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Dis pazar odakli biyiome

Turkiye’nin en biiylik yumusak seker imalatgisi halka agiliyor
Tarkiye’'nin en blayluk yumusak seker Ureticisi ve markali pazar payi
olarak ikinci buyuk sirketi olan Kervan Gida hem 37.5 mn yeni hisse
arzi (sermayenin %25’i) hem de ortak satisi (sermayenin %8'i)
yoluyla halka agiliyor. Hisse basina TL 8 — 9 bandinda belirlenen
halka arz fiyat araligina gore sirketin sermaye artisi sonrasi piyasa
degeri 1,5-1,69 milyar TL arasinda olacaktir. Halka arz buyukligu (ek
satis hakki olmaksizin) TL 396mn ile TL 445mn arasinda olacaktir.
Halka aciklik %26.4 olarak planlanmaktadir. Sirketin halka arz
oncesi borg kaldiraci gok yuiksek olmamakla birlikte hem blyime
istahini desteklemesi hem de bilangodaki agik pozisyonun
kapanmasi i¢in sermayesini artirmak istemektedir.

Yiiksek ihracat kapasitesi

Sirket alimlarla ve urln gesitliligi ile destekledigi is modelinde cironun
%60’sina yakin kismini bagta ABD ve ingiltere olmak lzere ihracat
pazarlarindan elde etmektedir. Halka arz gelirinin 6nemli bir kismi da
sirketin Avrupa pazarinda yapmay! planladidi bir satin alma igin
kullanilacaktir. Sirket, dniimizdeki yillarda 6zellikle eczaneler
araciliglyla satilan ve kar marji daha yiksek olan takviye gida
pazarinda yumusak sekerin roliintn artacagina inanarak bu pazarda
yeni urlinler gelistirmeyi planlamaktadir.

Artan karlilik

Sirket, 2019-2017 yillari arasinda hem ihracat rakamlarinin dolar
bazinda blylimesi hem de TL’nin degder kaybi sayesinde cirosunu
yillik bilesik bazda %39 buyutebilmistir. Kapasite kullanim oranlarinin
artmasiyla yakalanan verimlilik sayesinde VAFOK de yillik bilesik
bazda son (¢ yilda %69 biylimistiir. VAFOK marji son (g yilda
surekli artis gdstermis ve 2020/9A itibariyle %21 seviyesine
ulagsmigtir. Yine ayni dénemde, net karda her ne kadar bilangoda
bulunan ABD dolari ve Euro cinsi kredilerin kur farki gideri baski
yapmis olsa da yillik bilesik bliiyime %167 olarak gergeklesmistir.

Uluslararasi benzer sirketlere gore 2020B F/K iskontosu %24,
2021T FD/VAFOK iskontosu %35

Konsorsiyum lideri Oyak Yatirim tarafindan belirlenen ve onlarin
beklentilerini baz alan halka arz degerine gore fiyat araliginin alt
bandi Gizerinden yaptigimiz hesaplamalara gore Kervan Gida benzer
Gelismekte olan Ulke sekerleme sirketlerine gére 2020B F/K
lizerinden %24 ve 2021T FD/VAFOK lizerinden ise %35 iskontolu
islem gormektedir. Oyak Yatirim’in belirledigi temel deger olan TL
11,25’e gore ise iskontolar alt ve Ust bantta sirasiyla %29 ve %20'dir.

Hisse Detaylari

Milyon TL 2017 2018 2019 2020B** 2021T**
Net satiglar 355 534 687 878 1433
VAFOK 44 90 4 185 277
Net kar n 28 75 95 md
Net kar mariji (%) 3,0 52 109 108 md
VAFOK marji (%) 23 16,8 8,1 210 03
Satig buylimesi (%) md 50,4 28,7 27,7 63,3
Net borg 1525 213,0 2646 3442
Defter degeri 985 328 2784 450,7
FIK (0)* 11,0 42,9 6,0 7 md
FD/VAFOK (x)* 30,9 15,7 18 84 56
PD/DD (x)* 22 9,0 43 2,7
Net borg/VAFOK (x) 35 24 21 19 12
Net borg/Ozsermaye (x) 155 160 0,95 0,76
Ozsermaye verimliligi (%) 109 204 26,8 233

* Sermaye artinm 6ncesi olugsan Piyasa Degderi lizerinden ve halka arz fiyatinin alt
bandi kullanilarak hesaplanmstir.

** 2020B rakamiar sirketin gerceklesmis son 4 g¢eyrek finansallari tizerinden
hesaplanmstir; 2021T rakamlari Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan
tahminlerdir.

Ortaklik yapisi Arz Oncesi % Arz Sonrasi %
Basar aile fertleri 483 354
Mahmut Kogum 25 9,2
Aydin Gelik »5 92
Suat Erdem 25 9.2
Diger 12 10,6
Halka agik 0,0 26,4

Arzdncesi piyasa degeri (Milyon TL) 1200-1350

Arzsonrasi piyasa degeri (Milyon TL) 1500-1687

Halka agiklik (%) 264
Hisse sayisi (Milyon) 875
Halka agik hisse sayisi (Milyon) 49,5

Kaynak: Kervan Gida Fiyat Tespit Raporu; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Sirket bilgileri Gelir dagiimi (net satiglar, 2019)

1994 yilinda sakiz Ureticisi olarak faaliyet gostermeye
baslayan Kervan Gida, yillar igerisinde yaptigi satin almalar

sayesinde yumusak seker (jelly, licorice, marshmellow), sert Diger
seker, draje gikolata, stirpriz yumurta ve oyuncakl Griinler 10,0%

dretimleri ile Gran gamini gelistirmistir. 2020 ilk yarisi
itibariyle istanbul ve Akhisar'da toplamda 60,000m?2
blyukligunde g fabrikada faaliyet gosteren sirket, “Bebeto
markasiyla yumusak seker pazarinda %19 pazar payina
sahip olup, uretici olarak pazar payl %47.8'dir. 2020 Oyuncakh
itibariyle sirketin cirosunun %60’indan fazlasini ihracat ;Jg(')'/"
gelirleri olusturmaktadir. Kervan Gida, ayrica bir lojistik, t¢ i
dagitim/pazarlama ve bir otomat sirketinde tek hissedar

veya cogunluk hisseye sahiptir.

Draje
- .. . Cikolata
U.st Yonetim 8.5%
Isim Pozisyon  Goreve Baslangig
Burhan Basar Genel Madur 2013
Selim Ogul Mali isler ve IT Grup Baskani 2016

Oguz Ay Pazarlama ve Satis Grup Bagkani 2016

www.kervangida.com.tr Kaynak: Kervan Gida; TEB Yatirim Hesaplari

Licorice
Mehmet Dogan Operasyon Grup Bagkani 2020 16,7%

Jelly
49,8%

Kervan Gida Sirket Profili

Yumusak seker pazarinda ana uretici firma...Sirketin ana faaliyet kolu yillar
itibariyle yumusak seker olarak sekillenmis olup 2019 vyili itibariyle Selly”
kategorisindeki Urlnler toplam cironun %50’sini olustururken, “licorice” %17, draje
cikolata %8.5 ve oyuncakl Uriin ise %8’ini olusturmustur. Kervan Gida 2020 yilinda
yaptidi kapasite artisi ile 60.200 ton yumusak seker Uretme kapasitesine sahiptir, ve
adet olarak 6lguilen oyuncakl Griin kategorisinde ise kapasite 83.200 adettir. Sirketin
yumusak seker kategorisinde kapasite kullanim orani %83.7’dir. 2019 yil itibariyle
Turkiye sekerleme sektord 86.700 ton ve 375 milyon TL blydkligindedir. Dinya
¢apinda ilk bes Jelly ireticisi Haribo, Katjes, Mederer, Fini ve Jelly Belly'dir. Sirket'in
genelde tim dlkelerdeki rakibi Haribo’dur. Turkiye’de ise Haribo (Haribo) disinda
Jellopy (Saadet Gida), Jelibon (Mondelez), Yupo (Ulker) ve Jelaxy (Elvan) ana
rakiplerdir. 2020Y1 itibariyle Kervan tutar bazinda Turkiye pazarinin %35,5’ini temsil
etmektedir.

Coklu dagitim ve pazarlama stratejisi... Sirket, i¢ piyasada geleneksel ve

organize ticaret kanalinda satis yapmaktadir. Son doért yilda organize ticaretin i¢ pazar
cirosu icindeki pay! %48'den %67’e ylukselmistir. Sirketin, organize ticaret kanalinda
ana musgterileri “discount market” olarak bilinen BIM ve A101’dir. 2020 yilinin ilk
yarisinda BIM ve A101’e yapilan satiglarin ciro icindeki payi %28’dir; diger bir ifade ile
sirketin i¢ piyasa organize ticaret hacminin tamamini bu iki market kanaliyla
yapilmaktadir. Konsolide ciro iginde 6zel markal Uriinler (private label) satiglarin
%30’unu olustururken sirketin ana markalari olan “Bebeto”, “Bing Bong”, “Pompito”,
“CoolFresh”, “Ozcan” ve “Keloglan” cironun geri kalanini olusturmaktadir. Ozellikle,
Bebeto markasi yumusak seker pazarinda %19 Pazar payina sahip olup; piyasa

liderinden (%31 Pazar payi) sonra ikinci siradadir.

En buyUk ihracat pazari ABD, Ingiltere ve Irak... Kervan Gida, yurtdigindaki
satis ofisleri ve bayileri sayesinde 85 llkeye ihracat yapmaktadir ve 2020/6A itibariyle
toplam satiglarin %57’sini ihracat olusturmaktadir. Amerika, ingiltere, Aimanya ve
Rusya’da satis ofisleri bulunmakta olup kendi markalari ve “private label” Grinleri
aracihglyla satis yapmaktadir. En blyik ihracat pazarlart ABD (10%), ingiltere (9%)
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ve Irak'tir (%7) ve bu U¢ llke 2020/6A itibariyle toplam satiglarin %26’sini temsil
etmektedir. Sirket'in Amerika’daki rakipleri Haribo, Welchs ve Trolli, ingiltere’deki
rakipleri Haribo, Swizzels, Mynards ve Fini'dir. Almanya’da daha c¢ok etnik
marketlerdeki varliklari sebebiyle Haribo, Yupo ve Saadet ile rekabet halindedir.
Almanya’da modern satis kanali olusturan zincir marketlerde ise Haribo, Katjes ve
Trolli'yle rakiptir. Irak pazarinda Haribo ve Tirkiye’den gelen nispeten kiigik capli
markalar mevcutken, Suudi Arabistan’da yerel bir marka olan Borgat sonrasinda ise
Trolli ve Haribo ile rekabet halindedir.

Halka arz geliri ile yurtdisi piyasalara daha c¢ok penetrasyon
hedefleniyor... Sirketin, halka arzindan elde edilecek gelirin (TL 300mn —TL

337.5mn) %25’i Manisa/Akhisar fabrikasinin genisletilmesi (60.000 ton yumusak seker
kapasitesinden 72.000 tona) ve yapilmakta olan yeni dretim hatti kurulumlarinin
tamamlanmasi igin kullanilmasi planlanmaktadir. Diger taraftan, Kervan Gida, halka
arzdan elde edilecek gelirin %55’ini Avrupa Birligi icerisinde bir sirket satin alimi igin
kullanmak istemektedir. Buradaki ana motivasyon 0Ozellikle Avrupa’da artan gimrik
vergisi bariyerlerine takilmadan uretim yapabilmektir.

Finansallara iligkin bilgiler

Net satis son 3 yillik ortalama bilesik biyume %69 olarak gerceklesti...

Sirketin tonaj bazli satis hacimleri 2017 yilinda 34K ton iken 2019 yilinda 42K
seviyesine ylUkselmigstir; 2020 yili ilk yariyil itibariyle satis hacmi bir dnceki seneye goére
%24 bulylyerek 25K ton olmustur. 2017 yilinda USD54mn olan ihracat cirosu ise 2019
yili itibariyle USD70mn seviyesine ¢ikarken, yine dolar bazinda ihracat 2020 ilk yari
itibariyle USD41mn ulasmistir. Sirketin, son agiklanan dokuz aylik bilangosuna goére
satis gelirleri Covid-19 etkisine ragmen yillik bazda %38 artmistir. Dokuz ayhk
doénemde i¢ piyasa satislari %37 artarken, ihracat cirosu da %40 artis gostermistir.

Ihracat gelirleri yogun yabanci para girdisi olan hammadde giderlerini dengeliyor...
Sirketin ana maliyet girdisi hammadde maliyeti (%70) olup, hammadde maliyet
kalemleri de agirlikh olarak (%65) ddviz bazlidir. Buna karsilik, sirketin cirosunun
%60’a yakin bir kismi ihracat girdisinden olustugu igin, sirket, operasyonel anlamda
kur riski ile kargilasmamaktadir.

Kar marjlari dizenli olarak artiyor. 2020/9A itibariyle VAFOK marji %21 seviyesine
ulasti...

Kervan Gida’nin brit kar marji 2017 yilinda %24 iken artan kapasite kullanim orani ve
verimlilik sayesinde 2019 sonunda %31’e yukselmis; 2020/9A itibariyle ise %33
seviyesinde gergeklesmistir. Briit kardaki artisin bir fonksiyonu olarak ise VAFOK mariji
2017 yilinda %12 iken, 2020/9A itibariyle %21’e ulasmistir.

Yatirimlar son G¢ senedir hiz kazand...

Kervan Gida, yillar itibariyle sekerleme sektoriinde satin almalar yapmasinin yanisira
Uretim kapasitesini de buyutmustir. 2016 yilinda “Cosby” markasini satin almis ve
marshmallow hatti eklemis; 2017 yilinda Akhisar fabrikasini blyutmis ve ana Griin
gami olan jelly’e bir hat daha eklemis; 2018 ve 2019 yillari arasinda mevcut Uriin
gamlarina hat eklemeye devam etmis; 2020 yilinda ise Happy Life firmasini satin almis
ve 5. Jelly hattini (10K ton) ve 5.licorice (2.5K ton) eklemistir.

Finansman yabanci para agirlikll...

Sirketin, bilanco yapisini inceledigimizde finansman ihtiyacinin hem igletme sermayesi
hem de kapasite artiglarindan kaynaklandigini séylemek mimkindir. Ortalama
isletme sermayesi déngiisii 2019 itibariyle 127 giine yaklagmistir. Ozellikle son iki yilda
stok dongusuinin 110 gine uzadigi gorilmektedir. Bununla birlikte, sirket, son ¢ yilda
yatirnm harcamalarini hizlandirmis ve cironun yaklasik %8’ini bulan 6lglide yatirim
harcamasi/sirket alimi yapar hale gelmistir. Hem isletme sermayesi hem de yatirim
harcamalarinin finansmaninda kredi kullanilimistir; sirketin 2020/9A itibariyle brit borg
bakiyesi TL390mn olup, bu borcun %55’i kisa vadelidir. Borcun kur yapisi itibariyle ise
%20’si TL, %62’si ABD dolari, %16’s1 Euro ve %3’i ingiliz Sterlini cinsindendir. Yabanci
para cinsinden borglarin kur farki gideri 2020/9A bilangosunda TL96mn olmustur (ya
da vergi 6ncesi net karin %85'’i). Sirket, halka arz gelirinin bir kismiyla 6zellikle kisa
vadeli yabanci para pozisyonunu biraz daha kapatmayi hedeflemektedir.
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DEGERLEME

Oyak Yatinm Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan bilgilere dayanarak Kervan Gida'nin
temel degeri U¢ farkli yontem ile hesaplanmistir. Bu lg¢ yontem; indirgenmis akit
akimlari (iNA), yurtici benzer sirket ¢arpanlari ve yurtdisi benzer sirket ¢carpanlaridir.
Asagidaki tabloda goértlebilecegdi gibi nihai degerleme bu ¢ yontemden ¢ikan verinin
agirhiklandiriimasiyla olusmustur. Bulunan bu degere gore (hisse basina TL 11,25),
hisse i¢in belirlenen alt (TL 8) ve list (TL 9) bant araliklari sirasiyla %29 ve %20
iskonto icermektedir.

Tablo 1: Agirliklandirilmis degerleme yontemleri ile bulunan deger

Hedef deger (TL mn) Agirlik Sonug
INA 1.720 50% 859,9
Yurtici carpan analizi 1.693 25% 423,3
Yurtdigi carpan analizi 1.617 25% 404,2
Toplam 1.687,4
Pay basina deger (TL/pay) 11,25

1. Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi (INA)
Bu yodntem belli makro ve mikro tahminler 1g1ginda sirketin gelecekteki serbest nakit
akimi yaratma potansiyelinin belirlenmesi ve buguine indirgenmesini igerir. Bu yénteme
gore ulagilan deger TL 1.720mn’dur. Kullanilan ana varsayimlar asagidaki gibi
Ozetlenebilir:

o Agirliklandiriimis ortalama sermaye maliyeti; risksiz getiri orani (10 yillik TL
tahvil’in o gunkl faiz maliyeti; ISIN TRT080328T15) %14 olacak sekilde
sirketin borgluluk oranini ve borglanma maliyetini de hesaba katarak Kervan
Gida igin %16,7 olarak belirlenmistir.

e 2025-2020 aras! yillik bilesik ciro buylime orani TL bazinda %23,6 olarak
tahmin edilmistir. Yine ayni dénemde VAFOK rakaminin da yillik bilesik bazda
%24,2 olarak biylyecegi ongorilmistir. lleriye yonelik VAFOK mariji
ortalamasi %19,4 olarak tahmin edilmis ve bu rakam gec¢cmis (2019-2017)
ortalamasi olan %15,7’nin lzerinde belirlenmistir.

e Sirket yetkililerinin isletme sermayesi déngisinin hizlanacagi 6ngorisu ile
Oyak Yatirm analistleri alacak giin sayisini 2020 sonrasinda 95 gline
disirmis (2019: 99), stok giin sayisini 85 giin (2019: 110) ve borg gin
sayisini ise 80 giin (2019: 83) olarak tahmin etmislerdir.

e Jirketin kapasite ihtiyaci sebebiyle yatirrmlarinin  devam edecegi
dislncesinden hareketle 2020-2025T arasi yatirimlarin ciroya orani ortalama
% 4,8 olarak tahmin edilmistir (2017-2019 ortalamasi: %5,9).

2. Yurtici karsilastirilabilir sirketler piyasa ¢arpani
Oyak Yatirim Fiyat Tespit Raporu’nda Kervan Gida’nin ana is kolu olan yumusak seker
tiretiminde birebir benzer girket bulunmadigi icin VAFOK marji %5 ile %25 araliginda
olan halka acik yerel gida sirketlerini kargilagstirma evrenine almis ve bu sirketlerin
2020/6A bilanco degerlerini yilliklandirarak 2020 yilina ait F/K ve FD/VAFOK
garpanlarina ulasiimistir. Bu evrenin medyan F/K garpani 18,8x olarak belirlenmis;
FD/VAFOK carpani ise 11,0x olarak kullanilmigtir. Bu iki ¢arpanin esit agirlikli olarak
kullanildiginda elde edilen nihai deger ise TL 1.693mn’dur.

3. Yurtdisi karsilagtirilabilir sirketler piyasa ¢arpani

Bloomberg verilerine dayanan uluslararasi karsilastirilabilir sirketlerin 2020 yilina ait
yilliklandiriimig F/K (18.8x) ve FD/VAFOK (10.1x) carpanlarinin esit agirliklandiriimasi
sonucunda elde edilen nihai deger ise TL1.617mn’dur.
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TEB Yatirrm olarak biz de Kervan Gidayl ulusal ve uluslararasi sirketlerle
karsilastirmak i¢in asagidaki tabloda bulunan evreni belirledik. Geligsmis tlkelerde ana
faaliyet konusu sekerleme olan sirketlerin 2020T medyan F/K ¢arpani 19.4x (2021T:
19.6x) ve 2020T FD/VAFOK cgarpani 11.1x (2021T: 10.8x) olmaktadir. Tirkiye'nin de
icinde bulundugu GoU’lerde ise 2020T F/K medyan carpani 16.7x (2021T: 15.4x) ve
2020T FD/VAFOK carpani 9.7x (2021T: 8.6x) olmaktadir.

Kervan Gida icin 2020 son 4 geyrek finansallarini baz alarak hesapladigimiz VAFOK
ve net kar beklentilerine gobre, halka arzdan kaynaklanacak sermaye artirimi
katilmaksizin 2020T F/K carpani 12.7x -14.3x araliginda, 2020T FD/VAFOK carpani
ise 7.9x — 8.8x araliginda olmaktadir. Bu rakamlarin alt bantlari yukarida bahsedilen
GoU medyan carpanlara gére FIK bazinda %24, FD/VAFOK bazinda ise %18
iskontoya isaret etmektedir. Buna karsilik, Tirkiye 6zelinde faaliyet gdsteren ve ana
is kolu olarak en benzer halka agik sirket olan ULKER Tl ile karsilagtirdigimizda ise
Kervan Gida c¢arpanlari belli bir prim ifade etmektedir.

Oyak Yatinm’in Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan 2021T tahminlerine gore ise Kervan
Gida carpanlari halka arz fiyatinin alt bandinda 2021T FD/VAFOK bazinda GoU
carpanlarina gére %35 iskontoya isaret ederken, ULKER TI ile karsilastinldiginda
iskonto %9 olmaktadir.

Tablo 2: Ulusal ve uluslararasi benzer sirket ¢carpan karsilastirmasi

Sirket Adi Uke P oo e el Gincel FOIVAFOK F?z’g;gg’( FE’Z’XQIT?K

Geligmig iilke Medyan 36.992 36.991,6 12,6 11,1 10,8
Nestle SA Sz 320.582 356.449 18,3 17,4 17,0
Mondelez International Inc us 82.020 99.944 17,7 18,3 17,3
Danone SA FR 41.370 55.619 10,6 11,0 10,5
J M Smucker Co/The us 13.238 18.364 9,3 10,7 11,1
Strauss Group Ltd IS 3543 4,099 14,2 ad ad
Ezaki Glico Co Ltd JIN 2968 2.389 8,1 75 7,1
Tootsie Roll Industries Inc us 2094 1.936 23,3 ad ad
Cloetta AB SwW 760 1.009 11,0 11,1 9,2
GoU Medyan 9.4 9,7 8,6
Nestle India Ltd IN 23.284 22.923 48,6 ad ad
Nestle Nigeria PLC NG 2.915 2.899 12,6 14,7 13,6
Uni-President China Holdings Ltd CH 4.129 3.948 9,0 7.6 73
Mayora Indah Thk PT ID 3.860 3.965 14,3 15,1 13,6
Tiger Brands Ltd SA 2,548 2471 9,8 10,8 9,8
Ulker Biskuvi Sanayi AS TU 998 1.429 7,0 71 6,1
Lotte Confectionery Co Ltd SK 607 1.204 58 ad ad
Wawel SA PD 227 188 7,0 8,7 7,4

Giincel F/K

21,4
21,6
22,4
17,4

14,6

F/K (2020T)

19,6
24,0

22,1

FIK (2021T)

19,4
22,6
20,4
14,7

13,7

20,9

ad
13,5
15,4

ad

16,6
22,9
13,7
1
ad

14,1

FISNA

19,8
258
233
14,1
11,3
16,4

ad
29,9

ad

18,9

184
96
25,1
26,2
6,8
6,4

19,5

Temettl
Verimi

2,1
2,7
2,0
41
31
15
13
11
2,2
21
1,4
5,0
4,6
1,2
21

ad
1,2

53

Kaynak: Kervan Gida; Bloomberg; TEB Yatirim Hesaplari

Riskler

e Sirket'in farkli para birimlerinden elde edilen gelirleri, isletme masraflari,
varliklari ve yukimilulikleri bakimindan doviz riski bulunmaktadir.

e Hammadde fiyatlari ve hammaddelerin temin edilebilirlik durumundaki
dalgalanmalara tabidir.

o Ulkelerin korumaci ticaret politikalarini sertlestirmeleri ve/veya ek gumriik
vergisi benzeri olasi uygulamalarn Sirket’in ihracat hasilatini olumsuz yonde
etkileyebilir.

¢ Degisen tuketici tercihleri, ginden gline artan toplum bilinglenmesiyle sekerli
arinlerin  beslenmede azaltimasi, Saglik Bakanligr'nin c¢ocuklarin
beslenmesine iligkin alabilecegi tedbirler Sirket igin zamanli 6ngori ve tepki
vermeyi zorlastirabilir.

e Marketlerde Ozel Markal Uriinlere (Private Label) getirilebilecek kisitlamalar
Sirket’in cirosunu olumsuz yonde etkileyebilir.

e Sirket’in Grldnleri, satildigi Glkelerin gida standartlarina ve kodlarina uyum
gOstermelidir. Aksi takdirde, ihracatlarda yasanabilecek zorluklardan kaynakl
ihracatin (satiglarin) azalmasi ve karlihgin olumsuz etkilenmesi durumlari
ortaya cikabilir.

5 TEB YATIRIM
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sianco @i o) Ao jomabsl powesl oo

Ddnen Varlhiklar 197.792 301.027 388.121 580.888
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.879 4692 6.677 49.962
Ticari Alacaklar 105.231 163.001 187.330 280.998
Diger Alacaklar 1945 6.434 9.057 308
Stoklar 66.647 86.807 143735 194.013
Pesin Odenmis Giderler 8.042 20.555 16.332 20.167
Cari Dénem Vergisi ile ligili Varliklar - 225 - -
Diger D6 nen Varliklar 13.047 19313 24989 32731
Duran Varliklar 148.315 174.786 309.612 483.179
Ticari Alacaklar - 61 38 -
Diger Alacaklar 107 108 762 1070
Kullanim Hakk Varliklar - - 1265 1244
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar - 240 891 12.485
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 3.4 3.043 3.041 5.269
M addi Duran Varliklar 132.447 150.399 276.256 421486
M addi Olmayan Duran Varliklar 8.331 1256 10.916 21264
Pesgin Odenmis Giderler 4316 9.679 8416 20.361
Toplam Varliklar 346.107 475.813 697.733 1.064.067
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 187.099 252.484 318.945 443.873
Kisa Vadeli Borglanmalar 81575 85.081 112.295 130.283
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa VadeliKisimlari 21384 50.967 78.736 142.627
Uzun Vadeli Kiralama Borglarinin Kisa Vadeli Kisimlari - - 884 1051
Ticari Borglar 74.690 98.781 108.697 135.044
Calisanlara Sagdlanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3517 4372 6.591 021
Diger Borglar 109 426 318 14.012
Ertelenmis Gelirler 3.762 5.619 5.057 5.509
Donem Kari Vergi Yukumlilagi 633 5423 4338 1686
Kisa Vadeli Karsiliklar 44562 1614 1838 3.108
Diger Kisa Vadeli Yikumlultkler 210 202 190 342
Uzun Vadeli Yikiumliiliikler 57.904 86.635 95.219 160.034
Uzun Vadeli Borglanmalar 52.445 81682 80.196 21221
Uzun Vadeli Kiralama Borglari - - 478 273
Ticari Borglar 302 - 475 -
Diger Borglar 30 - - -
Uzun Vadeli Karsiliklar 2079 2.852 3.886 5.126
Ertelenmis Vergi Yikumlultiga 3.049 2.102 10.183 3341
Toplam Ozkaynaklar 101.104 136.694 283.569 460.161
Ana Ortakligi Ait Ozkaynaklar 98.542 132.800 278.350 450.652
Odenmis Sermaye 40.000 40.000 80.000 150.000
gir:lzlgnler:ﬁlzt':’(iasbii Tesebbls Veya Isletmeleri Igeren 208 208 2012 201
w29 o e e
Diger Yedekler 375 8.607 43.953 2500
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 689 772 943 1409
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari (26.254) (17.77) (29.989) (25.417)
Dénem Net Kari/Zarari 10.526 28.004 75.039 71229
Kontrol Glct Olmayan P aylar 2562 3.894 5218 9.509
Toplam Kaynaklar 346.107 475.813 697.733 1.064.067
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. . 10cak - 31 10cak - 31 10cak - 31
Nakit Akist Tablosu (Bin TL) Aralik 2017 Aralik 2018  Aralik 2019 9A2020
isletme Faaliyetlerinden Nakit Akiglari
Donem Kari (Zarari) 11.058 27.824 75.959 72.773
Doénem Net Kari (Zarari) Mutabakati ile ilgili
Diizeltmeler
Amortisman ve Itfa Gideri lle lgili Diizeltmeler 8.527 8.328 13.351 16.571
Deger Diskligi (Iptali) Ile flgili Diizeltmeler 2.635 2.903 2.687 2.318
.Ge'rlgelflesmem@ Y abanci Para Cevrim Farklari lle 16.446 51.005 26.972 83.874
llgili Diizeltmeler
Kar (Zarar) Mutabakati ile ilgili Diger Diizeltmeler 2.932 19.440 9.238 4.862
Z;trilflk ve Yiikiimliiliiklerdeki degisim oncesi net 41.598 109.500 128.206 180.399
isletme Sermayesinde Gergeklesen Degisimler
Ticari Alacaklardaki Azalig (Artis) ile Ilgili Diizeltmeler (23.259) (64.903) (28.710) (93.160)
f:a_a.lly ?tlerle llgili Diger Alacaklardaki Azalis (Artig) ile 2.796) (10.755) (8.952) 5.731
ligili Dlzeltmeler
Stoklardaki Azalislar (Artislar) ile Ilgili Dizeltmeler (12.569) (19.143) (57.003) (50.762)
Pesin Odenmis Giderlerdeki Azalig (Artis) (3.977) (17.875) 5.485 (15.780)
Ticari Borglardaki Artis (Azali) ile ilgili Diizeltmeler 19.977 26.106 11.622 25.872
(}all;sanlara' Saglanan Fay dalar Kapsaminda 1 1 2219 3.620
Borglardaki Artis (Azalis)

!=a'allly ?tler ile ligili Diger Borglardaki Artis (Azalis) ile (16.870) ©) o 11.518
llgili Dlizeltmeler

Ertelenmis Gelirlerdeki (Musteri S6zlesmelerinden 1558 1827 1 452
Dogan Y ukumliliiklerin Diginda Kalanlar) Artis (Azalis) ) ’ @

Isletme .Sel.'m?y e?mde Gergeklesen Diger Artis (1.515) (1.208) 1.225 (7.591)
(Azalig) ile llgili Dizeltmeler

Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akislari 2.956 24.163 52.914 60.299
Odenen Faiz 5.037 9.306 9.681 9.950
Diger Nakit Girigleri (Cikiglari) (2.156) (4.576) (13.179) (3.879)
igletme faaliyetlerinden elde edilen nakit 5.837 28.893 49.415 66.369
Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit

Aaslari

Bagl Ortakliklarin Kontrolliniin Elde Ediimesine B ; B (15.120)
Yénelik Alislara Iliskin Nakit Cikislari ’
Istirakler ve/veya Is Orfakllklarl Pay Allml veya A (1.600) (3.500) @.737)
Sermay e Artirmi Sebebiy le Olusan Nakit Cikiglari

Maddi ve Maddi O.Ima_y.an Puran Varliklarin Satigindan 0 0 1338 1781
Kay naklanan Nakit Girigleri

Maddi ve Maddi Ollmay an Duran Varliklarin Alimindan (13.823) (29.287) (52.288) (41.566)
Kay naklanan Nakit Cikiglari

Yatirm Amagh Gay rimenkul Satimindan Kay naklanan B ; B 2.900
Nakit Girigleri '
Diger Nakit Girigleri (Cikiglar) (6.922) (314)
Yatirim faaliyetlerinden kullanilan nakit (20.425) (30.661) (54.449) (54.056)
Finansman Faaliyetlerinden Nakit akiglari

Finansman faaliyetlerinde kullanilan nakit 14.582 1) 7.864 25.850
Yab_anm Para.Qev rim Fa.rklarlr_nn Etkisinden Once © (2.554) 2830 38.164
Nakit Ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis (Azalig)

Y abanci I'Delx.ra gev r|rT1 Fa.rkllarlnln Nakit ve Nakit © 3.159 0 6.618
Benzerleri Uzerindeki Etkisi

Nakit Ve Nakit Benzerlerindeki Net Artis (Azalis) (0) 1 3.210 44.782
Ddnem Bagi Nakit Ve Nakit Benzerleri 1.647 1.364 1.969 5.179
Doénem Sonu Nakit Ve Nakit Benzerleri 1.364 1.969 5.179 49.962
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Gl Tablosu (8in L) Arolk 207 Arak 20 Arankzol  9A2020
Hasllat 355.238 534.217 687.362 696.606
i piyasa 167.190 226.903 309.026 308.449
Ihracat 242272 358.230 423535 433.360
Net Iskontolar (54.224) (50.917) (45.199) (45.203)
Satiglarin M aliyeti (-) (271085) (380.84) (477.049) (464.602)
Briit Kari/Zarari 84.153 153.376 210.313 232.003
Genel Yénetim Giderleri (-) (15.080) (19.324) (25.417) (30.139)
Pazarlama Giderleri (-) (33.265) (51402) (71748) (71015)
Arastirma ve GelistirmeGiderleri (-) (546) (1158) (2.026) (2.567)
Esas Faaliyet Kari/Zarari 35.262 81492 mi2 128.282
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 35.491 62.600 52.287 75.456
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (36.674) (46.455) (43.915) (31920)
Esas Faaliyet Kari/Zarari 34.079 97.637 119.495 171.818
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 406 831 809 3.810
Yatirm Faaliyetlerinden Giderler (-) (297) (1) (407) (649)
Qi bt e o sm o
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 34.046 97.094 125.075 177.152
Finansman Giderleri (-) (22.867) (62.729) (38.229) (96.493)
Kur farki gideri (16.446) (51005) (26.972) (83.874)
g:;?i;::::SVergi Oncesi Kari/Zarari M ST st 0l
Sardurilen Faaliyetler Vergi (Gideri)/Geliri (123 (6.550) (10.887) (7.885)
Ddénem Vergi Gideri/Geliri (1896) (7.543) (11.256) (11.700)
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 1775 994 369 3815
Durdurulan A . A .
Faaliyetler Donem Kari/Zarari
Donem Kari/Zarari 11.058 27.824 75.959 72.773
Kontrol Glicti Olmayan P aylar 532 (189 920 1544
Ana Ortaklik Paylari 10.526 28.004 75.039 71229
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirim”) tarafindan isbu rapor tarihi
itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca gincel
kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve givenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim,
dokimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
Ug¢lncd kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim
bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinm tavsiyesi kapsaminda
hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismantgn hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirrm kararini, kendi 6zel yatinm amaglariniz ve mali
durumunuzu goz 6ninde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz dnerilmektedir.
Ayrica Yatirm Danismanligi Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligl Sézlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari
gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir sermaye piyasasi aracinin alinmasi
veya satilmasi yoninde her hangi bir icap veya davet tegkil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (déviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa egilimleri, getirinin istikrarsiz
olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum yatirimcilarin yatirdiklar: anaparada kayba yol agabilir.
Raporda belirtilen ge¢cmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

isbu dokimanin bitin haklari TEB Yatirim’'in minhasir milkiyetinde olup, higbir bélimi TEB Yatirim’'in yazili izni olmaksizin kismen veya tamamen
kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Uiginci kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar. Bu dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



