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isbu rapor, Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. (‘HALK YATIRIM’) tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli
ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7. maddesine dayanilarak
hazirlanmistir. Rapor, Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S./nin halka arzinin, Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Halk Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

HALK YATIRIM/ARASTIRMA
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1- Halka Arza iliskin Bilgiler

Tablo 1 - Halka Arza iligskin Genel Bilgiler

ihrager: Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S., 7 Eyliil 1994 tarihinde Istanbul'da
kurulmustur. Sirket, yumusak seker, sakiz, sert seker, draje gikolata, sirpriz
yumurta ve oyuncakh urlin kategorilerini iceren sekerleme sektoriinde tretim ve
satis faaliyeti géstermektedir. Uretim kapasitesinin biyiik bir bdlimini yumusak
seker Urlnleri olusturmaktadir. Sakiz grubunda sekerli, sekersiz, yuvarlak ve draje
sakiz Uretimi ve satisi yapilmaktadir. Sert seker kategorisinde lol pop, bonbon
seker ve yassi seker Uretimi ve satisi yapilmaktadir. Draje cikolata kategorisi
cikolata kaplamali Uriinlerden olusmaktadir.

ihragcl Hakkinda:

Halka Arz Yontemi: Sermaye Artirmi ve Ortak Satisi

37.500.000 TL Sermaye Artirimi
12.000.000 TL Ortak Satisi
49.500.000 TL Toplam

Halka Arz Edilecek Paylar
(Nominal Deger):

Halka Aciklik Orani: %26,40 (ek satis dahil %29,60)

Talep Toplama Yéntemi: Fiyat Aralidi ile Talep Toplama Yéntemi
Talep Toplama Tarihleri: 26 - 27 Kasim 2020

Halka Arz Fiyati: 8,00 - 9,00 TL

Halka Arz Biyiiklugii: 396.000.000 TL ile 445.500.000 TL
Aracilik Yontemi: En iyi gayret

Fiyat istikran: Planlanmaktadir.

Halka arz gelirinin %55'i kullanilarak Avrupa'da sirket satin alinmasi, %25 ile
yapillmakta olan yatirmlarin fonlanmasi ve fabrika binasi satin alinmasi planlaniyor.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi:
Geri kalan %20'lik kisim ile de kisa vadeli kredilerin kapatiimasi hedefleniyor.

Satmama Taahhudi 1 yil boyunca satmama taahhidi

Kaynak: Kervan Gida izahname ve Ekleri

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Adi Soyadi

Pay Tutari (TL)| Pay Pay Tutari (TL) Pay
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 Siikrii Bagar 17.620.000 11,75% 16.120.000 8,60%
Fikret Bagar 17.620.000 11,75% 16.120.000 8,60%
Burhan Bagar 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 Arz Edilecek Paylar 0 0,00% 49.500.000 26,40%
Toplam 150.000.000 | 100,00% | 187.500.000 | 100,00%

Kaynak: Kervan Gida izahname ve Ekleri
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2- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

1994 yilinda Kervan Gida Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi olarak kurulan ve ticari faaliyetlerine sakiz
uretimi ile baslayan sirket, unvanini 20 Nisan 2007’de Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. olarak
degistirmigtir.

Sirket, yumusak seker (Jelly, Licorice ve Marshmallow), sakiz, sert seker, draje gikolata, strpriz yumurta
ve oyuncakh UrGn kategorilerini iceren sekerleme sektdriinde Uretim ve satis faaliyeti gdstermektedir.
Uretim kapasitesinin biyiik bir balimini yumusak seker Uriinleri olusturmaktadir. Sirket, 1999'da
Bebeto markasiyla Jelly uretimine baslamistir. 2005’te ilk Licorice ve 2016’da ilk Marshmallow hat
yatirimlarini tamamlayan Sirket, 2014’te sert seker Ureticisi Akag’in satin alinmasi ve 2016’da oyuncakli
artin satisi ile istigal eden Ugantay’in alimiyla trlGn portféyinu genisletmistir.

2020 yilinin ilk yarisinda sirket cirosundaki %56’lik payiyla Jelly, %14,7’lik payiyla Licorice ve %8,5’lik
payiyla draje gikolata en énemli katkiyr saglayan Grtinlerdir. Bu Ug¢ Urliniin 2020 Haziran sonu itibariyla
toplam net satiglardaki payr %79,1’dir.

30 Haziran 2020 itibariyla sirket Akhisar ve istanbul’da bulunan toplam g tretim tesisinde, 70.000 m2
kapali alanda yaklasik 2.100 g¢alisani ile faaliyetlerine devam etmektedir. 30 Haziran 2020 itibariyla
sirketin ton ve adet olarak kapasitesi sirasiyla 60.200 ton/yil ve 83.200 bin adet/ yil'dir. Kapasite
kullanim oranlari ton ve adet olarak sirasiyla %83,7 ve %61,6’dir. Sirket artan talebi karsilayabilmek igin
bir adet Jelly hatti (2019), bir adet Licorice hatti (2019), bir adet Marshmallow hatti (2018), bir adet
surpriz yumurta hatti (2020), bir adet Jelly Bean hatti (2018), paketleme hatlari ve kaplama kazanlari
yatirimlarini gergeklestirmistir.

Sirketin 2017, 2018 ve 2019'daki konsolide cirosundaki sirasiyla %56,1, %62,8 ve %57,8 paya sahip
ihracat gelirleri 85 llkeye yapilan ihracatla elde edilmektedir. 2020 yihinin ilk yarisi itibariyla ihracatin
toplam ciro igindeki pay1 %57,1 olarak gergeklesmistir. 2020 yilina iliskin En ¢ok ihracat yapilan (g ulke
ABD, ingiltere ve Irak’tir. Bu l¢ lilkeye yapilan ihracat, toplam ihracatin %45'ine tekabiil etmektedir.
Sirketin Amerika, ingiltere, Almanya ve Rusya’da ofisleri mevcuttur.

Sirketin ham madde kirilimindaki ilk dért girdi ambalaj, jelatin, seker ve glikoz olup bunlarin hammadde
icindeki paylari sirasiyla %25,5, %19,2, %14 ve %9,2'dir. Jelatin, seker, glikoz gibi hammaddelerin
maliyetlerinin dnemli kisminin ve ambalaj maliyetinin yarisinin déviz cinsinden olmasinin da etkisiyle,
hammadde maliyetlerinin takribi %65’i yabanci para bazindadir.

Uretim Kapasitesi:

30 Haziran 2020 itibariyle sirketin ton ve adet olarak kapasitesi sirasiyla 60.200 ton/yil ve 83.200 bin
adet/yil'dir. Kapasite kullanim oranlari ton ve adet olarak sirasiyla %83,7 ve %61,6'dir. Hali hazirda
devam eden jelly ve licorice hatti yatirimlari ile birlikte 2020 sonunda toplam Uretim kapasitesinin 72.300
tona yukselmesi beklenmektedir.

Sirketin ana satis kanallari (i) ihracat kanali, (ii) organize ticaret kanal ve (iii) geleneksel satis kanal
olarak 6zetlenebilir. 2020 yilinin ilk yarisinda sirket cirosunun satis kanallari bazinda dagihmi sirasiyla
ihracat, organize ticaret ve geleneksel satis kanal igin %57,1, %28,6 ve %14,3 olarak gergeklesmistir.
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Sirketin 2020'nin ilk yarisi itibariyle toplam cirosunun %57,1’ini déviz bazl gelirler olusturmaktadir. Buna
karsilik sirketin maliyet yapisi incelendiginde ham madde maliyetlerinin %65’i, toplam maliyetlerinin ise
%46’s1 yabanci para cinsindendir. Yabanci para cinsinden hammadde maliyetlerinin toplam ciroya orani
ise sadece %31,1 seviyesindedir. Sirketin cirosunun yaklasik %57,1’i yabanci para cinsinden gelirlerden
olusmakta iken yabanci para cinsinden maliyetlerin ciroya orani %31,1 seviyesinde olmasi sebebiyle,
TL’nin diger para birimleri karsisinda deger kaybetmesinden operasyonel olarak olumlu etkilenmektedir.

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

v' Halka arz ile kurumsallasma, sirket degerinin ortaya gikmasi, bilinirlik ve taninirhgin pekistiriimesi,
seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gigli bir sekilde uygulanmasi, sirketin kurumsal
kimligini giclendirmesi hedeflenmektedir.

v Sermaye artinm tutarinin (i¢ ana alanda degerlendiriimesi planlanmaktadir. ilk olarak gimrik
avantajlarindan yararlanmak, cografi riski dagitmak ve Avrupa modern kanalinda (zincir marketlerde)
Bebeto markasinin konumunu gug¢lendirmek Uzere halka arz gelirinin %55’i kullanilarak sirket ile ayni
sektorde faaliyet gosteren, Avrupa Birligi sinirlari igerisinde bir sirket satin alinmasi planlanmaktadir.
Hedef sirketlerde aranan 6zelliklerden baslicalari Avrupa modern kanalda faaliyet géstermesi ve
kendi Uretim tesisi olmasidir.

v Ikinci olarak gelirin yaklasik %25'i ile yapilmakta olan yatirimlarin tamamlanmasi ve Akhisar'da yeni
fabrika binasi satin alinmasi planlanmaktadir. Yapilmakta olan yatirimlardan baslicalari, 2020 Kasim
ve 2020 Aralik aylarinda faal hale gelmesi planlanan 9.000 ton kapasiteli jelly ve 2.500 ton kapasiteli
licorice Uretim hatlaridir. Bu yatirimlar sonucunda sirket, kapasitesini yaklagsik % 20 oraninda
artirmay! planlamaktadir.

v' Son olarak da kalan yaklasik %20’lik kisim ile kisa vadeli kredilerin kapatilmasi hedeflenmektedir.
Kisa vadeli finansal kredilerin kapatiimasinin amaci, sirketin finansal borglarinin azaltilmasi ve
toplam finansal borglarinin icerisindeki uzun vadeli kredilerin oranini artirarak daha guglu bir pozisyon
elde edilmesidir.
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3- Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Kervan Gida ve Ticaret A.S. - Karsilastirmali Bilango

Bilango (Bin TL) 2017 2018 2019 1Y20
Donen Varliklar 197.791 301.027 388.120 480.141
Nakit ve nakit benzerleri 2.879 4.692 6.677 52.027
Ticari alacaklar 105.231 163.001 187.330 245.066
Diger alacaklar 1.945 6.434 9.057 4.683
Stoklar 66.647 86.807 143.735 142.316
Pesin 6denmis giderler 8.042 20.555 16.332 14.831
Cari Dénem Vergisi ile ligili Varlklar - 225 - -
Diger dénen varliklar 13.047 19.313 24.989 21.218
Duran Varlklar 148.315 174.786 309.612 465.692
Ticari alacaklar - 61 38 -
Diger alacaklar 107 108 762 949
Kullanim hakki varliklar - - 1.265 1.693
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen Y atirimlar - 240 8.918 10.488
Y atrim Amagh Gayrimenkuller 3.114 3.043 3.041 5.269
Maddi Duran Varliklar 132.447 150.399 276.256 412.876
Maddi olmayan duran varliklar 8.331 11.256 10.916 20.715
Pesin 6denmis giderler 4.316 9.679 8.416 13.702
TOPLAM AKTIFLER 346.106 475.813 697.732 945.833
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 187.099 252.484 318.945 350.493
Kisa vadeli borglanmalar 81.575 85.081 112.295 90.133
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kismlari 21.384 50.967 78.736 127.023
Uzun Vadeli Kiralama Borglarinin Kisa Vadeli Kisimlari - - 884 1.395
Ticari borglar 74.690 98.781 108.697 101.148
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 3.517 4.372 6.591 8.139
Diger borglar 109 426 318 6.493
Ertelenmis gelirler 3.762 5.619 5.057 6.510
Donem kari vergi yakamiGlaga 633 5.423 4.338 6.138
Kisa vadeli kargiliklar 1.220 1.614 1.838 2.670
Diger kisa vadeli yukimlGlikler 210 202 190 844
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 57.904 86.635 95.218 162.477
Uzun vadeli borglanmalar 52.445 81.682 80.196 120.513
Uzun Vadeli Kiralama Borglari - - 478 369
Ticari Borglar 302 - 475 -
Diger Borglar 30 - -

Uzun vadeli karsiliklar 2.079 2.852 3.886 5.704
Ertelenmis Vergi Y GkimiGluga 3.049 2.102 10.183 35.890
TOPLAM OZKAYNAKLAR 101.105 136.694 283.568 432.864
Ana Ortakhgi Ait Ozkaynaklar 98.543 132.800 278.350 424.697
Odenmis sermaye 40.000 40.000 80.000 150.000
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis Veya sletmeleri igeren Birlesmelerin Etkisi 2.013 2.013 2.011 2.012
Gelirler' veya Giderler ’ CT ' 69.179 69.342 145.632 240.112
Gelirler'veya Giderler cT . - 1.325 1.833 2.214 4.619
Diger Yedekler 3.716 8.607 2.500 2.500
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Y edekler 689 772 943 1.409
Gegmis Yillar KarlarvZararlari - 26.254 - 17.771 - 29.989 - 25.417
Dénem Net Karv/Zarari 10.526 28.004 75.039 49.462
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 2.562 3.894 5.218 8.166
TOPLAM PASIFLER 346.108 475.814 697.732 945.833

Kaynak: Kervan Gida ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu, Bagimsiz Denetim Raporlari
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Tablo 4 — Kervan Gida ve Ticaret A.S. — Karsilastirmali Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (Bin TL) 2017 2018 2019 1vy19 1Y20
Hasllat 355.238 534.217 687.362 333.221 469.107
Satiglarin Maliyeti -271.085 -380.841 -477.049 -238.780 -318.529
Briit Kar 84.153 153.376 210.313 94.441 150.578
Briit Kar Marji 24% 29% 31% 28% 32%
Genel y6netim giderleri -15.080 -19.324 -25.417 -12.118 -18.428
Pazarlama giderleri -33.265 -51.402 -71.748 -35.111 -45.035
Arastrma ve Gelistirme Giderleri -546 -1.158 -2.026 -954 -1.575
Esas faaliyetlerden diger gelirler 35.491 62.600 52.287 32.481 44.840
Esas faaliyetlerden diger giderler -36.674 -46.455 -43.915 -26.895 -21.408
Esas Faaliyet Kari/Zarari 34.079 97.637 119.494 51.844 108.972
Faaliyet Kar Marji 10% 18% 17% 16% 23%
Yatrim faaliyetlerinden gelirler 406 831 809 163 3.731
Y atirim faaliyetlerinden giderler -297 -14 -407 -384 -645
gaz}lj;)rlnak Y 6ntemiyle Degerlenen Y atrimlarin Karlarindan/Zararlarindan 142 -1360 5179 3527 176
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 34.046 97.094 125.075 55.150 112.234
Finansman giderleri -22.867 -62.721 -38.229 -24.922 -52.986
Siirdiiriilen Faaliyetlerden Vergi Oncesi Kari/Zarari 11.179 34.373 86.846 30.228 59.248
Surdurdlen faaliyetler vergi gelir/gideri -121 -6.550 -10.887 -4.078 -8.384
Kontrol glicli olmayan paylar 532 -181 920 -280 1.402
Ana Ortaklik Net Kari 10.526 28.004 75.039 26.430 49.462
Donem Kar Mariji 3% 5% 11% 8% 11%

Kaynak: Kervan Gida ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu, Bagimsiz Denetim Raporlari
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4- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fi_yat tespit raporunda Sirket i¢in yapilan
degerleme calismasinda “Piyasa Carpanlari Analizi” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar” yodntemleri
kullaniimistir.

4.1- Carpan Analizi Yontemi

Piyasa Carpanlari Analizi ydntemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda; Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) oranlari kullaniimistir.

Sirket icin yapilan yurt i¢i carpan analizinde, sirketin ana faaliyet alani yumusak seker sektériinde birebir
karsilastirilabilir sirket olmamasi sebebiyle BIST'de islem goéren gida sirketlerine yer verilmistir.
Sirketlerin son piyasa degerleri ve 1Y2020 finansallariyla yilliklandiriimis tutarlarla yapilan analizde
FAVOK marji %5-25 araliginda olan sirketler medyan hesabina katiimistir. Ancak KENT, AVOD ve
FADE gibi yiksek garpanli sirketler medyan hesabina katiimamistir.

Yurt disi garpan analizinde ise, Bloomberg verilerine gére hazirlanan karsilastirilabilir sirketler
kiimesinde ¢ogu sirket icin tahmin eksikligi sebebiyle yilliklandiriimis garpanlar medyanina yer verilmis
ve hedef degere sirketin yilliklandiriimig verileri Gzerinden ulasiimistir.

(i) Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari Analizi Sonucu

Yurt Disi Sirket Carpanlarina Degerleme Sonuglari Sonug

FD/FAVOK Medyan Carpani (x) 10,1
Yilliklandirimig FAVOK (TL) 165.844.819
F/K Medyan Carpani (x) 18,8
Yilhklandirimis Net Kar (TL) 98.070.533
30.06.2020 Net Borg (TL) 287.405.932
F/K Carpaniyla Hedef Piyasa Degeri (TL) 1.844.679.715
FD/FAVOK Carpaniyla Hedef Piyasa Degeri (TL) 1.388.818.622
%50-50 Agirlikh Hedef Piyasa Degeri (TL) 1.616.749.168
Pay Basina Deger (TL) 10,78

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu

(i) Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari Analizi Sonucu

Yurt ici Sirket Carpanlarina Degerleme Sonuglari Sonug

FD/FAVOK Medyan Carpani (x) 11,0
Yilliklandirimis FAVOK (TL) 165.844.819
F/K Medyan Carpani (x) 18,8
Yilliklandirimis Net Kar (TL) 98.070.533
30.06.2020 Net Borg (TL) 287.405.932
F/K Carpaniyla Hedef Piyasa Degeri (TL) 1.847.421.987
FD/FAVOK Carpaniyla Hedef Piyasa Degeri (TL) 1.539.222.536
%50-50 Agirhikh Hedef Piyasa Degeri (TL) 1.693.322.262
Pay Basina Deger (TL) 11,29

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu
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4.2- “indirgenmis Nakit Akimlari (INA)” Analizi Yontemi

Firmaya serbest nakit akimlari (SNA) ve ug deger, %16,70 agirliklandiriimis ortalama sermaye maliyeti
ile indirgenmis ve net finansal bor¢ disllerek 6zsermaye degeri 1.719.805.879 TL olarak
hesaplanmistir. Pay basina deger ise 11,47 TL'ye tekabil etmektedir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Ozet Sonuglari Sonug

SNA'nin Buguinkii Degeri (TL) 573.240.242
Uc Deger Buyumesi 5%
Ug Degerin Buglinkii Degeri (TL) 1.433.971.568
Firma Degeri (TL) 2.007.211.811
Net Borg (TL) 287.405.932
Ozsermaye Degeri (TL) 1.719.805.879
Pay Basina Deger (TL) 11,47

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu

4.3- Sonug

Sirketin degerlemesinde hem indirgenmis Nakit Akimi hem de Piyasa Carpanlari ydntemleri
incelenmistir. indirgenmis Nakit Akimr'na %50, yurt igi ve yurt disi carpanlari analizlerine %25’er pay
vererek ulasilan halka arz 6ncesi hedef deger 1.687 milyon TL ve halka arz dncesi sermayeye
bdllnerek bulunan hedef deger 11,25 TL olmustur. Bulunan hisse basina hedef piyasa degerine %28,9
halka arz iskontosu uygulandiginda hisse basina piyasa degeri 8,00 TL, %20,0 iskonto uygulandiginda
da 9,00 TL’ye gelmektedir. Bdylelikle halka arz icin fiyat araligi olarak 8,00-9,00 TL degerine ulasiimigtir.

Degerleme Sonucu Agirlik Sonug (TL)

INA analizine gére Ozsermaye Degeri %50 1.719.805.879
Pay Basina Deger 11,47
Yurt ici Carpanlar analizine gére Ozsermaye Degeri 25% 1.693.322.262
Pay Basina Deger 11,29
Yurt Disi Carpanlar analizine gére Ozsermaye Degeri 25% 1.616.749.168
Pay Basina Deger 10,78
Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri %100 1.687.420.797
Agirhklandirnimig Pay Basina Deger 11,25

Halka Arz Oncesi Deger iskonto Hesabi (TL)

Hedef Piyasa Degeri 1.687.420.797 1.687.420.797
iskonto Orani -28,9% -20,0%
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 8,0 9,0

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu
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5- Nihai Goriis

v' Kervan Gida A.S. icin hazirlanan fiyat tespit raporunda, degerleme icin kullanilan yontemler ayrintili
ve net bir sekilde aciklanmis, Kervan Gida A.S. ve sektor hakkinda yeterli bilgiler deteyh bir sekilde
aktariimistir.

v Kervan Gida igin yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari (INA)” ve “Piyasa
Carpanlari Analizi” yontemleri kullaniimistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir
sekilde agiklandigini disuniyoruz.

v Degerleme yontemi olarak Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi agirhginin %50, Piyasa
Carpanlari Analizi'nde yurt ici ve yurt disi analizlerine %25 oraninda agirlik verilmesinin uygun
oldugunu dusinlyoruz.

v Yurt disi benzer sirketlerin degerleme calismasina dahil edilmesini makul bulmaktayiz.

v Degerleme calismasinda sirketin islem gorecedi Borsa istanbul Yildiz Pazar carpan degerlerinin
hesaplamaya dahil edilmesinin uygun olacagini diigsiinmekteyiz. Carpan Analizinde Fiyat/Kazang ve
Firma Degeri/FAVOK oranlar igin yilksek carpanlara sahip sirketlerin u¢ deger kabul edilip
kullaniimamasini ise makul buluyoruz.

v' Degerleme calismasinda carpan degerlerin medyan degerlerinin kullaniimasinin uygun oldugu
kanaatindeyiz.

v Iindirgenmig Nakit Akimlari analizinde kullanilan satis gelirleri, satislarin maliyeti, faaliyet giderleri, net
isletme sermayesi, agirhklandinimis ortalama sermaye maliyeti gibi tahmin yapilarak elde edilen
sonuglarin sirket projeksiyonlarinin farklilasmasi halinde farkli pay degerine ulasilacadini belirtmek
isteriz.

v Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda agirliklandirilmis olarak hesaplanan birim halka arz fiyati
11,25 TL olarak hesaplanmigtir. Bulunan hisse basina hedef piyasa degerine %28,9 halka arz
iskontosu uygulandiginda hisse basina piyasa degeri 8,00 TL'ye, %20,0 iskonto uygulandiginda da
9,00 TL'ye gelmektedir. Boylelikle halka arz igin fiyat araligi olarak 8,00-9,00 TL dederine ulasiimigtir.
Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahname’'de yer alan riskler de sakh kalmak
kosuluyla, Kervan Gida igin halka arz fiyat araliginin makul oldugu kanaatini tagiyoruz.
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye Ozel, imzalanacak yatirrm danismanhgl sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan hicbir sekilde
sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in
rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurUrlGgl giren
“Elektronik Ticaretin Dlizenlenmesi Hakkinda” cikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti
kapsaminda degildir.
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