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1. RAPORUN AMACI 
İşbu rapor Sermaye Piyasası Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebliği 29.maddesine istinaden Meksa Yatırım Menkul 
Değerler A.Ş. (“Meksa Yatırım”) tarafından, konsorsiyum lideri aracı kurum Oyak Yatırım Menkul Değerler A.Ş. 
(“Oyak Yatırım”) tarafından, Kervan Gıda Sanayi ve Ticaret A.Ş. (kısaca “İhraççı”, “Kervan Gıda” ya da “Şirket”) 
paylarının halka arzı kapsamında, hazırlanan fiyat tespit raporunu değerlendirmek amacıyla hazırlanmıştır. 
Yatırımcıların pay alım satımına ilişkin herhangi bir tavsiye veya teklif içermemektedir. Yatırımcılar, yatırım 
kararına halka arz izahnamesini inceleyerek karar vermelidir. Rapor içerisinde bulunabilecek hata ve 
noksanlıklardan dolayı Meksa Yatırım hiçbir şekilde sorumlu tutulamaz. 

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA ÖZET BİLGİ 

Halka Arz Şekli:  Sermaye Artırımı ve Ortak Satışı 

Halka Arz Yöntemi: Fiyat Aralığı ile Talep Toplama 

Çıkarılmış Sermaye : 150.000.000 TL 

Halka Arz Sonrası Sermaye: 187.500.000 TL 

Halka Arz Tarihleri: 26-27 Kasım 2020 

Halka Arz Toplamı (Nominal): 47.500.000 TL (37.500.000 TL Sermaye Artışı, 12.000.000 TL Ortak Satışı)  

Ek Satış (Nominal) : 6.000.000 TL 

Halka Arz Fiyat Aralığı: 8,00 TL – 9,00 TL 

Halka Arz Büyüklüğü:  396.000.000 TL – 445.500.000 TL 

Halka Açıklık oranı:  %26,40 (Ek Satış gerçekleşmesi halinde %29,60) 

İşlem Göreceği Pazar Ana Pazar 

Taahhütler Ortaklar ve Şirket için 1 yıllık satmama taahhüdü bulunmaktadır.  

Fiyat İstikrarı İşlemleri 
Ek satışın gerçekleşmesi halinde elde edilecek fon ile 30 gün süre ile yapılması 
planlanmaktadır. 

Kaynak: Kervan Gıda Fiyat Tespit Raporu ve İzahnamesi 

3. ŞİRKET HAKKINDA BİLGİ 

İhraççı, 7 Eylül 1994 tarih ve 3611 sayılı TTSG’de ilan edildiği üzere Kervan Gıda Sanayi ve Ticaret Limited Şirketi 
unvanı ile kurulmuştur. Şirket, 16 Nisan 2007 tarihinde nev’i değişikliğine giderek Kervan Gıda Sanayi ve Ticaret 
Anonim Şirketi olarak tescil edilmiş ve 20 Nisan 2007 tarih 6792 sayılı TSSG’de ilan edilmiştir.  

Şirket’in merkezi Yakuplu Mahallesi, Beysan Sanayi Sitesi, Fuar Caddesi, No:9/1, Beylikdüzü/İSTANBUL 
adresindedir. 

Şirket, yumuşak şeker (jelly, licorice ve marshmallow), sakız, sert şeker, draje çikolata, sürpriz yumurta ve 
oyuncaklı ürün kategorilerini içeren şekerleme sektöründe üretim ve satış faaliyeti göstermektedir. Üretim 
kapasitesinin büyük bir bölümünü yumuşak şeker ürünleri oluşturmaktadır. Sakız grubunda şekerli, şekersiz, 
yuvarlak ve draje sakız üretimi ve satışı yapılmaktadır. Sert şeker kategorisinde lolipop, bonbon şeker ve yassı 
şeker üretimi ve satışı yapılmaktadır. Draje çikolata kategorisi çikolata kaplamalı ürünlerden oluşmaktadır. 

1994 yılında kurulan ve akabinde sektöre sakız üretimiyle giren Şirket, 1999’da Bebeto markasıyla jelly üretimine 
başlamıştır. 2005’te ilk licorice ve 2016’da ilk marshmallow hat yatırımlarını tamamlayan Şirket, 2014’te sert 
şeker üreticisi Akaş’ın satın alınması ve 2016’da oyuncaklı ürün satışı ile iştigal eden Uçantay’ın alımıyla ürün 
portföyünü genişletmiştir. Uçantay’ın ürün portföyüne takip eden yıllarda yeni yatırımlarla draje çikolata ve 
sürpriz yumurta ürünleri de eklenmiştir. 

30 Haziran 2020 itibarıyla, Şirket Akhisar ve İstanbul’da bulunan toplam üç üretim tesisinde, 70.000 m2 kapalı 
alanda yaklaşık 2.100 çalışanı ile faaliyetlerine devam etmektedir. 

85 ülkeye ihracat yapan Şirket’in Amerika(2013), İngiltere(2016), Almanya(2018) ve Rusya’da (2019) olmak üzere 
ofisleri vardır. 

Şirket ihracat, organize ticaret ve geleneksel olmak üzere üç farklı kanal aracılığıyla satışlarını 
gerçekleştirmektedir.  
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Şirket’in 2017-2019 yıllarında yıllık bileşik büyüme oranı; net satışlar olarak %39, FAVÖK olarak %69 ve Net Kar 
olarak %167 seviyesinde gerçekleşmiştir. 

3.1. Ortaklık Yapısı 

Şirket’in güncel dolaylı ortaklık yapısı aşağıdaki tabloda yer almaktadır.  

 
Ortağın Ticaret Unvanı 

/ Adı Soyadı 

Halka Arz öncesi Halka Arz Sonrası 

Nominal 
Değer (TL) 

Pay Oranı (%) 
Nominal 

Değer (TL) 
Pay Oranı (%) 

Mitat Başar 19.510.000 13,01% 18.010.000 9,61% 

Mahmut Koçum 18.750.000 12,50% 17.250.000 9,20% 

Aydın Çelik 18.750.000 12,50% 17.250.000 9,20% 

Suat Erdem 18.750.000 12,50% 17.250.000 9,20% 

Mehmet Şükrü Başar 17.620.000 11,75% 16.120.000 8,60% 

Fikret Başar 17.620.000 11,75% 16.120.000 8,60% 

Burhan Başar 17.620.000 11,75% 16.120.000 8,60% 

Fahrettin Çezik 17.620.000 11,75% 16.120.000 8,60% 

Nurcan İlbahar 1.880.000 1,25% 1.880.000 1,00% 

Necla Delal 1.880.000 1,25% 1.880.000 1,00% 

Halka Açık -- -- 49.500.000 26,40% 

TOPLAM 150.000.000 100 187.500.000 100 

Kaynak: Kervan Gıda Fiyat Tespit Raporu ve İzahnamesi 

4. DEĞERLEME YÖNTEMLERİ 

Oyak Yatırım tarafından hazırlanan Fiyat Tespit Raporu’nda şirket paylarının değerinin tespit edilmesi amacıyla; 
Gelir Yaklaşımı ve Pazar Yaklaşımı yöntemleri incelenmiştir. 

4.1. Gelir Yaklaşımı (İndirgenmiş Nakit Akımları Analizi Yöntemi) 

Oyak Yatırım tarafından hazırlanan Fiyat Tespit Raporu’nun İndirgenmiş Nakit Akımları Analizinde aşağıdaki 
varsayımlar uygulanmıştır.   

 Projeksiyonlar Türk Lirası cinsinden yapılmıştır.  

 İndirgenmiş Nakti Akımları Analizi yönteminde projeksiyonlar, gelecek beş yıllık dönem esas alınarak 
hesaplanmıştır.  

 Ağırlıklı Ortalama Sermaye Oranı “AOSM” (indirgeme oranı) hesaplamasında sermaye maliyeti için;  

 Risksiz Faiz Oranı olarak; 10 yıllık hazine tahvilinin bileşik getiri oranı %14,00 kullanılmıştır.  

 Risk Primi olarak; %5 oranı kullanılmıştır.  

 Beta katsayısı 1 olarak kullanılmıştır. 

 Şirket’in 2025 yılı sonrası için nihai büyüme oranı %5 olarak değerlendirilmiştir.  

 Kurumlar vergisi, Şirket’in teşvik bölgesindeki Akhisar yatırımları sebebiyle Şirket öngörülerine göre 
2020’de %11, 2021-2025 döneminde %12 olarak dikkate alınmış ve ilgili oranların ortalaması %11,8 
olmak üzere hesaplamaya dahil edilmiştir.  

Bu varsayımlar doğrultusunda Sermaye Maliyeti %19,0 olarak hesaplanırken, vergi sonrası borçlanma maliyeti 
%15,0 olarak hesaplanmış ve nihai AOSM %16,7 olarak hesaplanmıştır. 

Oyak Yatırım tarafından hazırlanan Fiyat Tespit Raporu’nda öngörülen nakit akımlarının bugüne indirgenmesi 
yöntemi ile bulunan Şirket değeri 1.720 milyon TL’dir. Bu doğrultuda 150 milyon TL olan ödenmiş sermayesine 
göre hesaplanan pay başına değer 11,47 TL’dir. 
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4.2.  Pazar Yaklaşımı Yöntemi (Piyasa  Çarpanları Analizi)  

Piyasa Çarpanları Analizi Yönteminde; Şirket faaliyetleri bakımından borsada işlem gören birebir karşılaştırılabilir 
şirket olmaması sebebiyle BİST’te işlem gören gıda şirketlerinin çarpanları kullanılmıştır. Şirketlerin son piyasa 
değerleri ve 1Y2020 finansallarıyla yıllıklandırılmış tutarlarla yapılan analizde FAVÖK marjı %5-%20 aralığında olan 
şirketler medyan hesabına katılmıştır.  Piyasa çarpanları analizinde kullanılan çarpanlar; 

 F/K – Fiyat / Kazanç, 

 FD/FAVÖK - Firma Değeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Öncesi Kâr oranlarına yer verilmiştir. 

Değerleme çalışmasında çarpanların ortalamasının hesaplanmasında medyan kullanılmış olup, Pazar Yaklaşımı 
Yönteminde kullanılan yıllıklandırılmış Şirket verileri aşağıdaki gibidir. 

Şirket Verileri(TL)1 FAVÖK Net Kar Net Finansal Borçluluk 

30.06.2019 – 30.06.2020 124.473.332 75.038.736 265.913.916 
 Kaynak: Kervan Gıda  Fiyat Tespit Raporu 

4.2.1. Yurt İçi Karşılaştırılabilir Şirketler Çarpanları 

BİST’te işlem gören gıda şirketlerinin çarpanları ile yapılan analizde KENT, AVOD ve FADE’nin çarpanları uç değer 
olarak kabul edilerek, dikkate alınmamıştır. Çarpan analizinde, Borsa İstanbul’un 28 Eylül 2020 tarihli kapanışı 
itibarıyla oluşan veriler kullanılmıştır. 

Yurt İçi Çarpan Analizi 

Tarih FD/FAVÖK F/K 

28/09/2020 11,0x 18,8x 
Kaynak: Kervan Gıda Fiyat Tespit Raporu 

Karşılaştırılan Pazar ve Sektörler 
Piyasa Değerleri (TL) 

FD/FAVÖK F/K 

BİST Gıda Şirketleri 1.539.222.536 1.847.421.987 

Eşit Ağırlıklı Yurt İçi Çarpanlar ile Hesaplanan Şirket Değeri 1.693.322.262 

Pay Başına Değer 11,29 
Kaynak: Kervan Gıda Fiyat Tespit Raporu 

4.2.2. Yurt Dışı Karşılaştırılabilir Şirketler Çarpanları 
Şirket için yapılan yurt dışı çarpan analizinde; Bloomberg verilerine göre hazırlanan karşılaştırılabilir şirketler 
kümesinde çoğu şirket için tahmin eksikliği sebebiyle yıllıklandırılmış çarpanlar medyanına yer verilmiş ve 
hedef değere Şirket’in yıllıklandırılmış verileri üzerinden ulaşılmıştır. 
 

Yurt Dışı Benzer Şirketler Çarpan Analizi 

Tarih FD/FAVÖK F/K 

28/09/2020 10,1x 18,8x 
Kaynak: Kervan Gıda Fiyat Tespit Raporu 

Karşılaştırılan Pazar ve Sektörler 
Piyasa Değerleri (TL) 

FD/FAVÖK F/K 

Yurt Dışı Karşılaştırılabilir Şirketler Çarpanları 1.388.818.622 1.844.679.715 

Eşit Ağırlıklı Yurt Dışı Çarpanlar ile Hesaplanan Şirket Değeri 1.616.749.168 

Pay Başına Değer 10,78 
Kaynak: Kervan Gıda Fiyat Tespit Raporu 

                                                             
1 Veriler yıllıklandırılmıştır. 
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5. SONUÇ 

Değerleme Yöntemi Piyasa Değeri (TL) Ağırlık Sonuç 

İNA 1.719.805.879 %50 859.902.939 

Yurt İçi Çarpan Analizi 1.693.322.262 %25 423.330.565 

Yurt Dışı Çarpan Analizi 1.616.749.168 %25 404.187.292 
 Toplam %100 1.687.420.797 
 Pay Başına Değer  11,25 

    

Halka Arz Öncesi Değer İskonto Hesabı Taban Tavan 

Hesaplanan Piyasa Değeri 1.687.420.797 1.687.420.797 
İskonto Oranı -%28,9 -%20 
Halka Arz Fiyatları ile Halka Arz Öncesi Piyasa Değeri 1.200.000.000 1.350.000.000 
Nominal Sermaye 150.000.000 150.000.000 

Halka Arz Fiyatı 8,00 9,00 
Kaynak: Kervan Fiyat Tespit Raporu 

Oyak Yatırım tarafından hazırlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Kervan Gıda'nın Şirket Değeri İndirgenmiş Nakit 
Akımları Analizi ve Piyasa Çarpanları Analizi Yöntemi ile 1.687.420.797 TL olarak  hesaplanmıştır. Şirket’in 
150.000.000-TL olan mevcut çıkarılmış sermayesine göre Şirket'in birim pay değeri 11,25 TL'dir. Bu değer 
üzerinden uygulanan %28,9 ve %20 halka arz iskontoları sonrası halka arz birim pay değeri sırasıyla 8,00 TL ve 
9,00 TL olarak belirlenmiştir. 

6. GÖRÜŞ 

 Kervan Gıda için Oyak Yatırım tarafından hazırlanmış olan Fiyat Tespit Raporu’nun kapsamlı, net ve 
anlaşılır olduğu görüşündeyiz. 

 İndirgenmiş Nakit Akımları(İNA) Analizi Yöntemi için; 
- İNA analizinde, öngörülen nakit akımlarına ilişkin açıklamaların yeterli ve makul olduğu 

görüşündeyiz. 
- AOSM hesaplamalarında kullanılan değişkenlerin makul olduğu görüşündeyiz.  

 Çarpan Analizi Yöntemi için; 
- Analizde kullanılan benzer şirketlerin yeterli ve makul olduğu görüşündeyiz. 
- Uç değer şirketlerin hesaplamaya dahil edilmemesini olumlu buluyoruz. 
- Ancak, çarpan analizinde yurt dışı şirketlerin de yer alması nedeniyle, FD/Net Satışlar çarpanının da 

kullanılması gerektiğini düşünüyoruz. 

İndirgenmiş Nakit Akımları ve Piyasa Çarpanları Analizi Yöntemi kullanılarak bulunan Şirket Değeri’ne göre 
bulunan birim pay değerine uygulanan halka arz iskontosu sonrası hesaplanan 8,00 TL – 9,00 TL  halka arz fiyat 
aralığının, yukarıda belirtilen çekincemiz haricinde makul olduğu görüşündeyiz. 
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