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Kervan Gida Sanayi ve
Ticaret A.S. 02.May.24

KRVGD | Analist Toplanti Notu -

Turkiye’nin en yiliksek yumusak seker tiretim
kapasitesine sahip Kervan Gida Sanayi ve Ticaret Kapanis Fiyati : 28,00
A.S. 2023 Yilinda Kiiresel En lyi 100 Sekerleme 12 Aylik Hedef Fiyat : —-
Sirketi arasinda 66. siradan 57. siraya Sl Peiamslyel) : —
yukselmistir. Sirket ayrica kendi kategorisinde ilk
5’te yer almis olup gelecek donemde Diinya’nin
en blyuk 3 yumusak seker ureticisi arasina
girmek i¢in 6nemli adimlar atmaktadir.

Borsa Kodu - BIST KRVGD

Piyasa Degeri - Milyon TL 6.751

$irket Hakklnda Firma Degeri - Milyon TL 9.288

Hacim - Milyon TL 39

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 1994 yilinda sakiz Uretimi Halka Aciklik - % 28,00
ile faaliyetlerine baslamistir. 1999 yilinda Jelly Uretimi ile
faaliyet alanini genisleten sirket, 2023 yilsonu itibariyle jelly,
marshmallow, lolipop, cikolata ve diger sekerleme Urtnlerinin

de Uretimini gerceklestirerek 85 Ulkeye ihracat yapmaktadir. 12000 —e Krvep .

Sirket; Tarkiye, Misir ve Polonya’da 8 fabrika ile faaliyet 10,000 30

gostermekte olup toplamda 113,900 bin tonluk kapasiteye 6000 //\"...v\/ 25

sahiptir. Sirket 116bin m2’de 3300’0 askin calisanla .
faaliyetlerini sirdirmektedir. ' N\

Finansallar Hakkinda

Sirket 2023 yilinda konsolide olarak 8,2 milyar TL’lik bir ciro S ‘\\-B SIS
Q Q

elde etti. Gectigimiz yila gore satislar TMS 29 kapsaminda

ylzde 5 oraninda daralma gosterdi. Sirket’in Polonya’daki

Uretim rotasyonu sebebiyle brut kar marjinda 650 bps’lik Hastlat - Milyon TL 5.668  8.207 _
artis, navlun fiyatlarindaki iyilesme ve global enflasyonun Hasilat Biyiimesi - % 369% 5% __
etkileri kaynakli daha hizl zam yapilabilme kapasitesi ile Briit Kar - Milyon TL 2051  2.194 -
sirketin disen cirosuna ragmen brit kari bir énceki yila gore Briit Kar Biyimesi - % 282% 7% -
artis gostererek 2,2 milyar TL seviyesinde kaydedilmistir. FAVOK - Milyon TL 879 846 _
Sirketin  FAVOK marji TMS 29 haric marjlara goére disis FAVOK Bilyiimesi - % 317 -4 —
gostermesinin - ana nedeni parasal kazang¢ igerisinde Net Kar - Milyon TL 35 323 —
muhasebelestirilen gelirden kaynaklanmaktadir. Bu paralelde Net Kar Biyiimesi - % -74 833 -
bir 6énceki yilin ayni dénemine kiyasla FAVOK vyizde 4 F/K () 208,23 15,61 -
oraninda gerileme gostererek, 846,3 milyon TL olarak FD/FAVOK (x) 10,55 8,91 -

gerceklesmistir.
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Fabrika Konsolidasyonu ve Yatirim

Cati sirket konumunda olan Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ile diger sirketler arasinda strateji
planlamalari olusturulmus ve planlama dahilinde cati sirkette DOPA kapsaminda verimli, katma degeri
yliksek Uretim ve kar odakli blyimeye odaklaniimis durumdadir. Ayrica i¢ piyasa pazar payinin
artirilmasi, e-ticaret ile perakende kanallarinda blUylUme saglanmasi ve markali Grinlerin satisini artirmak
sirketin oncelikli stratejileri arasinda yer almaktadir. Bu paralelde sirket OTC artnleri icin yillik 2bin
tonluk Uretim kapasitesine sahip bir yatirrm planlamaktadir. Ayrica Polonya’da satin almis oldugu

sirkette atil durumda yer alan atistirmalik bar hattinin Turkiye'ye getirilmesi amaclanmaktadir.

Sirket ayrica son donemde gida sektdrinde Urin cesitliligini artirma ve katma degeri yiksek trlnlere
yonelik yatirimlar kapsaminda gida sektorinde freeze-dry (dondurarak kurutma) teknolojisi ile Gretim
faaliyeti gosteren izmir - Tire OSB'de kurulu Dryff Kurutulmus Gida Sanayi Anonim Sirketi'nin (Dryff)
satin alimini gerceklestirdi. Bu vyatirimla birlikte sirket dondurulmus gida sektorinin etkisi ve
sirdirmekte oldugu faaliyeti kapsaminda jelly ve licorice (rlUnlerini  kurutarak satisini
gerceklestirecektir. Sirket tarafindan yapilan arastirmaya gore bu Uriin grubunda yapilan satislarin katma

degeri diger Urlnlere kiyasla daha yiksek oldugu bildirildi.

Sirket'in bagli ortakliklarindan Ugantay Gida Sanayi ve Ticaret A.S.'de odaklanilan noktalar ise ihracat
oranini %35'ten %70'e yukseltiimesi, kapasite kullanim oraninin artiriimasi, ithal girdi payinin azaltilmasi

ve atistirmalik bar hattinin devreye alinmasi olarak siralanmaktadir.

Sirket’in  Polonya’da 2021 vyilinda devraldigi Otmuchow Grup icerisinde yapilanma kapsaminda
fabrikalarin  konsolidasyonu ile kapasite kullanim oranlarinin maksimum seviyeye cikartiimasi
planlanmaktadir. Ayrica devralinan sirkete yonelik Jelly Hat yatirimi ile Avrupa bolgesine odakli ihracat
planlasa da Dunya’nin en blytk yumusak seker Ureticilerinin Almanya’da yer aliyor olmasi sirketin bu
hedefini zorlastirmaktadir. Sirketin faaliyetlerini optimum seviyeye ulastirmasi kapsaminda Tirkiye'de

atil durumda bulunan marshmallow hatlarindan birisinin Polonya’ya tasinmasi planlanmaktadir.

MCC for Confectionery Manufacturing’in merkezinin Misir’da yer aliyor olmasi Afrika, Ortadogu ve ABD
piyasalarina gtimrik vergisi uygulanmaksizin ihracat potansiyeli barindirmakla beraber dasik is glicl ve
enerji maliyeti Uretim hattini daha da avantajl kilmaktadir. Bu paralelde sirket dntimuzdeki 5-7 yil icinde
Misir'da 30 milyon dolarlik bir yatirim planlamaktadir ve mevcut ticaret kosullarini kullanarak Afrika ve
Orta Dogu pazarlarindaki firsatlardan yararlanmak istemektedir.
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Sirketin 2024 Yilina iligskin Beklentileri

Sirketin son donemde faaliyetlerinde kapasite artisina gitmesi, yeni sirket satin alinmasi ve fabrika
entegrasyonu neticesinde 2023 yili oldukca hareketli gecti. Detaylandirmak gerekirse Misir'da Uretim
tesisini kuruldu ve 2024 yilinda ilk Gretime basladi. Ek olarak istanbul fabrikasi Akhisar’a tasinarak
bolgedeki tiretim tesisi sayisini 3’e cikartiimistir. ihracatin sirketin ciro icerisindeki payinin %72
seviyelerinde olmasi ve en bilyUk ihracatin ABD’ye saglaniyor olmasi nedeniyle sirket ilgili bolgede
depo yatiriminda bulunmus ve bu projenin 2025 Mayis ayinda sonucglanmasi beklemektedir. Sirket,
enerji fiyatlarinda yasanan yukselis nedeniyle 25 MW GES yatirimi gerceklestirdi ve projenin Mayis
ayinda tamamlanarak faaliyete alinmasi planlanmaktadir. Sirket bu yatirimi ile toplamda 29 MW’lik
kapasiteye ulasacak olup faaliyetlerinde yer alan 4,5 milyon dolarlik enerji giderinin tamamini bu
yatirimla karsilamayi hedeflemektedir.

Turkiye’deki faaliyetlerinde sirketin 2024 yilinda tasinma slrecinin tamamlanmasi ile tam kapasiteye
ulasiimasi beklenmektedir. Polonya ve Misir’daki faaliyetlerin en optimal seviyeye getirilmesi de
faaliyet karhliginda édnemli bir katki saglayacaktir. Bu paralelde sirket, 2024 yilsonunda ylzde 12 artisla
12,9 milyar TL konsolide ciro gerceklestirmesi beklenmektedir. Sirketin yilsonuna iliskin FAVOK
beklentisi ise TMS 29 kapsaminda ylzde 18 artisla 1,4 milyar TL seviyelerinde beklenmektedir. Bu
paralelde FAVOK marjinin 600bps artis ile 10,9’a yiikselmesi hedeflenmektedir. Sirket 2024 yili

icerisinde 35 — 37 milyon dolarlik bir yatirim harcamasi planlanmaktadir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB
Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde
herhangi bir sekilde taahh(it veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hig
bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne
sekil ve surette olursa olsun GgclncU kisilerin ugrayabilecegi her turll zararlardan dolayi ALB Yatirim
Menkul Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleriyatirim
danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiritercihleri 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 sonuclar
dogurmayabilir. CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracintalma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleriyatirim kararlariile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacag: gibi, soz konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlishk ve zararlardan
kurum calisanlari ile ALB Yatirim Menkul Degerler AS. nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu
rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢lnci kisi
kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler

belli bir gelirin saglanmasina yénelik olarak verilmemektedir.
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