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1. DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasas1t Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan
Pay Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil iginde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem gormeye baslamasindan alti ay sonra
yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu
raporlarda halka arz fiyat1 ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda
degerlendirmelerde bulunulmasi zorunludur. Ikiden fazla besten az degerlendirme raporu
diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar arasinda asgari olarak {i¢ ay bulunmas1 zorunludur.
Bu fikra ¢ercevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iligkin boliimde ve halka arzda
satiga aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (“Kervan Gida” veya “Sirket”) paylarimin ilk halka
arzinda Teblig’in 29. Madde 1. fikrasi uyarinca konsorsiyum lideri OY AK Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“OYAK Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 20.11.2021
tarihinde KAP’ta yaymlanmis ve Sirket paylart 04.12.2020 tarihinde islem gormeye
baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporunu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4.
fikras1 kapsaminda hazirlanmis olup, Kervan Gida’nin nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi
olan 06.12.2021 tarihine kadar (03.12.2021 kapanig) olusan borsa fiyati arasindaki
farkliliklarin olasi nedenleri hakkinda degerlendirmeleri icermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tastmamaktadir.

2. HALKA ARZA iLiSKIN OZET BIiLGi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 157.000.000 TL'den 187.500.000 TL'ye artirilmasi
nedeniyle ihrag edilen 37.500.000 TL nominal degerli B Grubu pay ile mevcut ortaklardan
Mehmet Stikrii Basar, Fikret Basar, Mitat Basar, Burhan Basar, Fahrettin Cezik, Mahmut
Kogum, Aydin Celik, ve Suat Erdem’in (Halka Arz Eden Pay Sahipleri) sahip oldugu
12.000.000 TL nominal degerli 12.000.000 adet B grubu pay olmak tizere toplam 49.500.000
TL nominal degerli 49.500.000 adet B grubu pay ve fazla talep gelmesi halinde halka arz
eden ortaklarin sahip oldugu 6.000.000 TL nominal degerli 6.000.000 adet B Grubu payin
8,00 — 9,00 TL fiyat araligindan halka arzina iliskin izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis
Duyurusu Sermaye Piyasast Kurulu’nun 19.11.2020 ve 72/1428 sayili toplantisinda
onaylanmaistir.
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Sirket’in paylarinin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 8,00 — 9,00 TL fiyat
araligindan Borsa disinda talep toplama islemleri 26-27 Kasim 2020 tarihleri arasinda
gergeklestirilmistir.

Sirket, KRVGD hisse koduyla 4 Aralik 2020°de Y1ldiz Pazar’da islem gérmeye baslamistir.

(TL)

1 Adet Nominal Payin Halka Arz Fiyati 9,00
Halka Arz Edilen Pay Adedi 37.500.000
Brit Halka Arz Geliri 337.500.000
Net Halka Arz Geliri 329.283.825

Kaynak: Sirket

Sirket’in halka arz ©ncesinde 20.11.2020 tarihinde KAP’ta ilan edilen Fon Kullanim
Yerlerine Iliskin Rapor’da halka arzdan beklenen net gelir ile Avrupa’da sirket satin
alinmasi, yapilmakta olan yatirnmlarin fonlanmasi ve fabrika binasi satin alinmasi ile kisa
vadeli kredilerin kapatilmas1 hedeflenmistir.

Oram  Planlanan  Kullanilan Kalan
Fon Kullanim Amaci (%) (TL) (TL) (TL)
Avrupa'da Bir Sirket Satin Alinmasi 55% 181.106.104 174.022.375  7.083.729
Yatirim Finansmani 25%  82.320.956 79.688.730 2.632.226
Finansal Borglari Odenmesi 20%  65.856.765  75.572.720 -9.715.955
Toplam 100% 329.283.825 329.283.825 0

Kaynak: Sirket

Kervan Gida, bedelli sermaye artirimi yoluyla halka arz edilen 37.500.000 TL nominal
degerli 37.500.000 adet paydan 329.283.825 TL net gelir elde etmistir. Bu kapsamda;

- Kervan Gida’nin kisa vadeli finansal borglarin kapatilmasi i¢in ayrilan halka arzdan
elde edilen fonun tamami bu amacla kullanilmistir. Boylelikle Kervan Gida’nin agik
doviz pozisyonu kapanmis ve doviz pozisyonumuz pozitife donmiistiir.

- Yatirimlarin finansmani i¢in ayrilan fonun biiyiik kismi kullanilmistir. Akhisar’da
fabrika binas1 satin alim1 yapilmistir ve jelly ile licorice hatlar1 devreye alinmistir.
Ayn1 zamanda Akhisar’daki mevcut fabrikada alan genisletme ¢aligmalarinin biiytik
kismi da tamamlanmustir.

- Kervan Gida, %100 istiraki olan Kervan International AB araciligiyla Warsaw Equity
Management S.A. ("WEM") ve diger iliskili taraflar ("azinlik hissedarlar") arasinda
Zaktady Przemystlu Cukierniczego Otmuchéw S.A. ("ZPC Otmuchoéw")nin
%64,93’line sahip Tornellon Investments’in %100 hissesi ve ZPC Otmuchow'un
istiraki Przedsigbiorstwo Wyroboéw Cukierniczych Odra S.A. ("PWC Odra")nin
%26,95’lik hissesinin alimimna yonelik 05.05.2021 tarihinde Hisse Satin Alma
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Sozlesmesi imzalanmustir. 30.06.2021 tarihinde kapanis islemleri tamamlanmis ve
sirketler Kervan International AB’ye devrolmustur.

3. 20.11.2020 TARIHINDE KAP’TA YAYIMLANAN FiYAT TESPIiT RAPORU

20.11.2020 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2017,
31.12.2018, 31.12.2019 ve 30.06.2020 tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gore
hazirlanmis konsolide finansal tablolar1 baz alinmastir.

Kervan Gida’nin degerinin tespiti amactyla Carpan Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlari
analizi (“INA”) yontemleri kullanmilmistir. indirgenmis nakit akimi analizine %50, yurt ici
ve yurt dist carpanlart analizlerine %25’ er agirlik verilerek Sirket degeri hesaplanmustir.

Carpan Analizi Yontemi kapsaminda Sirket’in 2019 yili verileriyle, 2020 ilk yar1 ve 2019
ikinci yar1 verilerinin toplamiyla hesaplanan 1Y2020 yilliklandirilmis tutarlar kullanilmastir.
Analizde Sirket’in ana faaliyet alan1 olan yumusak seker sektoriinde birebir karsilastirilabilir
sirket olmamas1 sebebiyle BIST’de islem gore gida sirketlerine yer verilmistir. Kervan
Gida’nin 30.06.2020°de sona eren son 12 aylik Net Kar ve Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi
Kar (“FAVOK”) tutarlar1 esas aliarak piyasa degeri hesaplanmistir.

Kervan Gida’nin piyasa degerinin hesaplanmasinda asagidaki degerleme yoOntemleri
kullanilmistir:

3.1. Carpan Analizi

Firma Degeri / FAVOK (“FD/FAVOK”) Carpam Y 6ntemi:
Firma Degeri / 30.06.2020 itibariyla Son 12 Aylik FAVOK
Fiyat / Kazang (“F/K”) Carpan1 Y ontemi:

Fiyat/ 30.06.2020 itibariyla Son 12 Aylik Net Kar

Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat / Kazang (F/K) oranlarinmn kullanildig
Carpan analizinde 28 Eyliil 2020 tarihi kapanisi itibarryla FAVOK marj1 %5-25 araliginda
olan sirketler medyan hesabina katilmistir.

Kervan Gida’nun degerlemeye baz teskil eden finansal verileri ve bunlarin hesaplanmasi igin
gerekli olan 6zet finansallar asagidaki tabloda yer almaktadir.

TL 2019 1Y2020 yilliklandirilms verileri
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: Fiyat Tespit Raporu
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Her oranin esit dneme sahip oldugu varsayimi ile yurt i¢i benzer sirketlerin FD/FAVOK ve
F/K carpanlar1 kullanilarak ulagilan hedef piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi olan 1.693
milyon TL’lik bir sirket biiyiikliigiine ulasilmistir. Ayni sekilde her oranin esit oneme sahip
oldugu varsayimi ile yurt dis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlar kullanilarak
ulasilan hedef piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi olan 1.617 milyon TL’lik bir sirket
biiyiikliigiine ulasilmistir. Analizde yurt i¢i ve yurt disi ¢arpanlarina %25’er pay verilmistir.

Yurt ici Benzer | Yurt Dis1 Benzer
(TL) Sirketler Sirketler
Yilliklandirilmis FAVOK 165.844.819 165.844.819
Yilliklandirilmis net kar 98.070.533 98.070.533
30.06.2020 net borg 287.405.932 287.405.932
F/K carpaniyla hedef piyasa degeri 1.847.421.987 1.844.679.715
FD/FAVOK carpaniyla hedef piyasa degeri 1.539.222.536 1.388.818.622
%50-50 agirhikh hedef piyasa degeri 1.693.322.262 1.616.749.168
Pay basina deger 11,29 10,78

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
3.2. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Indirgenmis Nakit akimlar1 Analizinde Kervan Gida'min OYAK Yatirim ile paylastigi
projeksiyonlar kullanilarak sirket degeri hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi 2020-2025
yillart arasim1 kapsamakta olup, Sirket’in indirgenmis nakit akimlar1 analizine gore
degerlemesinde ileriye doniik serbest nakit akimlar1 hesaplanmis ve s6z konusu serbest nakit
akimlar1 agirlikli ortalama sermaye maliyeti iizerinden iskonto edilerek bugiinkii degerine
indirgenmistir.

Tahmini serbest nakit akisi projeksiyonlari, %5 uc¢ biiyiime degeri ve %16,7 AOSM ile
indirgenen verilerden ¢ikan sonuca Sirket’in 30 Haziran 2020 tarihindeki 287 milyon TL’lik
net bor¢ tutarinin diisiilmesiyle ortaya c¢ikan piyasa degeri 1.720 milyon TL olarak
hesaplanmistir. Sirket’in 150 milyon TL olan 6denmis sermayesine gore hesaplanan pay
basina deger ise 11,47 TL olmustur.

Indirgenmis Nakit Akimlar1

SNA bugiinkii deger 573.240.242
Ug bugiinkii deger 1.433.971.568
Firma degeri 2.007.211.811
Net borg* 287.405.932
Ozsermaye degeri 1.719.805.879
Pay basina deger 11,47

*30/06/2020 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu’ndan hesaplanan tutar
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Bu dogrultuda, indirgenmis nakit akimina %50, yurt i¢i Ve yurt dis1 carpanlart analizlerine
%?25’er pay verilerek ulagilan halka arz dncesi hedef degeri 1.687 milyon TL ve halka arz
oncesi sermayeye bolunerek bulunan hisse basi hedef deger ise 11,25 TL olmustur. Hisse
basina hedef degere %28,9 halka arz iskontosu uyguladiginda hisse basina piyasa degeri 8,00
TL’ye, %20,0 halka arz iskontosu uyguladiginda ise 9,00 TL’ye ulasilmistir. Boylelikle
halka arz i¢in fiyat aralig1 olarak 8,00 — 9,00 TL degerleri belirlenmistir.

Kervan Gida Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deger Agirhk Sonug
INA 1.719.805.879 50% 859.902.939
Yurt ici garpanlar analizi 1.693.322.262 25% 423.330.565
Yurt dis1 carpanlar analizi 1.616.749.168 25% 404.187.292
Toplam 100% 1.687.420.797
Pay basina deger 11,25

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Oncesi Deger iskonto Hesabi (TL) Taban Tavan
Hedef Piyasa Degeri 1.687.420.797  1.687.420.797
Iskonto Orant 28,9% 20,0%
Halka Arz Fiyatlar 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: Fiyat Tespit Raporu
4. HALKA ARZ SONUCLARI

Kervan Gida’nin 26 - 27 Kasim 2020 tarihleri arasinda gergeklestirilen talep toplama
stirecinde her biri 1 TL nominal degerli pay basina nihai halka arz fiyat1 9,00 TL olarak
belirlenmigtir. Sirket, KRVGD hisse koduyla 4 Aralik 2020°de Yildiz Pazar’da islem
gormeye baglamigtir.

Halka arz sonuglar1 30.11.2020 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda agiklanmistir.
Buna gore halka arz edilen 49.500.000 TL nominal degerli 49.500.000 adet B grubu paylarin
satigt ile ek satig kapsaminda 2.250.000 adet payin da satis1 gerceklestirilmis ve halka arz
edilen toplam pay adedi 51.750.000 adet olmustur.

Halka arzda toplam 51.750.000 adet paym %33 oraninda 17.100.000 adedi Yurt i¢i Bireysel
Yatirimeilara, %481 oraninda 24.750.000 adedi Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilara ve %19°u
oraninda 9.900.000 adedi de Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilara tahsis edilmistir.

Halka arzda, toplam 268.847 yatirimcidan 875.183.534 TL nominal degerli talep
toplanmustir. Yurt ici Bireysel Yatirimcilara ayrilan tahsisat tutarinin 34,2 kati, Yurt Ici
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Kurumsal Yatirimcilara ayrilan tahsisat tutarinin 10,7 kati ve Yurt Dis1 Kurumsal
Yatirimcilara ayrilan tahsisat tutarinin da 2,6 kat1 talep gelmistir.

Halka arz fiyati lizerinden yatirime1 grubu bazinda talep ve dagitim bilgisi, agagidaki tabloda
yer almaktadir.

Planlanan Tahsisat Talep Dagitim
Yatirimcr Grubu — -~
Lot Oran Kisi Lot Oran Kisi Lot Oran
Sayisi Sayisi
Yurtici Bireysel | 14.850.000 | 30,0% | 268.612 | 584.433.901 | 66,8% | 251570 | 17.100.000 | 33,0%
yurtici 24.750.000 | 50,0% | 225 |265.085.635| 30,3% | 153 | 24.750.000 | 47,8%
Kurumsal
Yurtdist 9.900.000 | 20,0% 10 25.663.998 | 2,9% 9 9.900.000 | 19,1%
Kurumsal
Toplam 49.500.000 | 100,0% | 268.847 | 875.183.534 | 100,0% | 251.732 | 51.750.000 | 100,0%

Kaynak: OYAK Yatirim

5. HALKA ARZ SONRASI FINANSAL VE OPERASYONEL PERFORMANS

Sirket paylarmin 04.12.2020 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gdrmeye baslamasmin
ardindan 2020 yil1 12 aylik, 2021 yil1 ilk 3,6 ve 9 aylik finansal verilerini agiklamistir. Sirket,
3C2021 finansallarinda ilk kez Polonya operasyonlarini1 konsolide edecek olmasi sebebiyle
finansallarin1 agiklamak igin ek siire almis ve 9A2021 finansallarin1 2 Aralik 2021 aksami
aciklamistir. Sirket’in Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda
hazirlanan finansal tablolara iliskin 6zet bilgiler asagida yer almaktadir.

Kervan Gida Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (TL) 30.09.2021 30.09.2020 31.12.2020
Gostergeler

Satislar 1.254.981.089 698.781.594 1.008.666.029
Satiglarin Maliyeti -882.193.981 -466.357.513 -663.143.346
Brit Kar 372.787.108 232.424.081 345.522.683
Briit Kar Marji 29.7% 33,3% 34,3%
Faaliyet Giderleri -198.594.877 -90.746.937 -157.132.531
Faaliyet Kari 174.192.231 141.677.144 188.390.152
Faaliyet Kar Marji 13,9% 20,3% 18,7%
Net Finansman Giderleri -62.167.605 -96.179.322 -90.780.339
Net Kar 201.234.859 72.773.263 123.369.975
Ana Ortakliga Ait Net Kar 204.852.753 71.229.408 122.140.796
Amortisman 34.366.776 16.570.598 25.018.688
Bilanco (TL) 30.09.2021 31.12.2020
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Nakit ve Nakit Benzerleri 181.510.289 231.838.486
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 487.277.259 309.137.129
Stoklar 389.370.025 218.764.383
Toplam Donen Varhiklar 1.223.366.647 832.651.371
Maddi Duran Varliklar 753.909.327 475.620.812

130.201.154 22.191.930
1.012.812.483 559.666.707

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Toplam Duran varhklar

Toplam Varhklar 2.236.179.130  1.392.318.078
KV Finansal Borglar 524.051.265 216.446.704
KV Ticari Borglar 305.499.721 152.403.690
KV Yukumlulukler 895.938.624 404.289.030
UV Finansal Borglar 132.251.639 93.381.471
UV Yuakuamlulikler 226.656.640 147.970.670

1.122.595.264 552.259.700
1.113.583.866 840.058.378
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 1.003.710.204 831.466.342
Toplam Kaynaklar 2.236.179.130  1.392.318.078
Net Borg 474.792.615 77.989.689

Net Bor¢/FAVOK* 1,80 0,37

Yilliklandirilmis FAVOK kullaniimistir.
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Toplam Yukumltlukler
Ozkaynaklar

Kervan Gida’nin OYAK Yatirim tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan
projeksiyonlar ve 2020 y1l sonu itibariyla gerceklesmeler takip eden tabloda 6zetlenmistir.

(TL) 31.12.2020 31.12.2020 31.12.2020

Projeksiyonlar Gergeklesmeler Gergeklesme Oram
Hasilat 1.011.254.990 1.008.666.029 100%
Satiglarm maliyeti 687.399.562 663.143.346 96%
Brit Kar 323.855.428 345.522.683 107%
Briit Kar Marji 32,0% 34,3% 107%
Faaliyet giderleri 145.140.653 157.132.531 108%
Faaliyet giderleri /ciro 14,4% 15,6% 109%
Faaliyet kari 178.714.775 188.390.152 105%
Faaliyet kar marj1 17,7% 18,7% 106%
FAVOK 193.714.775 213.408.840 110%
FAVOK marj1 19,2% 21,2% 110%
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Efektif Vergi Orani -11,0% -5,1% 46%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 159.056.150 178.763.415 112%
Amortisman 15.000.000 25.018.688 167%
Amortisman /ciro 1,5% 2,5% 167%
Yatirnm Harcamasi 90.307.950 104.411.372 116%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu ve Bagimsiz Denetim Raporu

Indirgenmis Nakit Akim1 (INA) ydntemine gére Fiyat tespit raporunda 2020 yilinin net
satiglart 1.011.254.990 TL olarak tahmin edilmistir. Sirket’in net satislar1 31 Aralik 2020
tarihinde sona eren mali donemde 31 Aralik 2019 tarihine nazaran %46,7 oraninda artis
gostererek (321 milyon TL wyillik artigla) 1.008.666.029 TL seviyesinde gergeklesmistir.
Gergeklesme orani yaklasik %100 seviyesindedir.

Sirket’in satiglarinin maliyeti 2020 yilsonu itibariyla 687,4 milyon TL olarak tahmin edilmis
ve %96 gergeklesme orani ile 663,1 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir. Buna gore briit
kar 345,5 milyon TL seviyesinde olup %107°1ik bir gerceklesme oranina tekabiil etmektedir.
Briit kar marj1 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren mali donemde %32 tahmin edilirken %34,3
gerceklesme orani ile beklenen seviyenin 2,3 puan lizerinde gergeklesmistir.

Sirket’in toplam faaliyet giderleri 31 Aralik 2020 tarihi itibariyla 157,1 milyon TL
seviyesinde olup 2020 yilsonu i¢in tahmin edilen 145 milyon TL’nin 12 milyon TL {izerinde
gerceklemistir. Faaliyet giderlerine bagl olarak Sirket’in tahmin edilen faaliyet giderlerinin
net satiglara oran1 %14,4 seviyesinin 1,2 puan Uzerinde gerceklesmistir. Sirket’in 2020
yilsonunda brut karinin tahmin edilenden daha yiiksek gergeklesmis olmasi nedeniyle
faaliyet kar marj1 da %18,7 seviyesinde ger¢eklesmistir.

Kervan Gida’nin Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan indirgenmis nakit akimlarina analizinde
Sirket’in 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren dénemde FAVOK tutar1 193.714.775 TL,
FAVOK marj1 ise %19,2 olarak tahmin edilmistir. 2020 yilsonunda FAVOK tutari
213.408.840 TL olarak gerceklesmis ve FAVOK Marji da %21,2 seviyesine yiikselmistir.
Buna gére FAVOK ’iin gerceklesme oran1 %110 seviyesinedir.

Sirket’in projeksiyonlarina gore 31 Aralik 2020 tarihinde sona eren donemde yatirim
harcamalarinin 90.307.950 TL seviyesinde gerceklesmesi dngoriilmiistiir. Kervan Gida, son
donemde 5. Jelly ve 5. Licorice iiretim hatlarini devreye almis, Manisa Akhisar’da fabrika
binasi satin almis ve ayni zamanda depo insaatina baslamistir. Manisa Akhisar’da alinan
fabrika binasi ve arsasi ile birlikte mevcut fabrikada devam eden genisletme ¢alismalari da
en Oonemli yatirim harcamalarini olugturmustur. Ayrica Manisa Akhisar’da depo insaati
devam etmektedir. S6z konusu bu yatirimlar cercevesinde Sirket’in yatirim harcamalari
104.411.372 TL seviyesinde ger¢ceklesmistir.

(@) oYAK YATIRIM bir ovax) Kurulusudur
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Kervan Gida’nin OYAK Yatirim tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan ve
Polonya’daki satin almayi igermeyen 2021 yilina iliskin projeksiyonlar ve 2021 yili Eylil
sonu itibariyla gergeklesmeler takip eden tabloda 6zetlenmistir.

(TL) 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2021

Projeksiyonlar  Gergeklesmeler  Gerg¢eklesme Oram
Hasilat 1.432.969.642 1.254.981.089 88%
Satiglarin maliyeti -974.154.868 -882.193.981 91%
Brit Kar 458.814.774 372.787.108 81%
Brit Kar Marji 32,02% 29,70% 93%
Faaliyet giderleri -202.674.312 -198.594.877 98%
Faaliyet giderleri /ciro -14,14% -15,82% 112%
Faaliyet kari 256.140.463 174.192.231 68%
Faaliyet kar marji 17,87% 13,88% 78%
FAVOK 277.140.463 208.559.007 75%
FAVOK marj1 19,34% 16,62% 86%
Efektif Vergi Orani -12,00% +2,42% a.d.
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 225.403.607 178.399.398 79%
Amortisman 21.000.000 34.366.776 164%
Amortisman /ciro 1,47% 2,74% 187%
Yatirnm Harcamasi 37.250.165 90.367.013 243%

Indirgenmis Nakit Akimi (INA) ydntemine gore Kervan Gidamin 2021 yili net satiglari
1.432.969.642 TL olarak tahmin edilmistir. 30.09.2021 tarihi itibariyla gerceklesen net satig
tutar1 ise 1.254.981.2089 TL olmus ve ger¢eklesme orani yaklasik %88 seviyesine ulagsmistir.
Sirket’in net satiglarinda 2020 yilinin ayni donemine gore yaklasik %80 buyume
kaydedilmistir. Daha 6nce de belirtildigi gibi Fiyat Tespit Raporu’ndaki varsayimlar
Polonya’daki satin almayi icermemektedir. Sirketin 9A2021 finansallarinda Polonya
kaynakli ciro rakami 128.685.461 TL dir.

Fiyat Tespit Raporu’nda INA yontemine gore 2021 yili briit kar tutar1 458.814.774 TL, briit
kar marj1 ise %32,0 olarak tahmin edilmistir. Sirket’in son yayinlanan 30.09.2021 tarihli
finansal tablolarina gore gergeklesen briit kar tutar1 372.787.108 TL, briit kar marj1 ise %29,7
olmustur. Buna gore brit kar i¢in ger¢ceklesme oran1 %81 seviyesindedir.

INA yéntemine gore 2021 yili toplam faaliyet giderleri 202.674.312 TL olarak tahmin
edilirken 30.09.2021 doneminde gerceklesen toplam faaliyet giderleri 198.594.877 TL
olmustur. Bunun sonucunda tahmin edilen faaliyet giderleri/net satislar oranm1 %14,1 iken
gerceklesen oran %15,8 olmustur. Kervan Gida’nm 2021 yilinin tamamu i¢in tahmin edilen

(@) oYAK YATIRIM bir ovax) Kurulusudur

11



O,

OYAK YATIRIM

faaliyet kari 256.140.462 TL ve tahmin edilen faaliyet kar marji %17,9’dir. Sirket’in
yayinlanan 30.09.2021 tarihli finansal tablolarina gore gergeklesen faaliyet kar1 174.192.231
TL ve gerceklesen faaliyet kar marj1 %13,9 olmustur.

Kervan Gida’nin 2021 yili FAVOK tutar1 277.140.463 TL olarak tahmin edilmistir.
30.09.2021 tarihi itibariyla gerceklesen FAVOK tutar1 208.559.007 TL seviyesindedir. Buna
gore FAVOK gerceklesme oran1 %75 olmustur. Ayn1 zamanda FAVOK marj1 da %19,3
olarak tahmin edilmis ve %16,6 oraninda ger¢eklesmistir.

Kervan Gida, Kovid-19 pandemisine ragmen biiyiimesini siirdirmistiir. Bunun sonucunda
Fiyat Tespit Raporu’nda esas alinan karlilik varsayimlar1 genel hatlariyla gerceklesmistir.
Sirket, halka arz geliriyle amagladigi satin almay1 da tamamlamistir ve bunun goreceli olarak
daha diisiik marjli bir sirket olmas1 ve marjlardaki yiiksek bazdaki normallesmeler de
finansallar1 etkilemistir. 30.09.2021 tarihi itibartyla Kervan Gida’nin ana ortaklara diigen net
kar1 204.852.753 TL seviyesindedir. Operasyonel olarak sonuglardaki gelismenin yani sira
Polonya’daki satin alma kaynakli negatif serefiye ve pozitif efektif vergi orani da net kara
katkida bulunmustur. Sirketin 9A2020°de %10,2 olan net kar marj1 9A2021°de %16,3¢e
yiikselmistir.

6. HALKA ARZDAN SONRAKI ONEMLI GELISMELER
6.1. Avrupa’da Sirket Satin Alinmasi

Sirket, glimriik vergisi avantajlarindan yararlanmak, cografi riski dagitmak ve Avrupa
modern kanalindaki Bebeto markasinin konumunu gu¢lendirmek amaciyla Avrupa’da bir
sirket satin almay1 planlamis ve bu amagla KPMG Yonetim Danismanhigr A.S. ile finansal
danigsmanlik sézlesmesi imzalamistir. Yapilan arastirmalar neticesinde 19.01.2021 tarihinde
Sirket’in stratejik hedeflerine uygun bir sirket ile hisse alimina yonelik olarak on protokol
imzalamistir. S6z konusu s6zlesme kapsamda Kervan Gida’nin kurulma asamasinda olan
%100 istiraki Kervan International AB araciligiyla Warsaw Equity Management S.A.
("WEM") ve diger iliskili taraflar ("azinlik hissedarlar") arasinda Zaklady Przemyshu
Cukierniczego Otmuchow S.A. ("ZPC Otmuchow")nin ve ZPC Otmuchow'un istiraki
Przedsigbiorstwo Wyroboéw Cukierniczych Odra S.A. ("PWC Odra")nin ¢ogunluk
hisselerinin alimina yonelik bir Hisse Satin Alma S6zlesmesi imzalanmistir.

Kervan Gida’nin 05.05.2021 tarihinde KAP’ta yaptigi aciklamada Hisse Satin Alim
Sozlesmesi kapsaminda ZPC Otmuchow'daki hisseler 23,5 milyon Avro %100 sirket degeri
tizerinden satin alinacagi ifade edilmistir. KAP agiklamasinda PWC Odra'nin %26,95'lik
hissesinin alimi 3,8 milyon Avro hisse degeri lizerinden gergeklesecektir. Toplam ddenecek
bedelin 16,7 milyon Avro olacagi ve nihai tutar islemin kapanis tarihinde net isletme
sermayesi ve net finansal borgclara iligkin fiyat diizeltmesi sonrasinda belirlenecegi yer
almaktadir.

(@) oYAK YATIRIM bir ovax) Kurulusudur
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Kervan Gida, s6z konusu satin alma ile %48 seviyesinde olan Kapasite Kullanim Orani’n1
(KKO) artirmay1, operasyonel verimlilik saglayarak karlilig1 yiikselterek Bebeto markasinin
Avrupa modern kanalindaki etkinligini artirmayr hedeflemektedir. Sirket boylelikle
kazanmig oldugu “Know-How” aktarimi ile katma degerli iirlin gamin1 da genisletmeyi de
saglamay1 hedeflemektedir.

Kervan Gida’nin 30.06.2021 tarihli KAP ag¢iklamalarinda ZPC Otmuchow'daki hisselerin
23,5 milyon Avro %100 sirket degeri lizerinden satin alinmis oldugu, %64,93'liik kismi i¢in
13.258.093,63 milyon Avro 6dendigi bilgisi yer almaktadir. PWC Odra'nin ise %26,95'lik
hissesinin aliminin 3,8 milyon Avro hisse degeri lizerinden gergeklestigi ifade edilmektedir.
Buna gore toplam 6denen bedel 17.058.093,63 Avro olmustur. Polonya'da sirket satin alim
stireci 30.06.2021 tarihinde tamamlanmustir.

Kervan Gida’nin %100 bagli ortakligi olan Tornellon Investments tarafindan %64,93"ini
satin alinmig olan ZPC Otmuchow isimli sirketin bagli oldugu Polonya Sermaye Piyasalari
regiilasyonlari sebebiyle Tornellon Investments 21.09.2021 tarihinde zorunlu ¢agriya gitmis
ve hisse basina alim fiyati, satin alma islemi sirasinda paylari satin almis oldugu fiyat ile ayni
olarak belirlenmistir. 16.11.2021 tarihinde ¢agr1 sonuglanmis ve pay alimlan
tamamlanmistir. Cagriya katilan 98.020 adet hisse satin alinmis olup Kervan Gida’nin %100
bagli ortakligi olan Tornellon Investments'n ZPC Otmuchow isimli sirketteki pay orani
%65,31'e yukselmistir.

Sirket’in 30.09.2021 tarihli finansal raporlarinda Polonya’da satin alinan sirketin finansal
bilgileri de Gglincu ¢eyrekte konsolide edilmistir.

6.2. Bedelsiz Sermaye Artirimi ve Kar Pay1 Dagitim

Kervan Gida Yonetim Kurulu'nun 12.07.2021 tarihinde yapmis oldugu toplantisinda
01.01.2020-31.12.2020 tarihli hesap donemini kapsayan 2020 yili hesap donemine dair
faaliyet karinin dagitimina iliskin 04.03.2021 tarih ve 2021/4 sayili karara istinaden 2020 y1l1
finansal sonuclaria gore, 2020 yil1 net dagitilabilir karindan hisse basma 0,1333 TL briit
nakit kar pay1 ve hisse basina 0,28 TL bedelsiz kar pay1 dagitilmasina karar verilmistir.

Sirket’in kar dagitim islemleri 25.06.2021 tarihinde tamamlanmistir. Bedelsiz sermaye

artirimi  iglemleri ise 22.09.2021 tarihinde tamamlanmis olup Sirket’in sermayesi
187.500.000 TL’den 240.000.000 TL’ye yiikselmistir.

7. HALKA ARZ SONRASINDA YASANAN FiYAT HAREKETLERI
Kervan Gida paylari, 4 Aralik 2020 tarihinde 9,00 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem

gormeye baslamistir. Sirket paylarinin 03.12.2021 tarihindeki borsa kapanis fiyat1 13,05
TL dir.

(@) oYAK YATIRIM bir ovax) Kurulusudur
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Sirket’in Yonetim Kurulu 12.07.2021 tarihinde Sirket sermayesinin %28 oraninda bedelsiz
sermaye artirimi yoluyla ve tamami i¢ kaynaklardan karsilanmak suretiyle 52.500.000 TL
artirtlarak, 187.500.000 TL'den 240.000.000 TL'ye ¢ikarilmasmna ve 2020 yili net
dagitilabilir karindan hisse basina 0,1333 TL briit nakit kar pay1 verilmesine karar vermistir.
Sirket’in kar payi1 islemleri 25.06.2021 tarihinde tamamlanirken bedelsiz sermaye artirimi
basvurusu Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan 09.09.2021 tarihinde onaylanmis ve hak
kullanim islemleri 22.09.2021 tarihinde tamamlanmustir.

Bedelsiz sermaye artirimi ve temettii kullanimi sonrasinda diizeltilmis halka arz fiyat1 6,93
TL dir.

Grafik 1: Kervan Gida’nin Pay Fiyati
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Kaynak: Finnet
8. HALKA ARZ VE SONRASINDA FiYATA ETKi EDEN FAKTORLER

Kervan Gida paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren fiyat
gelisimi agagida sunulmaktadir.
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Grafik 2: Kervan Gida’nin Pay Fiyat1 ve islem Hacmi
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Kaynak: Finnet

Kervan Gida paylarinin Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig1 tarihten itibaren BIST
100 endeksinin gelisimi asagida sunulmaktadir.

Grafik 3: BiST100 Endeksi
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Kaynak: Finnet

Kervan Gida pay fiyatinin BIST 100 endeksine gore performansi asagidaki grafikte
karsilastirmali olarak sunulmaktadir.
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Grafik 4: Kervan Gida'min BiST100 Endeksine Gore Performansi
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Kaynak: Finnet

04.12.2020 tarihinde 1 TL nominal degerli pay basina 6,93 TL seviyesindeki diizeltilmis
halka arz fiyat: ile Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslayan Kervan Gida, 03.12.2021 tarihi
itibariyla 13,05 TL fiyat seviyesinde kapanmistir. Paylarin islem gérmeye basladigi giinden
bir glin 6nce, yani 03.12.2020 tarihinde 1.330,87 seviyesinde kapanan BIST 100 endeksi ise
03.12.2021 tarihi itibariyla 1.910,41 seviyesinden kapanmastir.

04.12.2020 ve 03.12.2021 tarihleri arasinda Kervan Gida’nin pay fiyat1 %88,3 oraninda
artarken, BIST 100 endeksi ise Kervan Gida’nin iglem gordiigii donem boyunca %43,5
oraninda artis kaydetmistir.
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