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Yasal Sorumluluk Sinir

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi’'nin 29 maddesine
istinaden ICBC Turkey Yatirirm Menkul Degerler A.S. (“ICBC Yatinm”) tarafindan Oyak Yatirrm Menkul
Degerler A.S.’nin (“Oyak Yatinm”) araciligini Gstlendigi Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (“Kervan Gida”)
paylarinin halka arzi kapsaminda Oyak Yatirim’in hazirladigi 08.10.2020 tarihli fiyat tespit raporunu (“Fiyat
Tespit Raporu”) degerlendirmek amaciyla yazilmis olup, herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Raporda yer verilen tiim bilgi ve rakamlar, 20.11.2020 tarihinde KAP’ta agiklanan Kervan Gida Halka Arz
izahnamesi ve eklerinden ve Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin
ve eklerinin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanlardan dolayi ICBC Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arza iligkin Bilgiler

ihragci Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (“Kervan Gida”)
Talep Toplama Tarihleri 26-27 Kasim 2020

Talep Toplama Yontemi Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye

Halka Arz Orani (ek satis dahil)

Halka Arz Yapisi

Halka Arz Toplami (Nominal)

Halka Arz Metodu

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus
Aracilik Tiru

Halka Arz Fiyati

Halka Arz Buyuklugu (ek satis dahil)

Fon Kullanim Yeri

Borsa Kodu

Tahsisat Gruplarn

150.000.000 TL
187.000.000 TL
%26,4 (%29,6)

Sermaye Artirnmi: 37.500.000 TL
Ortak Satisi: 12.000.000 TL
Ek Satis: 6.000.000 TL

49.500.000 TL (55.500.000 TL — ek satis dahil)
Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.

En lyi Gayret Araciligi

8,00-9,00 TL

396,0 — 455,5 milyon TL (444,0 — 499,5 milyon TL)

- Avrupa’da sirket satin alinmasi (%55)

- Yapilmakta olan yatirimlarin fonlanmasi ve fabrika binasi satin
alinmasi (%25)

- Kisa vadeli kredilerin kapatilmasi (%20)

KRVGD
- Yurt ici Bireysel Yatirnmcilar: %30

- Yurt i¢i Kurumsal Yatinmcilar: %50
- Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar: %20

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu ve Halka Arz izahnamesi
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Halka Arzdan Elde Edilecek Fonun Kullanim Yeri

Sirket’in sermaye artirimi ve ortak satisi yolu ile halka arzda satisi gerceklestirilecek paylardan 396,0 milyon
TL ile 455,5 milyon TL (ek satis dahil 444,0 milyon TL ile 499,5 milyon TL) arasinda gelir elde etmesi
beklenmektedir. Kervan Gida’nin halka arzdan saglanmasi beklenen gelirleri asagidaki amaglar icin
kullanmasi planlanmaktadir.

1. Avrupa’da Sirket Satin Alinmasi

Sirket, gimrik avantajlarindan yararlanmak, cografi riski dagitmak ve Bebeto markasinin konumunu
glclendirmek lzere Avrupa’da bir sirket satin almayi hedeflemektedir. Halka arz gelirinin yaklasik %55’inin
bu ¢ercevede kullanilmasi planlanmaktadir.

2. Yatirnm Finansmani

Halka arz gelirinin %25’i ile yapilmakta olan yatirimlarin tamamlanmasi ve yeni fabrika satin alinmasi
planlanmaktadir. Yapilmakta olan yatirimlardan baslicalari; 2020 Kasim ve 2020 Aralik aylarinda faaliyete
gecmesi planlanan jelly ve licorice Gretim hatlar, Akhisar’daki yeni depo insaati ve Akhisar'da mevcut
fabrikanin blyutilmesidir.

3. Finansal Borglarin Odenmesi
Halka arz gelirinin kalan %20’lik kismiyla Sirket'in kisa vadeli finansal kredilerinin kapatilmasi
hedeflenmektedir.
Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arz Sonrasi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi (Ek Satis Dahil)

Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

Mitat Basar 19.510.000 13,01 18.010.000 9,61 17.260.000 9,21
Mahmut Kogum 18.750.000 12,50 17.250.000 9,20 16.500.000 8,80
Aydin Celik 18.750.000 12,50 17.250.000 9,20 16.500.000 8,80
Suat Erdem 18.750.000 12,50 17.250.000 9,20 16.500.000 8,80
Mehmet Stkri Basar 17.620.000 11,75 16.120.000 8,60 15.370.000 8,20
Fikret Basar 17.620.000 11,75 16.120.000 8,60 15.370.000 8,20
Burhan Basar 17.620.000 11,75 16.120.000 8,60 15.370.000 8,20
Fahrettin Cezik 17.620.000 11,75 16.120.000 8,60 15.370.000 8,20
Nurcan ilbahar 1.880.000 1,25 1.880.000 1,00 1.880.000 1,00
Necla Delal 1.880.000 1,25 1.880.000 1,00 1.880.000 1,00
Halka Acik Kisim - - 49.500.000 26,40 49.500.000 29,60
-Sermaye Artisi 37.500.000 20,00 37.500.000 20,00
-Ortak Satisi 12.000.000 6,40 18.000.000 9,60
Toplam 150.000.000 100,00 187.500.000 100,00 187.500.000 100,00

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu ve Halka Arz izahnamesi

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

1994 yilinda kurulan ve sektore sakiz tretimiyle giris yapan Kervan Gida, gliniimiizde yumusak sekerden
sert sekere, draje ¢ikolatadan slirpriz yumurtaya kadar sekerleme sektériiniin birgok triin grubunda tiretim
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ve satis faaliyeti gerceklestirmektedir. 30 Haziran 2020 itibariyla Akhisar ve istanbul’da bulunan toplam 3
adet Uretim tesisi ve yaklasik 2.100 calisani ile faaliyet gosteren Sirket, liretim kapasitesinin biylk bir
bolimund yumusak seker drtinlerine (jelly, licorice ve marshmallow) ayirmaktadir. Sakiz grubunda sekerli,
sekersiz, yuvarlak ve draje sakiz Uretimi ve satisi gerceklestiren Kervan Gida, sert seker kategorisinde ise
lolipop, bonbon seker ve yassi seker Uretimi yapmaktadir. Sirket’in draje cikolata kategorisi ise cikolata
kaplamali Grlinlerden olusmaktadir.

Kervan Gida, sahip oldugu 20 yildan fazla sektor tecriibesi ile Tlrkiye'nin yliksek tretim kapasitelerinden
birine sahip sekerleme Ureticisidir. Sirket, 85 Ulkeye ihracat gerceklestirmekte olup bu alandaki
faaliyetlerini Amerika, ingiltere, Almanya ve Rusya’da bulunun ofisleri ile desteklemektedir. Kervan Gida,
satiglarini ihracat, organize ticaret ve geleneksel kanal olmak Uzere g farkh satis kanali araciligiyla
gerceklestirmektedir. Sirket, 30 Haziran 2020 déneminde Covid-19’un etkisine ragmen bir 6nceki yilin ayni
dénemine kiyasla satislarini %40,8 artirarak 469,1 milyon TL seviyesine yukseltmeyi bagsarmistir.

Sirket’in kurulusundan itibaren gosterdigi gelismelerin dnemli asamalari asagida yer almaktadir.

Kervan Gida’nin Tarihsel Gelisimi

1994 -Kervan Gida’nin kurulusu ve sakiz Gretimine baslanmasi

1999 -Bebeto markasi altinda jelly Gretimine baslanmasi

-Licorice Uretimine baslanmasi

2005 -ilk 6zel markali Giriin Gretimine baslanmasi (Wrigley)

2006 -Yapilan yatirim ile 2. jelly hattinin faaliyete gegmesi

-2. licorice hattinin faaliyete gegmesi

2007 -FritoLay is birligi
2010 -Kervan Gida’nin turquality programi kapsamina dahil edilmesi
2012 -3. licorice hattinin devreye sokulmasi

-ilk helal sertifikali yumusak seker Ureticisi unvanin elde edilmesi
2013 -Kervan USA LLC'nin kurulmasi (Amerika ofisi)

2014 -Sert sekerleme sirketi Akas firmasinin satin alinmasi

-Kervan Gida UK Limited’in kurulmasi (ingiltere ofisi)

2016 -1. marshmallow hattinin Gretime gegcmesi

-Draje ¢ikolata ve oyuncakli Griin sirketi Ugantay’in satin alinmasi
-3. jelly hatti yatiriminin yapilmasi

-Akhisar’daki fabrikanin bliyttilmesi

-AR-GE merkezinin kurulmasi

-2. marshmallow hattinin devreye girmesi

-Ugantay icin Akhisar’da fabrika satin almasi

-Almanya’daki Erti Food sirketine %55 oraninda ortak olunmasi
-4, jelly ve 4. licorice yatirimlarinin yapilmasi

-Fonksiyonel Uriinler kategorisine giris yapiimasi

-Ugantay Fabrikasi’nin Akhisar’a taginmasi

-Kervan RS’nin kurulusu (Rusya ofisi)

-Happy Life sirketine %60 oraninda ortak olunmasi

-5. jelly ve 5. licorice hat yatirimlarinin yapiimasi

2020 -Akhisar’da yeni fabrika arsasinin satin alinmasi

-10.000 paletlik Akhisar depo kurulumu

-Yunus Dagitim’in satin alinmasi

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu ve Halka Arz Bilgilendirme Sunumu

2017

2018

2019
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Uretim Kapasitesi

Sirket'in 2017 yilinda 41.700 ton olan yillik Gretim kapasitesi 2020 Haziran itibariyla 60.200 tona
ylkselmistir. Halihazirda devam eden jelly ve licorice hatti yatirrmlari ile birlikte 2020 sonunda toplam
Uretim kapasitesinin 72.300 tona yikselmesi beklenmektedir.

Kervan Gida’nin 30 Haziran 2020 itibariyla liretim kapasitesi, Giretim gergeklestirmesi ve kapasite kullanim
orani asagida gosterilmistir:

Kapasite Uretim Kapasite o

Jelly 34.000 16.781 17.000 98,70
Licorice Ton 10.000 4.346 5.000 86,90
Marshmallow Ton 4.200 884 2.100 42,10
Sakiz Ton 3.600 956 1.800 53,10
Sert Seker Ton 3.000 984 1.500 65,60
Draje Cikolata Ton 5.400 1.236 2.700 45,80
Oyuncakh Uriin Adet 40.000.000 12.929.735 20.000.000 64,60
Sirpriz Yumurta Adet 43.200.000 3.824.160 7.200.000 53,10

Ton 60.200 25.186 30.100 83,70
Toplam

Adet 83.200.00 16.753.895 27.200.000 61,60

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu

Satiglar

Sirket'in satislarina en o6nemli katkiyi saglayan drinler arasinda jelly, licorice ve draje c¢ikolata
bulunmaktadir. 2019 yilinda Kervan Gida’nin toplam net satiglarinin %75’ini olusturan bu 3 Uriin grubu,
yine ayni yilin satiglari icerisinde sirasiyla %50, %17 ve %9’luk pay elde etmistir. 2020 yilinin ilk yarisinda
ise, jelly, licorice ve draje gikolatanin toplam net satislar icindeki payl %79 seviyesine yiikselmistir.

Sirket’in finansal tablo donemleri itibariyla net satislarinin Grlin gruplarina gore kirilimi asagida verilmistir:

Net Satiglar Pay

Jelly 49 8 49 5 49 8 49 4 56 0
Licorice 53 14,8 90 16,8 115 16,7 53 16,0 69 14,7
Draje Cikolata 16 4,5 32 6,0 59 8,5 33 9,9 40 8,5
Oyuncakl Uriin 41 11,6 56 10,4 54 7,9 24 7,3 28 6,0
Sakiz 34 9,5 42 7,8 48 7,0 24 7,2 25 5,4
Marshmallow 25 7,1 32 5,9 31 4,5 17 5,0 17 3,6
Sert Seker 7 1,9 13 2,5 23 3,4 10 2,9 11 2,4
Siirpriz Yumurta 0 0 0 0 0 0 0 0 8 1,7
Diger 3 0,8 6 1,0 15 2,1 8 2,3 8 1,8
Toplam 355 100 534 100 687 100 333 100 469 100

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in satis ve dagitim kanallarina bakildiginda ise; en 6nemli satis kanalinin 2019 yilindaki %57,8’lik pay!
ile ihracat oldugu goriilmektedir. ihracatin 2020 yilinin ilk yarisi itibariyla toplam ciro icindeki pay1 %57,1
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olarak gerceklesmistir. 2020 verilerine goére Kervan Gida’nin en ¢ok ihracat yaptigi tlkeler arasinda ABD,
ingiltere ve Irak yer almaktadir. Bu (¢ llkeye yapilan ihracat toplam ihracatin %45’ini olusturmaktadir.

Sirket’in finansal tablo donemleri itibariyla net satislarinin kanal bazli kirllimi asagida verilmistir:

Net Satiglar 2017 2018 2019 1Y19 1Y20 2018/2017 2019/2018 1Y20/1Y19
(Milyon TL) Degisim Degisim Degisim

Konsolide Ciro 50% 29% 41%
ihracat 199 335 397 190 268 68% 18% 41%
Geleneksel 81 87 114 53 67 8% 30% 27%
Organize Ticaret 75 112 177 91 134 48% 58% 48%

Finansal Tablolar

Finansal Durum Tablosu (Konsolide, TL)

Bagimsiz Denetimden Gegmis

Doénem 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2020

Donen Varliklar 197.791.756 301.027.134 388.120.608 480.141.203
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.878.891 4.691.764 6.676.793 52.027.304
Ticari Alacaklar 105.230.570 163.001.183 187.329.956 245.065.936
Diger Alacaklar 1.945.316 6.434.103 9.057.261 4.683.223
Stoklar 66.647.109 86.807.075 143.735.449 142.315.908
Pesin Odenmis Giderler 8.042.392 20.554.780 16.332.088 14.830.984
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - 225.077 - -
Diger Dénen Varliklar 13.047.478 19.313.152 24.989.061 21.217.848
Duran Varliklar 148.315.464 174.785.835 309.611.925 465.691.867
Ticari Alacaklar - 61.423 37.892 -
Diger Alacaklar 107.431 108.455 761.663 949.019
Kullanim Hakkin Varliklari - - 1.264.932 1.692.696
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar - 239.619 8.918.234 10.488.489
Yatirim Amach Gayrimenkuller 3.114.123 3.042.683 3.040.883 5.269.000
Maddi Duran Varliklar 132.446.579 150.399.262 276.255.574 412.875.686
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.331.084 11.255.623 10.916.488 20.715.062
Pesin Odenmis Giderler 4.316.247 9.678.770 8.416.259 13.701.915
TOPLAM VARLIKLAR 346.107.220 475.812.969 697.732.533 945.833.070
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 187.098.898 252.483.849 318.945.098 350.493.005
Kisa Vadeli Borglanmalar 81.574.920 85.080.794 112.295.400 90.133.107
E;t’;l\a/:de“ Borglanmalarin Kisa Vadeli 21.383.935 | 50.967.441 | 78.736.405 | 127.022.842
Elzsrjnrll\;i\ldell Kiralama Borglarinin Kisa Vadeli i i 883.947 1.395.380
Ticari Borglar 74.690.149 98.780.870 108.697.484 101.147.781
gzlr'zfa"r'ara Saglanan Faydalar Kapsaminda 3.516.625 4.371.710 6.591.208 8.138.790
Diger Borglar 108.760 425.639 318.091 6.493.080
Ertelenmis Gelirler 3.762.111 5.618.662 5.056.511 6.509.941
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Doénem Kari Vergi YukUmlilGga 632.585 5.423.209 4.337.844 6.138.096
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.219.757 1.613.882 1.837.737 2.669.777
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 210.056 201.642 190.471 844211
Uzun Vadeli Yikimluliikler 57.904.443 86.635.426 95.218.906 162.476.515
Uzun Vadeli Borglanmalar 52.445.300 81.681.728 80.196.471 120.512.558
Uzun Vadeli Kiralama Borglari - - 478.486 369.349
Ticari Borglar 301.566 - 474.924 -
Diger Borglar 29.500 - - 285.203
Uzun Vadeli Karsihklar 2.079.210 2.851.828 3.886.219 5.704.115
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu 3.048.867 2.101.870 10.182.806 35.605.290
OZKAYNAKLAR 101.103.879 136.693.694 283.568.529 432.863.550
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 98.542.279 132.799.852 278.350.474 424.697.342
Odenmis Sermaye 40.000.000 40.000.000 80.000.000 150.000.000
E[::qi&?ﬁgﬁ;:g‘l;zz;bebn‘:; ‘S‘k’i i 2.013.075 2.013.075 2.011.813 2.011.813
Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandiriimayacak 69.179.387 69.341.833 145.632.168 240.112.113
Birikmis Diger Kapsaml Gelir (Giderler)

Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandiriimayacak -1.325.441 1.883.490 2.213.810 4.618.540
Birikmis Diger Kapsamli Gelir (Giderler)

Diger Yedekler 3.714.640 8.606.618 2.500.000 2.500.000
Kardan Ayrilmis Kisitlanmis Yedekler 688.734 771.981 942.820 1.409.204
Gegmis Yillar Karlari -26.254.144 -17.771.305 -29.988.873 -25.416.521
Net Donem Kari veya Zarari 10.526.028 28.004.160 75.038.736 49.462.193
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 2.561.600 3.893.842 5.218.055 8.166.208
TOPLAM KAYNAKLAR 346.107.220 475.812.969 697.732.533 945.833.070

Gelir Tablosu (Konsolide, TL) Bagimsiz Denetimden Gegmis

Dénem 2018 2019 1Y2019 1Y2020
Hasilat 355.237.897 534.216.898 687.362.079 333.220.997 469.107.370
Satiglarin Maliyeti -271.084.588 | -380.840.918 | -477.049.179 | -238.779.540 | -318.528.794
Briit Kar / Zarar 84.153.309 153.375.980 210.312.900 94.441.457 150.578.576
Genel Yonetim Giderleri -15.079.828 -19.324.003 -25.417.421 -12.117.803 -18.428.237
Pazarlama Giderleri -33.265.266 -51.402.091 -71.747.540 -35.111.109 -45.035.184
Arastirma ve Gelistirme 546324 |  -1.157.990 |  -2.025.524 -953.773 |  -1.574.896
Giderleri

Esas Faaliyetlerden Diger

Gelirler 35.491.373 62.600.129 52.286.945 32.481.442 44.839.878
Esas Faaliyetlerden Diger

Giderler -36.674.387 -46.454.835 -43.914.794 -26.894.787 -21.407.919
Esas Faaliyet Kari / Zaran 34.078.877 97.637.190 119.494.566 51.845.427 108.972.218
Yatinm Faaliyetlerinden 406.111 831.195 808.921 162.622 3.731.004

Gelirler
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Yatinm Faaliyetlerinden -296.678 -13.986 -407.392 -384.318 -645.205
Giderler
Ozkaynak Yéntemiyle
Degerlenen Yatinmlarin -142.445 -1.360.381 5.178.615 3.526.835 176.392
Karlarindan / Zararlarindan
Paylar
Finansman Gel. (Gid.) Oncesi | ;) /0 oo | 97.004.018 | 125.074.710 |  55.150.566 | 112.234.400
Faaliyet Kari / Zarari
Finansman Giderleri 22.866.579 | -62.720.802 | -38.228.709 | -24.922.220 | -52.985.634
e 11.179.286 | 34.373.216 | 86.846.001 | 30.228.346 | 59.248.775
Oncesi Kar/ Zarari
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi
e -120.890 | -6.549.649 | -10.887.236 | -4.789.030 | -8.384.214

Gelir / Gideri

Dénem Vergi Gideri -1.895.598 |  -7.543.346 | -11.256.196 | -4.789.952 | -10.013.766

g;eejznmls Vergi Geliri / 1.774.708 993.697 368.960 711.922 1.629.552
Dénem Kari/Zarari 11.058.396 | 27.823.567 | 75.958.765 | 26.150.316 | 50.864.561
Donem Kar / Zararinin Dagihmi
g:;‘lt;f' el naver 532.368 -180.593 920.029 -280.080 1.402.368
Ana Ortaklik Paylari 10.526.028 | 28.004.160 | 75.038.736 | 26.430.396 | 49.462.193
;::::;”'e" Al [ g 2.631,51 7.001,04 9.379,84 3.303,84 3.297,48

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu ve Halka Arz izahnamesi

Kullanilan Degerleme Yontemleri

Oyak Yatinm tarafindan Kervan Gida paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla hazirlanan raporda

degerleme yoéntemleri olarak “indirgenmis Nakit Akimi (“INA”)”

kullaniimistir.

indirgenmis Nakit Akimi (“iNA”) Yontemi:

iINA ydnteminde kullanilan baslica varsayim ve kabuller asagida belirtilmistir:

o Projeksiyonlar TL cinsinden yapilmistir.

o Indirgenmis Nakit Akimi, 2020 — 2025 projeksiyon dénemi esas alinarak hesaplanmistir.

o Analizde, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”) hesaplamasi su sekildedir:

iskonto Oranlari

Risksiz Getiri Orani
Beta

Piyasa Risk Primi
Sirket Risk Primi
Vergi Orani

Borg Orani
Ozkaynak Orani
Sermaye Maliyeti

14,0%
1,00
5,0%
1,0%

11,8%

40,0%

60,0%

19,0%

ve “Piyasa Carpanlar” yontemleri
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Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 15,0%
AOSM 16,7%
Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu

- Risksiz faiz orani olarak Turkiye’deki 10 yillik TL tahvil oranindaki degisimler takip edilmis ve mevcut
durum igin %14 kullanilmistir.

- Piyasa risk primi %5 olarak kabul edilmistir.

- Vergi orani, Sirket’in tesvik bolgesinde yer alan Akhisar yatirimlari nedeniyle 2020 yilinda %11, geri
kalan projeksiyon déneminde ise %12 olarak alinmistir. Bu nedenle, AOSM hesaplamasinda ortalama
%11,8 olarak kabul edilmistir.

indirgenmis Nakit Akim calismasina gére hesaplanan 6zsermaye degeri ve birim pay degeri su sekildedir:

Serbest Nakit Akisi Toplami (2020-2025) — Buglinkii Deger 573.240.242
Ug Buglnki 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

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu

- Tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlarinda ug biyliime degeri %5 olarak kabul edilmistir.

Piyasa Carpanlari Yontemi:

Fiyat Tespit Raporu’nda Kervan Gida’nin piyasa ¢arpanlari analizinde yurt ici ve yurt disi sirketleri ayri ayri
ele alinmistir. Her iki sirket grubunda da asagidaki ¢carpanlar kullaniimistir:

e Fiyat/Kazang (“F/K”)
e Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”)

Yurt ici Karsilastirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlari:

Yurt ici carpan analizinde, Tiirkiye’de ana faaliyet alani yumusak seker olan birebir karsilastirilabilir sirketin
bulunmadigina dikkat ¢ekilmistir. Bu nedenle, benzer sirket olarak BIST’de faaliyet gosteren gida sirketleri
degerlendirilmistir. Kervan Gida ile faaliyetleri agisindan karsilastirilabilir oldugu distnidlen yurt igi
sirketlerin meydan F/K ¢arpani 18,8, medyan FD/FAVOK carpani ise 11,0’dir.

Yurt ici carpanlarina gore Kervan Gida'nin piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir:

F/K Carpaniyla Hedef Piyasa Degeri 1.847.421.987
FD/FAVOK Carpaniyla Hedef Piyasa Degeri 1.539.222.536
Hedef Piyasa Degeri (%50-50 Agirlik) 1.693.322.262
Pay Basina Deger 11,29

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu



ICBC @ Yatirim

Yurt Disi Karsilastirilabilir Sirketler Piyasa Carpanlari:

Yurt disi benzer sirketler kimesi Bloomberg verilerine gore hazirlanmistir. Kervan Gida ile faaliyetleri
acisindan benzerlik gosterdigi dusuntlen yurt disi sirketlerinin meydan F/K carpani 18,8, medyan
FD/FAVOK carpani ise 10,1 olarak hesaplanmustir.

Yurt disi carpanlarina gére Kervan Gida'nin piyasa degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir:

F/K Carpaniyla Hedef Piyasa Degeri 1.844.679.715

FD/FAVOK Carpaniyla Hedef Piyasa Degeri 1.388.818.622

Hedef Piyasa Degeri (%50-50 Agirlik) 1.616.749.168

Pay Bagsina Deger 10,78
Sonug

Kullanilan degerleme yéntemlerinden INA tarafindan hesaplanan degere %50, yurt ici piyasa benzer sirket
¢arpanlarindan elde edilen degere %25 ve yurt disi piyasa benzer sirket ¢arpanlarindan hesaplanan sonuca
%25 agirlik verilmistir. Buna gore, Kervan Gida’nin 6zsermaye degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir:

Ozsermaye Agirliklandiriimig
K GidaD I S Agirlik
ervan Gida Degerleme Sonucu Degeri (TL) girl Ozsermaye Degeri

1.719.805.879 50% 859.902.939
Yurt ici carpanlar analizi 1.693.322.262 25% 423.330.565
Yurt disi ¢arpanlar analizi 1.616.749.168 25% 404.187.292
Toplam 100% 1.687.420.797
Pay Bagina Deger 11,25
Hedef Piyasa Degeri 1.687.420.797 1.687.420.797
iskonto Orani -28,9% -20,0%
Halka Arz Fiiyatlari 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

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu
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Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriisler

Halka arza iliskin Fiyat Tespit Raporu’nda sunulan sirket ve sektérel bilgileri anlasilir ve yeterli
bulmaktayiz.

FAVOK hesaplamasina siireklilik arz etmeyen esas faaliyetlerden diger gelir ve gider kalemlerinin dahil
edilmemesini yerinde bulmaktayiz.

Fiyat Tespit Raporu’nda iki farkli degerleme yonteminin kullanilmasi olumlu bulmaktayiz.

Degerleme calismasinda, Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda yer alan maliyet
yaklasiminin kullanilmamasini makul bulmaktayiz.

indirgenmis Nakit Akim yénteminin gelecege yonelik tahminleri icermesi ve bu tahminlerin
yorumlanmasi asamasinda Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektigini dislindiglimizden bu
bolimde elde edilen sonuglarin gerceklesebilirligi ayrica test edilmemistir. Ote yandan, sonsuz deger
hesabinda kullanilan %5’lik biylime oranini enflasyon dinamikleri de dikkate alindiginda makul
bulmaktayiz.

Yurt ici carpan analizinde yiksek ¢arpanli sirketlerin hesaplamaya dahil edilmemesini ve hem yurt igi
hem de yurt disi ¢carpanlarinda medyan ¢arpanlarinin kullaniimasinin yerinde oldugu goriisiindeyiz.
Fiyat tespit raporunda piyasa ¢arpan analizinde kullanilan ¢arpan segimlerini olumlu bulmakla birlikte
“FD/Satislar” ¢arpaninin da degerlemede dikkate alinmasinin yararli olabilecegi diislincesindeyiz.
Sonug olarak, INA ve Piyasa Carpanlari ydntemlerine gére hesaplanan Kervan Gida 6zsermaye degerine
iskonto uygulanarak elde edilen 8,00 — 9,00 TL halka arz fiyat araligini makul karsilamaktayiz.
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