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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Meksa Yatirrm Menkul
Degerler A.S. (“Meksa Yatirim”) tarafindan, konsorsiyum lideri araci kurum Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.
(“Oyak Yatirim”) tarafindan, Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “ihraggl”, “Kervan Gida” ya da “Sirket”)
paylarinin halka arzi kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir.
Yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirmcilar, yatirm
kararina halka arz izahnamesini inceleyerek karar vermelidir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayr Meksa Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGI

Halka Arz Sekli: Sermaye Artirimi ve Ortak Satisl

Halka Arz Yontemi: Fiyat Araligi ile Talep Toplama

Cikarilmis Sermaye : 150.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sermaye: 187.500.000 TL

Halka Arz Tarihleri: 26-27 Kasim 2020

LA BT (el B 47.500.000 TL (37.500.000 TL Sermaye Artisi, 12.000.000 TL Ortak Satisi)
Ek Satis (Nominal) : 6.000.000 TL

Halka Arz Fiyat Araligi: 8,00 TL—9,00 TL

Halka Arz Biiyiiklugii: 396.000.000 TL — 445.500.000 TL

Halka Agiklik orani: %26,40 (Ek Satis gerceklesmesi halinde %29,60)

islem Gorecegi Pazar Ana Pazar

Taahhiitler Ortaklar ve Sirket icin 1 yillik satmama taahhiidii bulunmaktadir.

Ek satisin gerceklesmesi halinde elde edilecek fon ile 30 giin siire ile yapiimasi
planlanmaktadir.
Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu ve izahnamesi

Fiyat istikrari islemleri

3. SIRKET HAKKINDA BiLGI

ihraggl, 7 Eyllil 1994 tarih ve 3611 sayili TTSG’de ilan edildigi lizere Kervan Gida Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi
unvani ile kurulmustur. Sirket, 16 Nisan 2007 tarihinde neVv’i degisikligine giderek Kervan Gida Sanayi ve Ticaret
Anonim Sirketi olarak tescil edilmis ve 20 Nisan 2007 tarih 6792 sayili TSSG’de ilan edilmistir.

Sirket’in merkezi Yakuplu Mabhallesi, Beysan Sanayi Sitesi, Fuar Caddesi, No:9/1, Beylikdiizii/iISTANBUL
adresindedir.

Sirket, yumusak seker (jelly, licorice ve marshmallow), sakiz, sert seker, draje cikolata, sirpriz yumurta ve
oyuncakl Uriin kategorilerini iceren sekerleme sektdriinde {retim ve satis faaliyeti gdstermektedir. Uretim
kapasitesinin buyik bir bolimini yumusak seker Urinleri olusturmaktadir. Sakiz grubunda sekerli, sekersiz,
yuvarlak ve draje sakiz iretimi ve satisl yapilmaktadir. Sert seker kategorisinde lolipop, bonbon seker ve yassi
seker lretimi ve satisl yapilmaktadir. Draje gikolata kategorisi cikolata kaplamali Griinlerden olusmaktadir.

1994 yilinda kurulan ve akabinde sektore sakiz Gretimiyle giren Sirket, 1999’da Bebeto markasiyla jelly Giretimine
baslamistir. 2005’te ilk licorice ve 2016’da ilk marshmallow hat yatirimlarini tamamlayan Sirket, 2014’te sert
seker Ureticisi Akas’in satin alinmasi ve 2016’da oyuncakh Grin satisi ile istigal eden Ugantay’in alimiyla drin
portfoylini genisletmistir. Ugantay’in Grlin portféyiline takip eden yillarda yeni yatirimlarla draje cikolata ve
surpriz yumurta trtnleri de eklenmistir.

30 Haziran 2020 itibariyla, Sirket Akhisar ve istanbul’da bulunan toplam ig tretim tesisinde, 70.000 m2 kapali
alanda yaklasik 2.100 calisani ile faaliyetlerine devam etmektedir.

85 iilkeye ihracat yapan Sirket’in Amerika(2013), ingiltere(2016), Almanya(2018) ve Rusya’da (2019) olmak lizere
ofisleri vardir.

Sirket ihracat, organize ticaret ve geleneksel olmak {zere U¢ farkli kanal araciligiyla satislarini
gerceklestirmektedir.
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Sirket’in 2017-2019 yillarinda yillik bilesik biiyime orani; net satislar olarak %39, FAVOK olarak %69 ve Net Kar
olarak %167 seviyesinde gerceklesmistir.

3.1.Ortaklik Yapisi

Sirket’in glincel dolayl ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Halka Arz 6ncesi Halka Arz Sonrasi
M D";‘;:‘r"(‘;':) Pay Orani (%) D':‘;':r"(‘;‘:) Pay Orani (%)
Mitat Bagar 19.510.000 13,01% 18.010.000 9,61%
Mahmut Kogum 18.750.000 12,50% 17.250.000 9,20%
Aydin Celik 18.750.000 12,50% 17.250.000 9,20%
Suat Erdem 18.750.000 12,50% 17.250.000 9,20%
Mehmet Stkri Basar 17.620.000 11,75% 16.120.000 8,60%
Fikret Bagar 17.620.000 11,75% 16.120.000 8,60%
Burhan Basar 17.620.000 11,75% 16.120.000 8,60%
Fahrettin Cezik 17.620.000 11,75% 16.120.000 8,60%
Nurcan ilbahar 1.880.000 1,25% 1.880.000 1,00%
Necla Delal 1.880.000 1,25% 1.880.000 1,00%
Halka Agik - - 49.500.000 26,40%
TOPLAM 150.000.000 100 187.500.000 100

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu ve izahnamesi

4. DEGERLEME YONTEMLERI

Oyak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda sirket paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla;
Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi yéntemleri incelenmistir.

4.1.Gelir Yaklagimi (Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi Yéntem:i)

Oyak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde asagidaki
varsayimlar uygulanmistir.

e  Projeksiyonlar Turk Lirasi cinsinden yapiimistir.

e indirgenmis Nakti Akimlari Analizi ydnteminde projeksiyonlar, gelecek bes yillik dénem esas alinarak
hesaplanmistir.

Agirhkh Ortalama Sermaye Orani “AOSM” (indirgeme orani) hesaplamasinda sermaye maliyeti icin;
Risksiz Faiz Orani olarak; 10 yillik hazine tahvilinin bilesik getiri orani %14,00 kullaniimistir.

Risk Primi olarak; %5 orani kullanilmistir.

Beta katsayisi 1 olarak kullanilmistir.

Sirket’in 2025 yili sonrasi igin nihai bliylime orani %5 olarak degerlendirilmistir.

Kurumlar vergisi, Sirket’in tesvik bolgesindeki Akhisar yatirimlari sebebiyle Sirket dngérilerine gére
2020’de %11, 2021-2025 déneminde %12 olarak dikkate alinmis ve ilgili oranlarin ortalamasi %11,8
olmak tizere hesaplamaya dahil edilmistir.

Bu varsayimlar dogrultusunda Sermaye Maliyeti %19,0 olarak hesaplanirken, vergi sonrasi bor¢lanma maliyeti
%15,0 olarak hesaplanmis ve nihai AOSM %16,7 olarak hesaplanmistir.

Oyak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda 6ngorilen nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi
yontemi ile bulunan Sirket degeri 1.720 milyon TL’dir. Bu dogrultuda 150 milyon TL olan 6denmis sermayesine
gore hesaplanan pay basina deger 11,47 TL'dir.
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4.2. Pazar Yaklasimi Yontemi (Piyasa Carpanlari Analizi)

Piyasa Carpanlari Analizi Yonteminde; Sirket faaliyetleri bakimindan borsada islem goren birebir karsilastirilabilir
sirket olmamasi sebebiyle BiST’te islem géren gida sirketlerinin carpanlari kullanilmistir. Sirketlerin son piyasa
degerleri ve 1Y2020 finansallariyla yilliklandiriimis tutarlarla yapilan analizde FAVOK mariji %5-%20 araliginda olan
sirketler medyan hesabina katilmistir. Piyasa ¢arpanlari analizinde kullanilan ¢arpanlar;

e F/K-Fiyat/Kazang,

e  FD/FAVOK - Firma Degeri / Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar oranlarina yer verilmistir.
Degerleme galismasinda garpanlarin ortalamasinin hesaplanmasinda medyan kullanilmis olup, Pazar Yaklasimi
Yonteminde kullanilan yilliklandiriimis Sirket verileri asagidaki gibidir.

Sirket Verileri(TL)* FAVOK Net Kar Net Finansal Borgluluk
30.06.2019 - 30.06.2020 124.473.332 75.038.736 265.913.916
Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu

4.2.1. Yurt I¢i Karsilastirilabilir Sirketler Carpanlari

BiST’te islem gdren gida sirketlerinin carpanlari ile yapilan analizde KENT, AVOD ve FADE’nin ¢arpanlari ug deger
olarak kabul edilerek, dikkate alinmamistir. Carpan analizinde, Borsa istanbul’un 28 Eyliil 2020 tarihli kapanisi
itibariyla olusan veriler kullaniimigtir.

Yurt i¢i Carpan Analizi

Tarih FD/FAVOK F/K
28/09/2020 11,0x 18,8x
Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu

- Piyasa Degerleri (TL)
Karsilastirilan Pazar ve Sektérler FD/FAVOK

BIST Gida Sirketleri 1.539.222.536  1.847.421.987
Esit Agirlikh Yurt ici Carpanlar ile Hesaplanan Sirket Degeri  1.693.322.262
Pay Basina Deger 11,29

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu

4.2.2. Yurt Digi Karsilastirilabilir Sirketler Carpanlari
Sirket icin yapilan yurt disi carpan analizinde; Bloomberg verilerine gore hazirlanan karsilastirilabilir sirketler
kiimesinde ¢ogu sirket icin tahmin eksikligi sebebiyle yilliklandiriimis carpanlar medyanina yer verilmis ve
hedef degere Sirket’in yilliklandirilmis verileri tizerinden ulasiimistir.

Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Analizi

Tarih FD/FAVOK F/K
28/09/2020 10,1x 18,8x
Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu

. Piyasa Degerleri (TL)
Karsilastirilan Pazar ve Sektorler FD/FAVOK

Yurt Disi Karsilastirilabilir Sirketler Carpanlari  1.388.818.622  1.844.679.715

Esit Agirhikh Yurt Digi Carpanlar ile Hesaplanan Sirket Degeri 1.616.749.168

Pay Bagina Deger 10,78
Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu

L Veriler yilliklandiriimustir.
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5. SONUC
Degerleme Yontemi Piyasa Degeri (TL)  Agirlik
INA 1.719.805.879 %50 859.902.939
Yurt ici Carpan Analizi 1.693.322.262 %25 423.330.565
Yurt Disi Carpan 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 Taban Tavan
Hesaplanan Piyasa Degeri 1.687.420.797 1.687.420.797
iskonto Orani -%28,9 -%20
Halka Arz Fiyatlari ile Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.200.000.000 1.350.000.000
Nominal Sermaye 150.000.000 150.000.000
Halka Arz Fiyati 8,00 9,00

Kaynak: Kervan Fiyat Tespit Raporu

Oyak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Kervan Gida'nin Sirket Degeri indirgenmis Nakit
Akimlar Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile 1.687.420.797 TL olarak hesaplanmistir. Sirket’in
150.000.000-TL olan mevcut ¢ikarilmis sermayesine gore Sirket'in birim pay degeri 11,25 TL'dir. Bu deger
Uzerinden uygulanan %28,9 ve %20 halka arz iskontolari sonrasi halka arz birim pay degeri sirasiyla 8,00 TL ve
9,00 TL olarak belirlenmistir.

6. GORUS

e Kervan Gida igin Oyak Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nun kapsamli, net ve
anlasilir oldugu goérisindeyiz.
e indirgenmis Nakit Akimlari(INA) Analizi Yontemi icin;
- INA analizinde, ®ngériillen nakit akimlarina iliskin aciklamalarin yeterli ve makul oldugu
goriisiindeyiz.
- AOSM hesaplamalarinda kullanilan degiskenlerin makul oldugu goérisiindeyiz.
e  (Carpan Analizi Yontemi igin;
- Analizde kullanilan benzer sirketlerin yeterli ve makul oldugu gorisiindeyiz.
- Ug deger sirketlerin hesaplamaya dahil edilmemesini olumlu buluyoruz.
- Ancak, carpan analizinde yurt disi sirketlerin de yer almasi nedeniyle, FD/Net Satislar carpaninin da
kullanilmasi gerektigini diistiniiyoruz.

indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi kullanilarak bulunan Sirket Degeri'ne gore
bulunan birim pay degerine uygulanan halka arz iskontosu sonrasi hesaplanan 8,00 TL — 9,00 TL halka arz fiyat
araliginin, yukarida belirtilen ¢cekincemiz haricinde makul oldugu gérisiindeyiz.
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