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3C21 beklenti - gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
milyon TL Gercek Anket Ak Yat. 1A 60%

Net Satislar 580 n.a 560 3A 40%
FAVOK 71 n.a 71 20%
FAVOK SBB
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Net Kar 96 n.a 38 mBIST-100 rolatif m Briit = FAVOK

Tek seferlik gelirler harig beklentilerin altinda
Kervan Gida 3C21’de beklentimizin tizerinde 96mn TL net kar agikladi (Ak Yatirim:38mn TL). Sirket 3C21 sonuglariyla beraber
Polonya’da yaptigi satin almayi (ZPC Otmuchow) konsolide etmeye basladi. Tahminlerimizde gérilen sebepleri i) negatif serefiye

kaynakl 54mn finansman geliri (nakit karsihigi yok) ve ii) 18 mn TL’lik net vergi geliri oldu. Bunlar harig¢ bakildiginda net kar
beklentilerimizin altinda 24mn TL gerceklesti.

v Raporlanan 3G21 FAVOK 71mn TL gerceklesti (Ak Yatirim: 71mn TL). Diger yandan sirket 3C21 itibariyle daha énce

pazarlama giderleri altinda raporladigi ciro prim giderlerini esas faaliyetlerden diger giderlerin altinda raporlamaya
baslad. Esas faaliyetlerden gelir/gider kalemlerini cogunlukla kur farki vs. gibi degisken kalemleri barindindirdigi igin
operasyonel FAVOK hesabina dahil etmiyoruz. Ancak ciro lizerinden ddenen primlerin diger gider olarak kategorize
edilmesinin makul bir yaklasim oldugunu diisinmiyoruz. Buna gére diizeltilmis FAVOK 3¢21’de beklentimizin oldukga
altinda 35mn TL gergeklesti. Bunun temel sebeplerinden biri ciro prim giderlerinin 3¢20°deki 8.6mn seviyesinden,
3G21'de 36,9mn TL'ye ylkselmesi. Kervan Gida’nin brit kar marji da bliylk cogunlukla girdi maliyetlerindeki artis
nedeniyle 12.3 puan geriledi. Ek olarak sirketin reklam giderleri 3C21’de 10,2mn TL seviyesine ylkseldi (3¢20: 0,8mn TL).
Son olarak, Polonya operasyonlarinin FAVOK katkisinin da bizim beklentilerimizin altinda kaldigini tahmin ediyoruz (kirthm
mevcut degil).

3C21 satis gelirleri yillik %154 artisla 580mn TL olurken, bizim 560mn TL’lik beklentimize bilyik 6l¢lide paralel gerceklesti.
ZPC’nin konsolidasyon etkisi 129mn TL ek satis katkisi getirdi (13mn EUR). Doviz bazli gelirlerin (ihracat/Polonya) toplam
icindeki pay1 %68 seviyesine yikseldi.

Sirketin net borcu, ZPC’'nin konsolidasyon etkisiyle 475mn TL'ye yikseldi (2C21 net borg: 347mn TL).

Yorum ve degerleme: Sonuglara piyasa tepkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz. Sirket yiiksek doviz gelirine karsin
gectigimiz 3 ayda endeksin %26 altinda performans gosterdi. Sirket y6netimden i) Polonya operasyonlarinin
mevcut/beklenen karliligy, ii) 2022’de girdi maliyetleri kaynakl baskiyi ydonetmek igin planlanan fiyat artislari ve ii) ciro
primleri ve reklam giderlerindeki keskin artisin kismi olarak tek seferlik olup olmadigi konusunda daha fazla renk almayi
umuyoruz. Kervan Gida igin dnerimizi ve hedef fiyatimizi gbzden gegiriyoruz.
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Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanlghgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirrm’mn ve Akbank’mn tiim
¢alisanlar1 ve damismanlarmin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim
tavsiyesi, yatirrm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanlig:
kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanlig1 hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirrm Danismanhigi
sozlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet iizerinden e-
mail yoluyla almmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1

alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay: sorumlu tutulamaz.




