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Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulunun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat
Yatinm Menkul Dederler A.S. (kisaca “Ziraat Yatinm”) tarafindan Oyak Yatirnm Menkul Degerler
A.S.'nin (kisaca “Oyak Yatinm”) lider araci kurum oldugu Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
(“Kervan Gida” veya kisaca “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Oyak Yatirnm tarafindan
hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnnmcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolay! Ziraat Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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I. HALKA ARZA ILISKIN BILGILER
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye N 150.000.000 TL
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye N 187.500.000 TL

N 37.500.000 TL nominal - Sermaye Artirimi

H 12.000.000 TL nominal - Ortak Satis1
49.500.000 TL nominal - TOPLAM

N 6.000.000 TL nominal -Ek satis*

Halka Arz Sekli B Fiyat Araligi ile Talep Toplama Yoluyla Satis
Halka Arz Fiyati W 8,00 TL-9,00 TL

Halka Arz Bivilkli#i N 396.000.000-445.500.000 TL

yuklug W 444.000.000-499.500.000 TL (Ek Satis Dahil)
Halka Arz Orani B %?26,4 (Ek Satis Dahil: %29,6)
Halka Arz Tarihi W 26-27 Kasim 2020

G ER O NED s (el ) A2V s | B 3-4 Aralik 2020 / Yildiz Pazar

Halka Arz Miktari ve Tiiri

B Yurt i¢i Bireysel Yatirnmalar %30
Tahsisat Oranlar1 Yurt i¢i Kurumsal Yatinnmcilar %50
Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilar %20

Halka Arz Lideri B Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. (kisaca "Oyak Yatirim")
Aracilik Yontemi B En iyi Gayret Aracihg

B Sirket ve paylarin1 halka arz eden ortaklar, halka arz
edilen paylarin Borsa fstanbul A.S.'de ("Borsa"”) islem
goérmeye basladig: tarihten itibaren 1 yil boyunca, herhangi
bir sermaye artirimi yapmayacagini ve halka arz edilen
paylar disinda kalan Sirket paylarmmin dolasimdaki pay
sayisinin artmasina yol agacak sekilde satisa veya halka arza
konu edilmeyecegini ve bu siire boyunca ileride yeni bir satis
veya halka arz yapilacagina dair bir aciklama yapmayacagini
taahhiit etmistir.

Bl Sirket'in mevcut ortaklar1 Kervan Gida paylarinin Borsa’da

islem géormeye basladigl tarihten itibaren 1 yil boyunca sahip
olduklar1 Sirket paylarnm halka arz fiyatinin altinda bir
fiyattan Borsa'da satmayacaklarini, s6z konusu paylarin
kismen ya da tamamen bu kisitlamaya uygun olarak satilmasi
durumunda 6zel durum ac¢iklamasi yapacaklarini ve Borsa

disinda satilan paylar alanlarin da bu smirlamaya tabi

JEELLLTEE Y

Fiyat istikrar baslamasindan itibaren en fazla 30 giin boyunca fiyat

olacagini taahhiit etmisledir.

B Oyak Yatirim tarafindan paylarin borsada islem géormeye

istikrarini saglayici islemler yapilacaktir.

* Mehmet Siikrii Basar, Fikret Basar, Mitat Basar, Burhan Basar, Fahrettin Cezik, Mahmut Kogum, Aydin Celik ve Suat
Erdem 750.000’er adet olmak lizere toplam 6.000.000 adet ek pay satisi yapacaklardir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Kervan Gida’nin Halka Arz Izahname ve
Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

> Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (“Kervan Gida” veya kisaca “Sirket”) 1994 vyilinda
kurulmustur. Ilk olarak sakiz uretimi ile faaliyetlerine baslayan Sirket, 1999 yilinda Istanbul
Beylikdiizi’'ndeki 40.000 m? kapali alani olan fabrikasinda Bebeto markasi altinda su anki
faaliyetinin en 6nemli kismini olusturan yumusak sekerleme Uretimine baglamistir

> Sirket bugin yumusak seker (yumusak seker “Jelly”, ekstriide yumusak seker “Licorice”,
havali yumusak seker “Marshmallow”), sakiz, sert seker, draje cikolata, slirpriz yumurta ve
oyuncakh Urin kategorilerini iceren sekerleme sektdérinde Uretim ve satis alaninda faaliyet
gbstermektedir. .

> Sirket'in gliincel ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Kervan Gida Ortakhk Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
Tutan (TL) Payi Tutan (TL) Payi

(AT | DB || SO | EEE

Ortak Unvani

| URNOTEE ST ERERE e

Fikret Basar 17.620.000 11,75% 16.120.000

Mitat Basar 19.510.000 13,01% 18.010.000 9,61%
Burhan Basar 17.620.000 11,75% 16.120.000 8,60%
Fahrettin Gezk ~ 17.620.000  11,75% | 16.120.000  8,60%

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

Mahmut Kogum

Aydin Celik

Suat Erdem 18.750.000 12,50% 17.250.000 9,20%
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 Ack T - | 49.500.000  26,40%
Toplam 150.000.000 100,00% | 187.500.000 100,00%

> Sirket kayith sermaye sistemine tabi olup kayith sermaye tavani 750.000.000 TL'dir. 150
milyon TL'lik ¢ikarilmis sermayesinin %92’si (138.000.000 adet) A Grubu nama yazili, %8’i de
(12.000.000 adet) B Grubu nama yazilh paylara ayrilmistir. A Grubu paylarinin alti dyeden
olusan yonetim kurulunun Gg Uyesini aday gésterme imtiyazi mevcut olup, B Grubu paylarinin
higbir imtiyazi yoktur.

> Sirket, 2019°da 6denmis sermayesini i¢ kaynaklardan bedelsiz sermaye artirimi ile 40 milyon
TL'den 80 milyon TL'ye ylkseltirken, Mart 2020°de ise yine i¢ kaynaklardan bedelsiz sermaye
artirimi ile 150 milyon TL'ye ylikseltmistir.

> Sirket’in yaklasik 2.100 galisani bulunmaktadir.
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II.1 Tarihsel Gelisimi

> 1994 yilinda Kervan Gida Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi olan unvani ile kurulan sirket sakiz
Uretimi faaliyeti ile sektore giris yapmistir.

> Kervan Gida, sakiz Uretimi faaliyetine 1999 yilinda Istanbul Beylikdiizi’'ndeki 40.000 m?2 kapal
alani olan fabrikasinda Bebeto markasiyla Jelly lretimini de eklemistir.

> Sirket 2005 yilinda yapilan dretim hatti yatinnmi ile Jelly’den sonra en édnemli ikinci mal grubu
olan Licorice Gretimine baslamistir.

» 2014 yilinda da sert seker Ureticisi olan ve Akhisar Organize Sanayi Bolgesinde faaliyet
gosteren Akas Sekerleme firmasini satin almistir.

» 2016 yilinda ilk Marshmallow hatti yatirnmlarini tamamlayan Sirket ayni yil oyuncakl Griin ve
draje cikolata Uretimi konusunda uzmanlasmis olan ve Istanbul’da faaliyet gésteren Ucantay
Gida Sanayi ve Ticaret A.S.'yi ("Ucantay”) satin almistir. Ugantay’in Grin portféyline takip
eden yillarda yeni yatinmlaria draje cikolata ve sirpriz yumurta Grinleri de eklenmistir.

> Kervan Gida, 2018’de Ucgantay icin Akhisar’da fabrika satin almis ve ikinci Marshmallow hat
yatinmini gergeklestirmistir. Ayni yil Ar-Ge Merkezini acan Sirket, Almanya’da faaliyet
gosteren Erti Food sirketine de %55 oraninda istirak etmistir.

> 2019 yilinda Ucantay sirketi Akhisar Organize Sanayi Bodlgesi‘ndeki yeni Uretim tesisine
tasinmis ve faaliyetlerine orada devam etmeye baslamistir. Yine 2019 yilinda Sirket, dordinci
Jelly ve Licorice hat yatinmlari tamamlayarak fonksiyonel Urlinler pazarina giris yapmistir.
Ayni yil ayrica Kervan RS Limited (Kervan RS) sirketi kurulmustur.

> Kervan Gida yurt digi pazarlarda kontrolind artirmak icin 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.

> Sirket'in dogrudan veya dolayh olarak istirak ettigi 13 sirket bulunmaktadir. S6z konusu
sirketler sirketleri genel itibariyla Kervan Gida ile ayni sektdrde faaliyet gbsteren sirketler ile
Kervan Gida’nin Urlnlerinin dagitimi, pazarlamasi, ihracati ve hammadde ithalati faaliyetlerini
gerceklestiren sirketlerden olusmaktadir.

> Sirket dogrudan veya dolayli pay sahibi oldugu bu bagh sirketlerle bir grup olusturmakta olup,
bagh ortakliklan ve istirak orani asadgidaki gibidir.

Kervan
Gida
1

. — - T T 1

Ucantay Pabzlgﬁaar;'[l'a Diinya 93 Kervan USA Kervan UK Erti Food Kervan RS Happy Life Dl\g?;lgt

(%100) o 100' (%100) (%50) (%100) (%55) (%100) (%60) o ,)'5

[+] 0L
L_TaﬁchoGda Kelebek?2 L_ ingk
(%100) (%100) D/géo

Yunus
Daditim
%100
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» Kervan Gida istirak alimlari agisindan 2018’de 1,6 milyon TL ile Team Lojistik’e ve 2019'da 3,5
milyon TL ile Matik Otomat’a yatirrm yapmistir. 2020 yilinda Team Lojistik'teki pay! yeni pay
alimi ile %25'den %30’a cikmistir. Ocak 2020’de saglikh atistirmalik ve gida desteklerine gelen
talebin artmasiyla eczanelerde recgetesiz satilabilen Grinlerden olusan OTC (over-the-counter
products) sektdriinde faaliyet géstermek amaci ile Happy Life sirketinin %60 hissesini satin
almistir. Mart 2020’de ise Yunus Daditim Pazarlama’nin %100’Gnd 15 milyon TL'ye satin
almistir.

II.2 Kervan Gida’nin Faaliyetleri

> 30 Haziran 2020 tarihi itibariyla Kervan Gida Akhisar ve Istanbul’da bulunan toplam (i¢ Gretim
tesisinde, toplam 70.000 m? kapali alanda yaklasik faaliyetlerine devam etmektedir.

» Mevcut durumda Istanbul’da ve Akhisar'da ikiser adet olmak Uizere toplam 4 adet Jelly tretim
hatti, yine Istanbul’da 3 adet ve Akhisarda 1 adet olmak lizere 4 adet Licorice hatti
bulunmaktadir. Halen Jelly ve Licorice igin Akhisar'daki fabrikada 5. tat yatinrmlan devam
etmekte olup, bu yilin Kasim-Aralik ayinda faaliyete gegcmesi beklenmektedir. Ayrica Sirket
2020 Nisan ayinda da surpriz yumurta hattinin devreye girmesini planlamaktadir.

» Uretim kapasitesinin buiyiik bir bélimi yumusak seker {rinlerinden olusan Sirket sakiz
grubunda da sekerli, sekersiz, yuvarlak ve draje sakiz tretimi ve satisi yapmaktadir.

> Sirket’in Turkiye'de tescil edilmis markalarinin basinda Bebeto, Cosby ve Jelido yer alirken
yurt disinda korunan markalarinin basinda Bebeto, Cosby, Funzi, Bony Vita, Dexters ve Yumy
Yumy gelmektedir. Kervan Gida’nin yurt ici ve yurt disinda korunan markalarina ek olarak,
Ucantay lehine tescili saglanan markalar da bulunmaktadir.

» Sirket 2020 yih Haziran ayi itibariyla satiglarinin %48’ini farklh alt markalardan olusmak lzere
Bebeto markasi olusturmaktadir. Bebeto'yu %6 ile Cosby, %?2 ile Crayola ve Sunkist, %1 ile
NoSuga ve Jelido takip etmektedir.

I1.2.1. Uriin Tiirleri ve Kapasite

> Sirket’in satislarinin %70,7'sini olusturan Jelly ve Licorice Grin gruplarinin 2020 yilinin ilk
yarisi itibariyla kapasite kullanim orani sirasiyla %98,7 ve %86,9 olarak gerceklesmistir.

> Son 3 yilin kapasite kullanim oranlari asadidaki tabloda yer almakta olup, 2020 yilinin
sonunda toplam Uretim kapasitesinin 72.300 tona ylkselmesi beklenmektedir.

Kapasite Kullanim Oranlan 2017 2018 2019 30.06.2019 30.06.2020
Uretim Kapasitesi (Ton) 41.700 46.000 48.800 45.800 50.200
Uretim Kapasitesi (1000 adet)* 35.000 40.000 40.000 40.000 83.200
Satis (Ton) 34.336 38.485 42,417 20.269 25.186
Satis (1000 adet)™ 32.911 33.267 27.361 13.060 16.753
Kapasite Kullarim Crani (Ton Bazinda) 82,3% 83,7% 86,9% 86,6% 83,7%
Kapasite Kullarim Crani (Adet Bazinda) 94,0% 83,2% 68,4% 65,3% 61,6%

(*) Adet bazli dederler yalnizca oyuncakli Uriinleri ve slrpriz yumurta drinlerini icermektedir. Diger tiim mal gruplari ton
bazinda takip edilmektedir.
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Licorice (4 Hat)

] 0.000 ton/yil

Draje Cikolata

5400 ton/yil

Marshmallow (2 Hat)

4.200 ton/yil
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Sert Seker (1 Hat) Sakiz SUrpriz Yumurta Oyuncak Grubu
3.000 ton/yi 3.600 ion/yi 43 Milyon acet/yi 40 Milyon adet/yil

> Sirket, 2008-2011 yillan arasinda diinya pazarinda kalitesi ile 6ne gikmak icin BRC, IFS ve AIB
gibi kalite belgelerini alirken, 2012 yilinda seker ve sekerleme mamulleri Grin grubunda
“Helal” belgesi olan uretici sifatini kazanmistir. Ayrica Kervan Gida 2010 yilindan bu yana T.C.
Hazine ve Maliye Bakanligi'nin destekledigi markalasma programi olan Turquality
kapsamindadir. Sirket'in ihracat pazarlarindan 10 Glke Turquality programi kapsaminda olup,
destek orani %50'dir. Kervan Gida’nin esas faaliyet gelirleri altinda izledigi marka destek
gelirleri 2019 yilinda 3,3 milyon TL, 2020 yilinin ilk yarnisinda da 2,6 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

» Sirket’in 6zel markali (Private Label) Urinleri de helal olsa da bunlara ait 6zel sertifikalar
mevcut dedildir. Dlnyada Helal sertifikasinda farkli bolgelerde kabul edilmis farkh
akreditasyonlar bulunmaktadir. Sirket, TSE'den SMIIC akreditasyonuna goére ve KASCert'ten
JAKIM akreditasyonuna goére belgelidir.

Rekabetci 6zel markal iiriinler (private label, fason)

> Sirket'in faaliyet gostermekte oldugu sekerleme sektorl onemli Olglide rekabet igceren bir
sektér konumundadir. Uriinler, genellikle zincir magazalar ve bakkallarda markali ve &zel
markali drldnler (private label) olarak satilmaktadir. 2020'nin birinci yarisinda Sirket'in
konsolide satiglarinda &zel markali Uriinler orani %30 seviyesinde gergeklesmistir. Ozel
markali Urinlerde fiyatlama anlaminda agresif bir pazar yapisi bulunmakta olup, uzun ve
surdlrllebilir fiyat yapisina ve markah GrGnleriyle olusacak fiyat makasina dikkat
edilmektedir. Genel olarak marketlerin 6zel markali Urinlerinde pazar liderinden minimum
%20-30 daha dustk fiyat istemesinin yaninda bu kanalin yliksek tonaji, yarattigi verimlilik,
dustk giderleri gibi dinamikler de g6z 6nune alinarak fiyatlandirma yapilmaktadir.

Saghkl atistirmalikiar

> Insanlarin saglkli yasam kaygilarinin artmasi sonucunda yiyecek ve icecek sektdriinde saglikli
atistirmalik ve gida desteklerine olan talep artmistir. Bu agigi tespit eden Kervan Gida, 2020
yilinda eczanelerde regetesiz satilabilen Grinler olarak nitelendirilen OTC (over-the-counter
products) sektérinde faaliyet gdostermek amaci ile Happy Life sirketinin %60 hissesini satin
almistir. Katma dederi yiksek olan vitaminli ve kolajenli Grinlerin bir kismi halihazirda
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satilmakta iken bir kisminin da Sirket'in AR-GE proje merkezinde gelistirmeleri devam
etmektedir. Normal sekerleme portfoytnin kilogram satis fiyati 17 TL seviyesinde iken OTC
gibi yenilikgi Grinlerin kilogram satis fiyati 40-50 TL'dir. Bu iki grup arasinda maliyetlerde
esasli bir fark olmadigindan, fiyattaki artisin Sirket acgisindan olumlu etki yaratacadi
distnilmektedir.

I1.2.2. Hammadde Tedariki

> Kervan Gida, Uretimini ve satisini yaptigi triin cesitlerinin hammaddelerinin tedarikine iliskin
cesitli sirketlerle alis s6zlesmeleri yapmaktadir. Sigir derilerinden elde edilen jelatin, elma ve
elma suyu konsantresi, glikoz surubu, yag ve Uriin ambalajlar gibi hammaddeler Sirket igin
onem teskil etmektedir.

> Sirket’in en 6nemli hammadde kalemleri %?25,5 ile ambalaj, %19,2 ile jelatin, %14 ile seker
ve %9,2 glikoz olmak lzere 4 dort Urin grubundan olusmaktadir. Bu Urin gruplarinin
maliyetinin %65’i yabanci para cinsindendir.

> 2020 ilk yarisinda satislarda %57,1 paya sahip olan ihracat operasyonel karlihdin doviz kuruna
karsi dayaniklligi agisindan énem arz etmektedir. 2020 ilk yar verilerine gére ABD Dolari'nin
ihracattaki payi %75,3, Euro’'nun %10,1, Sterlin’in ise %14,6dir.

> Urlinlerinde sadece sidir jelatini kullanan Sirket, jelatini déviz bazinda i¢ piyasadan tedarik
etmektedir. Sirket, jelatin alimlarinda yurt disi yerine yurt ici tedarikgilerle calismaya
baslamistir. Sirket ambalaj ihtiyacini da doévize endeksli TL olarak vyurticinden tedarik
etmektedir. Seker, ihracat amaciyla Uretilen Urlnler icin ddviz cinsinden, i¢ piyasaya satis
amaciyla Uretilen drunler icin TL cinsinden olmak Uzere i¢c piyasadan temin edilmektedir.
Glikoz, ihrag kayith olan ddéviz cinsinden, i¢ piyasa satis amaciyla Uretilen Urdnler igin TL
cinsinden i¢ piyasadan alinmaktadir.

> Sirket, Covid-19 siirecinde Cin ve Italya’dan tedarik etti§i hammadde ve ambalajlar igin 3
ayhk tedarik¢i ve 2 aylk glvenlik stoku olusturma karar almis, sonrasinda da bu 6nlemi
tedarik ve durum bilgisine gore 3 aylik tedarikgi ve 2 aylk glivenlik stoku olarak uygulamaya
sokmustur. Boylelikle Sirket Gretimini aksatacak bir tedarik problemiyle karsilasmamuistir.

I1.2.3. Uriin Tiirleri Bazinda Satislarin Dagilimi

> Kervan Gida’nin birer hat olarak baslayan Jelly ve Licorice satislari 2020 yilinin ilk yarisinda
sirket cirosunun yaklasik %70,7'sini olusturmaktadir. 2020 yilinin ilk yarisinda satislarin trin
bazli kinlimina goére Jelly %56 payiyla birinci, Licorice %14,7’yle ikinci, draje gikolata ise %8,5
ile Gglncl siradadir.

> Sirket'in 2017 yilindan bu yana Grin satislari ve Grinlerin toplam satislar igindeki dagilimi
asadidaki tabloda yer almaktadir.
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NE!‘. satiglar Pazar Payi Nef. satiglar Pazar Payi Ne.t satiglar Pazar Payi Net satiglar Pazar Payi (%) Ne.t sabglar Pazar Pay

(Milyon TL) [ W) (Milyon TL) ] (Milyon TL) [ %) (Milyon TL) 0 (Milyan TLY [}
Jelly 1768 45, B% 2644 45, 5%, 3422 49, E% 1646 49 A%, 2626 56,109
Li coicn 52,5 14, 5% 20,0 16, 5% 1150 16, 7% 53,2 16,0% 69,0 14, 7%
Draje Cikolata 15,9 4, 5% 32,0 5,0% 58,7 B,5% 33,1 5, 9% 39,6 B,5%
O ywncakh Orln 41,3 11,6% 35,6 10,4%: 5.4 7.9% 24,4 7.3% 28,1 6,0%
Sakiz 33,9 o, 5% 41,59 7. B% 48,2 7,0% 24,0 7. 2% 25,4 5,4%
Marshmallow 25,2 7.1% 31,7 5.5% 31,1 4,5% 16,6 5.0% 17,0 3.6%
Sel Seker 6.8 1,9% 13,1 2.5% 233 3,4% 5.7 2.9% 11,5 2,4%
Spriz Yumorta 0.0 0, 0% 0.0 0,0% 0.0 0,0% 0.0 0,0%: 7.8 1, 7%
Difper 2.8 0, E% 3.5 1,0% 14,5 2,1% 7.7 2,3% 8,2 1,6%
Toplam 355,2 100, 0% 534,2 i 100,0%: GB7 A 100,0 % 3332 100,0%: 469,2 100,0 %

1Y2020 Uriin Bazinda Pazar Paylari
> 2020 yihinin ilk vyarisinda Sirket'in

cirosunda Jelly %56'lik payiyla birinci, oyuncakll  gaiiz-5.49%
%14,7'lik paylyla Licorice ikinci ve Draje ”*”“;6'°°’°\

. 0,
%38,5'lik payiyla draje cikolata Uglnci Gikolata; > st ek

8,5%

buylik paya sahiptir. Bu ¢ Grinun [ - Sertgeker;

2020 Haziran sonu itibariyla toplam net L;ior?ig/i;/ //

H r \ - -
satlslardakl. . payl %79,1 olarak /\ hv?.l:r:ﬂ.r;;
gerceklesmistir. 1,7%

\
\ Diger;
1,8%

Jelly; 56,0%

I1.2.4. Satis ve Dagitim Kanallari

> Sirket'in ana satis kanallar
A. Ihracat kanali
B. Organize ticaret kanali
C. Geleneksel satis kanali
seklinde siniflandinimaktadir.

> 2020 yihnin ilk yarisinda satis kanallari bazinda Sirket cirosunun dagiimi sirasiyla ihracat
%57,1, organize ticaret %?28,6 ve geleneksel kanal %14,3 olarak gergeklesmistir.

> Kervan Gida’'nin satis kanallari bazinda konsolide satis gelirleri asadidaki tabloda yer

almaktadir.
(Milyon TL)
Ihracat 199 68% 335 18% 397 190 41% 268
Geleneksel 81 8% 87 30% 114 53 27% 67
Organize ticaret 75 48% 112 58% 177 91 48% 134
Toplam Satis 355 50% 534 29% 687 333 41% 469
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A. Ihracat

> Kervan Gida kurulusundan itibaren ihracatini %100 bagh ortakhdi olan yurt disi satis
ve pazarlama sirketi Diinya93 Dis Ticaret A.S. ("Dinya93”) (zerinden yapmaktadir.
Sirket yurt disi piyasalarda varligini giclendirmek adina 2013 yilinda Amerika’da, 2016
yilinda Ingiltere’de, 2018 vyilinda Almanya’da ve 2019 yilinda Rusya’da kendi
sirketlerini kurmus veya mukim sirketlere ortak olmustur. Bu sirketler sadece yurt
disinda satis yapma amacgh kurulmus olup, herhangi bir Uretim faaliyetleri
bulunmamaktadir.

> Kervan Gida basta ABD, Ingiltere, Irak olmak lizere 85 (ilkeye ihracat yapmaktadir.

> Sirket'in satislan iginde ihracat payr 2017 yilinda %56,1, 2018 yilinda %62,8 ve 2019
yihinda %57,8 seviyesinde gergeklesmistir. 2020 yilinin ilk yansi itibariyla ihracatin
toplam ciro igindeki pay! %57,1 dlzeyindedir.

> Sirket’in 2020 yilinin ilk alti ayinda en cok ihracat yaptigi tlkeler asagidaki grafikte yer

almaktadir.
4 1Y2020 ihracat (milyon TL) )
Giiney Afrika; Giiney Kore; 8,0 Ukrayna; 8,0
9,0 BAE; 8,0
Almanya; 10,0 Suudi Arabistan;
7,0
Filistin; 10,0
Irak; 34,0 .y
Diger; 87,0
ingiltere; 42,0
ABD; 45,0
o J

> 2020 yilinda Covid-19 salgininin etkisine ragmen Sirket'in ihracata dayali geliri 2019
yilinin ayni dénemine gére TL bazinda %41,3, ABD Dolari bazinda ise %22,6 artis
godstermistir.

> Ihracatin Griin bazindaki dagiimina bakildiginda Jelly’nin %62,4 ile ve Licorice’in de
%?23,2 ile ilk iki sirada yer aldigi gérilmektedir.
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i. Istirakler Vasitasiyla Satis: Kervan Gida, yurt disi pazarlarda etkinligini artirmak
icin sirastyla Amerika (2018 yilinda), Ingiltere (2016 yilinda), Almanya (2018
yilinda) ve Rusya’da (2019 yilinda) kendi sirketlerini kurarak veya s6z konusu
Ulkelerde kurulmus sirketlere ortak olarak bu Ulkelerdeki satis ofisleri Gizerinden
ihracat yapmaktadir.

Thracat Pay1 (%) Ihracat Pay1 Thracat Payi Thracat Payi Thracat Payi
(Milyon TL) (Milyon TL) (%) (MilyonTL) (%) (MilyonTL) (%) (MilyonTL) (%)
ABD g 350 18% | 580 23% [ 410 22% | 450 17%
ingiltere 30,0 15% 52,0 17% 30,0 16% 42,0 16%
Trak 17,0 foaa| 330 10% 17,0 9% 340 12%
Filistin 100 5% 17,0 3% 80 &= 4% 10,0 A%
Almanya 60 3% | 13,0 4% 6,0 3% | 100 4%
Guney Afrika 2,0 1% | 14,0 2% 4,0 2% | o0 3%
Guney Kore - 10 1% 3.0 1% 3.0 2% 8,0 3%
Ukrayna 00 0% 1,0 0% 1,0 1% | 80 3%
BAE . 5,0 2% | 6,0 A% 2,0 1% .80 3%
Suudi Arabistan 130 8% | 110 2% 3.0 A% |70 3%
Diger 80,0 40% | 127,0 37% 75,0 39% 87,0 . 32%
Toplam Thracat 199,0 100% 335,0 100% 190 100% 268,0 100%

ii. Bayilikler Vasitasiyla Satis: Sirket istirak veya satis ofisi bulunmayan diger
Ulkelerde direkt olarak Dinya93 araciligi ile bayilik Uzerinden satislarini
gerceklestirmektedir.

B. Organize Ticaret Kanali

> Kervan Gida’'nin Urinleri Turkiye'de organize perakendeciler arasinda adirlikl olarak
BiM ve A101 madazalarinda, yurt disinda ise Amerika’da Dollar General ve Dollar
Tree, Almanya’da Rewe, Ingiltere’de Morrisons gibi organize perakendecilerde
satilmaktadir. Sirket'in global is ortaklari arasinda TJ Morris, Iceland, B&M, Target,
Arcor, Aldi, Carrefour, Perfetti, The Fruit Factory, Metro, Euroshop, Sunkist, Frito-
Lay, Cloetta, Cora ve Tiendas bulunmaktadir.

> Sirket son yillarda hem pazar payl hem de ciro anlaminda en ¢ok bliyimeyi organize
kanalda kaydederken, organize perakendecilerin tim madazalarinda satilmak Uzere
yeni drunlerin listelenmesi (Urinlerin rafta yer bulmasi) bu gelismede etkili olmustur.
2020 yilh Haziran ayi itibariyla Sirket’in organize ticaret kanalindan elde ettigi ciro
2019’un ayni donemine gore %47,7 oraninda artarak 134,3 milyon TL'ye ulasmistir.

> Sirket son zamanlarda SOK marketlere (rin listelemis ve File marketler ile de
anlasma asamasina gelmis ve halihazirda calisilan Ukrayna ATB marketlere yeni
Urinler eklemistir. Tim bunlara ek olarak Azerbaycan Araz market, Rusya X5
marketi ile de calisiimaya baslanacak olup Amerika’da Kroger, Meksika’da Wallmart,
Almanya’da Edeka ile gérismeler stirmektedir.

> Sirket'in Turkiye'de ylksek ciro blylmesiyle 6n plandaki indirim perakendeciligi
sirketlerinden BIM ve A101’e olan toplam satislarinin konsolide cirosundaki pay1 2017
ve 2018'de %20, 2019’da ise %25 seviyesindedir. 2020 yilinin ilk yarisi itibariyla BIM
ve Al10l’e olan toplam satiglarinin konsolide cirosundaki paylr %28 olarak
gerceklesmistir.

> Sirket’in 2017 yilinda cirosunun %31’ini, 2018 yilinda %?29’unu, 2019 yilinda ise
cirosunun %32’'sini gerek yurt ici gerekse yurt disina yoénelik 6zel markal Urin
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satislarindan elde etmistir.

2020 yilinin

ilk yarisi

cirosundaki 6zel markali trtiin payi %30 olarak gerceklesmistir.

> Yillar itibaniyla Sirket'in

Tlrkiye'de

JELLY BELLY - JEL
PARTY 100G MIX

Mart 2007

Listeleme Tarihi

BEBETO FASTFOOD MIX
23,1-30G

itibariyla Sirket'in konsolide

Listeleme Tarihi

Kasim 2019

perakendecilerde

MR BADY SURPRISE

JEL PARTY 160G MIX Kasim 2018 HEDIYELI OYUNCAK Eylal 2019

satilan baz Urinleri _ Ry
asadidaki tabloda BEBETO 280G TAS MIX  Ekim 2019 A e Aralik 2017

BEBETO FLIPTOP
4 COOLBEANS 36G MIX

HAZINE 6 GOZLU TAS
230GR*24AD

Ozetlenmistir:

Ekim 2019 Ekim 2018

SAKIZ OYUNCAKLI 2°Li

Kasim 2016 MR.BADY (5GX2X28ADX12)

E PIT PIT 100G MIX Kasim 2019

POMPITO
SPORT&FRUIT BLISTER
a43G

{ CIKOLATA SURPRIiZ
YUMURTA 20 G COSBY FUN
48BAD*2

Haziran 2017 Nisan 2020

BEBETO METRE SAKIZ . SR, COSBY CAPSULE TOYS 9GR .
36G Haziran 2018 m’ X 20AD Mayis 2016
PIT PIT LOLIPOP 58s * SEKER OYUNCAKLI 5 G )
18Gx6 Evial 2018 m. COSBY MIX (5GRX12ADX2) EEa bt e
VEGILET MIX SKZ 7G : VINCE DRAJE CIKOLATALI
SX3 MULTIPACK Araite 20168 l‘?ﬂ SEKER KAP. 45GR*12AD*4 Ocak 2019
o <5 S vi i
S99 BEBETO KULAH . VINCE FINDIK CIKOLATA ;
N DONDURMA 120G Martia01o ﬁ KAPLI 60GR* 12AD*4 Nisan 2019

-

C. Geleneksel Satis Kanali

> Geleneksel kanal toptan ve market, bakkal gibi isletmeler aracilidi ile sicak satisin
yapildigr kanal olup 2020 Haziran sonu itibariyla 2019 yilinin ayni dénemine gore
%27 blylime kaydetmistir.

> Sirket; Istanbul, izmit ve Bursa sehirlerinde dolayli istiraki Yunus Dagitim ve Kelebek
2 firmalarnyla, diger sehirlere ise distribatorler araciidi ile dagitim yapmaktadir.
Sirket’in toplam arag filosu 70 tanesi kendisine ait olmak Ulzere distribttorler dahil
250 adettir.

» Turkiye'de geleneksel kanalda toplam 100.000 satis noktasinin oldugu disinilmekte
olup, Kervan Gida, 30 Haziran 2020 itibarnyla ortalama 30.000 noktaya ulasmistir.
Sirket’in hedefi 50.000 satis noktasina ulasip pazar penetrasyonunu %50 seviyesine
clkarmaktir.

I1.2.5. Uriin Gruplan Satislarinin Dagitim Kanal Bazinda Orani

> Asadidaki grafikte dagitim kanallarina gére Urin gruplan bazinda satislarin orani yer
almaktadir.
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Kanallara Gére Satis Oranlan (%6)

100%

B0

B0%

A%

20%

0%

~
é?e’“’
S
a* &
& <‘?
Pl Py
d ot
S Marsh mallow ™ Draje Cikolata Oyuncakh Uriin Siirpriz Yumurta
Jelly (26) Licorice (%) Sakiz (36) Sert Seker (%) Diger (2)

(%) (56 (56 %)

Organize Ticaret 45,9 1,0 0.1 4,9 3,2 0.0 27.0 14,3 3.6

m Geleneksel 50,4 8.4 2,8 11.9 6.3 9,1 2,5 57 3.0

mIhracat 62.4 23,2 5,6 4.0 1.1 0.8 0.7 1.9 0.4

e

» Sirket’'in en 6nemli satis kanali -Jelly, Licorice ve Marshmallow Urlnlerinin satisi basta olmak
lizere- %57,8 oranindaki pay ile ihracattir. Ulke geneline dagdilmis perakende zincirlerine
yapilan satislarin yonetildigi kanal olan organize ticaretin payi Jelly, draje cikolata ve oyuncakli
Grtnler ile %25,7'dir. Toptan ve perakende satisin yapildigi kanal olan geleneksel kanalda ise
Jelly, sakiz ve Licorice ile Sirket cirosuna yapisan katki %16,5 seviyesindedir.

» Son yillarda markal trinlerde pazar payini artirmasindaki en énemli etkenlerden biri Sirket'in
sadece kendi Grunlerini dagitan dagitim agina sahip olmasidir.

II.3 AR-GE Merkezi Projeleri

> Yumusak seker kategorisi genel olarak biyume ediliminde olan bir sektor olsa da bu kategori
icinde fonksiyonel Urinlerin payl artmaktadir. Seker konusunda tlketicilerin hassasiyetinin
artmasli, ambalaj okuryazarliginin yayginlasmasi ve kantinlerle ilgili kisitlamalar i¢ piyasada
kismi baski yaratmaktadir. Ancak Kervan Gida s6z konusu riski bertaraf etmek lriin gelistirme

"o\

calismalarini hizlandirmig, “sekeri azaltilmis”, "100% meyve” gibi Grtnler hazirlamistir. Sirket
bu yeni Urinlerinin yakin zamanda lansmanlarini yapmayi planlamaktadir.

R4

BEBETO
30% LESS
SUGAR

o <@
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III. YATIRIMLAR

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Kervan Gida’nin Halka Arz Izahname ve
Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

> Kervan Gida 1999-2020 vyillan arasindaki 21 yilhik sirecte Jelly ve Licorice hatlarini 4 katina
citkarmistir. 2017 yilinda Akhisar'da kapasite bliyidtme yatinrmlan yapmis ve Uglnci Jelly hat
yatirnmini gerceklestirmistir. Son dénemlerde artan talebi karsilayabilmek igin 2018 yilinda bir
adet Marshmallow hatti, 2019 yilinda bir adet Jelly ve bir adet Licorice hatti, 2020 yilinda bir
adet slrpriz yumurta hatti ile paketleme hatlann ve kaplama kazanlan yatinmlan
gercgeklestirilmistir. Bu yatirimlar sonucunda Sirketin 2017 yilinda 41.700 ton olan yilhk
Uretim kapasitesi 2020 Haziran itibariyla 60.200 tona yilikselmistir.

> Sirket'in 2020 yilinin ilk yarisindaki yatirimlarini asagida yer almaktadir.
- Akhisar'da arsa alimi,
- 10.000 paletlik Akhisar depo kurulumu
- Mevcut Uretim tesisinin bayuttlmesi
- Besinci Jelly ve Licorice hatlarina iliskin yatirnmlar

> Sirket, ayni zamanda uriin gamini genisletmek icin 2020 yilinin Nisan ayinda slrpriz yumurta
hattini tamamlanmistir. Sirket halihazirda Jelly ve Licorice Uretimi igin besinci hat yatirnnmlarina
devam etmekte ve 2020 yilsonuna kadar s6z konusu yatirmlarin aktif hale gelmesini
beklemektedir.

Odenen Toplam
Giris Yih Dedgeri  Yatirim Tutari Niteligi
(TL) (TL)

Tamamlanma Cografi
Durumu Dagilimi

Edinilmesi Planlanan Maddi

Duran Varhklar

Uretim Kapasitesini

5. Jelly Hatti 2020 4,824,571 25,575,000 2020 Aralik %40  Akhisar

Artirmak

5. Licorice Hatti 2020 1,556,587 15,631,750  OretimKapasitesini 5454 koo o650 Akhisar
Artirmak

Akhisar depo insaati 2019 5,781,231 9,200,000 DePolama Kapasitesini . o0, Akhisar

Artirmak

Akhisar fabrika alani genigletiln 2020 300,000 6,000,000 Fiziki alani artirmak 2020 Aralik %20 Akhisar

> Sirket, mevcut yapilan ve planlanan yatirimlarin buytk bir gogunlugu 6zkaynaklari ile finanse
etmektedir.

> Kolajenli Hidrolizat ve prebiyotik katkili yumusak seker halihazirda Vonka markasi altinda bir
yil sonra sona erecek olan minhasirlik sézlesmesi uyarinca satilmaktadir. Bu Grin icin Ocak
2020 yilinda patent basvurusu yapilmigtir.

> Buna ek olarak Sirket'in inovatif UGrinlerinden elma sirkeli g¢ignenebilir formda vitaminli
yumusak seker ve jelatinsiz yumusak seker igin AR-GE calismasi tamamlanmis olup, Uretim
adaptasyonlari yapilmaktadir. Bu Urlnler icin de patent alinmasi dederlendirilmektedir. Happy
Life icin gelistirilen Qlife Vitamin Guanara, Qlife Kids Multivitamin Complete, Qlife C Vitamin
Guard, Qlife Omega 3 Multivitamin Kids ve Qlife Vitamin D Kids Urilnleri igin patent basvurusu
yapilmasi dederlendirilmektedir.
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IV. FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Kervan Gida’nin Halka Arz Izahname ve
Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Varhklar (TL)

31.12.2017
Konsolide

31.12.2018
Konsolide

31.12.2019
Konsolide

30.06.2020
Konsolide

30.09.2020
Konsolide

Donen Varhklar 197.791.756 301.027.134 388.120.608 480.141.203 580.888.394
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.878.891 4.691.764 6.676.793 52.027.304 49.961.720
Ticari Alacaklar 105.230.570 163.001.183 187.329.956 245.065.936 280.997.910
Diger Alacaklar 1.945.316 6.434.103 9.057.261 4.683.223 3.018.316
Stoklar 66.647.109 86.807.075 143.735.449 142.315.908 194.012.630
Pesin Odenmis Giderler 8.042.392 20.554.780 16.332.088 14.830.984 20.166.746
Cari D6nem Vergisiyle ilgili Varliklar - 225.077 - - -
Diger Dénen Varliklar 13.047.478 19.313.152 24.989.061 21.217.848 32.731.072
Duran Varliklar 148.315.464 174.785.835 309.611.925 465.691.867 483.178.764
Ticari Alacaklar = 61.423 37.892 = =
Diger Alacaklar 107.431 108.455 761.663 949.019 1.069.990
Kullanim Hakki Varliklari = = 1.264.932 1.692.696 1.243.510
35!73%?? TOMEAA e : 239.619 8.918.234 10.488.489 12.485.302
Yatirrm Amacgli Gayrimenkuller 3.114.123 3.042.683 3.040.883 5.269.000 5.269.000
Maddi Duran Varliklar 132.446.579 150.399.262 276.255.574 412.875.686 421.485.633
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.331.084 11.255.623 10.916.488 20.715.062 21.264.049
Pesin Odenmis Giderler 4.316.247 9.678.770 8.416.259 13.701.915 20.361.280

Aktif Toplami 346.107.220 475.812.969 697.732.533 945.833.070 1.064.067.158
ey D EeenO e T
Kisa Vadeli Y iikiimlilikler 187.098.898 252.483.849 318.945.098 350.493.005 443.872.607
Kisa Vadeli Borglanmalar 81.574.920 85.080.794 112.295.400 90.133.107 130.283.116
Uzun Vadeli Borglanma. K.V Kisimlari 21.383.935 50.967.441 78.736.405 127.022.842 142.626.894
Uzun V. Kiralama Borgla. K.V Kisimlari 0 0 883.947 1.395.380 1.051.121
Ticari Borglar 74.690.149 98.780.870 108.697.484 101.147.781 135.044.142
Calisanlara Sagl. Fayd. Kaps. Borglar 3.516.625 4.371.710 6.591.208 8.138.790 10.211.055
Diger Borglar 108.760 425.639 318.091 6.493.080 14.012.068
Ertelenmis Gelirler 3.762.111 5.618.662 5.056.511 6.509.941 5.508.909
Dénem Kari Vergi Yaktumlaligu 632.585 5.423.209 4.337.844 6.138.096 1.685.882
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.219.757 1.613.882 1.837.737 2.669.777 3.107.676
Diger Kisa Vadeli Yakumliltkler 210.056 201.642 190.471 844.211 341.744
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 57.904.443 86.635.426 95.218.906 162.476.515 160.033.564
Uzun Vadeli Borglanmalar 52.445.300 81.681.728 80.196.471 120.512.558 121.221.485
Uzun Vadeli Kiralama Borglari 0 0 478.486 369.349 273.003
Ticari Borglar 301.566 0 474.924 0 0
Diger Borglar 29.500 0 0 285.203 0
Uzun Vadeli Karsiliklar 2.079.210 2.851.828 3.886.219 5.704.115 5.126.409
Ertelenmis Vergi Yikumlultagu 3.048.867 2.101.870 10.182.806 35.605.290 33.412.667
Toplam Y iikiimliiliikleri 245.003.341 339.119.275 414.164.004 512.969.520 603.906.171
Toplam Ozkaynaklar 101.103.879 136.693.694 283.568.529 432.863.550 460.160.987

346.107.220

475.812.969

697.732.533

945.833.070

1.064.067.158

Toplam Kaynaklar
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31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.06.2019 30.06.2020 30.09.2019 30.09.2020

Gelir Tablosu (TL)

Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide Konsolide
Hasilat 355.237.897 534.216.898 687.362.079 333.220.997 469.107.370 333.220.997 469.107.370
Satiglarin Maliyeti (-) (271.084.587) (380.840.919) (477.049.179) (238.779.540) (318.528.794) (238.779.540) (318.528.794)
Briit Kar/(Zarar) 84.153.310 153.375.979 210.312.900 94.441.457 150.578.576 94.441.457 150.578.576
Genel Yénetim Giderleri (-) (15.079.828) (19.324.003) (25.417.421) (12.117.803) (18.428.237) (12.117.803) (18.428.237)
Pazarlama Giderleri (-) (33.265.266) (51.402.091) (71.747.540) (35.111.109) (45.035.184) (35.111.109) (45.035.184)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (546.324) (1.157.990) (2.025.524) (953.773) (1.574.896) (953.773) (1.574.896)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 35.491.373 62.600.129 52.286.945 32.481.442 44.839.878 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) (26.894.787) (21.407.919)
Esas Faaliyet Kar/(Zarar) 34.078.877 97.637.190 119.494.566 51.845.427 108.972.218 51.845.427 108.972.218
Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler 406.111 831.195 808.921 162.622 3.731.004 162.622 3.731.004
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (296.678) (13.986) (407.392) (384.318) (645.205) (384.318) (645.205)
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatirnimlarin Karlarindan/Zararlarindan (142.445) (1.360.381) 5.178.615 3.526.835 176.392 3.526.835 176.392
Paylar
Finansman Gideri On. Faaliyet K/Z 34.045.865 97.094.018 125.074.710 55.150.566 112.234.409 55.150.566 112.234.409
Finansman Giderleri (-) (22.866.579) (62.720.802) (38.228.709) (24.922.220) (52.985.634) (24.922.220) (52.985.634)

Sirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi

Kari/(Zarar) 11.179.286 34.373.216 86.846.001 30.228.346 59.248.775 30.228.346 59.248.775

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi

(Gideri) /Geliri (120.890) (6.549.649) (10.887.236) (4.078.030) (8.384.214) (4.078.030) (8.384.214)

Dénem Vergi Gelir/(Gideri) (1.895.598) (7.543.346)  (11.256.196) (4.789.952) (10.013.766) (4.789.952) (10.013.766)

Surdurulen Faaliyetler Vergi

; A 1.774.708 993.697 368.960 711.922 1.629.552 711.922 1.629.552
Gelir/(Gideri)

Donem Kari/(Zarar) 11.058.396 27.823.567 75.958.765 26.150.316 50.864.561 26.150.316 50.864.561

V.DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Kervan Gida’nin Halka Arz Izahname ve
Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

Oyak Yatirnm Menkul Dederler A.S. (kisaca “Oyak Yatinm”) tarafindan 08 Ekim 2020 tarihinde
hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Kervan Gida
Halka Arz Fiyat Tespit Raporu”’nda (kisaca “Rapor”) gelir bazl yaklasim olan Indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi, pazar (piyasa) bazli yaklasimlarindan Piyasa Carpanlari Analizi ydntemleri
kullanilmis olup, bu analizler kabul gérmis degerleme yontemleridir.

Asadida, Raporda incelenen yéntemler ve bulunan dederlere iliskin 6zet bilgi ve tablolar yer
almaktadir. S6z konusu Fiyat Tespit Raporu hazirlanirken Sirket'in 2017-2018-2019 yilsonu ile
2019 ve 2020 vyillari ilk 6 ayhk 6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal sonuglar kullaniimistir.

V.1. INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI ANALIzZi (INA) YONTEMI

Oyak Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan INA analizinde, Sirket’in
serbest nakit akimi yaratma potansiyeli tahminlerinin bugiine indirgendigi ve net borg durumunun
yansitilmasiyla ulasilan dederin ifade edildigi belirtilmistir. S6z konusu Rapor’da projeksiyonlarda
gecmis vyillarin performansi ve Sirket yonetiminin beklentilerinin de dikkate alindigi ifade
edilmistir.

Kervan Gida Fiyat Tespit Rapor’‘unda projeksiyon donemindeki satis ve karhlik oranlarinin
asadidaki tabloda yer aldigi sekilde hesaplandigi belirtilmistir.
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Sirket'in 2017-2019 dénemi ciro yillik bilesik biyime orani tonaj bazinda %42 ve adet bazinda da
%14,7 oraninda gerceklesirken, konsolide ciro bliyime orani %39,1'dir. Rapor'da yer alan
projeksiyonda 2020-2025 dénemi icin ciro yillik bilesik bliyime orani tonaj bazinda %23 ve adet
bazinda da %28,9 oraninda tahmin edilmistir. Ayni dénemde konsolide ciro bliyime orani da %23,6
olarak o6ngorilmistir. Yapilan tahminlerde Sirket'in planlanan yatinmlarn ve bu yatirimlara bagli
olarak olusacak kapasite artisinin dikkate alindigi ifade edilmistir.

(bin TL) 2020T 2021T
Net Satislar 1.011.255 1.432.970 1.756.346 2.221.346 2.592.089 2.912.978
% Biyiime 47 1% 41,7% 22,6% 26,5% 16,7% 12,4%
Satislarin Maliyeti 687.400 974.155 1.193.651 1.504.156 1.751.250 1.965.691
% Satiglara Orani 68,0% 68,0% 68,0% 67,7% 67,6% 67,5%
Briit Kar 323.855 458.815 562.694 717.190 840.839 947.287
Briit Kar Maril 32,0% 32,0% 32,0% 32,3% 32,4% 32,5%
Faaliyet Gideri 145.141 202.674 250.466 314.140 364.663 410.300
% Satislara Orani 14,4% 14,1% 14,3% 14,1% 14,1% 14,1%
Faaliyet Kari 178.715 256.140 312.228 403.050 476.176 536.987
Faaliyet Kar Marji 17,7% 17,9% 17,8% 18,1% 18,4% 18,4%
Amortisman Gideri 15.000 21.000 23.000 31.000 33.000 36.000
% Satislara Orani 1,5% 1,5% 1,3% 1,4% 1,3% 1,2%
FAVOK 193.715 277.140 335.228 434.050 509.176 572.987
FAVOK Marii 19,2% 19,3% 19,1% 19,5% 19,6% 19,7%

Hammadde vyapisindaki yabanci para orani nedeniyle sektoérdeki sirketlerin kur hareketlerini
fiyatlara yansitildigi ifade edilmis, bu kapsamda 2021-2025 vyillarn icin satis kanallarinda Urin
bazinda yapilan fiyat tahminlerinde ihracat fiyatlarinda dolar bazinda %1 artis, geleneksel ve
organize ticaret kanallarinda ise enflasyon + %3’luk bir fiyat artisi dngérilmistir. Adet bazl
urtnlerdeki fiyat artisi tahmini enflasyon + %1 ile daha konservatiftir. 2020-2025 arasindaki
projeksiyon déneminde faaliyet giderlerinin ciroya oraninin %14,1 ile %14,4 araliinda olacadi
ongorilmastar.

FAVOK

Oyak Yatirim, FAVOK hesaplamasinda esas faaliyetlerden net diger gelir kaleminin sireklilik arz
etmemesi nedeniyle hesaplamaya déahil edilmedigini belirtmistir. Rapor'da Sirket’in gecmis Ug yil
(2017-2019) icerisinde satislarinin ve FAVOK’Gniin yillik bilesik biiyiime orani ("YBBO”) sirasiyla
%39,1 ve %68,6 iken projeksiyon déneminde satislarin ve FAVOK'lin 2020-2025 vyillar arasinda
YBBO’sunun sirasiyla %23,6 ve %24,2 olacadl 6ngorildagi ifade edilmistir.

S6z konusu Fiyat Tespit Rapor'unda, Covid-19 etkisine ragmen, Sirket'in gerceklesen FAVOK
tutarinin 2020 yilinin ilk yarisinda 2019 yilinin ayni dénemine nazaran %79,4 oraninda artis
goOsterdigi, net satislarin da %40,8 oraninda arttigi ifade edilmistir.

Agirhiklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
Rapor’da nakit akim projeksiyonlarinin bugunki tespiti igin kullanilan AOSM dederine iliskin
detaylar asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Risksiz getiri orani 14,0%
Beta 1,00
Piyasa risk primi 5,0%
Sirket risk primi 1,0%
Vergi orani 11,8%
Borg orani 40,0%
Ozkaynak orani 60,0%
Sermaya maliyeti 19,0%
Vergi sonrasi borg maliyeti 15,0%
AOSM 16,7%

Kaynak: OYAK Yatirnm tahminleri, Bloomberg

Rapor’da risksiz getiri orani hesaplanirken, Turkiye'deki 10 yillik TL Tahvil (ISIN TRT080328T15)
oranindaki dedisimlerin takip edildigi, mevcut durum icin de getiri oraninin %14 oldugu ifade
edilmistir. Beta, halka arz olacak sirketlerin henliz islem gérmeye baslamadidi gercedi ve bu
acidan istatistiki hesaplamalarin imkansizhdindan 1 olarak kabul edilmistir. Piyasa risk primi %5
olarak varsayilmistir. Vergi orani, Sirket'in tesvik bélgesindeki Akhisar yatirimlari sebebiyle Sirket
ongorilerine goére 2020'de %11, 2021-2025'te %12 alinmistir. 2020-2025 yillarinin ortalamasi
%11,8'dir. Sirket’'in 30 Haziran 2020 tarihli bagimsiz denetim raporundaki tutarlara gore finansal
borglarin, finansal borglar ve 6zkaynak toplamina orani %44 seviyesindedir. Uzun vadeli tahmin
olan %40 orani kullaniimistir. S6z konusu Fiyat Tespit Rapor‘unda bu varsayimlar isiginda AOSM
%16,7 olarak hesaplanmis, hesaplamada kullanilan oranlarin da degismeyecedi varsayilmistir.

INA ve Tahminler

Oyak Yatinm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, halka arz edilecek Sirket'in
tahminlerinin, kismen Sirket'in 6ngoérlleri ile olusturulmasi ve birgcok tahmini parametreye bagli
olmasi sebebiyle, gelecede iliskin herhangi bir taahhit niteligi tasimadigi belirtiimis olup, ilgili
tahminlerin degismesi durumunda farkli pay basina dederlerin olusabilecedi ifade edilmistir.

Rapor'da, tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari,%5 ug¢ blyime dederi ve %16,7 AOSM ile
indirgenen verilerden gikan sonuca Sirket'in 30 Haziran 2020 tarihindeki 287 milyon TLlik net
borg tutar eklendiginde gikan piyasa dederi 1,720 milyon TL olarak ifade edilmistir. Sirket’in 150
milyon TL olan 6denmis sermayesine gére hesaplanan pay basina deder 11,47 TL olarak
hesaplanmistir.
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iNA Tablosu (bin TL)

Net satislar 1.011.255 1.432.970 1.756.346 2.221.346 2.592.089 2.912.978
Yillik degisim 47% 42% 23% 26% 17% 12%
Brit Kar 323.855 458.815 562.694 717.190 840.839 947.287
Brit kar mariji 32,0% 32,0% 32,0% 32,3% 32,4% 32,5%
Faaliyet giderleri (145.141) (202.674) (250.466) (314.140) (364.663) (410.300)
Faaliyet giderleri/ciro -14,4% -14,1% -14,3% -14,1% -14,1% -14,1%
Faaliyet kari 178.715 256.140 312.228 403.050 476.176 536.987
Faaliyet kari marji 17,7% 17,9% 17,8% 18,1% 18,4% 18,4%
FAVOK 193.715 277.140 335.228 434.050 509.176 572.987
FAVOK Marji 19,2% 19,3% 19,1% 19,5% 19,6% 19,7%
Vergi orani 11% 12% 12% 12% 12% 12%
Vergi sonrasi faaliyet kari 159.056 225.404 274.761 354.684 419.035 472.548
(+)Amortisman 15.000 21.000 23.000 31.000 33.000 36.000
(-) Yatinm harcamasi (90.308) (37.250) (119.917) (60.827) (139.798) (76.683)
(-) Isletme serm. Ihtiyaci (73.521) (90.420) (87.173) (125.281) (99.880) (86.457)
Serbest Nakit Akim(SNA) 10.227 118.733 90.671 199.576 212.357 345.409
indirgenmis nakit akisi 5.114 101.751 66.588 125.605 114.533 159.649
SNA bugiinkii deger 573.240
Ug bugiinkii deger 1.433.972
Firma degeri 2.007.212
Net borg* 287.406
Ozsermaye degeri 1.719.806

Pay basina deger 11,47

Kaynak: OYAK Yatirnm tahminleri
*30.06.2020 tarihli bagimsiz denetim raporundan hesaplanan tutar.

Oyak Yatirm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, 2017-2019 gerceklesmelerinde net
satislar tonaj, fiyat artisi ve TL'nin deder kaybinin etkisiyle %39 YBBQ’yla arttigi ifade edilmistir.
Oyak Yatinm, Sirket’in kanal ve Urlin bazindaki satis hacmi, fiyat, Grin bazinda brit kar marji
ongorulerini  ve ilk vyan gerceklesmelerini kullanip makro tahminlerle projeksiyonlari
olusturdugunu belirtmistir. Rapor’da 2020-2025 donemi net satislarin %24 YBBO ile blylyecedi
ongortlmekte olup, ihracatin %21, geleneksel kanalin %24 ve organize ticaretin %28 biyiyecedi
tahmin edilmistir.

S6z konusu Rapor‘da, son yillarda yasanan guglu talep ve %100’e yakin seyreden jelly ve licorice
kapasitelerinin yani sira artan kapasitenin getirdigi operasyonel katki Sirket’'in 1Y2020'de %32,1
gibi 2017-2019 ortalamasi olan %?27,7'ye gore (2019-%30,6) kuvvetli brit marja isaret ettigi
belirtilmistir. Bu kapsamda Oyak Yatirm Sirket'in kapasite yonetimi ve fiyatlama konusundaki
glcli konumu sebebiyle brit marj seviyesinin yillar icerisinde %32 Uzerinde muhafaza edilecegini
tahmin etmektedir. Rapor'da bliyime ve marka taninirhdina yonelik calismalarinda etkisiyle
faaliyet giderleri/satislar oraninda gelecekte 6nemli bir toparlanma 6ngoérilmektedir. Bahsedilen
brit kdr marji toparlanmasinin FAVOK marjina da yansimasi neticesinde 1Y2020 FAVOK marji
%19,9'la 2017-2019 ortalamasi olan %15,7'ye gére (2019:%18,1) ylkselmistir. Projeksiyon
dénemi sonundaki FAVOK marj tahmini ise %19,7 olarak hesaplanmistir.

Rapor’da Sirket'in kapasite ihtiyaci nedeniyle yatinmlarnini surdirdugia, 2020,2021, 2022, 2023,
2024 ve 2025 tahminlerine gére yatinrmlarin satislara oraninin ise sirasiyla %8,9, %2,6, %6,8,
%6,8, %2,7, %5,4 ve %2,6 olmasi 6ngdrilmektedir.

S6z konusu Fiyat Tespit Rapor'unda, isletme sermayesi tarafinda toparlanma bekleyen Sirket'in
beklentilerine gbére nispeten konservatif tutulan tahminlerde, alacak gin sayisinin (2019-99)
2020'de 100, sonraki yillarda 95 olacagi tahmin edilmistir. Stok glin sayisi (2019:110) 2020'de
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90, sonraki yillarda 85 tahmin edilirken projeksiyon déneminde ticari borg giin sayisi 80 olarak
korunmustur.(2019-83)

V.2. PIYASA CARPANLARI YONTEMI

Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket'in 2019 yih verileriyle, 2020 ilk yari ve 2019 ikinci
yari verilerinin toplamiyla hesaplanan 1Y2020 vyilliklandinlmis tutarlarn asadidaki sekilde
gosterilmistir. Rapor’'un genelinde de oldudu gibi hesaplamalarda kullanilan FAVOK tutar esas
faaliyetlerden diger gelirler ve giderler hesaplarini icermemektedir. Ayrica s6z konusu Rapor’da
gerek vyurtici ve gerekse yurtdisi carpan analizleriyle hesaplanan hedef fiyatlarda finnet veri
programindan alinan 1Y2020 yilliklandirnimis verilerin kullanildigi ifade edilmistir.

Kervan Gida Konsolide Finansal Veriler

1Y 2020 yilhklandirilmis verileri

(bin TL)

FAVOK 124.473.332 165.844.819
Net Kar 75.038.736 98.070.533
Net Borg 265.913.916 287.405.932
Net Borg/FAVOK 2,1 1,7

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporlari, *2020/06 net kar ve FAVOK dederleri yilliklandirilmistir.

Yurt ici carpan analizinde Sirket'in ana faaliyet alani yumusak seker sektériinde birebir
karsilastinlabilir sirket olmamasi sebebiyle Borsa Istanbul’da islem géren gida sirketlerine yer
verildigi ve 1Y2020 finansallaryla yilliklandinimis tutarlara gére yapilan hesaplamada FAVOK
marji %5-25 aralidinda olan sirketlerin medyan hesabina dahil edildigi belirtilmistir. S6z konusu
analizde Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K) kullaniimistir.

Buna gdre yapilan analizde TUKAS, ULKER, KERVT, KNFRT, PETUN, TATGD ve BANVT sirketlerinin
medyan F/K 18,8 (x) ve medyan FD/FAVOK 11,0 (x) carpanlari baz alinarak ve %50 esit agirlikh
analiz ile piyasa dederi 1.693.322.262 TL, pay basin deder de 11,29 TL olarak hesaplanmistir.

Yurt disi carpan analizinde de yine Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/Kazang (F/K)
kullanilarak 1,616.749.168 TL'lik sirket bayukliglne ulasilarak pay basina deder 10,78 TL olarak
hesaplanmistir.

VI. SONUC

Oyak Yatinm tarafindan hazirlanan Rapor'da, indirgenmis nakit akimina %50, yurtici ve yurtdisi
carpanlari analizlerine %25’er pay vererek ulasilan halka arz 6ncesi hedef deger 1,687 milyon TL
olarak hesaplanmis, halka arz 6ncesi sermayeye bollinerek bulunan hisse basi hedef deder de
11,25 TL olarak bulunmustur. Rapor‘da bulunan hisse basina hedef piyasa dederine %28,9 halka
arz iskontosu uygulandiginda hisse basina piyasa dederinin 8,00 TL'ye, %20,0 iskonto
uygulandiginda da 9,00 TL'ye geldigi ifade edilmistir. S6z konusu hesaplamalar neticesinde halka
arz fiyat araligi olarak 8,00 - 9,00 TL dederlerine ulasildigi belirtilmistir.

Asadidaki tablolarda Kervan Gida Fiyat Tespit Rapor‘unda gergeklestiriien hesaplamalar
neticesinde ulasilan, agirliklandiriimis hedef deger sonucu ve iskonto oranlar bulunmaktadir.
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Kervan Gida Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirhk Sonug

INA 1.719.805.879 50% 859.902.939

Yurt igi carpanlar analizi 1.693.322.262 25% 423.330.565

Yurt digi garpanlar 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 (TL) Taban Tavan

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 8,00 9,00

Kaynak: Oyak Yatirim

VII. GORUS

Oyak Yatinm tarafindan Kervan Gida igin hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu’nda kabul gérmius
dederleme yodntemleri olan Indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ve Piyasa Carpanlari Analizi
yontemi kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir. Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli
oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde aciklandigini disinmekteyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi'nde baz alinan sirket verilerinde ug dederlerin analize dahil edilmemesini
dogru bir yaklasim olarak dederlendirmekle birlikte, benzer sirketlerin yani sira KERVD paylarinin
islem go6recedi pazara dair carpanlarin da dahil edilmesinin analize katki saglayabilecegini
disinmekteyiz. Ayrica yurt disi benzer sirketlerin carpanlarinin ve tim carpanlarin ortalamasinin
aritmetik ortalama olarak dedil de medyan olarak dederlemeye dahil edilmesini de olumlu
dederlendiriyoruz.

Degerleme calismasinda kullanilan Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecede ydnelik tahminler
icerdiginden ve yorumlanmasi agisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden
tarafimizca analiz edilememis ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan c¢alisma da test
edilememistir. FAVOK hesaplamasinda esas faaliyetlerden net diger gelir kalemine siireklilik arz
etmemesi sebebiyle yer verilmemesini olumlu nitelendirmekle beraber satis tahminlerine iliskin
varsayimlarin daha detayli olarak verilmesinin yararli olacagi degerlendirilmektedir.

Nihai olarak, Rapor ‘da tespit edilen Sirket dederi ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu
iskonto oraninin makul oldugunu dislniyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gords,
yorum, haber veya 6neriler nedeniyle ortaya ¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda

yayinlanan higbir yazi, géris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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