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KRVGD Analist Toplanti Notlari

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.$'nin dlizenledigi analist toplantisinda edindigimiz notlari paylasiyoruz.

Turkiye’yi global arenada temsil eden Kervan Gida yeni yaptigl yatirirmlarla Turkiye, Polonya ve Misir’da
Uretim kapasitesini artiriyor. Sirket yumusak seker sektoriinde 2023 yili Aralik ayinda acgiklanan verilere
gore tonaj bazl Pazar payl %17 seviyesinde bulunuyor. Misir yatiriminin devreye girmesiyle birlikte
sirketin ton bazinda kapasitesi 113.900 seviyesine ulasti. Kervan gida 2023 yilinda basladigi yatirimlarla
bliyiime odagini giiclendirmeyi hedefliyor. 2024 yilinda da devam den yatirimlarla birlikte kapasite
artisi ve daha giicli bir blylime 6ngoruliyor.

Kervan Gida’nin 2023 — 2024 yilinda 6ne gikan gelismeleri

Misir Yatirimi — Kervan Gida Ortadogu ve Afrika kitasina ulasmak icin Misir yatirimini 6nemsiyor. 6000
m2 kapali alanda yatirnnmlari var. Oniimiizdeki dénemde arsa yatirimi ve kendi fabrikalarini insa etme
hedefleri var. Sirket Misir’a 5 — 7 yil icinde 30 milyon S yatirim yapabileceklerini belirtti. Yatirim sireci
halen daha devam ediyor. 2500 ton kapasiteli jel hatti su an calisir konumunda. Agirlikli olarak ig
piyasaya ¢alisiyorlar. Atil kalan ikinci hat Misir’a tasinmaya devam ediliyor. Yaklasik 7.500 ton kapasiteli
jelly hattini 2024 yil icinde devreye almayi planhyorlar. Boylelikle Ortadogu ve Afrika’yla ilgili
hedeflerine Misir'in stratejik konumu ve Afrika Ulkeleriyle olan sinir birligi anlasmalari sayesinde
ulasmayi planliyorlar. Sirketin Misir operasyonlarindan gelecek Ebitta Marjinda %25 altina dismeme
hedefi bulunuyor.

GES Yatirnmi — Kervan Gida 2024 yili Mayis ayi sonu itibariyla tamaminin devreye alinmasini bekledigi
25 MW kurulu giicte Glines Enerji Santrali ile elektrik giderlerinin tamami karsilanmis olacak.

Akhisar Tasinma - istanbul fabrikanin Akhisar’a tasinma siireci tamamlandi. Bu tasinmayla birlikte
glcll bir optimizasyona imza atildi. Gegen yil gegis slireci oldugundan kapasitede kayiplar olmasina
karsin bu sene tam kapasite haline gelinmesi bekleniyor. Akhisar’'da Ugantay firmasi da dahil olmak
Gzere 3 lretim tesisi ile Gretime devam ediliyor. Sirket icin stratejik 6Gneme sahip olan OTC (takviye
edici gida) trlnlerine 6zel 2.000 ton/yil kapasiteli bir jelly hatti yatinmi yapilacaktir. Boylelikle Tirkiye
tarafinda da OTC kategorisinde bliyimeye alan acilacaktir.

Amerika Yatirimi — Amerika 6nemli pazarlardan biri. Amerika’da 8.300 metrekare buyiklGglinde depo
projesine baslandi. Projenin 2025 yili Mayis ayinda tamamlanmasi planlaniyor. Toplam yurt disi
satislarinin biylk kismi karsilaniyor. Amerika’daki depolama kabiliyeti artacak hem de farkli paketleme
isleri yapilacak.

Polonya — Sirket Polonya’daki fabrikalarin konsolide edilmesine yonelik calismalari sirdiriyor.
Konsolidasyondaki ana amag verimliligi artirmak. Nysa fabrikasindaki 2. Jelly hattinin 2024 yili Mayis
ayinda devreye girmesi planlaniyor. Polonya’da bulunan atistirmalik bar hatti Tirkiye’ye tasinacak.
Boylelikle buradaki 1500 ton kapasitenin 3000 ton’a kadar ¢ikma potansiyeli artacak. TR’deki
kullanimda olmayan 2. Marshmallow hatti ise Polonya’ya tasinacak.
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2023 yilinda yapilan yatirnmlar; GES yatirimi, istanbul fabrikasinin Akhisar fabrikasina tasinmasi,

Polonya’daki 2. Jelly hat yatirimi, Misir’da Bina Altyapi ve Licorice Hat Yatirimi, Tlrkiye’de 6. Jelly Hatti
Yatirimi.

2024 yilinda devam eden yatinnmlar; GES yatirimi, Polonya’da 2. Jelly Hatti Yatirimi, Amerika’da Depo
Yatirimi, DOPA Kapsaminda Otomasyon ve IT Altyapi Yatirimlari, Tiirkiye’”de OTC Uriinleri igin Jelly Hatti
Yatirimi.

Sirketin toplam planladigi yatirim tutari 35 — 37 Milyon $ seviyesindedir.
Finansal Bilgiler

Kervan gida Kamuyu aydinlatma Platformunda yayimladigi sunumda hem enflasyon muhasebesi
sonrasi olusan finansal bilgileri hem de enflasyon muhasebesi olmayan sonuglari paylasti. Genel olarak
enflasyon muhasebesi uygulandiktan sonra ortaya cikan finansal rakamlarda enflasyon etkisinin
hissedildigini soylemek mimkdin.

Konsolide satislar 2022 yilinda 8.668 milyon TL seviyesinden 2023 yilinda 8.207 milyon TL seviyesine
geriledi. Toplam tonaj olarak bakildiginda 84.164 seviyesinden 2023 yilinda 81.384 seviyesine geriledi.
Bunda 2022 yilinda 175 milyon TL seker satisinin enflasyon degerlemesiyle birlikte daha yukarilara
ctkmasi ve glicli bir tek seferlik 2023 yilinda olmayan bir kalem haline gelmesinin etkisi var.
Tasinmalardan kaynakli tonaj kaybi da satislarin dismesinde etkili oldugu belirtildi. Tlrkiye 6zelinde
satis gelirlerinde de enflasyon degerlemesinin etkili olmasi ve tasinmanin etkisi net bir sekilde
gorunuyor.

Kanal bazinda biiylime ihracat bacaginda devam ediyor. 2022 yilinda %67,8 olan ihracat 2023 yilinda
%71,9 seviyesine ylikseldi. 2023 yilinda Tiirkiye’den en ¢ok ihracat yapilan llke siralamasinda ilk 3 sirayi
ABD, ingiltere ve Almanya almistir. Bu 3 (lkeye yapilan ihracat, toplam ihracatin %54’iine tekabiil
etmektedir.

Polonya tarafinda Zloty bazinda %12 biiyiyen sirket enflasyon muhasebesi etkisi kaynakl TL bazinda
blylime %5 seviyesine gerilemektedir.

Briit Kar Marji — Navlun pazarinin normallesmesi marjlara katki sagladigi belirtildi. Satislarda driin ve
misteri optimizasyonuna odaklanilmasi, Polonya’daki bagli ortakligin briit kar marjinda 650 baz puan
iyilesme saglamasi sirket brit karina katki sagladi. Enflasyonun etkilerinin global olarak tam anlamiyla
gorilmeye baslamasiyla birlikte satis fiyat zamlarinin daha hizli yapilabilmesi de brit karda marjinin
%23,7’den yillik bazda %26,7 seviyesine ylikselmesinde etkili olmus goriiniyor.

FAVOK Marji — Konsolide rakamlara bakildiginda FAVOK mariji 2023 yilinda bir énceki yila neredeyse
paralel %10,3 seviyesinde agiklandi. Polonya FAVOK marji %2,8 seviyesinden %10 seviyesine zipladh.
Buna karsin Tirkiye tarafinda FAVOK marji yillik bazda %11,7 seviyesinden %10,4 seviyesine geriledi.

Borgluluk — Sirketin 2023 yilinda net borg¢ / FAVOK rasyo 2,96 seviyesinde bulunuyor. Ozellikle GES

yatiriminin borgluluk durumunda etkili oldugu belirtildi. Kervan Gida 2024 yilinda net bor¢ /FAVOK

rasyosunun 3 seviyesinin lizerinde olusmasini istemedigini belirtti. Borclulugun biylik kismi Euro

cinsinden olusmus durumda. TR’de uygun kredi kosullari olmadigi siirece yurt disinda borglanmanin
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devam ettigi belirtildi. Enflasyon Muhasebesi uygulanmamis sonuclarda net bor¢ /FAVOK rasyosunun
2,11 oldugu belirtildi.

isletme sermayesi — Hizli biiyiimenin oldugu ortamda isletme sermayesindeki degisim dikkat cekici
olabiliyor. 2022 yilinda %23 seviyesinde olan net isletme sermayesinin satislara orani 2023 yilinda
%26,4 seviyesine ylkseldi. Sirket %25 seviyelerini hedefledigini belirtti. Stok tarafinda blylyen bir
isletme sermayesine ihtiya¢ duyuldugu belirtildi.

2024 yili beklentileri

2023 yili konsolide ciromuz 8,2 milyar TL olarak gerceklesmisken (31.12.2024 tarihli mali tablolarda 1,4
enflasyon endeksi ile 11,5 milyar TL olarak gérinmesini beklemektedir) 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 yil konsolide FAVOK 10,3% marj ile 846 milyon TL olarak gerceklesmisken (31.12.2024 tarihli
mali tablolarda 1,4 enflasyon endeksi ile 1,2 milyar TL olarak gériinmesini beklenmektedir.) 2024 yih
konsolide FAVOK beklentisi %$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 yilh CAPEX beklentisi: 35 — 37 milyon ABD Dolari
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Ser| V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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. Cekince:
Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu karar
almadan 6nce bir uzmandan goris alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolayh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
tarlh kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir
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