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Endeksin Uzerinde Getiri

Kervan Gida

TRY31,00 (6nceki TRY24,60)

Analist Kayahan Demirak
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4C22 beklenti - gergeklesme Hisse Performansi Marjlar
milyon TL Gercek Anket Ak Yat. 1A 40%

Net Satiglar 1,380 1,212 1,226
3A 20%
FAVOK 127 132 125
SBB
FAVOK Marji 9.2% 10.9%  10.2% 0% . . . .
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Net Kar 138 74 81 m BIST-100 Rélatif = Nominal EBrit = FAVOK

Beklenenden dahazayif marjlar daha giiglii satislarla telafi edildi
Kervan Gida 4C22’de beklentilerin lzerinde 138mn TL net kar acikladi (Ak Yatirim: 81lmn TL; Piyasa:74mn TL ).
Tahminlerimizde goriilen sapmanin temel sebebi sirketin 80mn TL'lik net vergigeliri kaydetmesi oldu.

v' 4G22 satisgelirleriyillik %133 artisla 1.380mn TL olurken, beklentilerin Gizerinde gerceklesti (Ak Yatirim: 1.226mn
TL; Piyasa:1.212mn TL ). Polonya faaliyetlerinin (ZPC) cirosu yillk %67 artisla 274mn TL oldu. Polonya
operasyonlari harig net satislar yillik %158 artisla 1106mn TL oldu. Tirkiye faaliyetlerinde dolar bazinda %55’ lik
blylme artankapasite ve fiyat artislarinin etkisini yansitiyor.

v' 4G22 FAVOK, bizim 125mn TLve piyasanin 132mn TL’lik beklentisine biiyiik 6lciide paralel 127mn TL gerceklesti.
(4G21 FAVOK: 2mn TL). Sirket Polonya faaliyetlerindenyaklasik 7mn TL FAVOK katkisi elde ettigini 6ngériiyoruz.
4G22 EBITDA marji 3G22’deki %14.9’a kiyasla %9,2 seviyesine geriledi. Hem Tiirkive hem Polonya FAVOK marij
beklentilerimizin hafif altinda gerceklesti.

v Sirketin net borcu normallesen isletme sermayesi ve gerialinan paylarin satiimasindan kaynakli 82mn TL’lik nakit
girisi nedeniyle 1263mn TL seviyesine geriledi (3¢22 net bor¢: 1332mn TL). Net isletme sermayesinin satislara
orani, 9M22'deki %29,7'e kiyasla yilsonunda %25,9 oldu.

Yorumve degerleme: Beklentilerin hafif altinda kalan faaliyet karlilig1 nedeniyle 4C22 sonuglarina hafif olumsuz piyasa
tepkisi bekliyoruz. Kervan Gida icin tahminlerimizi i) yeni makro varsayimlarimiz ve ii) daha yiiksek dolar bazli Grin
fiyatlari ile glincelledik. Kervan Gida icin hedef fiyatimizi 24,6 TL’den 31,0 TL'ye revize ediyoruz ve tavsiyemizi ‘Endeksin
Uzerinde Getiri’ olarak koruyoruz. Sirket, 2023 tahminlerimize gére 6,8x FD/FAVOK carpaniyla uluslararasi benzerlerine
gore %25 iskonto ile islem goriyor.

Uzun vadede karlilikta iyilesme igin yer oldugunu diisiinliyoruz: Sirketin Turkiye'deki yillik Gretim kapasitesi, 2020'de
60 bin tondan iki yilda %40 artarak 2022'de 85 bin tona yiikseldi. Kapasitede 6nemli artisa ragmen sirket 2 ana Urin
kategorisinde neredeyse tam kapasite ile calisiyor. Sirketin Tirkiye'deki rekabetci tiretim bazi ve artan marka bilinirligi,
ihracatiniartirmasinda 6nemlirol oynadi. Karllk tarafinda, sirketin enerijiihtiyacini yenilenebilir kaynaklardansaglamaya
yonelik yatirimlari, Manisa’da tim yurt i¢i Gretim faaliyetlerini konsolidasyonu ve Polonya’da devam eden {riin portfoyi
ve satis kanali optimizasyonunun, ileriye dontik marijlari karliigi destekleyecegini diistiniiyoruz. TL'nin gorece giclii
seyrinin kisa vadede (6zellikle yilin ilk yarisinda) marjlar Gzerinde baski olusturacagini distiniiyoruz. Potansiyel olarak
daha hafif disik isletme sermayesi ile sirketin iretim kapasiteni daha karli kanallara yonlendirme kabiliyetinin uzun
donemli performansi icin belirleyici olacagini diisiiniiyoruz.
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Ozet Tablo
Bloomberg Kodu
Tavsiye

Hedef fiyat, TL/hisse

KRVGD Tl
Endeksin Uzerinde Getiri
TRY31.00 (6nceki TRY24.60)

Son kapanig, TL/hisse TRY23.40

Yukari potansiyel %32

Halka agiklik orani %28

Piyasa degeri, TL mn 5,616

Finansal veriler 2021 2022T 2023T 2024T

Ozet UFRS Finansallar, TLmn

Ciro 3,885 4,840 8,131 10,250

FAVOK 211 626 1,115 1,558

Net kar 180 408 608 844

Net borg 720 1,263 1,939 1,905

Net borg/FAVOK 3.42 2.02 1.74 1.22

FAVOK marji %5.4 %12.9 %13.7 %15.2

Net marj %4.6 %8.4 %7.5 %8.2

Ciro, yly %284 %25 %68 %26

FAVOK, yly -%7 %197 %78 %40

Net kar, yly %48 %126 %49 %39

F/IK 16.7 13.8 9.2 6.7

FD/FAVOK 17.8 11.0 6.8 4.8

FD/Ciro 1.0 1.4 0.9 0.7

Temettl Verimi 0.9% 1.8% 1.2% 4.3%

Hisse verisi la 3a 12a ytd

Nominal degisim %11 -%13 %121 %22

BIST 100 rolatif -%7 -%19 -%16 -%20

Kaynak:, AK Yatinm Tahminleri
Ozet Finansallar, milyon TL 4G22 4C21 v/y 3¢22 ¢/¢ 2022 2021 v/y
Net Satiglar 1,380 593 133% 1,427 -3% 4,840 1,848 162%
Briit Kar 323 164 97% 410 -21% 1,317 537 145%
Briit Marj 23.4% 27.6% -424 bps 28.7% -529 bps 27.2% 29.0% -184 bps
FAVOK 127 2 5672% 213 -40% 626 211 197%
FAVOK Marji 9.2% 0.4% 882 bps 14.9% -573 bps 12.9% 11.4% 153 bps
Net Kar 138 -72 n.m. 129 6% 408 133 207%




AKInvestment

AKYatirm

Burapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inamlan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. 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 dnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshgindan Ak Yatinm higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatimm'm ve Akbank’in tim
¢alisanlant ve damismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirim aracmmn alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatrim Damsmanhg
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatirim Damgsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy ydnetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasmnda imzalanacak Yatiim Danigmanligi
sOzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatrim, raporlarin Internet {izerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali génderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
aliciin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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