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Misir yatirrminin Afrika pazarlarindaki rekabet gliciini artiracak
olmasi, Polonya’daki tretim faaliyetlerinde devam eden biiylime,
Turkiye’deki tGretim faaliyetlerini tek bir noktada toplayarak daha
etkin bir maliyet kontroliiniin gelir ve karlihgi destekleyici etkisiyle
Kervan Gida’yi begeniyor ve takip listemize ekliyoruz. KRVGD igin
34,90 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri (EU) tavsiyesi ile
Onerimizi baslatiyoruz. Hedef fivatimiz %55,1 potansiyel getiriye
isaret _ediyor. KRVGD, 2024 vyili beklentilerimize goére 3,40x
FD/FAVOK, 6,91x F/K, 2,17x PD/DD ve 0,50x PD/Satislar garpanlari
ile islem gérmektedir.

Kervan Gida, gida sektorliniin sekerleme tarafinda hem Tirkiye
hem de Polonya’da faaliyetlerini stirdiirmektedir. Sirketin 2023/06
itibariyle toplam satis gelirlerinin  %75’ini yurt disi satiglar
olusturmaktadir. Déviz agirhkh satis geliri sirketin doviz borglarina
dogal bir hedge imkani saglamaktadir.

Sirketin iki ana temel hammaddesi seker ve jelatindir. Seker
fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi sirket énden sézlesmelerle bu
taraftaki fiyat degisimlerinden kaynakli etkileri yonetmektedir.

Sirket istanbul'daki Uretim faaliyetlerini Akhisar'a tasima siirecini
2023/4C itibariyla tamamlayacaktir. Uretim faaliyetlerinin yurt
icinde tek bir yerde (Akhisar) toplanmasinin verimlilik ve lojistik
maliyetlerinin  yonetimi agisindan sirkete pozitif yansimasi
beklenmektedir.

Ayni zamanda istanbul’daki gayrimenkullerin sirketin faaliyetlerini
destekleyici yonde degerlendiriimesi de sirketin verimliligi
acisindan olumlu bir gelisme olacaktr.

Kervan Gida, Polonya’daki fabrikasinda ikinci jelly Gretim hattini
2024 yilinin ilk ¢eyreginde devreye almayi planlamaktadir. 2024
yilinda devreye girecek ikinci Gretim hattinin sirketin ana lretim ve
satis kanali olan jelly Uretim kapasitesini artirarak gelir ve karlilhk
tarafinda énemli bir katalizor olacagini disliniyoruz.

Sirket, Misir’da 30 milyon dolarlik yatirim planini uygulamaya
alirken, bu yatirrmin ardindan Afrika pazarlarina yonelik daha
rekabetci bir yapida olacagini degerlendiriyoruz.

Kervan Gida igin 2023 ve 2024 vyillarina iliskin gelir tahminimiz
sirasiyla 7,5 milyar TL ve 10,9 milyar TLdir. Sirketin %30 civarinda
brit kar marjini  sirdirebilecegini  degerlendiriyoruz. Bu
varsayimlar altinda 2023 ve 2024 yillari igin sirasiyla 1,4 milyar TL
ve 2,1 milyar TL FAVOK 6ngériiyoruz.

Riskler

= Sirket faaliyetleri, hammadde fiyatlari ve hammaddelerin
temin edilebilirlik durumundaki dalgalanmalara tabidir.

»  jhracat yapilan ana pazarlarin (ABD, ingiltere, Irak, Almanya)
¢ogunda blyik ve kokll rakipler yer almaktadir.

=  Yurt igindeki parasal sikilasma slrecinin ve enflasyon
gorinimunin risksiz faiz oranini yukari ¢cekmesi ile kiresel
ekonomilerde 6ngériilenden daha sert bir yavaslama ihtimali.
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Endeks Uzeri

KRVGD

Son Kapanis (23.10.2023)

22,50

Hedef Fiyat 34,90
Potansiyel Getiri 55,1%
52 Haftalik En Dustik/Yuksek 12,74 / 29,83
Beta (S1Y) 0,77
BIST-100 7.750,39
KRVGD (Milyon TL)
Piyasa Degeri 5.400
Sermaye 240
Halka Agiklik Orani 28,0%
Ortalama islem Hacmi (3 Ay) 94,2
Fiyat Performansi (%) S1A S3A S1y
KRVGD -4,42 12,46 46,09
BiST-100 -3,59 15,89 96,98
BiST-100 RELATIF -0,86 -2,96 -25,84
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Tahmin Tablosu 2023/12T 2024/12T 2025/12T

Satiglar (MIn TL) 7.503 10.875 14.464
FAVOK (Mln TL) 1.413 2.144 2.934
FAVOK Marji (%) 18,83%  19,71%  20,28%
Net Kar (MIn TL) 252 782 1.279
Net Kar Marji (%) 3,36% 7,19% 8,84%
ileriye Doniik Piyasa Carpanlari  2023/12T 2024/12T 2025/12T
F/K 21,45 6,91 4,22
PD/DD 3,10 2,17 1,47
FD/FAVOK 5,16 3,40 2,48
PD/Satislar 0,72 0,50 0,37
Tarihsel Piyasa Carpanlari (Ort.) S1y S2y S3yY
F/K 16,10 16,13 16,61
PD/DD 3,30 2,84 2,93
FD/FAVOK 6,82 7,36 8,30
PD/Satislar 1,02 1,12 1,53
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Kisaca Kervan Gida

Sirketin Faaliyet Konusu

Sirket, gida ve icecek sektoriinde yumusak seker (jelly, licorice ve marshmallow), sakiz, sert seker, draje gikolata, stirpriz yumurta
ve oyuncakli (iriin kategorilerini iceren sekerleme iretimi ve satigi faaliyeti géstermektedir. Uretim kapasitesinin biyik bir
bolimini yumusak seker Griinleri olusturmaktadir.

Uretim ve Satis Bilgileri

Kervan Gida, Akhisar’da, istanbul’da ve Polonya’da bulunan toplam 7 iiretim tesisinde, 110.000 m2 kapali alanda 3.277 calisani
ile faaliyetlerine devam etmektedir. Sirketin yillik tiretim kapasitesi 2023 yili 2. Ceyrek sonu itibariyla 111.410 ton/yil ve 83,2
milyon adet/yildir.

2023’Gn ilk yariyilindaki satis gelirleri 2022 yilinin ayni dénemine gore %54 oraninda artarak 3,1 milyar TL olarak gergeklegmistir.
Turkiye tarafinda yurt disi satislarinin ciro icerisindeki payi 2022/06 déneminde %70,0 seviyesinde bulunurken, 2023/06
déneminde bu oran %70,3’e yikselmistir.

2023 yilinin ilk yarisinda déviz bazli gelirleri 120,5 milyon ABD Dolari, yurt ici satis gelirleri ise 741 milyon TLdir.

KANAL BAZLI SATISLAR (TURKIYE)

Satis Kanallan 01.01.2023 — | Satis icindeki 01.01.2022 -30.06.2022 Satis icindekd
30.06.2023 payi pay
ihracat 1.751.278.840 70% 1.132.458.694 70%
Organize Ticaret | 417.924.609 17% 253.276.368 16%
Geleneksel 323.081.858 13% 232.956.262 14%
Diger - 0% - 0%
Toplam 2.492.285.307 100% 1.618.691.324 100%

KANAL BAZLI SATISLAR (POLONYA)

Satis Kanallari 01.01.2023 — | Satis icindekd 01.01.2022 -30.06.2022 Satis icindeki
30.06.2023 payi payi
ihracat 47.083.760 7,4% 38.723.644 9,3%
B2B 211.566.188 33,1% 126.766.195 30,6%
Organize Ticaret | 335.048.118 52,5% 214.078.653 51,7%
Geleneksel 44.572.400 7,0% 34.679.282 8,4%
Toplam 638.270.466 100% 414.247.774 100%

Kaynak: Kervan Gida Faaliyet Raporu
2022 yilinin ilk yarisinda satiglarin %71,6’sin1 olusturan jelly ve licorice kategorilerinden elde edilen gelir 1,45 milyar TL iken yeni
kurulan Gretim hatlarinin etkisiyle 2023 yilinin ayni déneminde bu tutar 2,36 milyar TL'ye yiikselmis ve satislarin igerisindeki
payl %75,5 seviyesine ulasmistir.

KATEGORI BAZLI SATISLAR (KONSOLIDE)

ORONLER 01.01.2023 - | Satisicindeki | 01.01.2022 - icis:ttil:ki
30.06.2023 Pay 30.06.2022 b
JELLY 1.868.114.329 59,7% 1.143.783.791| 56,4%
LiCORICE 496.088.622 15,8% 309.491.474 15,2%
MARSHMALLOW 171.574.068 5,5% 148.877.365 7,3%
OYUNCAKLI URUN 106.978.832 3,4% 99.786.661 4,9%
DRAJE 107.909.549 3,4% 67.614.527 3,3%
SAKIZ 89.816.101 2,9% 61.131.296 3,0%
CiKOLATA KAPLAMALI SEKER 90.307.651 2,9% 54.604.864 2,7%
SURPRIZ YUMURTA 56.321.334 1,8% 29.065.954 1,4%
SERT SEKER 45.479.130 1,5% 32.808.650 1,6%
ATISTIRMALIK BAR 38.529.759 1,2% 10.423.020 0,5%
HELVA 16.953.587 0,5% 21.481.726 1,1%
DIGER 42.482.811 1,4% 53.869.770 2,6%
TOPLAM 3.130.555.773 100% 2.032.939.098| 100%
Kaynak: Kervan Gida Faaliyet Raporu
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Uretimde Kullanilan Hammaddeler

Sirket’in hammadde kirilhmindaki ilk dort girdi ambalaj, jelatin, seker ve glikoz olup bunlarin hammadde igindeki paylari
asagidaki tablolarda gosterilmistir. Jelatin, seker, glikoz gibi hammaddelerin maliyetlerinin 6nemli kisminin ve ambalaj
maliyetinin yarisinin yabanci para bazinda olmasinin da etkisiyle hammadde maliyetlerinin yaklasik %65’'i yabanci para

bazindadir.
HAMMADDE KIRILIMI - TURKIYE HAMMADDE KIRILIMI - POLONYA
13,3% %
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AMBALAJ = JELATIN = SEKER = GLIKOZ = DIGER GLiKOZ KUVERTUR DiGER
Kaynak: Kervan Gida Analist Sunumu Kaynak: Kervan Gida Analist Sunumu
Sugar (USd/Lbs) 27.48 +0.63 (+2.35 30
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Kaynak: Tradingeconomics
Borg Kinllimi
Faiz Orani T i
Kisa Vadeli Borglanmalar (%) (B_Ut_?_[) Uzun Vadeli Borglanmalar Faiz Orani Tutar
. = % Bin TL
Banka Kredileri Banka Kredileri - : )
TL Krediler 16,95 501.310 L Kredil 16.95 19 644
USD Krediler 8,73 410.501 recrer : :
EUR Krediler 6.85 222,507 USD Krediler 8,73 349.439
~UB Krediler 12’ 0 o '13 2 PLN Krediler 11,03 188.899
PLN Krediler 11,03 7.945 Kiralamalar
Faktoring Borclari USD Kiralamalar 6,50 8.602
PLN Krediler 11,03 28.879 EUR Kiralamalar 7,18 3.739
GBP Krediler 500 70.622 PLN Kiralamalar 1,50 4.045
Kredi Karti Borclari 4.073 Operasyonel Kiralama Borglari 19.239
Toplam 1.457.971 Toplam 593.607
Kaynak: Kervan Gida Faaliyet Raporu Kaynak: Kervan Gida Faaliyet Raporu
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Giincel D6viz Pozisyonu ve Duyarlilik Analizi
Yabanci Para Varliklari Yabanci Para Yiikiimlilikleri Net Yabanci Para Pozisyonu
(Orijinal Para Birimi) (Orijinal Para Birimi) (Orijinal Para Birimi)
usb 25.266.698 |USD -45.436.374 |USD -20.169.676
EUR 20.244.484 |EUR -22.408.232 |EUR -2.163.748
RUB 95.520.461 |RUB -44.596.807 |RUB 50.923.654
SEK 288.810 SEK - SEK 288.810
PLN 11.985.883 |PLN -64.889.287 |PLN -52.903.404
GBP 7.887.562 |GBP -2.964.775 |GBP 4.922.787
Toplam TL Toplam TL Toplam TL
G 1.587.072.675 | o -2.327.532.052 |, P " -740.459.377
Karsiligi Karsihig Karsihigi
Kaynak: Kervan Gida Finansal Rapor
Doviz Kurlarinin TL karsisinda  Yabanci Paranin ~ Yabanci Paranin
%10 Degismesi Halinde Deger Kazanmasi Deger Kaybetmesi
ABD Dolari Net Etki (TL) -52.084.356 52.084.356
Euro Net Etki (TL) -6.091.816 6.091.816
ingiliz Sterlini Net Etki (TL) 16.150.483 -16.150.483
Toplam Net Etki (TL) -42.025.689 42.025.689
Kaynak: Kervan Gida Finansal Rapor
Degerleme Duyarlilik Analizi
Hedef Fiyat Uzerindeki Yaklasik Yiizdesel Etki
SMM/Satislar Oraninin 1 Puan Artmasi -6,7%
SMM/Satislar Oraninin 1 Puan Dismesi 6,7%
Faaliyet Gidelerinin 0,5 Puan Artmasi -3,0%
Faaliyet Gidelerinin 0,5 Puan Azalmasi 3,0%
AOFM 1 Puanlik Artis -6,5%
AOFM 1 Puanlik Azahs 6,5%
Kaynak: PhillipCapital Arastirma
Degerleme Ozeti
Degerleme Ozeti (MIn TL) - KRVGD
H |
. esa;?.anfn Agirliklandinimig
Agirhk Buglinkii L
. Bugiinkii Deger
Deger
iNA 50% 6.980 3.490 Kullanilan Temel Varsayimlar
Piyasa Carpanlari 2023/12T 25% 5.199 1.300 Risksiz Faiz Orani 25,00%
Piyasa Carpanlari 2024/12T 25% 6.843 1711 Piyasa Risk Primi 5,00%
12A Hedef Deger 8.376 Beta 0,77
Sermaye 240 Devam Eden Blylime Orani 7,5%
Hisse Hedef Deger (TL) 34,90 AOSM (D6énem Ortalamasi) 24,3%
Cari Fiyat (TL) 22,50
Potansiyel Getiri % 55,1%
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indirgenmis Nakit Akimi (INA)
iNA Sonuglari - KRVGD 2023/12T 2024/12T 2025/12T 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T 2031/12T 2032/12T 2033/12T
Satis Geliri 7.503 10.875 14.464 17.920 21.504 24.730 28.440 32.706 37.611 43.253 49.741
-Biiyiime Orani 55,0% 45,0% 33,0% 23,9% 20,0% 150% 150% 150% 150% 150% 15,0%
Satislarin Maliyeti 5.214 7,591 10.125 12.544 15.053 17.311 19908 22.894 26.328 30.277 34.819
Faaliyet Giderleri 1350 1903 2531 3.136 3.763 4328 4977 5723 6.582 7.569 8.705
Faaliyet Kari 1.248 1855 2.529 3.273 4152 4380 5098 5933 6.872 7903 8.985
-Biiyiime Orani 89,7% 47,3% 30,9% 23,9% 20,0% 150% 150% 150% 150% 150% 15,0%
-Marj 16,6% 17,1% 17,5% 183% 193% 17,7% 179% 181% 183% 183% 181%
Amortisman (+) 165 289 405 514 570 652 774 894 1.024 1.165 1.343
Vergi (-) 84 261 320 446 613 580 670 801 940 1.081 1.208
isletme Sermayesindeki Degisim 1.074 393 1.186 485 1.308 608 1.088 1.027 1310 1433 1.690
Yatirimlar (-) 450 544 723 1.155 1.309 1.411 1.606 1.890 2.232 2.522 2.875
Serbest Nakit Akimi -195 947 704 1700 1492 2433 2508 3109 3414 4031 4555
AOSM 24,30% 24,30% 24,30% 24,30% 24,30% 24,30% 24,30% 24,30% 24,30% 24,30% 24,30%
indirgeme Faktérii 1,09 1,36 1,69 2,10 2,61 325 404 502 624 7,76 9,64
indirgenmis Nakit Akimi -178 696 416 809 571 749 621 619 547 520 473
Periyot Dénemi Toplam INA 5.842
Artik Deger 3.024
Artik Deger Buyiume Orani 7,5%
Toplam Nakit Akimi 8.866
Net Borg (-) 1.886
Hesaplanan Buglnki Deger 6.980
Tarihsel Carpanlara Gére Degerleme
Piyasa Carpanlarina gére Degerleme - KRVGD
Piyasa Carpanlari Son3Vil Son Deger 2023/12T  2024/12T
PD/DD (EY) 6,62
PD/DD (Ort.) 2,93 2,99 3,10 2,17
PD/DD (ED) -
F/K (EY) 36,22
F/K (Ort.) 16,61 14,81 21,45 6,91
F/K (ED) -
PD/Satiglar (EY) 3,54
PD/Satiglar (Ort.) 1,53 0,91 0,72 0,50 *Carpanlara goére degerlemede,
EDD;SX:'/%?((:\S) 15,48 PD/DD ¢arpani 2,0; F/K ¢arpani 10.,‘5;
FD/FAVOK (Ort.) 8,30 5,49 5,16 3,40 PD/Satiglar carpani 1,0 ve FD/FAVOK
FD/FAVOK (ED) - garpani 7,0 alinarak muhafazakar bir
Gelecek Donemlere iliskin Tahminler Son Deger 2023/12T  2024/12T degerleme yapilmistir.
Ozvarlik (MIn TL) 1.805 1.742 2.490
Net Kar (Yilliklandirilmig/Min TL) 365 252 782
Satiglar (Yilliklandirilmis/Min TL) 5.938 7.503 10.875
FAVOK (Yilliklandirlmig/Min TL) 1.327 1.413 2.144
Carpanlarin Ortalamalarina Gore Gelecekteki Piyasa Degeri (Min TL) 2023/12T  2024/127
PD/DD (ORT) 3.484 4.980
F/K (ORT) 2.701 7.818
PD/Satislar (ORT) 7.503 10.875
FD/FAVOK (ORT) 9.891 15.007
Piyasa Garpanlarina Gore Agirliklandirilmis ve indirgenmis Deger 2023/127 2024/12T
Agirliklandirlmig Deger(Min/TL) 5.423 9.198
Bugiinkii Deger (MIn/TL) 5.199 6.843
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Finansal Gostergeler

Gelir Tablosu (MiIn TL) - KRVGD 2020/12 2021/12 2022/12 2023/12T 2024/12T 2025/12T
Satis Geliri 1.012 1.848 4.840 7.503 10.875 14.464
-Degisim 47,2% 82,6% 162,0% 55,0% 45,0% 33,0%
Satiglarin Maliyeti 665 1311 3.524 5.214 7.591 10.125
Brut Kar/Zarar 347 537 1.317 2.288 3.284 4.339
-Degisim 64,8% 54,8% 145,3% 73,8% 43,5% 32,1%
-Marj 34,3% 29,0% 27,2% 30,5% 30,2% 30,0%
Faaliyet Giderleri 145 399 822 1.350 1.903 2.531
-Faal Gid./Satislar 14,3% 21,6% 17,0% 18,0% 17,5% 17,5%
Diger Faaliyet Gelir/Gider (Net) 11 202 215 310 474 721
Faaliyet Kari/Zarari 212 340 709 1.248 1.855 2.529
-Degisim 77,7% 59,9% 108,9% 75,9% 48,6% 36,3%
-Marj 21,0% 18,4% 14,7% 16,6% 17,1% 17,5%
Yatirim Faal. Ve Ozk.Deg. Gelir Gideri (net) 5 45 28 63 112 155
Finansal Gelir/Gider (Net) -88 -275 -387 -975 -924 -1.085
vOK 129 109 350 336 1.042 1.599
Vergi 6 -3 -45 84 261 320
Dénem Kari/Zarari (Ana Ortaklik) 122 133 408 252 782 1.279
Bilango (Min TL) - KRVGD 2020/12  2021/12  2022/12 2023/12T 2024/12T 2025/12T
Donen Varliklar 833 1.703 2.613 4,773 6.472 9.352
Nakit ve Nakit Benzerleri 232 260 300 131 1.101 1.704
Finansal Yatirimlar - - 33 17 25 33
Ticari Alacaklar 309 573 1.009 2.401 2.338 3.616
Stoklar 219 610 929 1.501 1.957 2.603
Diger Dénen Varliklar 73 259 375 724 1.050 1.396
Duran Varliklar 560 1.183 1.694 2.383 3.005 3.713
Maddi Duran Varliklar 476 890 1.283 1.568 1.823 2.141
Diger Duran Varliklar 84 292 411 816 1.182 1.572
Aktif Toplam 1.392 2.885 4.307 7.157 9.476 13.065
Kisa Vadeli Yikiimliliikler 404 1.465 2.254 4.156 5.399 7.457
KV Finansal Borglar 216 820 1.303 2.191 3.258 4.392
Kisa Vadeli Ticari Borglar 152 524 686 1.576 1.577 2.314
Diger KV Yiikimliliikler 35 122 265 389 564 751
Uzun Vadeli Yiikuimliilikler 148 210 315 979 1.308 1.665
UV Finansal Borglar 93 160 293 765 998 1.253
Diger UV Yiikimldliikler 55 50 21 214 310 412
Ozkaynak 840 1.210 1.739 2.022 2.769 3.943
Dénem Net Kari 122 133 408 252 782 1.279
Pasif Toplam 1.392 2.885 4.307 7.157 9.476 13.065
Rasyolar 2023/06* 2020/12 2021/12 2022/12 2023/12T7 2024/127 2025/12T
FAVOK 1.326,63 237,37 412,42 841,44 1.413,05 2.143,89 2.933,89
PD/DD 2,99 2,98 2,97 4,64 3,10 2,17 1,47
F/K 14,81 20,29 23,46 17,64 21,45 6,91 4,22
PD/Satiglar 0,91 2,45 1,69 1,49 0,72 0,50 0,37
FD/FAVOK 5,49 10,77 9,31 10,06 5,16 3,40 2,48
FAVOK Mariji 22,34% 23,46% 22,32% 17,38% 18,83% 19,71% 20,28%
Net Kar Marji 6,14% 12,07% 7,20% 8,43% 3,36% 7,19% 8,84%

* 2023/06* donemi verileri yilliklandirimistir.

**Tahmin dénemi rasyolari son piyasa dederinin gelecek dénem tahminlerine oranini géstermektedir.
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yikselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tirli konjonktliir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, diinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda ¢ikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse i¢cin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun gesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gecmise gore dnemli farkhliklar gostermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis
olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler acgisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir hisse icin
“Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonli hareket yapmayacagi anlamina
gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin
beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alti Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki ylikselisleri
yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi miimkinddr. Bazi durumlarda, aslinda
orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da
kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri
Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gecirir ve gerekli
gorildugi anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngordiiglimiz derecelendirme araliklarinin disina gikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.




DPhilli Capital Sirket Raporu — Kervan Gida
Your Partnerpln Firgnce 24.10.2023

Yasal Uyari

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris
ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit
ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan PhillipCapital hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim calisanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta
olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde
hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim
Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun tiimui veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin
yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ucinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.”




