KERVAN GIDA

KERVAN GIDA SANAYi ve TICARET
AS.

FIYAT TESPIT RAPORU ANALIZI

KASIM 2020

Onemli Not isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden Ahlafci
Yatrnm A.S. Kurumsal Finansman Mudurligu tarafindan, Oyak Yatirrm Menkul Degerler AS.’nin (“Oyak Yatirim”)
aracilik ettigi Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A$. (“Kervan Gida” veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Oyak
Yatinm Menkul Degerler’in hazirladigi fiyat tespit raporunu dederlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirmecilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatinm kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Ahlatci
Yatirm Menkul Degerler A.S. hicbirsekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iliskin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 26-27 Kasim 2020
Halka Arz Biyiikliigii 396.000.000 TL ile 445.500.000 TL

Hisse Kodu KRVGD

Halka Arz Orani 26.4%

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 150.000.000 TL nominal

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 187.500.000 TL nominal

Aracilik Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

. . 49.500.000 TL (37.500.000 TL nominal degerli paylar -Sermaye

Halka Arz Miktari/Sekli Artirmi ve 12.0(§0.000 TL Ortak Satisi)

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

Aracilik Yontemi En lyi Gayret
- %55'i ile Avrupa'da sirket satin alinmasini planlamaktadir.

Halka Arzdan Elde Edilecek Fonun - %25'i ile Yapimakta Olan Yatirimlarin Fonlamasi ve fabrika binasi

Kullanim Alanlari satin alinmasi planlanmaktadir.
- %20'si ile kisa vadeli kredilerin kapatimasi planlanmaktadir.
Fiyat istikrari islemlerinin gerceklestiriimesi planlanmaktadir.

Fiyat Istikran Ortaklar, ek satis hakkinin kullanimasi halinde, azami olarak ek
satistan elde edecegdi kaynagin timini bu amag igin kullanacaktir

Yurtici Kurumsal %50
Tahsisat Yurtici Bireysel %30
Yurtdis1 Kurumsal %20

Sirket Bilgileri

1994 yilinda Kervan Gida Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi olarak kurulan Sirket, ticari faaliyetlerine sakiz Gretimi
ile baslamistir. Sirket’in kurulus ana sézlesmesinde Kervan Gida Sanayi Ve Ticaret Limited Sirketi olan unvani
Tark Ticaret Kanunu’nun 152’nci maddesi uyarinca nevi degistiriimesi yoluyla Kervan Gida Sanayi ve Ticaret
A.S. olarak degistirilmistir. ilgili degisiklik 16 Nisan 2007 tarihinde tescil edilmis olup, 20 Nisan 2007 tarihli 6792
sayll Ticaret Sicil Gazetesi’'nde ilan edilmistir. Sirket’in ana faaliyet alani sekerleme sektoridir. Sirket, su anki
faaliyetinin en énemli kismini olusturan Jelly tretimine 1999 yilinda istanbul Beylikdiizi'ndeki 40.000 m2 kapali
alani olan fabrikasinda Bebeto markasi altinda baslamistir. Jellyden sonra en 6nemli ikinci mal grubu olan
Licorice Uretimi ise 2005 yilinda yapilan dretim hatti yatinmi ile baslamistir. Birer hat ile baglayan Jelly ve
Licorice Uretimleri 2020 yilinin ilk yanisinda sirket cirosunun yaklasik %70,7’sini olugturmaktadir.

istanbul’a ek olarak, 2014 yilinda Akhisar Organize Sanayi Bdlgesinde sert seker liretimi yapan Akas Sekerleme
firmasi birlesme yoluyla satin alinarak Sirket blinyesine katilmistir. Boylelikle Sirket ikinci fabrikasini edinmigtir.

Sirket, 2008-2011 vyillan arasinda diinya pazarinda kalitesi ile 6ne ¢ikmak icin BRC, IFS ve AIB gibi kalite
belgelerini almistir. Ayrica Turk Standartlar Enstitisi’nin 30 Ocak 2012 tarih ve 008002- HGO01/02 sayil “Helal
Uygunluk Belgesi” ile seker ve sekerleme mamulleri Griin grubunda helal dretici sifatini kazanmigtir.

2016 yilinda oyuncakli Griin ve draje cikolata lretimi konusunda uzmanlasmis olan Istanbul’da kain Ugantay
Gida Sanayi ve Ticaret A.S. satin alinmis ve Urlin yelpazesi genislemistir. 2019 yilinda Ugantay Gida Sanayi ve
Ticaret A.S. Akhisar Organize Sanayi Bdlgesi'ndeki yeni Uretim tesisine taginmis ve faaliyetlerine orada devam
etmektedir.

Sirket, kurulusundan itibaren ihracatini %100 bagl ortakligi olan yurt digi satis ve pazarlama sirketi Dinya93
Dis Ticaret Uzerinden yapmaktadir. Sonraki slregte yurt disi pazarlarda varligini guglendirmek igin 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 hali hazirda ihracatini Dinya93 Dis Ticaret
Uzerinden yapmakla birlikte bahsi gecen Ulkelerde musterilere nihai satigi yurt digindaki bagl ortakliklari
Uzerinden yapmaktadir.
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Sirket, 1999 yilinda toplam 8.000 ton olan Jelly ve Licorice Uretim kapasitesini 21 yillik stregte toplam 44.000
ton seviyesine ¢ikaracak énemli yatinmlar yapmistir. 30 Haziran 2020 tarihi itibariyla bu iki Grin kategorisinin
kapasite kullanim oranlari sirasiyla %98,7 ve %86,9 olarak gerceklesmistir. istanbul’a ek olarak, 2014 yilinda
Akhisar Organize Sanayi Boélgesinde sert seker Uretimi yapan Akas Sekerleme firmasi birlesme yoluyla satin
alinarak Sirket biinyesine katiimistir. ilk Jelly hatti 1999 yilinda istanbul’daki fabrikada, ikinci Jelly hatti 2006
yilinda yine Istanbul’daki fabrikada, tigiincii Jelly hatti 2017 yilinda Akhisar daki fabrikada ve dérdiincii Jelly hatti
ise 2019 yilinda Akhisar’daki fabrikada kurulmustur. Licorice hatlari ise sirasiyla 2005 yilinda, 2007 yilinda, 2012
yilinda ve 2019 yilinda kurulmustur. Licorice hatlarindan ilk ti¢ tanesi istanbul fabrikada, dérdiincisti ise Akhisar
fabrikada faaliyetlerine devam etmektedir. Halen Jelly ve Licorice Uretimi igin besinci hat yatinmlari devam
etmekte olup sirasiyla 2020 yilinin Aralik ve Kasim aylarinda Akhisar fabrikada faal olmalari beklenmektedir.

30 Haziran 2020 itibariyla Sirket Akhisar ve Istanbul’da bulunan toplam (¢ (retim tesisinde, 70.000 m2 kapall
alanda yaklasik 2.100 galisani ile faaliyetlerine devam etmektedir. Sirket’in 2017 yilinda 41.700 ton olan yillk
Uretim kapasitesi 2020 Haziran itibariyla 60.200 tona y Ukselmistir. Sirket bu ddnemde artan talebi kargilayabilmek
icin bir adet Jelly hatti (2019), bir adet Licorice hatti (2019), bir adet Marshmallow hatti (2018), bir adet slrpriz
yumurta hatti (2020), bir adet Jelly Bean hatti (2018), paketleme hatlari ve kaplama kazanlari yatirimlarini
gerceklestirmigtir.

- Uriin Bazinda Satiglar

Sirket’in satiglarina en énemli katki saglayan Urlinler asagidaki tabloda 6zetlenmistir. 2020 yilinin ilk yarisinda
Sirket cirosundaki %56’k payiyla Jelly, %14,7’lik payiyla Licorice ve %8,5’lik payiyla draje ¢ikolata en énemli
katkiy1 saglayan urtnlerdir. Bu ug¢ Uriiniin 2020 Haziran sonu itibariyla toplam net satiglardaki pay1 %79, 1'dir.

Payi Pay Payr
r,_fﬁ;f;'?r'i; 2017 s, 2018 o 2019 s, 1Y2019

(2017) (2018) (2019)
Jelly 176.8 | 49,8%

Licorice 525 | 14,8%
Draje Cikolata 159 | 4,5%
Oyuncakh Uriin 413 | 11,6%
Sakiz 339 95%
Marshmallow 252 | T1%
Sert Seker 6.8 | 1,9%
Siirpriz Yumurta 0.0 | 0,0%
Diger 28 | 0,8%
Toplam 355,2| 100%

Pay1 % Pay1 %
(1v2019) Y2020 (4v3020)

- Kanal Bazinda Satiglar

Sirket’in ana satis kanallari (i) ihracat kanali, (ii) organize ticaret kanali ve (iii) geleneksel satis kanali olarak
Ozetlenebilir. 2020 yilinin ilk yarisinda Sirket cirosunun yukarida bahsedilen satis kanallarn bazinda dagilimi
siraslyla ihracat, organize ticaret ve geleneksel kanal i¢in %57,1, %28,6 ve %14,3 olarak gergeklesmistir.

Milyon TL 2017 2018 2019 1y19 qyzo 20182017 2019/2018  1Y20/1Y193
Degigim Dedgigim Dedqgigim
Kervan Konsolide Ciro

ihracat

Geleneksel

Organize ticaret
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Sirket’'in 2017, 2018 ve 2019’daki konsolide cirosundaki sirasiyla %56,1, %62,8 ve %57,8 paya sahip ihracat gelirleri
85 ulkeye yapilan ihracatla elde edilmektedir. 2020 yilinin ilk yarisi itibariyla ihracatin toplam ciro icindeki pay1 %57,1
olarak gerceklesmistir. 2020 yilina iliskin Sirket verilerine gére en ok ihracat yapilan iig lilke ABD, ingiltere ve Irak’tr.
Bu Ug Ulkeye yapilan ihracat, toplam ihracatin %45’ine tekabil etmektedir.

::‘“';;‘;‘::TL 2017 P.:]Y' 2018 P:_w 2019 P.?_w 1Y2019 (f.l‘fgl'”‘;] 1Y2020 :mﬁ;ﬁ}
(2017) (2018) (2019)
58
52
33
17
13
1
3
1

6

ABD

ingiltere

Irak

Filistin
Almanya
Giney Afrika
Giney Kore
Ukrayna
BAE

Suudi Arabistan 11
Diger 127 37 a7

?Lracat Toplam 100 | 335 100 | 190 100 268
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Sirket’in Uriinleri Tirkiye’de organize perakendeciler arasinda agirlikli olarak BiM ve A101 magazalarinda, yurt
disinda ise Amerika’da Dollar General ve Dollar Tree, Almanya’da Rewe, ingiltere’de Morrisons gibi organize
perakendecilerde satiimaktadir. Sirket’in global is ortaklar arasinda TJ Morris, Iceland, B&M, Target, Arcor, Aldi,
Carrefour, Perfetti, The Fruit Factory, Metro, Euroshop, Sunkist, Frito-Lay, Cloetta, Cora ve Tiendas bulunmaktadrr.
Sirket, kisa slire 6nce SOK marketlere Urin listelemistir. File marketler ile de planlari mewvcuttur. Global pazarlarda
ise halihazirda galisilan Ukrayna ATB marketlere yeni Urlinler eklemektedir. Ayrica Azerbaycan Araz market, Rusya
X5 marketi ile de cgalismaya baslayacaktir. Amerika’da Kroger, Meksika’da Wallmart, Almanya’da Edeka ile
gorismeleri sirmektedir.

Sirket'in Turkiye'de kuwetli ciro blyimesiyle 6n planda olan énemli indirim perakendeciligi sirketlerinden BiM ve
A101’e olan toplam satiglarinin konsolide cirosundaki pay1 2017 ve 2018'de %20, 2019'da ise %25 seviyesindedir.
2020 yilinin ilk yansi itibarlyla BIM ve A101’e olan toplam satiglarinin konsolide cirosundaki pay! %28 olarak
gerceklesmistir.

Sirket’in gerek yurt igi gerekse yurt disina yonelik Jelly, Licorice, Marshmallow, draje ¢ikolata ve oyuncakli Griin
kategorilerinde Ozel Markali Uriin (retimi bulunmaktadir. 2017, 2018 ve 2019 konsolide cirosundaki Ozel Markali
Uriin payi sirasiyla %31, %29 ve %32'dir. 2020 yilinin ilk yarisi itibariyla Sirket’in konsolide cirosundaki Ozel Markali
Uriin pay1 %30 olarak gergeklesmistir.

Geleneksel kanal ise Sirket'in 2017, 2018 ve 2019°'daki konsolide cirosunda sirasiyla % 22,7, %16,3 ve %16,6 paya
sahiptir. Bu kanal toptan ve sicak satisin yapildigi kanal olup 2020 Haziran sonu itibariyla 2019 yilinin ayni dénemine
gore %27 blylyerek 66,9 milyon TL'ye ulagsmistir.

Sirket; istanbul, izmit ve Bursa sehirlerinde dolayli olarak sahip oldugu Yunus Dagditim ve Kelebek 2 firmalariyla
dagitim yaparken, bunun digindaki sehirlerde ise distribttorler araciligi ile dagitim yapmaktadir. Distribttorler dahil
toplam arag filosu 250 arag civarinda olup bu araglarin 70 tanesi Sirket’e aittir.
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Ortaklik Yapisi

Mevcut Pay Mevcut Pay Halk Arz Ortak Pay Sahs Halk Arz Sonrasi
Ortaklar Dagilimi (%) Tutarlan (TL) Satis Oram (%) Ortaklann

Pay Tutan (TL)
Mehmet Sdkrii
Basar 11,75% 17.620.000 1.500.000 1.0% 16.120.000

Fikret Bagar 11,75% 17.620.000 1.500.000 1,0% 16.120.000
Mitat Basar 13,01% 19.510.000 1.500.000 1,0% 18.010.000
Burhan Basar 11,75% 17.620.000 1.500.000 1.0% 16.120.000
Fahrettin Cezik 11,75% 17.620.000 1.500.000 1,0% 16.120.000

Mahmut
Kogum 12.5% 18.750.000 1.500.000 1.0% 17.250.000

Aydin Celik 12.5% 18.750.000 1.500.000 1,0% 17.250.000
Suat Erdem 12.5% 18.750.000 1.500.000 1,0% 17.250.000
Nurcan llbahar 1,25% 1.680.000 - - 1.8680.000
Necla Delal 1,25% 1.8680.000 - - 1.8680.000
TOPLAM 100,0% 150.000.000 12.000.000 3,0% 135.000.000

Sirket, ¢cikariimis sermayesinin 150.000.000 TL’den 187.500.000 TL’ye ¢ikariimasinedeniyle artirilacak 37.500.000
TL nominal degerli 37.500.000 adet B grubu pay ve mewvcut ortaklardan Mehmet Sikrii 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 lzere toplam
49.500.000 TL nominal degerli 49.500.000 adet B grubu payin halka arzini ger¢eklestirecektir.

Toplanan kesin talebin satisa sunulan pay miktarindan fazla olmasi halinde, toplam halka arz edilen paylarin
%12,1'ine tekabil eden Ortakhgin Halka Arz Eden Pay Sahiplerine ait toplam 6.000.000 TL nominal degerli
6.000.000 adet A grubu payin B grubuna donusturilerek dagitima tabi tutulmasive toplam pay miktarina eklenmesi
planlanmaktadir. Ek satisin gergeklesmesi halinde toplam 55.500.000 TL nominal degerli, 55.500.000 adet B Grubu
payin halka arzi gergeklesecektir.

- Halka Arzin Gerekgeleri ve Elde Edilecek Gelirin Kullanim Yerleri

Sirket’in halka arzi ile kaynak elde edilmesi, kurumsallagma, Sirket dederinin ortaya ¢gikmasi, bilinirlik ve taninirligin
pekistiriimesi, seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha glgliu bir sekilde uygulanmasi, Sirket’'in kurumsal
kimliginin gl¢lendirmesi hedeflenmektedir.

a) Avrupa’da Sirket Satin Alimi: Sirket, gimrik avantajlarindan yararlanmak, cografi riski dagitmak ve
Awvrupa modern kanalinda (zincir marketlerde) Bebeto markasinin konumunu gi¢lendirmek tizere kendi
sektoriinde faaliyet gosteren, Awupa Birligi sinirlan igerisinde bir sirket satin almayi planlamaktir. Halka
arz gelirinin yaklasik %55’inin bu amagla kullanilmasi planlanmaktadir.

Yatirnm Finansmani: Halka arz gelirinin yaklagik %25'i ile yapilmakta olan yatinmlarin tamamlanmasi ve
potansiyel hat yatirmlari igin Akhisar'da yeni fabrika binasi satin alinmasi planlanmaktadir.

Finansal Borglarin Odenmesi: Sirket 2020 yilinda halka arzdan saglanacak fon beklentisinden dolayi
uzun vadeli kredilerin yiksek maliyetinden kaginmak adina kisa vadeli krediler kullanmigtir. Bu dogrultuda
Sirket, halka arz gelirinin yaklasik %20’lik kismiyla kisa vadeli finansal kredilerini kapatmayi
hedeflemektedir.

Diger Menfaatler: Halka arz ile kurumsallasma, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, bilinirik ve taninirhgin
pekistirilmesi, seffafik ve hesap verilebilirlik ilkelerinin daha gugld bir sekilde uygulanmasi, Sirket’in
kurumsal kimligini gii¢clendirmesi hedeflenmektedir.
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FINANSAL BILGILER

Son 3 yillik karsilastirmali ve 2020 yili alti aylik bilangosu asagidaki gibidir.

Bafmmsiz Denetimden Gegmis -
Konsolide

I.A2.2017 (TL) 31.12.2018 (TL) 31122019 (TL) 30.06.2020 (TL)

Déanen Varhklar

197.791.756

301.027.134

388.120.608

480.141.203

Makit ve Makit
Benzerleri

2.878.891

4.691.764

6.676.793

52.027.304

Tican Alacaklar

105.230.570

163.001.183

187.320.956

245.065.936

Dijer Alacaklar

1.945.316

6.434.103

9.057.261

4.683.223

Stoklar

66.647.109

46.807.075

143.735.449

142.315.908

Pesin Odenmis Giderler

8.042.382

20.554.730

16.332.088

14.830.924

Cari Dénem Vergisi ile
llgili Varhkiar

225077

Diger Donen Varliklar

13.047.478

19.313.152

24989061

21.217.548

Duran Varhklar

148.315.464

174.785.835

309.611.925

465.691.867

Ticar Alacaklar

61.423

37892

Dijer Alacaklar

107.421

108.455

761663

049.019

Kullanim Hakki
Varliklan

1.264.932

1.692.696

Ozkaynak Yantemiyle
Dederenaen Yatinmlar

239619

8918234

10.438.429

Yatinm Amach
Gayrimenkuller

3114123

3.042.683

3.040.883

5.269.000

Maddi Duran Varliklar

1232.446.579

150.399.262

276.255.574

412.875.686

Maddi Olmayan Duran
Varliklar

8.321.024

11.255.623

10.916.4388

20.715.062

Pesin Odenmis Giderler

4.316.247

9678770

5.416.259

13.701.915

TOPLAM
VARLIKLAR

346.107.220

475.812.969

6O7.732.533

045.833.070

Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikler

187.095.593

252.483.049

318.945.008

350.493.005

Kisa Vadeli
Borclanmalar

81.574.920

85.080.794

112.295.400

90133107

Uzun Vadeli
Borclanmalann Kisa
Vadeli Kisimlan

21.383.935

50.967 441

T78.736.405

127.022.842

Uzun Vadeli Kiralama
Borclannin Kiza Vadeli
Kisimilari

883.947

1.395.380

Ticar Borclar

74.690.149

93.750.870

1058.697 434

101.147.781

Calizanlara Saglanan
Faydalar Kapsaminda
Borclar

3.516.625

4371.710

6.591.208

5.138.790

Diger Borglar

108.76

425639

315.091

6.493.080

Ertelenmis Gelirler

3762111

5.618.662

5.056.511

6.509.941

Ddnem Kan Vergi
Y ikimliago

632.585

5.423.209

4.337.844

6.135.096

Kiza Vadeli Karsiliklar

1.219.757

1.613.882

1.837.737

2.669.777

Diger Kisa Vadeli
Ylkomldnkler

210.056

201.642

190.471

244211
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Uzun Vadeli
Yiikiimliiliikler

J.A2.2017 (TL)

57.904.443

Bagimsiz Denetimden Gegmis -

Konsolide
J1.12.2018 (TL)

86.635.426

122019 (TL)

05.218.906

30.06.2020 (TL)

162.476.515

Uzun Vadeli
Borclanmalar

52.445.300

81.651.728

40.196.471

120.512.558

Uzun Vadeli Kiralama
Borclan

478.436

360.349

Ticari Borglar

301 566

474.924

Difer Borglar

295

285203

Uzun Vadeli Karzilikiar

2.079.210

2.851.828

3.886.219

5704115

Ertelenmis Vergi
Yilkimliligi

3.048.887

2.101.870

10.182.806

35.605.290

TOPLAM_
YUKUMLULUKLER

245.003.341

339.119.275

414.164.004

512.969.520

Ana Ortakhija Ait
Ozkaynaklar

93.542.279

132.799.852

278.350.474

424.697.342

Odenmis Sermaye

40.000.000

40.000.000

30.000.000

150.000.000

Oriak kontrole
tabi tegebbis
veya isletmeler
iceren
hirlesmelerin etkisi

2.013.075

2.013.075

2.011.813

2.011.813

Kar veya Zararda
Yeniden
Sinflandinimayacak
Birikmis Diger
Kapsaml Gelirler
veya

Giderler

69.179.387

69.341.833

145.632.168

240112113

Kar veya Zararda
Yeniden
Sinflandiniacak
Birikmis Diger
Kapsaml Gelirler
veya Giderler

-1.325.411

1.833.400

2.213.810

4.618.540

Dider Yedekler

3.714.640

8.606.618

2.500.000

2.500.000

Kardan Aynilan
Kisitlanmis Yedekler

G688.734

771.981

942820

1.409.204

Gecmis Yillar
Karlar/Zararlan

-26.254.144

-17.771.305

-20.988.873

-25.416.521

Ddnem Met Kan/Zaran

10.526.028

28.004.160

75.038.736

40.452.193

Kontrol Gici
Olmayan Paylar

2.561.600

3.8393.842

5.218.055

8.166.208

TOPLAM
OZKAYNAKLAR

101.103.879

136.693.604

283.568.520

432.863.550

TOPLAM
KAYNAKLAR

346.107.220

475.812.969

697.732.533

945.833.070
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Sirket’in kargilastirmali gelir tablosu ise asagidaki gibidir.

Bagimsiz Denetimden Gegmig — Konsolide (Sonucglar)

KAR VEYA ZARAR KISMI

Hasilat

1 Ocak - 31
Arahk 2017

355237 897

1 Ocak - 31
Aralhk 2018

534.216.898

1 Ocak - 31
Arahk 2019

687.362.079

Haziran
2019

333.220.987

1 Ocak - 30
Haziran 2020

469.107.370

Satislann Maliyeti (-)

(271.084 587

(380.840.919)

(477.049.17
9)

(238.779.54
o)

(318.528.794)

Briit Kan/Zaran

84.153.310

153.373.979

210.312.900

94.441.457

150.578.576

Genel Yénetim Giderleri (-)

(15.079.828

(19.324.003)

(25.417.427)

(12.117.803)

(18.428.237)

Pazarlama Giderleri (-)

(33.265.266

(51.402.091)

(71.747.540)

(35.111.109)

(45.035.184)

Arastirma ve Gelistirme
Giderleri (-}

(546.324

(1.157.990)

(2.025.524)

(953.773)

(1.574.896)

Esas Faaliyetlerden
Diger Gelirler

35.491.373

62.600.129

52 2586.945

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)

Esas Faaliyet Kan/Zaran

34.078.877

97.637.190

119.494.566

51.845.427

108.972.218

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler

406111

631.195

808.921

162.622

3.731.004

Yatinm Faaliyetlerinden
Giderler (-)

(296.678

(13.986)

(407.392)

(384.318)

(645.205)

Ozkaynak Yantemiyle
Degerlenen Yatinmlann
Kartarindan/Zararlarindan
Paylar

(142.445

(1.360.381)

5.178.615

3.526.835

176.392

FINANSMAN GIDERI
ONCESi FAALIYET
KARIZARARI

34.045.865

97.094.018

125.074.710

55.150.566

112.234.409

Finansman Giderleri {-)

(22.866.579

(62.720.802)

(38.228.709)

(24.922.220)

(52.985.634)

SURDURULEN _
FAALIYETLER VERGI
ONCESI KARIZARARI

11.179.286|

34.373.216

86.846.001

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)

Donem Vergi Gideri/Geliri

(1.895.598)

(7.543.346)

(11.256.196)

(4.789.952)

(10.013.766)

Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri

1.774.708

993.697

366.960

711.922

1.629.552

DURDURULAN _
FAALIYETLER DONEM
KARIZARARI

DONEM KARIIZARARI

11.058.396|

27.823.567)

75.958.763

26.1350.316

50.864.561

Kontrol Giici Olmayan Paylar

532365

(180.593)

920.029

(280.080

1.402.365)

Ana Ortakhk Paylan

10.526.028

26.004.160

75.038.734

26.430.3964

49.462 183

Surdardlen Faaliyetlerden
Pay Basina Kazang

2.631.51

7.001,04)

9.379.84

3.303,80

3.297 48
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- Bilango Oran Analizleri

Likidite Oranlan
NA22017 3122018 31.12.2019  30.06.2020

Cari Oran (Donen Varliklar/Kisa Vadeli
Yikimlilikler)

Asit-Test Orami ((Ddnen Varliklar-
Stoklar)/Kisa Vadeli Yiukumlalikler)

Nakit Oran [Makit ve Makit Benzerleri/Kisa
Vadeli Yikamlilikler)

Mali Oranlar
Oranlar 31122017 31122018 31.12.2019  30.06.2020
Kaldirag Orani (Toplam

YikiimliliklerToplam Varlklar)
Kisa Vadeli Yiikimlilikler/Toplam Varliklar

Uzun Vadeli YikidmlulaklerToplam Varhklar

Ozkaynaklar/Toplam Varliklar

- KarlilikOranlan

1 Ocak - 21 10cak-31 1 Ocak-31 1 Ocak - 30 1 Ocak - 30
Aralik 2017 Arahk 2018 Aralk 2019 Haziran 2019 Haziran 2020

Briit Kar Mariji 23.7% 28.7% 30,6%
Faaliyet Kar Marji 9.9% 15,3% 16.2%
Net Kar Marji 3.1% 2% 11.1%
Ozkaynak Karhlik Orani 10.9% 20.4% 26.8%
{ROE)
Aktif Karlilk Orami 3.2% £ 5% 10.9% *

(ROA)
(* Bu tarihte son 1 yilitk denetlenmis karzarar tablosu bulunmadigindan hesaplama/yapiimamigtir.

1 Ocak - M1 1 Ocak - 31 1 Ocak - 1 1 Ocak - 30 1 Ocak - 30
Aralhk 2017 Arahk 2013 Arahk 2019 Haziran 2019 Haziran 2020

Hasilat 355.237.897 534.216.893 687.362.079 333.220.997 469.107.370
Faaliyet Kan 35.261.892 81.491.895 111.122.415 46258772 85.540.259
Amortisman 6.526.985 8.328.171 13.350.917 5.879.215 7.969 462
FAVOK 43.788.6877 89.620.066 124.473.332 52.137.987 93.509.721
FAVOK Mariji 16,8%
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGILER

Halka arz edilecek Sirket’'in degerlemesinde gerek sektor gerekse biylme potansiyeli agisindan

kullaniimasi uygun gortlen degerleme yontemleri sunlardir;

a) Indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemi: Gelir bazl bir degerleme ydntemi olup sirketin gelecek
donemlerde yaratacagdl nakit akimlarini tahmin edip, beklenen nakit akimlarinin Agirlikh Sermaye
Maliyeti Orani ile iskonto edilip ginimize indirgenmesi ile sirket degerini hesaplanmasini igerir.

b) Piyasa Garpanlan Analizi: Dederleme calismasinda kullanilan garpanlar; Piyasa Degeri / Net
Kar (Fiyat / Kazang, F/K) ve Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD/FAVOK)

olarak kabul edilmigtir.

A) indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemi

A.1) Gelir Tablosu Projeksiyonu: 2020-2025 doénemi igin ciro YBBO(yillik bilesik blyiime orani) tonaj
bazinda %23,0 ve adet bazinda %28,9 olarak tahmin edilmistir. Konsolide ciro biyime tahmini %23,6'dir.
Ayni ddnemde tonaj ve adet bazinda satis hacimlerinin YBBO’lar sirasiyla %11,4 ve %17,4 olarak projekte
edilirken Sirket’in planlanan yatirnmlari ve bu yatirmlara bagli olarak olusacak olan kapasite artisi dikkate
alinmistir. Kapasite artislarinin taleple kargilanarak yiksek kapasite kullanim oranlarinin jelly ve licorice
urinlerinde devam edecegi ve diger Urlnlerde de kapasite kullaniminin artacagi yoninde projeksiyon

olusturulmustur.

A.2) Faaliyet Giderleri: Faaliyet giderlerinin projeksiyonu gegcmis yillara ait gergeklesmeler ve ileriye
donik beklentilere paralel olacak sekilde hesaplamalara dahil edilmistir. Faaliyet giderleri ciro bliyimesine
bagh olarak vyillar itibariyla artarken, faaliyet giderlerinin ciroya orani 2017 yilinda %13,8, 2018 yilinda
%13,5, 2019 yilinda %14,4 olarak gerceklesmistir. 30 Haziran 2019 ile biten 6 ayllk donemde faaliyet
giderlerinin ciroya orani %14,5 iken, 2020 yilinin ayni doneminde azalarak %13,9 seviyesine dugmustur.
Onlimizdeki yillarda da, faaliyet giderlerinin ciroya oraninin %l4,] ile %14,4 araliginda olmasi tahmin
edilmektedir.

(TL)

et satiglar
%eBiyime
Satislann
Maliyeti

20207 20217 20227 2023T 20247 20257

41.7% 22.6% 26,5% 16,7% 12, 4%
974.154.868 1.193.651.315 1.504.156.086 1.751.250.333 1.965.691.179

47 1%
687.399.562

SoSatiglara Oram
Briit Kar

Briit Kar Mar
Faaliyet Gideri
% Satiglara Orams
Faaliyet Kan
Faaliyat Kar
Marj
Ameorisman
Gideri

% Satiglara Orani
FAVOK

FAVOK Marj

68,0%
323.855.428

32.0%
145.140.653

14, 4%
176.714.775

17.7%

15.000.00
1.5%

193.714.775
19.2%

68,0%
458.814.774

32,0%
202.674.312

14,1%
256.140.463

17,9%

21.000.000

1,5%
277.140.463
19,3%

68,0% 67,7% 67.6%
562.694.214 T17.189.985 840.839.035
32,0% 32,3% 32,4%
250.465.922 314.140.373 364.663.450
14.3% 14, 1% 4.1 %
312.228.292 403.049.611 476.175.584

17,8% 18,1% 18.4%

33.000.000

1,.3%
309.175.584
19,6%

31.000.000

1.4%

434.049.611
19,5%

23.000.000

1,.3%
335.228.292
19.1%

67,5%
947.267.033
32,5%
410.300.158
14, 1%
536.986.895

18.4%

36.000.000

1.2%
572.986.895
19,7%

FAVOK hesaplamalarinda esas faaliyetlerden net diger gelir kalemine sireklilik arz etmemesi sebebiyle

yer verilmemistir.
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A.3) Yatinm Harcamalan: Sirket’in dngorileri kapsaminda projeksiyon donemi boyunca kapasite
artinmi ve iyilestirme yatinmlar yapmasi beklenmektedir. Yatinm ve kapasite tahminlerine iligkin detaylar
asagidaki tabloda 6zetlenmistir. 2021 yilinda tonaj bazinda kapasite artisinin sebebi bir jelly ve bir licorice
hattidir. llgili yatinmlar 2020 yilinin basinda baslamis olup 2020 yilinin sonu itibaryla tamamlanmasi
planlanmaktadir. Adet bazinda kapasite artisinin temel sebebi ise 2020 yili Nisan ayinda faaliyete gelen
ve yillik 43,2 milyon adet kapasiteye sahip slrpriz yumurta hattidir.

Cretim Knpnllﬂl !7917 2018 2019 2020 20211 20221 20231 20247 20251
Tona $1.700 000 46 000 000 48 800000 60 200000 2300000 T3IS00000 56500000 SK500000 99 800 000
Adet 35,000 000 30.000 000 40 000 000 68 500000 93200000 103200000 124800000 146 400 000 146 100 000

Yatinmlar 2017 2018 2019 20201 20211 20221 20231 20241 20251
Kapasite Arminum . : - 68185216 . 80902350 2708101 §1333292

Bakim - Onanm (Idame) . . « 22122734 37250165 39014867 S8 118561 S5 464548 76682662
Toplam 13.822.973 29.286.954 S2.287.697 90.307.950 37.250.165 119.917.247 60.826.664 139.797.840 76.682.662

Yatuim / Clro %6 3.9% 5% 7.6% 8.9% 2.6% 6,8% 2.7% S 4% 2.6%

A.4) isletme Sermayesi ihtiyaci Projeksiyonu: Ticari isletme sermayesi, 5 yillk projeksiyon
donemi igin tahmin edilirken Sirket’in 6zel bagimsiz denetim raporunun bilango ve gelir tablosu tutarlarina
gore son 3 yilin ortalama tahsilat, ortalama stokta kalma ve ortalama bor¢ édeme sdireleri incelenmis,
Sirket yonetiminin beklentilerine gore nakit dontsim siresinin ortalama 100 gun olacagi degerlendirilmistir.
Ortalama tahsilat stresi 2020 yili igin 100 glin, 2021-2025 araliginda 95 gln olarak, ortalama stokta kalma
siresi 2020’de 90 gln, 2021-2025 yillari arasinda ise 85 gun olarak, ortalama bor¢ 6deme suresi 2020-
2025 arasinda 80 gun olarak belirlenmistir. Nakit donigum suresi ise 2020'de 110 giin, 2021-2025 arasinda
ise 100 gln olarak belilenmigtir.

A.5) Agirliklandirilimig Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) Hesabi:

Risksiz getiri orani hesaplanirken, Turkiye'deki 10 yillik TL tahvil (ISIN TRT080328T15) oranindaki
degisimler takip edilmis, mevcut durum icin %14 esas alinmistir.

Beta, halka arz olacak sirketlerin henliz islem gérmeye baslamadigi gergedi ve bu agidan istatistiki
hesaplamalarin imkansizh§i gerekgesiyle “1” olarak kabul edilmistir.

Piyasa risk primi %5 olarak varsayilmistir. Piyasada Turkiye tarafina yonelik olusturulan raporlara da
dayanilarak risk primin genel olarak %5 civarinda kabul goérdigu belirtilmistir.

Vergi orani, Sirket’in tesvik bolgesindeki Akhisar yatinmlari sebebiyle Sirket dngorilerine gore 2020'de
%1.1, 2021-2025'te %12 alinmigtir. 2020-2025 yillari ortalamasi %11,8'dir.

Sirket’in 30 Haziran 2020 tarihli bagimsiz denetim raporundaki tutarlara goére finansal borglarin, finansal
borglar ve 6zkaynak toplamina orani %44 seviyesinde oldugu belirtiimistir. Uzun vadeli tahminde %40 orani
kullanilmigtir. Bu varsayimlar altinda AOSM ise %16,7 olarak hesaplanmistir.

Risksiz getiri oram 14.0%
Beta 1.00

Pivasa risk primi 5.0%
Sirket risk primi 1.0%
Vergi oram 11,8%
Borg oram 400%
Ozkaynak oram 60,0%
Sermaye maliyeti 19,0%
Vergi sonrast borg maliyett 15 0%
AOSM 16.7%
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TL

Met satiglar

Yilik degisim

Brit kar

Brat kar marji
Faaliyet giderleri
Faaliyet giderleri/ciro
Faaliyet kar

Faaliyet kar marji
FAVOK

FAVOK Marji

Vergi orani

Vergi sonrasi faaliyet kari
Amortisman

Yatinm harcamasi
isletme serm_ ihtiyaci
SNA

indirgenmis nakit akigi
SNA bugiinki deger
Uc bugiinki deder
Firma degeri

Net borg*
Ozsermaye dederi

Pay basina deger

2020T
1.011.254.950
4T
323855428
32.0%
-145.140.653
-14.4%
178.714.775
17.7%
193.714.775
19,2%

1%
159.056.150
15.000.000
-90.307.950
-T3.521.105
10.227.095
5.113.547
573.240.242
1.433.971.568
2.007211.81 1

287.405.932
1.719.805.879

11,47

2021T
1.432.969.642
42%
458.814.774
32,0%
-202.674.312
-141%
256.140.463
17.9%
277.140.463
19,3%

12%
225.403.607
21.000.000
-37.250.165
-90.420.262
118.733.180
101.750.947

20227

20237

1.756.345.530 2.221.346.0M1

23%
562.694.214
32.0%
-250.465.922
-14,3%
312228292
17.8%
335.228.292
19,1%

12%
274.760.897
23.000.000
-19.917.247
-87173.128
90.670.522
66.568.439

26%
717.189.935
32.3%
-314.140.373
-14.1%
403.049.611
18,1%
434.049.611
19,5%

12%
354.683.658
31.000.000
-60.826 664
-125.281.028
199.575.966
125.605.113

20247

2025T

2592089368 2.912.978.232

17%
640.839.035
32.4%
-364.663.450
-14.1%
476.175.584
18.4%
509.175.584
19,6%

12%

419.034 514
33.000.000
-139.797.840
-99.879.683
212.356.991
114.533.361

12%
947.287.053
325%

-410.300.158

-141%
536.986.895
16,4%
572.986.895
19.7%

12%

472 545.468
36.000.000
-16.682.662
-56.456.565
345.409.241
159.648.835

indirgenmis nakit akim projeksiyonuna gére hesaplanan Sirket dzsermaye degeri 1.719.805.879 TL ve
pay basina deg@eri ise 11,47 TL olarak hesaplanmaktadir.

B) Piyasa Carpanlari Yontemi

B.1) Yurti¢i Karsilastinlabilir Sirketler Piyasa Garpanlan

Sirket’'in yapilan yurt i¢i ¢arpan analizinde, ana faaliyet alani yumusak seker sektoriinde birebir
karsilastirilabilir sirket olmamasi sebebiyle BIST’de islem géren gida sirketlerine yer verilmistir.

Sirketlerin son piyasa degerleri ve 1Y2020 finansallanyla yilliklandirnimis tutarlarla yaptigimiz analizde
FAVOK marji %5-25 araliinda olan sirketler medyan hesabina katilmigtir.

KENT, AVOD ve FADE gibi yiksek ¢arpanli sirketler medyan hesabina katimamistir.
Analizde Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ve Fiyat/ Kazang (F/K) kullaniimistir.

Buna goére 28 Eyliil 2020 tarihi kapanisi itibariyla Borsa istanbul’da islem géren ve belirlenen kriterlere
uyan ve gida sirketlerinin piyasa carpanlar segilmistir.

Hedef fiyat hesabinda medyan garpanlar, Sirket'in yilliklandirimis FAVOK ve kar tutarlariyla garpimis ve
FD/FAVOK garpani ile yapilan hesaplamada 30.06.2020 sonu net bor¢ tutari olan 287 milyon TL
kullaniimistir.
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FD/FAVOK ve F/K garpani kullanarak ve her iki garpanin %50 agirliklandirimasiyla ulagilan sirket
6zsermaye degeri 1.693 milyon TL olarak hesaplanmistir. Pay basina deger bu analizile 11,29 TL
olarak bulunmustur.

B.2) Yurtdisi Karsilastirilabilir Sirketler Piyasa Garpanlarn

Bloomberg terminal kullanilarak hazirlanan kargilastirilabilir sirketler icerisinde ¢ogu sirket icin tahmin
eksikligi sebebiyle yilliklandinlmig c¢arpanlar meydanina yer wveriimis ve hedef degere Sirket’in
yilliklandiriimig verileri Uzerinden ulasilimistir.

Calismada 10 adet sirkete yer verilmigtir.
Her oranin esit 6neme sahip oldugu varsayiimistir.

incelenen sirketlerin medyan FD/FAVOK carpan degeri 10.1, Fiyat/Kazang medyan ¢arpan degeri 18.8
olarak belirlenmistir.

FD/FAVOK wve F/K garpani kullanarak ulagilan hedef piyasa degerlerinin aritmetik ortalamasi olan 1.617
milyon TL’lik bir sirket buyuklugine ulagiimigtir.

Pay basina deger bu analiz ile 10,78 TL olarak bulunmustur.

Yilklandininus FAVOK
Piyasa Degeri Mariji

2.674.606.500
7.715.520.000
3.733.680.000

522.060.000
1.151.844.300
1.486.480.000
2.538.508.435
Medyan

Yilliklandirilmis FAVOK 165.844 819
Yiliklandinlmis Net Kar 98.070.533
30.06.2020 Net Borg 287.405.932

F/K carpaniyla hedef piyasa degeri 1.847.421.987
FD/FAVOK carpaniyla hedef 1.539 222 536
piyasa deger

%50-50 adirhkh hedef piyasa dederi 1 ga3 322 2682
Pay basina deger 11,29

AHLATCI YATIRIM

f Yy D /ahlatciyatirim www.ahlatciyatirim.com.tr




N

»

KERVAN GIDA

indirgenmis nakit akimina %50, yurt igi ve yurt digi carpanlar analizlerine %25er pay verilerek ulasilan halka
arz oncesi hedef deder 1.687 milyon TL ve halka arz 6ncesi sermayeye bolinerek bulunan hisse basi hedef
deger 11,25 TL olmaktadir.

Bulunan hisse basina hedef piyasa degerine;
%28,9 halka arz iskontosu uygulandiginda hisse basina piyasa degeri 8,00 TL'ye,
%20,0 halka arz iskontosu uygulandidinda da hisse basina piyasa degeri 9,00 TL'ye gelmektedir.

Sonug olarak yapilan hesaplamalar sonucunda halka arz igin fiyat arali§i olarak 8,00 - 9,00 TL degerlerine
ulasiimistir.

Kervan Gida Degerleme Sonucu (TL) Hedef Deder Agirhk
INA 1.719.805.879 859.902.939
Yurt ici Carpanlar Analizi 1.693.322 262 423.330.565
Yurt Digi Carpanlar Analizi 1.616.749.163 404 .187.292
Toplam 1.687.420.797
Pay Bagina Deger 11,25

Halka Arz Oncesi Deger iskonto Hesabi (TL)

Hedef Piyasa Degeri 1.687 4207597 1.687.420.797
Iskonto Oram -28,9% -20,0%
Halka Arz Fiyatlan ile Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.200.000.000 1.350.000.000
Mominal Sermaye 150.000.000 150.000.000

Halka Arz Fiyati 3.0 9,0
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GORUS

Yapilan degerlemede “Benzer Sirketler’ olarak BIiSTte yumusak seker sektdriinde birebir firma
olmamasi nedeniyle BISTde iglem géren gida sirketlerine ve yurtici benzer sirket olmamasinin etkisiyle
analizde ayrica Yurtdigi Benzer sirketlerinin de segilmesini olumlu olarak degerlendiriyoruz.

Degerleme calismasinda 30.06.2020 tarihli veriler yerine son durumu daha yakin gecmis igin
gosterecek olan 30.09.2020 tarihli finansal tablolar ile daha gilincel bir degerleme calismasi yapilabilirdi
diye dusinuyoruz.

Yurtici ve Yurtdisi Benzer Sirketler carpanlari ile sirket degeri hesaplamasinda Fiyat/Kazang ve
FD/FAVOK carpanlarinin kullaniimasini makul karsilamakla birlikte ilave olarak FD/Satiglar ¢arpaninin
da degerlemeye dahil edilebilecegini distinliyoruz.

FAVOK hesaplamalarinda esas faaliyetlerden net diger gelir kalemine siireklilik arz etmemesi sebebiyle
yer veriimemesinin uygun oldugunu disuniyoruz.

Carpan analizi yonteminde, BISTte iglem goren gida sirketlerinden yiksek ¢arpanli olan KENT, FADE
ve AVOD kodlu sirketlerin dederlemeye dahil edilmemesini olumlu karsiliyoruz.

Piyasa Carpanlarn analizi yénteminde kullanilan c¢arpan degerlerinin baz alinan tarihin 28/09/2020
olmasi ve aradan yaklasik 2 ay gegmis olmasi nedeniyle bir miktar geride kaldigini distnmekle birlikte
aradan gegen zaman igerisinde baz alinan sirketlerin giincel FD/FAVOK ve F/K carpanlarinin
medyaninin  baz alinan tarihteki degerden daha ylksek ¢ikmasi nedeniyle sonucun makul
karsilanabilecegini dislnutyoruz. Bahsettigimiz glincel dederler lzerinden hesaplama yapilmis olsaydi
yurtici benzer sirketler ile sirketin 6zsermaye degeri ayni agirlik veriimek suretiyle yapilan hesaplamada
11,29 TL yerine 12,53 TL olacaktl. Bu nedenle belirtilen tarihteki degerleri makul karsiliyoruz.
indirgenmis Nakit Akimlar analizinde ortaya konan projeksiyonlarin detayli ve aciklanabilir sekilde
ortaya kondugunu distnlyoruz.

Sirket'in ileriye dondk yatinmlarinin  degerlendirmeye dahil edilmesiyle hesaplanmis olan satig gelirleri
projeksiyonunun makul oldugunu disinlyoruz.

Net isletme sermayesi hesaplanmasinda degerleme c¢alismasinda kullanilan ortalama gin sayilari,
gecgmis donemler ile karsilastirildiginda makul gorilmektedir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda risksiz getiri orani igin Turkiye'deki 10
yillik TL tahvil faizi %14 esas alinmistir. Gincel 10 yillik tahvil faiziile kiyasladigimizda belirlenen oranin
makul oldugunu duginlyoruz.

Sirket’in yaptigimiz hesaplamada kaldiragh Beta’sinin 0,76 olarak hesaplanmasi ve Beta degerinin
halka arz olacak sirketlerin heniz islem gbérmeye baglamadigi gercedi ve bu acgidan istatistiki
hesaplamalarin imkansizhg gerekgesiyle “1” olarak kabul edilmesinin uygun oldugunu dusinlyoruz.
Piyasa risk primi olarak %5 kullanildigi gérilmektedir. Aswath Damodaran’in ¢aligmalarina gére Ulke
risk primi %6,61 olarak goérilmektedir. Bu agidan %5 yerine bu oranin kullaniimasi daha uygun olabilirdi.
Bu durum INA analizine gére sirketin 6zsermaye degerini bir miktar asadi cekecek bir goériintii
olusturacakti.

%28,9 ile %20,0 arasinda uygulanan halka arz iskontosunun makul oldugunu disUtniyoruz.

Sonug olarak yapilan hesaplamalar sonucunda ve belirtilen iskonto oranlariyla halka arz igin 8.00 TL-
9.00 TL olarak hesaplanan fiyat araliginin makul oldugunu distntyoruz.
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