KERVAN GIDA SANAYi VE TICARET A.S.

Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan
Varsayimlara iliskin Denetim Komitesi Tarafindan
Hazirlanan Degerlendirme Raporu

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 No’lu Pay Tebligi’nin 29.
maddesi uyarinca hazirlanmis olup, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas
alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine iliskin denetim
komitesinin degerlendirmelerini icermektedir.

24.05.2021



1. RAPORUN AMACI

Bu raporun amaci, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29/5 Maddesi
uyarinca Sirket’in halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, gerceklesmedi ise nedeninin agiklanmasidir.

2. FiYAT TESPIT RAPORUNDA YER ALAN OZEL ve OLAGANDISI VARSAYIMLAR

Halka arz slirecinde Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve Sirketimizin
internet sitesi ile KAP’ta yatirimcilarin bilgisine sunulan 08.10.2020 tarihli Fiyat Tespit
Raporu’nda (Rapor) kullanilan varsayimlar asagidaki gibidir.

Sirket tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, Sirket’in mevcut yapisi ile gelecege
donik sektorel beklentiler degerlendirilmis ve bu sirecte Tirkiye ve diinya ekonomisinin
gosterdigi ve ileride gosterecegi tahmin edilen performanslar da dikkate alinmistir.

ilgili Rapor’da Sirket’in 2017, 2018, 2019 yil sonu dénemleri ile 2019 ve 2020 yillari 2. ceyrek
donemlerine iliskin 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis olan finansal tablolari esas alinmistir.
Ayni zamanda Sirket yonetimi tarafindan saglanan satis yontemi, tedarik yontemi, tahsilat ve
o6deme kosullari gibi verilerin Sirket faaliyetlerini dogru yansittigi kabul edilmistir.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullaniimistir:

i) Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandigi mali kriz, dogal afetler,
olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, dngérilemez hukuki gelismeler vs. gibi)
alisilagelen disinda bir engel olmadan isletmenin sirdirulebilirligi esasina goére
ongorilebilir gelecekte faaliyet gbstermeye devam edecegi,

i) Sirket’in yonetim ve personel kadrosunda isletmenin sirekliligini, bilgi ve tecriibe
birikimini etkileyecek, alisilagelen personel dontsiimi disinda olumsuz 6nemli bir
degisimin olmayacag,

iii) Turk ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki
varsayimlar bélimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin Sirket degerlemesini dogrudan etkileyen sonugclari vardir. Degerlemede
ayrica olaganistl herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek ilgili tim faktorlerin dikkate alinmasi ile hesaplanir.
Bu faktorler genellikle sunlari igerir:

e isletmenin gecmisi

e Ekonomik yapi ve isletmenin icinde bulundugu sektoriin genel goriintisi
e isletmenin mali yapisi ve defter degeri

e isletmenin kar yaratma kapasitesi

e isletmenin, sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri

* Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri



3. FIYAT TESPIT RAPORUNDA KULLANILAN YONTEMLER

Oyak Yatirim, Kervan Gida’nin halka arz fiyatinin tespitinde Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit
Akimi) ve Pazar Yaklagimi (Piyasa Carpanlari Analizi) yontemlerini kullanmigtir. Her iki yontem
de esit agirhklandirilmistir. Piyasa Carpanlari Analizi yonteminde %50 yurt ici benzer sirket
carpanlari agirlhiklandirilirken %50 yurt disi benzer sirket ¢arpanlari agirliklandiriimistir. Boylece
nihai sirket degeri belirlenmisgtir.

- indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemi: Gelir bazli bir degerleme yéntemi olup sirketin
gelecek doénemlerde vyaratacagl nakit akimlarini tahmin edip, beklenen nakit
akimlarinin Agirlikli Sermaye Maliyeti Orani ile iskonto edilip glinimiize indirgenmesi
ile sirket degerinin hesaplanmasini igerir.

- Piyasa Carpanlari Analizi: Piyasa bazli bir ydontem olup sirket degeri, sirketin faaliyet
gosterdigi sektorde olan ve borsada islem goren gerek yurt icindeki gerekse yurt
disindaki sirketlerin degerleri ve ¢arpanlari géz 6nline alinarak hesaplanmaktadir.

2.1. indirgenmis Nakit Akimi (INA) Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti
Oyak Yatirim tarafindan Rapor’da kullanilan iNA varsayimlari asagidaki sekildedir:
Satislar

Sirket’in 2017-2019 dénemi ciro YBBO’su tonaj bazinda %42,0 ve adet bazinda %14,7 olarak
gerceklesirken konsolide ciro biylime orani %39,1’dir. Sirket’in tonaj bazinda satis hacminin
2017-2019 doneminde YBBO’su %11,1 olarak gergeklesirken adet bazinda satis hacminin
YBBO’su -%8,8 olarak gerceklesmis ve adet bazinda satis hacmi azalmistir.

2020-2025 donemi igin ise ciro YBBO’su tonaj bazinda %23,0 ve adet bazinda %28,9 olarak
tahmin edilmistir. Konsolide ciro blyime tahmini %23,6’dir. Ayni donemde tonaj ve adet
bazinda satis hacimlerinin YBBO’lari sirasiyla %11,4 ve %17,4 olarak projekte edilirken agirhkli
olarak Sirket’in yillar igerisindeki tonaj ve adet beklentileri dikkate alinmistir. Kapasite
artislarinin  taleple karsilanarak yiksek kapasite kullanim oranlarinin jelly ve licorice
Uriinlerinde devam edecegi ve diger Urlnlerde de kapasite kullaniminin artacagl yéniinde
projeksiyon olusturulmustur.

Faaliyet Giderleri

Faaliyet giderlerinin projeksiyonu ge¢mis yillara ait gergeklesmeler ve ileriye donik
beklentilere paralel olacak sekilde hesaplamalara dahil edilmistir. Faaliyet giderleri ciro
blylimesine bagli olarak yillar itibariyla artarken, faaliyet giderlerinin ciroya orani 2017 yilinda
%13,8, 2018 yilinda %13,5, 2019 yilinda %14,4 olarak gergeklesmistir. 30 Haziran 2019 ile biten
6 aylik donemde faaliyet giderlerinin ciroya orani %14,5 iken, 2020 yilinin ayni déneminde
azalarak %13,9 seviyesine diismistir. Oniimizdeki yillarda da, faaliyet giderlerinin ciroya
oraninin %14,1 ile %14,4 araliginda olmasi tahmin edilmektedir.



Yatirim Harcamalari

Sirket’in 6ngorileri kapsaminda projeksiyon donemi boyunca kapasite artirimi ve iyilestirme
yatirimlari yapmasi beklenmektedir. 2020 vyilinda yapilmasi 6ngorilen yatirrm tutar
90.307.950 TL'dir. 2020, 2021, 2022, 2023, 2024 ve 2025 tahminlerimize gore yatirimlarin
satislara oraninin %8,9, %2,6 % 6,8, %2,7, %5,4 ve %2,6 olmasi 6ngorilmektedir.

isletme Sermayesi

Ticari Isletme Sermayesi, 5 yillik projeksiyon dénemi icin tahmin edilirken Sirket’in 6zel
bagimsiz denetim raporunun bilanco ve gelir tablosu tutarlarina gore son 3 yilin ortalama
tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama bor¢ 6deme sireleri incelenmis, Sirket
yonetiminin beklentilerine gore nakit donlisim siresinin ortalama 100 giin olacagi
degerlendirilmistir. isletme sermayesi tarafinda toparlanma bekleyen Sirket’in beklentilerine
gore nispeten konservatif tuttugumuz tahminlerde alacak giin sayisi (2019: 99) 2020’de 100,
sonraki yillarda 95 tahmin edilmistir. Stok glin sayisi (2019: 110) 2020’de 90, sonraki yillarda
85 tahmin edilirken projeksiyon doneminde ticari borg glin sayisi 80 olarak korunmustur
(2019: 83).

iNA Degeri

Oyak Yatirim tahmin edilen Serbest Nakit Akimlarini %16,7 Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
ile indirgeyerek INA analizinden Sirket icin 2.007.211.811 TL firma degeri hesaplamistir.
Sirket’in 30.06.2020 tarihli bilangosundaki net finansal bor¢ tutari olan 287.405.932 TL de
dustldikten sonra 1.719.805.879 TL piyasa degerine ulagmistir.

2.1. Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Piyasa carpanlari metodu, degerlenecek sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢c piyasa
¢arpanlarinin analizine dayanmaktadir.

Oyak Yatirim tarafindan Kervan Gida’nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt icinde ve yurt
disinda benzer sektérde faaliyet gOsteren sirketlerin Piyasa Degeri/Net Kar ve Firma
Degeri/FAVOK carpanlarinin medyanlari kullanilmistir.

Oyak Yatirim, Sirket’in 30.06.2020 tarihli bilangcosundaki net finansal borg ve yilliklandiriimis
Net Kar ve FAVOK degerlerini carpan analizinde kullanmistir.

2.1.1. Yurt igi Karsilastinlabilir Sirketler Piyasa GCarpanlari:

Sirket i¢in yapilan yurt ici carpan analizinde, Sirket’in ana faaliyet alani olan yumusak seker
sektoriinde birebir karsilastirilabilir sirket olmamasi sebebiyle BIST'de islem gore gida
sirketlerine yer verilmistir. Sirketlerin son piyasa degerleri ve 1Y2020 finansallariyla
yilliklandirilmis tutarlarla yapilan analizde FAVOK marji %5-25 araliginda olan sirketler medyan
hesabina katilmistir. Piyasa carpanlari olarak Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang
(F/K) kullanilmistir. Buna gére 28 Eyliil 2020 tarihi kapanisi itibariyla Borsa istanbul’da islem
goren bu sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin medyanlari asagidaki tabloda gériilebilir.
Yurt ici karsilastirilabilir sirketlerin piyasa ¢arpanlari kullanilarak ve iki piyasa ¢arpani orani da
esit agirliklandirilarak ulasilan piyasa degeri 1.693 milyon TL'dir.



Yurt ici Karsilastirilabilir Sirket Carpanlari

FD/FAVOK Carpanlari Medyani

F/K Carpanlari Medyani

Sirket Yilliklandirilmis FAVOK

Sirket Yilhklandirilmis Net Kar
30.06.2020 Net Finansal Borg
FD/FAVOK Carpani ile Piyasa Degeri
F/K Carpani ile Piyasa Degeri

%50 - %50 Agirlikli Piyasa Degeri

11,0
18,8
165.844.819
98.070.533
287.405.932
1.539.222.536
1.847.421.987
1.693.322.262

Pay Basina Deger

11,29

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2.1.2. Yurt Disi Karsilastirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlari:

Bloomberg verilerine gére hazirlanan karsilastirilabilir sirketler kiimesinde ¢ogu sirket icin
tahmin eksikligi sebebiyle yilliklandiriimis ¢carpanlar medyanina yer verilmis ve hedef degere
Sirket’in yilliklandirilmis verileri Gzerinden ulasiimistir. Yine her iki oranin da esit 6neme sahip
oldugu varsayimi ile FD/FAVOK ve F/K carpanlari kullanilarak ulasilan piyasa degeri 1.617

milyon TL'dir.

Yurt Disi Karsilagtinlabilir Sirket Carpanlari

FD/FAVOK Carpanlari Medyani

F/K Carpanlari Medyani

Sirket Yilliklandirilmis FAVOK

Sirket Yilhklandirilmis Net Kar
30.06.2020 Net Finansal Borg
FD/FAVOK Carpani ile Piyasa Degeri
F/K Carpani ile Piyasa Degeri

%50 - %50 Agirlikh Piyasa Degeri

10,1
18,8
165.844.819
98.070.533
287.405.932
1.388.818.622
1.844.679.715
1.616.749.168

Pay Basina Deger

10,78

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu



4. HALKA ARZ DEGERI

Sonug olarak, degerleme ¢alismasinda hem indirgenmis nakit akimi hem de piyasa ¢arpanlari
ydontemleri incelenmistir. indirgenmis nakit akimina %50, yurt ici ve yurt disi sirket carpanlari
analizlerine %25’er pay vererek ulasilan halka arz 6ncesi hedef piyasa degeri 1.687 milyon TL
ve halka arz 6ncesi sermayeye boélinerek bulunan hisse basi hedef deger de 11,25 TL olmustur.
Sonrasinda ise %20,0 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 9,00 TL halka arz degeri tespit
edilmisgtir.

Kervan Gida Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirhik Sonug

INA 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 100% 1.687.420.797

Pay basina deger 11,25

Halka Arz Oncesi Deger iskonto Hesabi (TL) Tavan

Nominal Sermaye 150.000.000

Halka Arz Fiyati 9,00

Halka Arz Fiyatlari ile Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.350.000.000

Hedef Piyasa Degeri 1.687.420.797

iskonto Orani -20,0%




5.31.03.2021 GERCEKLESMELERI

Kervan Gida Gelir Tablosu Tahmin Gergeklesen | Gergeklesme Orani
Tahmin ve Gergeklesenler, TL 31.12.2021 31.03.2021 31.03.2021

Net Satislar 1.432.969.642 | 323.488.256 23%
Brit Kar 458.814.774 103.684.769 23%
Briit Kar Marji 32,0% 32,1% 100%
Faaliyet Giderleri 202.674.312 49.640.741 24%
Faaliyet Giderleri / Net Satislar 14,1% 15,3% 108%
Faaliyet Kari 256.140.462 54.044.028 21%
Faaliyet Kar Marji 17,9% 16,7% 93%
FAVOK 277.140.463 62.445.379 23%
FAVOK Mariji 19,3% 19,3% 100%
Vergi Orani 12,0% 25,0% 208%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 225.403.607 40.538.450 18%
Amortisman 21.000.000 8.401.351 40%
Yatirim Harcamasi 37.250.165 20.739.047 56%
isletme Sermayesi ihtiyaci 90.420.262 62.732.959 69%

indirgenmis Nakit Akimi (INA) ydntemine gére 2021 yili net satislari 1.432.969.642 TL olarak
tahmin edilmistir. 31.03.2021 tarihi itibariyla gerceklesen net satis tutari ise 323.488.256 TL
olmustur. Gergeklesme orani yaklasik %23’tlir. 2020 yilinin ayni donemine gore yaklasik %29
bliyime kaydedilmistir.

INA yéntemine gore 2021 yili briit kar tutari 458.814.774 TL, briit kar marji ise %32,0 olarak
tahmin edilmistir. 31.03.2021 tarihi itibariyla gerceklesen brit kar tutari 103.684.769 TL, briit
kar marji ise %32,1 olmustur. Brit kar marji i¢in gerceklesme orani %100 olmustur.

INA yéntemine gére 2021 yili toplam faaliyet giderleri 202.674.312 TL olarak tahmin edilirken
31.03.2021 doéneminde gerceklesen toplam faaliyet giderleri 49.640.741 TL olmustur. Bunun
sonucunda tahmin edilen faaliyet giderleri/net satislar orani %14,1 iken gerceklesen oran
%15,3’tir. 2021 yilinin tamami icin tahmin edilen faaliyet kar1 256.140.462 TL ve tahmin edilen
faaliyet kar marji %17,9 iken 31.03.2021 déneminde gergeklesen faaliyet kari 54.044.028 TL
ve gergeklesen faaliyet kar marji %16,7 olmustur.

INA ybéntemine goére Sirketimizin 2021 yih FAVOK tutari 277.140.463 TL olarak tahmin
edilmistir. 31.03.2021 tarihi itibariyla gerceklesen FAVOK tutarimiz ise 62.445.379 TL'dir.
Boylelikle FAVOK gerceklesme orani %23 olmustur. Ayni zamanda FAVOK marji da %19,3
olarak tahmin edilmis ve ayni oranda gerceklesmistir.



Sonug olarak Covid-19 pandemisine ragmen Sirketimiz blylimeye devam etmis ve karlihgini
artirmistir. Bunun sonucunda Fiyat Tespit Raporu’nda esas alinan karlilik varsayimlari
gerceklesmistir. Oniimiizdeki dénemlerde de Sirketimiz biiyiime stratejileri dogrultusunda
adimlarini atacak ve Fiyat Tespit Raporu’nun hazirlanmasina esas teskil eden varsayimlari
gergeklestirmek igin ¢alisacaktir.

Bilgilerinize sunariz.
Saygilarimizla,

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S.



