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Kervan Gida San.Tic. A.$. Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri: VI 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi kapsaminda
QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“OYAK Yatirirm”) tarafindan Kervan Gida San.Tic. A.S. (“Kervan Gida
ve/veya “Sirket””) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu (“Fiyat Tespit Raporu”) analiz etmek amaciyla
hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporuna iliskin QNB Finansinvest’in analizi olup
yatirnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Yatirrmcilar, halka arza iliskin olarak KAP’da yayinlanan izahnameyi inceleyerek kararlarini
vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza lligkin Ozet Bilgiler

Halka Arz Talep Toplama 26 — 27 Kasim 2020

Tarihleri

Halka Arz Yontemi Fiyat Araligi Yoluyla Talep Toplama ve Satis Yontemi
Aracilik Yontemi En lyi Gayret

Halka Arz Oncesi Sermaye 150.000.000 TL

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

Halka Arz Fiyat Araligi 8,00 - 9,00 TL

Halka Arz Metodu Sermaye Artinmi ve Ortak Satisi

49.500.000 TL nominal degerli pay
37.500.000 TL (Sermaye Artirimi)
Halka Arz Edilecek Paylar 12.000.000 TL (Ortak Satis)
55.500.000 TL (Ek satis dahil)
6.000.000 TL (Ek satig-Ortak Satisi)
Taban: 396.000.000- Tavan: 445.500.000 TL
Halka Arz Biyiikligi Taban: 444.000.000-Tavan 499.500.000 TL
(Ek satig dahil)
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Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Adi Pay Grubu Pay Tutari P Pay Tutari Pay Orani
(TL) (%)
, A 18.010.000 12,01% 18.010.000  9,61%
Mitat Bagar B 1.500.000  1,00% 0 0,00%
A 17.250.000 11,50% 17.250.000  9,20%
Mahmut Kogum B 1.500.000  1,00% 0 0,00%
, A 17.250.000 11,50% 17.250.000  9,20%
Aydin Celik B 1.500.000  1,00% 0 0,00%
A 17.250.000 11,50% 17.250.000  9,20%
Suat Erdem B 1.500.000  1,00% 0 0,00%
Menmet Stk Basar A 16.120.000 10,75% 16.120.000  8,60%
B 1.500.000  1,00% 0 0,00%
, A 16.120.000 10,75% 16.120.000  8,60%
Fikret Bagar B 1.500.000  1,00% 0 0,00%
A 16.120.000 10,75% 16.120.000  8,60%
Burhan Bagar B 1.500.000  1,00% 0 0,00%
, _ A 16.120.000 10,75% 16.120.000  8,60%
Fahrettin Gezik B 1.500.000  1,00% 0 0,00%
Nurcan ilbahar A 1.880.000 1,25% 1.880.000 1,00%
Necla Delal A 1.880.000 1,25%  1.880.000  1,00%
Halka Agiklik Orani B 0 0,00% 49.500.000  26,40%
Toplam A+B 150.000.000 100,00% 187.500.000 100,00%

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi
1994 yilinda Kervan Gida San. Tic. Ltd. Sti. olarak kurulan Sirket, ilk faaliyetlerini sakiz tretimi tizerine baslatmistir.
1999'da Bebeto markasiyla Jelly Uretimine baslayan Sirket 2005te Licorice ve 2016’da Marshmallow hat
yatinmlarini tamamlamigtir. 2007 yilinda Kervan Gida San. Tic. A.$. olarak degistirilen sirket unvani 20 Nisan 2007

yihinda 6792 sayil Ticaret Sicili Gazetesi’nde ilan edilmigtir.

2014 yilinda sert seker ureticisi olan Akas Sekerleme Gida San. Tic. A.S ve 2016 yilinda oyuncakh trlin ve draje
uretimi konusunda uzmanlasmis olan Ucgantay Gida San. Tic. A.$.'yi satin alan Kervan Gida Urin yelpazesini

genisletmistir.

Sirket, kurulusundan itibaren ihracatini %100 bagh ortakligi olan yurt disi satis ve pazarlama sirketi Dinya93 Dis
Ticaret (zerinden yapmaktadir. Sirasiyla 2013 yilinda Amerika'da, 2016 yilinda ingiltere’de, 2018 yilinda

Almanya’da ve 2019 yilinda Rusya’da kendi sirketlerini kurmus veya mukim sirketlere ortak olmustur.

30 Haziran 2020 itibariyla sirket Akhisar (Manisa) ve istanbul’da bulunan toplam 3 iretim tesisinde faaliyetlerine

devam etmektedir.

2.100 calisani bulunan Kervan Gida’nin merkez adresi Beylikdiizii-istanbul’dadr.
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Ana Faaliyet Alanlan
Sirket, ana faaliyet alani olarak yumusak seker (jelly, licorice ve marshmallow), sakiz, sert seker, draje ¢ikolata, sirpriz

yumurta ve oyuncakh driin kategorilerini iceren sekerleme sektdriinde Uretim ve satis faaliyetleri yuritmektedir.

- Kapasite
30 Haziran 2020 itibariyla Sirket’in ton ve adet olarak kapasitesi sirasiyla 60.200 ton/yil ve 83.200bin adet/yil iken

kapasite kullanim oranlari ton ve adet olarak sirasiyla %83,7 ve %61,6 olmustur.

Sirketin satiglarinin %70,7’sini olusturan Jelly ve Licorice Urin gruplarinin 2020/06 itibariyla kapasite kullanim
oranlari sirasiyla %98,7 ve %86,9 olarak gerceklesmistir. Yeni yatirimlar ile birlikte kapasitenin 72.300 tona

yukselmesi beklenmektedir.

- Satiglar
Sirketin satislarina en 6nemli katkiyr %56’lik payiyla Jelly, %14,7’lik payiyla Licorice ve %8,5'lik payiyla draje cikolata

saglamaktadir. Bu G¢ grubun 2020 Haziran sonu itibariyla toplam net satislardaki pay1 %79,1’dir.

Sirketin ana satis kanallari ihracat kanali, organize ticaret kanal ve geleneksel satis kanali olarak devam etmektedir.

Bu kanallar bazinda dagilim sirasiyla %57,1, %28,6 ve %14,3 olarak gergeklesmistir.

Sirket ihracat kanali ile zincir marketlere odaklanarak modern kanali genisletme planlari bulunmaktadir.
Perakendecilere satislarin yapildi§i organize ticaret kanali ise son yillarda en ciddi biyimenin kaydedildigi alandir.
Toptan, market ve bakkal gibi isletmeler vasitasi ile sicak satisin yapildidi geleneksel satis kanali da biyime

kaydeden bir alandir.

Sirket, 85 Ulkeye urln ihra¢ etmektedir. 2020/06 itibariyla ihracatin toplam ciro igerisindeki payr %57,1 olarak
gerceklesmistir. Sirketin en ¢ok ihracat yaptigi 3 tilke ABD, ingiltere ve Irak’tir.

Sirket, ihracat faaliyetlerini istirakleri vasitasiyla satis ofisleri Uzerinden ve istirak/satis ofisi bulunmayan ulkelerde

ise bayilik Gzerinden gerceklestirmektedir.

- Hammadde tedariki
Sirketin hammadde kalemindeki ilk dort girdi ambalaj, jelatin, seker ve glikoz olup bunlarin hammadde igindeki
paylari sirasiyla %25,5, %19,2, %14 ve %9,2’dir. Hammadde maliyetlerinin %65’i yabanci para bazindadir.

Kovid-19 etkisi
Sirket, Kovid-19 déneminde ekstra stok tedbirleriyle ciddi bir problem yasamamistir. Nisan ve Mayis aylarinda

karantina kurallari sebebiyle sipermarketlerin ¢alisma saatlerinin kisitlanmasi, gocuklarin marketlere girememesi
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ve sokagda ¢cikma yasaklari sebebiyle talepte azalma gorilmuastir. Tim bunlara ragmen 2020 yilinin ilk yarisinda
sirket 2019 yilinin ayni déneminde gore %40,8’lik ciro artigi yakalamistir.

Halka Arza iligkin Ozet

Halka Arz Gelirinin Kullanim Yerleri

- Avrupa’da Sirket Satin Alimi

Kervan Gida, Gumrik avantajlarindan yararlanmak, cografi riski dagitmak ve Avrupa modern kanalinda BEBETO
markasinin konumunu gigclendirmek igin kendi sektdrtinde faaliyet gosteren, kendi Uretim tesisi olan, AB sinirlari
icerisinde yer alan bir sirket satin almayi planlamaktadir. Potansiyel firmalarla gériismelere baslayan Sirket halka

arz gelirinin yaklasik %55'ini bu amagla kullanmayi planlamaktadir.

- Yatinm Finansmani

Sirket, halka arz gelirinin yaklasik %25’ini devam etmekte olan 9.000 ton kapasiteli Jelly ve 2.500 ton kapasiteli
Licorice uretim hatlarinin tamamlanmasi ve potansiyel hat yatirmlari icin Akhisar'da yeni fabrika binasi satin
alinmasinda kullanmayi planlanmaktadir. Bu hatlarin tamamlanmasi ile birlikte Sirket, kapasitesini yaklagik %20

arttirmayi, yillik cirosuna ise 30 milyon ABD Dolari katki sunmasini beklemektedir.

- Finansal Borglarin Odenmesi
Halka arz gelirinin yaklasik %20’sini kisa vadeli finansal kredilerini kapatmakta kullanmayi planlayan $irket, uzun

vadeli finansal kredilerinin oranini arttirarak daha gigli bir pozisyon elde etmeyi hedeflemektedir.

- Diger Menfaatler

Ustte yer alan kullanim alanlarindan arta kalan gelir ile kurumsallagma, sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, bilinirlilik ve
taninirh@in pekistiriimesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha glglu bir sekilde uygulanmasi, Sirket'in
kurumsal kimligini gliclendirmesi hedeflenmektedir.
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3. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Oyak Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu dederleme c¢alismasinda “indirgenmis Nakit Akim/1”

(INA) ve “Piyasa Garpanlari Analizi” yéntemleri kullanilmigtir. “Piyasa Carpanlari Analizi” icin “Fiyat/Kazang” (F/K)

ve “Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlari kullaniimistir. INA analizinden hesaplanan degere %50, yurt igi

piyasa benzer sirket ¢arpanlari analizden hesaplanan degere %25 ve yurt disi piyasa benzer sirket ¢arpanlar

analizden hesaplanan degere %25 agirlik verilerek hedef 6z sermaye degderi hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit Akimi Yontemine lligkin;

Projeksiyonlarda ge¢cmis yillar performansi ve sirket yénetiminin beklentileri dikkate alinmistir.

Sirketin 2017-2019 déneminde satis gelirleri ve FAVOK YBBO'su (yillik bilesik biiyiime orani) sirayla %39,1 ve
%68,6 seviyesinde gergeklesmistir.

2020-2025 yillari arasinda satiglarin ve FAVOK'(in YBBO’sunun sirayla %23,6 ve %24,2 olacag
ongorulmektedir.

Sirketin ihracat gelirlerinin %21, geleneksel kanal satiglarinin %24, organize ticaretinin ise %28 YBBO ile
artmasi tahmin edilmektedir.

Son yillarda guicli talep ve %100 seviyelerinde seyreden jelly ve licorice kapasitelerinin katkisiyla sirketin brut
kar marjinin 2017-2019 ortalamasi %27,7’nin tzerine 1Y20’de %32,1’e yukseldiginden bahsedilmistir.

Sirketin kapasite yonetimi ve fiyatlama konusundaki giiclii konumu sebebiyle brit kar marji seviyesini ilerleyen
doénemlerde %32’nin Gzerinde koruyabilecegi tahmin edilmektedir.

Faaliyet giderleri/satiglar oraninda ise, bluyime ve marka taninirhgina yénelik calismalarin da etkisiyle ciddi bir
disUs 6ngorilmemektedir.

Buna paralel 1Y20'de %19,9 olan FAVOK marjinin (2017-2019 ortalamasi: %15,7) gegmige gorece yiiksek
seyredecegi 6ngorlilerek, projeksiyon dénemi sonunda FAVOK marj tahmini %19,7 olarak kullaniimigtir.
Sirketin 6ngoruleri dogrultusunda projeksiyon donemi boyunca kapasite artirrmi ve iyilestirme yatirimlar
beklenmektedir.

2021 yilinda tonaj bazinda kapasite artiginin sebebi bir jelly ve bir licorice hatlaridir. ilgili yatirrmlarin bu yilin
sonunda tamamlanmasi planlanmaktadir. Adet bazinda kapasite artisinin temel sebebi ise 2020 yili Nisan
ayinda faaliyete gegen ve yillik 43,2 milyon adet kapasiteye sahip sirpriz yumurta hattidir.

Sirketin yatirim ihtiyaci da g6z dniinde bulundurularak 2020, 2021, 2022, 2023, 2024 ve 2025 tahminlerine gore
yatirimlarin satiglara orani sirayla %8,9, %2,6, %2,6, %6,8, %2,7, %5,4 ve %2,6 olarak hesaplanmigtir.
isletme sermayesi tarafinda konservatif tahminler 1siginda alacak giin sayisi 2020’de 100, sonraki yillarda 95
tahmin edilmistir. Stok guin sayisi 2020’de 90 sonraki yillarda 85, ticari borg giin sayisi 80 olarak hesaplamalara

dahil edilmisgtir.
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e INA calismasinda kullanilan Agirliklandiriimis Ortalama Sermaye Maliyeti'ne (AOSM) iliskin detaylar asagidaki
tabloda verilmistir.

AOSM Hesaplamasi

Risksiz getiri orani 14,0%
Beta 1
Piyasa risk primi 5,0%
Sirket risk primi 1,0%
Vergi orani 11,8%
Borg orani 40,0%
Ozkaynak orani 60,0%
Sermaye maliyeti 19,0%
Vergi sonrasi bor¢ maliyeti 15,0%
AOSM 16,70%

* OYAK Yatirim Tahminleri, Bloomberg

e Buna paralel AOSM %16,7 olarak hesaplanmistir. Hesaplamada kullanilan oranlarin degismeyecegi
varsayiimigtir.

e Tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari, %5 ug¢ buyime degeri ve %16,7 AOSM ile indirgenmis ve sirketin
2020 ilk yari sonu 287 milyon TL’lik net borg tutari digurilerek 1.720 milyon TL piyasa degerine ulasiimigtir.

e Sirketin 150 milyon TL olan édenmis sermayesine gore hesaplanan pay basina deder 11,47 TL'ye denk
gelmektedir.

Piyasa Carpanlari Yontemine iligkin;

e Yapllan yurt i¢i carpan analizinde, sirketin ana faaliyet alani yumusak seker sektdrinde birebir karsilastirilabilir
bir sirket olmamasindan 6tirl BIST’te islem géren gida sirketlerine yer verilmistir. Sirketin son piyasa degerleri
(28/09/2020) ve 1Y20 finansallari yilliklandiriimis ve FAVOK marji %5-25 arali§inda olan sirketler medyan
hesabina katiimistir. Fiyat tespit raporunda KENT, AVOD ve FADE gibi yiksek ¢arpanl sirketler de paylasiimig
ancak medyan hesabina katilmamigtir.

e Analizde FD/FAVOK ve F/K carpanlarina yer verilmistir. FD/FAVOK garpan hesabi igin bahsi gegen sirketlerin
1Y20 sonu net borg tutarlari kullaniimistir.
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e Yapilan yurt i¢i garpan analizinde her oranin esit 5neme sahip oldugu varsayimi ile 1.693 milyon TL’lik bir sirket

blydkligune ulasiimistir.

;;:’Lt;ﬁ;rKarglastlrllabilir Eiveea B Y|II|kIand|'\r/||::1rj|i§ FAVOK FD/FAVOK
TUKAS 2.674.696.500 24% 21,8 17,2
ULKER 7.715.520.000 17% 9,4 5,8
KERVT 3.733.680.000 15% 38,1 9,9
KNFRT 522.060.000 14% 34,2 17,9
PETUN 1.151.844.300 12% 14,8 12,1
TATGD 1.486.480.000 12% 15,9 10,4
BANVT 2.538.598.435 7% a,d, 11,0
Medyan 13,90% 18,8 11,0

e Yapilan yurt disi ¢arpan analizinde, hazirlanan karsilastirilabilir sirketler kimesinde ¢ogu sirket igin tahmin
eksikligi oldugundan vyine yilliklandiriimis c¢arpanlar medyanina yer verilmis ve hedef degere sirketin

yilliklandiriimis verileri Gzerinden ulasiimistir.

e Yapilan yurt digI ¢arpan analizinde her oranin esit dneme sahip oldugu varsayimi ile 1.617 milyon TL’lik bir

sirket buyukltigune ulasiimistir.

\S(;Jrrlztectilgrl Karsilastinlabilir (mimisfa%eg%ﬁ;n) Y|II|kIand||\r/||Iarrr1j|i§ FAVOK FD/FAVOK
Tootsie Roll 1.983 18,3% 31,7 22,9
Wavel SA 206 17,9% 15,3 7,5
Universal Robina 6.081 17,0% 29 13,7
Cloetta 762 15,8% 15,1 9,6
M Dias Branco 2122 14,1% 17,4 14,9
Grupo Nutresa 2.697 14,1% 18,3 8,9
Morinaga&Co 2.210 13,2% 20,9 7
Flower Foods 5.064 12,7% 21,3 10,6
Lotte Confectionery 541 10,9% 19,3 6,2
Guan Chong 820 8,5% 15,9 11,7
Medyan 14,1% 18,8 10,1

Degerleme Sonuglar (TL)
e Degerleme calismasi sonucu; INA analizine %50, yurt igi ve yurt disi carpanlar analizlerine ise %25’er agirlik
verilerek halka arz dncesi hedef deder 1.687 milyon TL olarak hesaplanmistir. Bu deder halka arz dncesi

sermayeye bdllnerek hisse basina 11,25 TL hedef degere ulasiimistir.
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e Bulunan hisse basina hedef piyasa degerine %28,9 halka arz iskontosu uygulandiginda hisse basina piyasa
degeri 8,00 TL, %20 halka arz iskontosu uygulandiginda ise hisse basina piyasa degeri 9,00 TL olarak

hesaplanmistir.

e Buna paralel halka arz igin fiyat araligi 8,00 — 9,00 TL olarak tespit edilmistir.

Kervan Gida Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirhk

INA 1.719.805.879,00 50% 859.902.939,00
Yurt i¢i carpan analizi 1.693.322.262,00 25% 423.330.565,00
Yurt digi ¢garpan analizi 1.616.749.168,00 25% 404.187.292,00
Toplam 100% 1.687.420.797,00
Pay basina deger 11,25

* Kaynak: OYAK Yatirm

Halka Arz Oncesi Deger iskonto Hesabi

Hedef Piyasa Degeri 1.687.420.797,00 1.687.420.797,00
iskonto Orani -28,9% -20,0%
Halka Arz Fiyatlari ile Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.200.000.000,00  1.350.000.000,00
Nominal Sermaye 150.000.000,00 150.000.000,00
Halka Arz Fiyati 8,0 9,0

* Kaynak: OYAK Yatirim

4. Degerleme Hakkinda Nihai Goriigiimiiz
Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerin yeterli oldugu distnilmektedir. Halka arz fiyat araligi,
degerleme sonucuna goére %28,9 ve %20,0 oranlarinda iskontoludur. Bu rakamlar halka arz iskontosu olarak makul
kabul edilebilir. Belirlenen degerleme yontemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda halka arz fiyat araliginin da

makul oldugu dusunulmektedir. Degerlemeyle ilgili ek gérislerimiz asagidaki gibi 6zetlenmistir:

e Sirkete iliskin INA analizinde ileriye déniik projeksiyonlar icin farkli senaryo analizlerinin yapilmasi calismayi
zenginlegtirebilir.
e Sirketin kapasite yatirimlarinin karlilik ve operasyonel verimlilik Gzerindeki olasi etkileriyle ilgili daha fazla bilgi

paylagimi INA analizine iligkin beklentilere dair daha fazla seffaflik saglayabilir.
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UYARI NOTU

Bu rapor, guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. QNB Finans
Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest”), bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin
dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir.

Raporda yapilan yorumlar sadece QNB Finansinvest'in gorisini yansitmakta olup, hicbir sekilde alis veya satis teklifi
olarak degerlendirimemelidir ve yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. QNB Finansinvest ve QNB Finansinvest ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Ayrica, QNB Finansinvest'in yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen Ugincu kisilerce hig bir
sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. Bunlara ilaveten, QNB Finansinvest
raporlarin internet (zerinden veya e-posta yoluyla alinmasi durumunda virls, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.



