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Kervan Gida/Sirket Raporu 8 Kasim 2022

Endeksin Uzerinde Getiri

Kervan Gida (6nceki: Notr)

Cari fiyat: 18,90 TL
TRY24,60 (6nceki TRY13,50)

Analist Kayahan Demirak

3cz2 B| | an go Dege rl en d | rmeSi kayahanazmi.demirak@akyatirim.com.tr
3C22 beklenti - gerceklesme Hisse Performansi Marijlar
milyon TL Gercek Anket Ak Yat. 1A 60%
Net Satiglar 1,427 1,390 1,398 40%
. 3A
FAVOK 213 206 206
20%
Marj 14.91% 14.83% 14.74% | YBB
r T T 1 0%
Net Kar 129 118 120 -50% 0% 50% 100% 2C21 3C21 4C21 1G22 2C22 3C22
M BIST100 Rolatif © Nominal M Briit FAVOK

Biiyiik 6l¢lide beklentilere paralel & tavsiyemizi Endeksin Uzerinde Getiri olarak giincelliyoruz

Kervan Gida 3C22’de beklentilerin hafifi Gizerinde 129mn TL net kar acikladi (Ak Yatirim: 120mn TL; Piyasa:118mn TL ).
Tahminlerimizde gériilen sapmanin temel sebebi %7,4 seviyesinde gerceklesen etkin vergi orani ve hafif yukarida gelen FAVOK
oldu. Net kar tarafinda yillik artis gecen seneki 54mn TL'lik serefiye geliri ve 18mn TL'lik net vergi geliri nedeniyle gérecesinirli
gerceklesti.

v' 3G22 satis gelirleri yillik %146 artisla 1.427mn TL olurken, beklentilere bliyik élciide paralel geldi. Polonya
faaliyetlerinin(ZPC) cirosu yillik %87 artisla241mn TLoldu. Polonya operasyonlarihari¢ netsatislar yillik %163 artsla
1187mn TL oldu. Tirkiye faaliyetlerinde dolar bazinda %25’lik buylime artan kapasite ve fiyat artislarinin etkisini
yansitiyor.

v" 3(C22 FAVOK, bizim ve piyasanin 206mn TL'lik beklentisine biyiik 6lciide paralel yillik %198 artisla 213mn TL
gerceklesti.Sirket Polonya faaliyetlerinden yaklasik 16mn TLFAVOK katkisieldeetti. Yilin ilk yarisinda FAVOK basa bas
seviyesinde gerceklesmisti. Budurum Tiirkiye operasyonlariicin yaklasik %16,6 FAVOK marjina isaret ediyor.

v Sirketin net borcu giicli biyime kaynakliisletme sermayesi ihtiyaci ve devam eden yatirimlar nedeniyle 1332mn TL
seviyesineyikseldi (2G22 net borg:1139mn TL). Net isletme sermayesinin satislaraorani, 2¢22'deki %31,3'e kiyasla
3G22'de %29,7'ye geriledi.

Yorum ve degerleme: Beklentilere biiyiik 6lglide paralel gelen 3C22 sonuglan sonrasi hissede kar satigslari olabilecegini
duslintyoruz. Kervan Gida son bir ayda %53 yikselirken, endeksin %25 lizerinde performans gosterdi.Son donemdeki gliclu
performansa ragmen, hisse fiyati son bir yilda dolar bazinda %13 geriledi. Burada; i) Polonya operasyonlarinda satin alma
sonrasizayif karliigin devam etmesi, ii) hizla artan girdi ve navlun maliyetlerineragmen, kismenisin dogasi geregi ve baziuzun
doénemli kontralar nedeniyle yalnizca kademeli fiyat ayarlamalar yapilabilesi ve iii) artan isletme sermayesi ve yatirm
harcamasiyogunlugun etkili diistiniyoruz. Sirketin finansal performansindaki zayifligin bir kisminin son dénemde iyilesmeye
baslayan dongisel faktorlerden kaynaklandigini distiniiyoruz. Sirketin fiyat ayarlamalari gogunlukla maliyet enflasyonuna
yakinsamaya basladi, ihracat tarafinda naviun maliyetleri gectigimiz ceyrek boyunca normallesmeye devam etti ve sirketin
Polonya'daki trlin portfoyi ve satis kanali optimizasyonu ¢alismalar karhlik Gzerinde olumlu etki gdstermeye basladi. Kervan
Gida igin tahminlerimizi i) daha yiiksek uzun vadeli FAVOK marji éngoriileri (Tiirkiye igin %15,0'den %16,5'e ve Polonya igin
%6’dan, %10’a)ii) dahaylksek dolarbazli tirtin fiyatlariiii) yeni makro varsayimlarimiz, iv) Akhisar’a tasinmanin tamamlanmasi
sonrasi satilmasi planlanistanbul'daki fabrika binasinin tahmini degerini (403mn TL) degerlememize ekleyerek, giincelledik.
Kervan Gida igin hedef fiyatimizi 13,5 TUden 24,6 Tl'ye revize ediyoruz ve tavsiyemizi ‘Endeksin Uzerinde Getiri’ olarak
giincelliyoruz (6nceki: Nétr). Mevut hedef fiyatimiz 2023 beklentilerimize gére 6.1x FD/FAVOK ve 8.9x F/K carpanina isaret
ediyor. Sirket, 2023 tahminlilerimize gére 5,0x FD/FAVOK ve 6,8x F/K ile gelismekte olan benzerlerine gére %39 ve %35 iskonto
ileislemgoriayor.
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Ozet Tablo
Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef fiyat, TL/hisse

KRVGD TI
Endeksin Uzerinde Getiri (6nceki Notr)
TRY24.60 (6nceki TRY13.50)

Son kapanig, TL/hisse 18.90
Yukari potansiyel %30
Halka agiklik orani %49
Piyasa degeri, TL mn 4,536
Finansal veriler 2020 2021 2022T 2023T
Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 1,012 1,848 4,889 7,887
FAVOK 226 264 706 1,241
Net kar 122 180 378 662
Net borg 78 720 1,474 1,905
Net borg/FAVOK 0.34 2.72 2.09 1.53
FAVOK marji %22.4 %14.3 %14.5 %15.7
Net marj %12.1 %9.8 %7.7 %8.4
Ciro, yly %47 %83 %165 %61
FAVOK, yly %82 %17 %167 %76
Net kar, yly %63 %48 %110 %75
FIK 20.7 16.7 12.0 6.8
FD/FAVOK 10.4 13.2 8.2 5.0
FD/Ciro 2.3 1.9 1.2 0.8

Kaynak:, AK Yatinm Tahminleri

AKYatirm

Temel Finansal Gostergeler 2022/3Q 2021/3Q AYoY 2022/2Q AQoQ 2022/9M 2021/9Mm AYoY
Temel Finansal Gostergeler 322 3C21 vy 2022 c/c 9A22 9A21 vy
Temel K/Z Kalemleri

Net Satislar (mn TL) 1,427 580 146% 1,035 38% 3,460 1,255 176%
Briit Kar (mn TL) 410 135 204% 314 30% 994 373 167%
FAVOK (mn TL) 213 71 198% 147 45% 500 209 140%
FVOK (mn TL) 180 55 228% 117 54% 405 174 133%
Diger Faaliyet Gelirleri/Giderleri (mn TL) 42 -19 n.m. 87 -51% 165 36 363%
Net Finansal Gelir/Gider (mn TL) -84 -16 424% -126 -33% -294 -62 374%
Net Vergi Geliri/Gideri (mn TL) -10 18 n.m. -15 -31% -35 5 n.m.
Diger Gelirler/Giderler (mn TL) 2 59 -96% 14 -85% 30 52 -43%
Net Kar (mn TL) 129 96 34% 77 68% 271 205 32%
Temel Bilango Kalemleri

Net Nakit (mn TL) -1,332 -475 181% -1,139 17% -1,332 -475 181%
Net Nakit (mn ABDS) -72 -53 35% -68 5% -72 -53 35%
Finansal Borg {mn TL) 1,513 656 130% 1,290 17% 1,513 656 130%
Finansal Borc (mn ABDS) 82 74 11% 77 5% 82 74 11%
isletme Sermayesi (mn TL) 1,204 571 111% 1,003 20% 1,204 571 111%
isletme Sermayesi (mn ABDS) 65 64 1% 60 8% 65 64 1%
Maddi Duran Valiklar {(mn TL) 1,062 754 41% 996 7% 1,062 754 1%
Maddi Olmayan Duran Variklar (mn TL) 175 113 56% 174 1% 175 113 56%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak (mn TL) 1,276 1,004 27% 1,164 10% 1,276 1,004 27%
Net Déviz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn TL) -404 -74 449% -384 5% -404 -74 449%
Net Déviz Pozisyonu (Hedge dahil) (mn ABDS) -22 -8 163% -23 -5% -22 -8 163%
Operasyonel Nakit Akisi (mn TL) -65 -191 -66% -165 -61% -402 -159 154%
Serbest Nakit Akisi (mn TL) -164 -109 51% -214 -23% -633 -337 828%
Net Nakit Degisimi (mn TL) -0 155 n.m. 38 n.m. -109 -50 117%
Temel Finansal Oranlar

Briit Marj 28.69% 23.27% 5.4ppt 30.35% -1.7ppt 28.71% 29.70% -1.0ppt
FAVOK Marji 14,91% 12.31% 2.6ppt 14.20% 0.7ppt 14,44% 16.62% -2 .2ppt
FVOK Mariji 12.60% 9.46% 3.1ppt 11.29% 1.3ppt 11.72% 13.88% -2 .2ppt
Net Marj 9.06% 16.65% -7.6ppt 7.44% 1.6ppt 7.82% 16.32% -8.5ppt
Aktif Karlilig - $12A 7.31% 16.32% -9.0ppt 7.22% 0.1ppt 7.31% 16.32% -9.0ppt
Ozkaynak Karlihgi - S12A 19.86% 31.21% -11.4ppt 18.11% 1.7ppt 19.86% 31.21% -11.4ppt
Net isletme Sermayesi/Satislar - S12A 29.71% 36.42% -6.7ppt 31.30% -1.6ppt 29.71% 36.42% -6.7ppt
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Burapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inarulan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullarularak hazirlanmstir. Raporda yeralan ifadeler, hi¢bir sekilde veyasuretle
alis veyasatis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularn, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhishgndan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirmm'm ve Akbank’in tiim
¢alisanlart ve danigmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracin alim-saim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirm Darigmanligi
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatrim Damigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy y&netim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasmda imzalanacak Yatiim Danigmanligi
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yaturim, raporlarin Internet {izerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali génderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
alicinin donammina veyayazilimma gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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