11.676.530

(-) Kontrol Guicti Olmayan Paylar 14.449.798 -

Birlesmeye Esas Ozsermaye degeri 17.580.124 17.514.795

Yukaridaki tabloda goriilen birlesmeye esas 6zkaynak ve netlestirilmis sermaye tutarlari dikkate alindiginda
birlesme orani 0,50 ve degistirme orani 0,89 olarak hesaplanmaktadir. Artirilacak sermaye 13.380.334 TL

olup birlesme sonrasi ortaklik yapisi asagida gosterilmistir:
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Tablo 16: Benzer sirket carpanlari analizi
ile Birlesme ve Degistirme Orani hesabi

Toplam Ozsermaye 17.580.124 + 17.514.795 = 35.094.919

Birlesme Orani 17.580.124 / 35.094.919 = 0,50

Birlesme Sonrasi Od. Sermaye 13.430.241 / 0,50 = 26.810.575

Artirllacak Sermaye 26.810.575 - 13.430.241 = 13.380.334

Birlesme Sonrasi Devrolan Sirket'in Pay1  26.810.575 - 13.430.241 = 13.380.334

Degistirme Orani 13.380.334 / 15.000.000 = 0,89
Birlesme sonrasi sermayenin dagilimi ise su sekilde hesaplanmaktadir:

Tablo 17: Benzer sirket ¢carpanlari analizi

ile Birlesme Sonrasi Sermaye Dagilimi

TL Pay

Sule Kaynak 9.366.233,62 34,93%

Veysi Kaynak(A Grubu) 913.446,00 3,41%

Veysi Kaynak(B Grubu) 5.757.611,07 21,48%

Halka Agik 10.773.284,05 40,18%

Toplam 26.810.574,74 100,00%

Net Aktif (Ozkaynak) Degeri Yontemi’ne gére Birlesme ve Degisim Oranlari;

Net Aktif Deger Yontemi’ne gore Serve Film Prodiksiyon’un degeri 25.399.898 TL ve Kuvva Gida ‘nin degeri
24.442.600TL olarak bulunmustur.

Tablo 18:
Net Aktif Yéntemi ile Birlesmeye Esas Ozsermayeler Serve Film Kuvva Gida
Odenmis Sermaye (TFRS) 13.430.241 25.000.000
Serve Film'in Kuvva Gida'daki istirak Eliminasyonu 0 10.000.000
Netlestirilmis Od.Sermaye 13.430.241 15.000.000
Ozsermaye degeri 25.399.898 24.442.600
Serve Film'in Kuvva Gida'daki istirak Eliminasyonu 0 9.777.040
(-) Kontrol Glicti Olmayan Paylar 14.449.798 -
Birlesmeye Esas Ozsermaye degeri 10.950.100 14.665.560

Yukaridaki tabloda goriilen birlesmeye esas 6zkaynak ve netlestirilmis sermaye tutarlari dikkate alindiginda
birlesme orani 0,43 ve degistirme orani 1,20 olarak hesaplanmaktadir. Artirilacak sermaye 17.987.233 TL
olup birlesme sonrasi ortaklik yapisi asagida gosterilmistir:
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Tablo 19: Net Aktif Yontemi ile Birlesme
ve Degistirme Orani Hesabi

Toplam Ozsermaye 10.950.100 + 14.665.560 25.615.660
Birlesme Orani 10.950.100 / 25.615.660 0,43
Birlesme Sonrasi Od. Sermaye 13.430.241 / 0,4274768 31.417.474
Artirllacak Sermaye 31.417.474 - 13.430.241 17.987.233
Birlesme Sonrasi Devrolan Sirket'in Payr  31.417.474 - 13.430.241 17.987.233
Degistirme Orani 17.987.233 / 15.000.000 1,20
Birlesme sonrasi sermayenin dagilimi ise su sekilde hesaplanmaktadir:

Tablo 20: Net Aktif Yontemi ile Birlesme

Sonrasi Sermaye Dagilimi

TL Pay

Sule Kaynak 12.591.063,43 40,08%

Veysi Kaynak(A Grubu) 913.446,35 2,91%

Veysi Kaynak(B Grubu) 7.139.681,04 22,73%

Halka Agik 10.773.284,05 34,29%

Toplam 31.417.474,87 100%

XIl. Sonug:

Yapilan inceleme ve hesaplamalar sonucu net aktif (6zkaynak) degeri ve benzer sirket carpanlari
yontemlerine gore tespit edilen birlesme oranlari, birlesme sonucu ulasilan sermayeler, birlesme sonucu
artacak sermayeler ve degisim oranlari ile birlesmeye konu sirketlerin birlesme sonrasi sermaye paylarinin
dagihmi asagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 21: Benzer Sirket
Carpanlari Net Aktif(Ozkaynak)
Ozet Hesaplama Sonuglar Yontemi Yontemi

Birlesme Orani 0,50 0,43

Birlesme Sonrasi Odenmis Sermaye (TL) 26.810.575 31.417.474
Artirilacak Sermaye (TL) 13.380.334 17.987.233
Degistirme Orani 0,89 1,20

Serve Film’in benzer sirket carpanlari analizinde Sirket’in islem gérdiigii Yakin izleme Pazari sirketlerinin piyasa
garpanlari, Kuvva Gida’nin benzer sirket carpanlari analizinde ise BiST Ticaret Sektérii sirketlerinin piyasa carpanlari
kullantimstir.

Serve Film ve Kuvva Gida’nin birlesme isleminde birlesme ve degisim orani Uluslararasi Degerleme
Standartlar’na gore kabul gérmiis Net Aktif (Ozkaynak) Yontemi ve Benzer Sirket Piyasa Carpanlari
Yontemleri kullanilarak hesaplanmistir.

Benzer Sirket Carpanlari Analizi Yontemi’nin mevcut Pazar kosullarini degerlemelere daha iyi yansitmasi
acisindan Serve Film-Kuvva Gida birlesmesinde esas alinmasinin daha uygun olacagl goriisiindeyiz. Buna
gore;
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¢ Birlesme sonrasi ulasilacak sermaye tutari da 26.810.575 TL olarak hesaplanmaktadir. Rapor tarihi itibariyla
13.430.241 TL 6denmis sermayeye sahip devralan sirket olan Serve Film tarafindan artirilacak sermaye tutari
13.380.334 TL olarak hesaplanmaktadir.

e Birlesme sonrasi artirilacak 13.380.334 TL’nin, toplam 25.000.000 TL 6denmis sermayeye sahip Kuvva Gida
pay sahiplerine mevcut ortaklik paylari oraninda dagitilmasini 6ngbéren degisim orani da 0,89 olarak
hesaplanmaktadir.

e Kullanilan Benzer Sirket Carpanlari Analizi Yontemi ile hesaplanan degisim oraninin adil ve makul oldugunu
degerlendirmekteyiz.

Xlil. EKLER

Ek 1: SPK’nin 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili kararinda uyarinca beyanimiz:

SPK’nin 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili kararinda belirtilen hususlar ¢ergevesinde sunulan degerleme
hizmetiyle ilgili olarak sirketimizin;

e Ayri bir Kurumsal Finansman Bolimi’ne sahip oldugunu,

* Degerleme ¢alismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugunu,

e Misteri kabull, ¢alismanin ylritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireglerinde kullanilacak
kontrol gizelgeleri ve benzeri dokiimanlara sahip oldugunu,

e Degerleme galismalarinin teknik altyapisini olusturan her tirli bilgi bankasi, i¢c genelge, gelistirilmis know-
how ve benzeri altyapiya sahip oldugunu,

e Degerleme ¢alismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip
oldugunu,

e Degerleme calismasini talep eden taraflar ile aramizda degerleme hizmet sézlesmesinin imzalamis
oldugunu,

e Degerleme calismasini talep eden taraflar ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskisinin
bulunmadigini ve halihazirda taraflara bagimsiz denetim hizmeti sunmadigini beyan ederiz.
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EK 2: Mali Tablolar — Serve Film Prodiiksiyon Eglence A.S. Bilangolari [(*) 2020 yili mali tablolari Serve

Film-Kuvva Gida Konsolide Mali Tablolaridir.]

FINANSAL DURUM TABLOSU (TL)

Varliklar

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Ticari Alacaklar

iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar

iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar
Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar

Diger Donen Varliklar

iliskili Olmayan Taraflardan Diger Dénen Varliklar
Duran Varliklar

Maddi Duran Varlklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Ertelenmis Vergi Varlig

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiiktimluluikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Banka Kredileri

Ticari Borglar

iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borglar

iliskili Taraflara Diger Borglar

iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar

Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yikimlultklerin Disinda

Kalanlar)
Kisa Vadeli Karsihklar
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Banka Kredileri

Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar
Ertelenmis Vergi YukimlGlugu
Toplam Ozkaynaklar
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye
Paylara iliskin Primler (iskontolar)
Yeniden Degerleme ve Ol¢iim Kazanglari (Kayiplari)
Hisse Senetleri ihrag Primleri
Yeniden Degerleme Artisi
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gecgmis Yillar Karlari veya Zararlar
Net Dénem Kari veya Zarari
Kontrol Giicli Olmayan Paylar
Toplam Kaynaklar

(Bagimsiz
Denetimden
Gegmis)

31.12.2018
9.323.380
20.526
7.571.717
0
7.571.717
1.675.866
1.675.866
0

22.828
22.828
310
32.133
32.133
1.609.614
1.572.213
37.401

0
10.932.994
4.827.113
2.568.250
0

739.196
739.196
213.707
1.240.737
628.583
612.154

1.445
63.778

0

249.517

0

0

89.241
160.276
5.856.364
5.856.364
11.559.492
406.360
1.269.074
406.360
1.269.074
689.799
-11.213.205
3.121.446
0
10.932.994

(Bagimsiz
Denetimden
Gegmis)

31.12.2019
1.024.002
15.672
51.611

0

51.611
940.918
946

0

464

464

337
15.000
15.000
3.785.696
1.504.053
33.460
2.248.183
4.809.698
6.266.701
3.369.487
3.369.487
383.007
383.007
285.756
62.987

0

62.987

1.445
62.397
2.101.622
58.430
3.369.487
3.369.487
58.430

0
-1.515.433
-1.515.433
11.559.492
406.360
1.212.735
406.360
1.212.735
689.799
-8.091.758
-7.361.939
0
4.809.698

(*) (Bagimsiz
Denetimden
Gegmis)

31.12.2020
46.207.998
24.548.961
3.610.026
1.713.729
1.896.297
14.644.565
1.161.931
1.939.087
760.730
760.730
635.328
69.301

0
8.637.381
3.331.849
86.799
1.509.590
54.845.379
22.631.073
4.390.250
0
2.793.029
471.762
467.732
11.516.082
11.470.746
45.336

910.494
113.462
2.440.024
6.814.408
6.695.057
6.695.057
119.351

0
25.399.898
10.950.100
13.430.241
9.535.612
1.234.409
9.535.612
1.234.409
689.799
-16.052.569
2.042.730
14.449.798
54.845.379
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Mali Tablolar — Serve Film Prodiiksiyon Eglence A.S. Gelir Tablolari

(Bagimsiz (Bagimsiz (Bagimsiz

Denetimden Denetimden Denetimden

Gegmis) Gegmis) Gegmis)

GELIR TABLOSU 2018 2019 2020
BRUT SATISLAR 4.045.832 5.420.467 10.161.806
SATISLARDAN iNDIRIMLER (-) 18.079 208.155 40.781
HASILAT 4.027.753 5.212.312 10.121.025
SATISLARIN MALIYETI 1.836.594 3.561.850 6.336.972
BRUT KAR (ZARAR) 2.191.159 1.650.462 3.784.053
FAALIYET GIDERLERI (-) 1.551.467 833.860 5.654.309
Genel Yonetim Giderleri 880.970 810.326 889.882
Pazarlama Giderleri 670.497 23.534 4.764.427
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 495.751 1.574.983 5.906.328
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GIDERLER 267.139 11.201.537 1.377.440
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 868.304 -8.809.952 2.658.632
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 3.017.002 0 318.716
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 224 0 0
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) 3.885.082 -8.809.952 2.977.348
FINANSMAN GELIRLERI 0 0 824.581
FINANSMAN GIDERLERI 778.702 957.668 1.149.489
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 3.106.380 -9.767.620 2.652.440
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI (GIDERI) GELIRI -15.066 -2.405.681 576.603
Donem Vergi (Gideri) Geliri 0 0 0
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -15.066 -2.405.681 576.603
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI (ZARARI) 3.121.446 -7.361.939 2.075.837
DONEM KARI (ZARARI) 3.121.446 -7.361.939 2.075.837
Kontrol Gucli Olmayan Paylar 0 0 33.107
Ana Ortaklik Paylar 3.121.446 -7.361.939 2.042.730
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EK 2: Mali Tablolar — Kuvva Gida A.S. Bilangolan

(Bagimsiz (Bagimsiz (Bagimsiz
Denetimden Denetimden Denetimden
Gegmis) Gegmis) Gegmis)

FINANSAL DURUM TABLOSU (TL)
Varliklar 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Donen Varliklar 7.328.488 6.039.214 45.481.474
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.475.028 1.672.239 24.520.864
Ticari Alacaklar 1.539.392 1.114.262 3.610.026
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 0 33.049 1.713.729
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.539.392 1.081.213 1.896.297
Diger Alacaklar 370.653 393.309 13.585.589
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 322.619 334.869 13.482.634
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 48.034 58.440 102.955
Stoklar 1.610.210 1.563.662 2.299.761
Pesin Odenmis Giderler 1.763.907 141.121 760.605
iliskili Taraflara Pegin Odenmis Giderler 1.605.239 0 0
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 158.668 141.121 760.605
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 134.016 0 635.328
Diger Dénen Varliklar 435.282 1.154.621 69.301
Duran Varliklar 910.305 3.619.172 2.099.603
Diger Alacaklar 88.752 86.398 108.259
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 88.752 86.398 108.259
Maddi DuranVarliklar 817.107 3.459.371 1.885.724
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.446 73.403 55.434
Diger Maddi Olmayan Duran Varlklar 4.446 73.403 55.434
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 50.186
Toplam Varliklar 8.238.793 9.658.386 47.581.077
Kaynaklar 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 7.882.897 10.132.081 16.425.573
Kisa Vadeli Borglanmalar 0 0 405.763
Ticari Borglar 6.493.886 9.649.382 2.715.228
iliskili Taraflara Ticari Borglar 5.285.552 9.156.724 2.328.462
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 1.208.334 492.658 386.766
Diger Borglar 916.691 34.033 12.063.484
iliskili Taraflara Diger Borglar 916.691 0 12.018.150
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 0 34.033 45.334
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 60.163 120.531 241.596
Ertelenmis Gelirler 298.337 249.636 909.051
iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 298.337 249.636 909.051
Borg Karsiliklar 15.650 38.290 56.395
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 0 38.290 56.395
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 15.650 0 0
Diger Kisa Vadeli Yuktmlaltikler 98.170 40.209 34.056
Uzun Vadeli Yiikiimlilukler 19.741 14.141 6.712.904
Uzun Vadeli Borglanmalar 0 0 6.695.057
Karsiliklar veya Kidem Tazminati Karsiligi 6.808 10.989 17.847
Ertelenmis Vergi YukimlGlugu 12.933 3.152 0
Toplam Uzun Vadeli Yikamliliukler 19.741 14.141 6.712.904
Toplam Yikimltltkler 7.902.638 10.146.222 23.138.477
Ozkaynaklar 336.155 -487.836 24.442.600
Odenmis Sermaye 125.000 125.000 25.000.000
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler (Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacaklar) 0 -4.278 -4.018
-Tanimlanmis Fayda Planlarinin Yeniden Olgiim Kazanglari/Kayiplari 0 -4.278 -4.018
Gegmis Yillar Karlari/(Zararlari) 362.177 211.155 -608.558
Net Dénem Kari/(Zarari) -151.022 -819.713 55.176
Toplam Ozkaynaklar 336.155 -487.836 24.442.600
Toplam Kaynaklar 8.238.793 9.658.386 47.581.077
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EK 2: Mali Tablolar — Kuvva Gida A.S. Gelir Tablolari

Siirdirilen Faaliyetler

Hasilat

Satiglarin Maliyeti (-)

Briit Kar/(Zarar)

Genel Yonetim Giderleri (-)

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-)

Esas Faaliyet Kari/(Zaran)

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Karlarindan/(Zararlarindan) Paylar
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler(-)

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/(Zarari)
Finansal Gelirler

Finansal Giderler (-)

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi
Kari/(zaran)

Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Gelir/ (Gideri)
- Dénem Vergi Gelir/ (Gideri)
- Ertelenmis Vergi Gelir/ (Gideri)

Siirdiiriilen Faaliyetler Dénem Kari/(Zarari)

(Bagimsiz
Denetimden
Gegmis)

2018

15.716.402
(10.239.043)
5.477.359
(96.122)
(4.939.687)
461.071
(1.012.644)
(110.023)

(110.023)

(10.502)

(120.525)

(30.497)

(151.022)

(Bagimsiz
Denetimden
Gegmis)

2019

14.364.890
(8.788.391)
5.576.499
(115.463)
(5.832.054)
1.506.037
(97.439)
1.037.580

1.037.580

(1.866.005)

(828.425)

8.712

(819.713)

(Bagimsiz
Denetimden
Gegmis)

2020

10.069.225
(6.342.828)
3.726.397
(115.306)
(5.134.550)
2.098.076
(306.188)
268.429
318.715

587.144

(532.762)

54.382

794

55.176
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