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Analist Toplanti Notlari

Kervan Gida, 29 Nisan tarihinde bir analist toplantisi diizenledi. Toplantida aldigimiz Hisse Fiyat 28.26¢
notlar 6zetleyecek olursak; Hedef Fiyat YOK
Turkiye'nin en ylUksek yumusak seker Uretim kapasitesine sahip olan sirket, gecen yil Getiri Potansiyeli -
sirket merkezini Istanbul'dan Akhisar’a tasimistir. Tasinmadan kaynakli tonaj kaybi da

2023 yilindaki satislarin, 2022 yili cirosuna goére dusmesinde etkili olmustur. 2022 Hisse Kodu KRVGD
cirosunun daha yuUksek olmasinin bir diger nedeni ise 2022 yilindaki 175 milyon TL
tutarindaki seker satigidir. Sirketin 2022 yilinda %67,8 olan ihracat orani, 2023 yilinda % piyasa Degeri (Mr TL) 6,78

71,9 seviyesine yUkselmistir. 2023 yilinda Turkiye'den en cok ihracat yapilan ulke
siralamasinda ilk 3 sirayi ABD(43 milyon$), ingiltere (39 milyon$) ve Almanya(11 milyon$)
almistir. Bu 3 Ulkeye yapilan ihracat, toplam ihracatin %54'Gne tekabul etmektedir.

Hisse Sayisi (mn adet) 66

Yatirnmlar ve yurt disi operasyonlari tarafinda; Halka Agiklik Orani %275

2023 yilinda sirket, birgok yatirimi beraber ytritmustir. 2024 yili ise bunlarin bazilarinin
tamamlanma ve yeni yatirimlara baslama senesi olacaktir. 2023 yilinda eneriji
maliyetlerini sifirlama projesi icin yapilan arazi yatirmlan ve glnes enerji paneli
yatirimlarinin, 2024 yilinin Mayis ayl sonunda tamaminin devreye alinacagi (Manisa -
Demirci ilgesinde 25 MW kurulu glgte GES santrali) ve sirketin ihtiyag duydugu tim i"“h
M,

elektrigin karsilanacagdi belirtilmistir. “l

m. H T||H
2023 yilinda Misir'da yaklagik 6000m2 kapali alanda 2.500 ton/yil kapasiteli licorice hatti i g il .“*T '
ile Gretime baglandl.. Su an Akhisar'a taginan istanbul fabrikasindan 7 .500 ton/yil Igl '
kapasiteli jelly hatti Misira tagsinmaktadir. Onun da 2024 yilinin 3.geyreginde devreye

alinmasi planlanmaktadir. Misir yatirnmiyla ana hedef, Ortadogu ve Afrika bélgelerinde KRVGD/XU100
satiglarin artmasi ve beklentilerin kargilanmasi durumunda Uretim tesisi ve Uretim hatt

yatinmlarina devam etmektir. Misira 5-7 yil icinde yaklasik 30 milyon$ yatirim 2023 Agustos Eyidl Ekim Kasim Aralik 2024 Ocak $ubat Mart Nisan
planlanmaktadir.

Sirket, icin Amerika 6nemli pazarlardan biri. Amerika'da 8.300 metrekare blyUkliginde depo projesine baslandi. Projenin 2025 yili Mayis
ayinda tamamlanmasi planlanmaktadir. Sirket, ABD'ye 2023 yilinda 43 milyon$lik ihracat gerceklestirmisti. Bu depo yatiriminin
tamamlanmasi ile Amerika'daki depolama kabiliyeti artacak ve farkli paketleme isleri yapilacaktir.

Polonya tarafinda 2022 yili satis geliri 250 milyon PLN iken PLN bazinda %12 ciro bUyumesi ile 2023 yilinda 280 milyon PLN'ye yukselmistir.
Enflasyon muhasebesi etkisi kaynakli TL bazinda blUylime %5 seviyesindedir. Sirket, verimliligi artirmak icin Polonya'daki fabrikalarin
konsolide edilmesine yonelik calismalarini sirdirmektedir. Ayrica helva gibi baz Grun gruplarindan ¢ikilmistir, delist sureci baslamistir.
Polonya Nysa fabrikasindaki 2. Jelly hattinin 2024 yili Mayis ayinda devreye girmesi planlanmaktadir. Polonya'daki bagli ortakligin brat kar
marjinda 650 baz puan iyilesme saglamasi sirket brut karina katki saglamistir.

Sirketin takviye edici gida kategorilerindeki markasi Free Yu Urunleri Turkiye'de Uretilecektir. Bunun icin atistirmalik bar Gretim hatti
Polonya'dan Akhisar'a tasinacaktir Markaya iliskin pazarlama ¢alismalari halihazirda devam etmektedir.

izmir-Tire OSB'de kurulu Dryff Kurutulmus Gida Sanayi Anonim Sirketi (Dryff) 500.000 Euro'ya satin alinmistir. Sirket bu yatirimla katma
degeri yuksek Urlnlere yonelmek istemektedir. Fonksiyonel Urlnlere odaklanma amaci vadir. Hem freeze dried jelly Grunleri ile hem de
lansmani yapilacak olan gikolata markasiyla isbirligi gerceklestirilecektir.

Sirketin %100 bagl ortakhdi Ugantay Gida'nin satislarinin yaklasik %35'i ihracat kanalindan gelmektedir. Polonya'dan alinacak olan
atistirmalik bar hatti Ucantay sirketi altinda Uretime baslayacaktir. Ayni zamanda cikolatali Urlnlerde yakin zamanda yeni bir marka ile
lansman yapilacaktir. 2023 yili net satis tutari 775 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir. Sirket icin takviye edici gidalar stratejik bir 6neme
sahiptir.
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Borgluluk tarafinda;

Sirketin 2023 yilinda net borg / FAVOK rasyo 2,96 seviyesinde bulunuyor. Bu rasyoda 3 Uzerine ¢ikilmak istenmedigi ifade edildi. 2,96'ya
yUkselmesinde 2024 Mayis sonu devreye alinacak GES yatirrminin etkili oldugu belirtildi.
Kredilerin para birimi bazinda kirilimina bakildiginda %29,3'GnUln TL, kalaninin ise déviz cinsinden oldugu belirtildi.

Finansallar ve sirketin gelecek beklentileri tarafinda;

Sirketin 2023 yili konsolide cirosu 8,2 milyar TL olarak gergeklesmisken, sirketin 2024 yili konsolide ciro beklentisi %12 artisla 12,9 milyar TL'dir.
(min: 12,2 milyar TL, max: 13,5 milyar TL, orta nokta: 12,9 milyar TL)

2023 yili konsolide FAVOK 10,3% marj ile 846 milyon TL olarak gerceklesmisken sirketin 2024 yili konsolide FAVOK beklentimiz %10,9 marj ile
1,4 milyar TL seviyesindedir. (min: 1,3 milyar TL, max: 1,5 milyar TL, orta nokta: 1,4 milyar TL)

2024 yil CAPEX beklentisi ise 35 - 37 milyon ABD Dolari'dir.
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Marbas Menkul Degerler Arastirma - arastirma@marbasmenkul.com

YASAL UYARI

Bu rapor, bir veya daha fazla sermaye piyasasi araci veya bunlari ihrag eden ortakliklar ve
kuruluslar ile piyasa egilimleri hakkinda, belirli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olmamak kaydiyla, Marbas Menkul Degerler A.S.
musterilerine ve/veya dagitim kanallarina ybnelik olarak Marbas Menkul Degerler A.§.nin
anlagmali oldugu disaridan hizmet saglayici kurulus tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan
yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluslar 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. Bu
rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve
dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi
bir karara dayanak olugsturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca
bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. i§ bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya
guncellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Marbas Menkul Degerler AS. ve
galisanlari sorumlu degildir. Marbas Menkul Degerler A.S. her an, higbir sekil ve surette én ihbara
ve/veya ihtara gerek kalmaksizin s6z konusu bilgileri, tavsiyeleri degistirebilir ve/veya ortadan
kaldirabilir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar,
kapsami bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Marbas Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir
taahhUdinU tazammum etmediginden, bu bilgilere istinaden her tirlli &zel ve/veya tlzel Kisiler
tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek igslemler ve olusabilecek her
tarlG riskler bizatihi bu kigilere ait ve raci olacaktir. Higbir sekil ve surette ve her ne nam altinda
olursa olsun, her tlrlU gergek ve/veya tlzel kisinin, gerek dogrudan gerek dolayisi ile ve bu
sebeplerle ugrayabilecegi her tUrl dogrudan ve/veya dolayisiyla olugsacak maddi ve manevi
zarar, kar mahrumiyeti, velhasil her ne nam altinda olursa olsun ugrayabilecegi zararlardan
hicbir sekil ve surette Marbas Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu tutulamayacak ve
hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Marbas Yatirrm Menkul Degerler A.S.
galisanlarindan talepte bulunulmayacaktir.
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