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Beklentilerinaltinda

Kervan Gida 4G21'de beklentilerin altinda 43mn TLnet kar agikladi (Ak Yatirim: 44mnTLkar; Piyasa: 41mn TLnetkar).
Tahminlerimizde gériilen sapmanintemel sebebi beklentilerin ol dukga altinda kalan FAVOK ve beklentimiz izerinde gergeklesen
kur farki zararlarioldu. Sirketin net kisa doviz pozisyonu8mn dolar seviyesinden 22mndolar seviyesine ylkseldi.

v' 4G21satiggelirleriyillik%89 artisla 593mnTLolurken, bizim 730mnTLve piyasanin 731mn TU lik beklentisinin alinda
gerceklesti. Polonyafaaliyetlerinin (ZPC)konsolidasyon etkisi 164mnTL ek satis katkisi getirdi (13mn EUR). Polonya
operasyonlari harig netsatislaryillik bazda %37 artisla 429mn TLol du. Bu rakam geyreksel/yillik bazda dolar bazinda
%27 /%4 distseisaret ediyor. Sirketin TUrkiye organize ticaret kanalina satislari yillikbazda %32 azalisla 68mn TL'ye
geriledi. Buradan 6nemli bir miisteriyleisiliskisininsonlandirilmis olabilecegi sonucunuc¢ikartiyoruz.

v" 4C21FAVOK, beklentilerinoldukga altinda yillik %18 diisiisle 56mn TLgergeklesti (Ak Yatirim: 110mn TL; Piyasa: 118 mn
TL). FAVOK mariji, oldukga yiiksek gerceklesen faaliyet giderartislari (%169 YoY) ve Polonya operasyonlarinin
konsolidasyon etkisiyle yillik12.4 puan disisle %9.4 seviyesinde gerceklesti. Diizeltilmis FAVOK rakamini 60mnTLolarak
hesapliyoruz. Beklentimizin altinda kalan cirove faaliyet giderlerindeki yiiksek artis ngorilerimizdeki sapmanin temel
sebepleriolarak 6necikiyor.

v Sirketinnetborcu, artan déviz acik pozisyonve zayif operasyonel nakit akisi(-273mnTL) nedeniyle 720mnTLseviyesine
yukseldi. Artan stok glinleri (gérece zayif satis performansina bagliyoruz) ve verilen siparis yatirim avanslari nakit akisini
olumsuz etkileyen faktoroldu.

Yorum ve degerleme: Sonuclara piyasa tepkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz. Kervan Gidaigin 12 aylik hedef fiyatimizi yeni
makro tahminlerimiz ve 2021 gergeklesmeleriyle glincelledik (temel olarak oldukga ylikselen faaliyet gider bazi veisletme
sermayesiihtiyaci). Dolar bazl risksiz getiri oranimizi %6.5'dan %7.0'a revize ettik. Son olarak, Polonya operasyonlarinin faaliyet
karhiligindaiyilesmenin daha kademeli ve yavas olacagini dngériyoruz. 2Y21 gerceklesmeleri marjlarda yilinilk yarisina kiyasla
bozulmayaisaret ediyor ve sirketin ana beklentilerinin ol dukca altinda. Girdi maliyetlerindeki keskin artis ve sirketin kademeli
olarakfiyat gecisleri yapabilmesinin 2022’de marjlar tizerinde baski unsuru olamaya devam edebilecegini disliniiyoruz. Kervan
Gida igin hedef fiyatimizi 13,7 TL'ye revize ediyoruz ve tavsiyemizi Notr olarak gtincelliyoruz (6nceki: Gozden Gegiriliyor).


mailto:kayahanazmi.demirak@akyatirim.com.tr

AKYatirm

minTL 4C21 4C20 y/y 3¢21 ¢/¢ 2021 2020
Net Satiglar 593 313 89% 580 2% 1,848 1,012
Briit Kar 164 114 43% 135 21% 537 347
Briit Marj 27.6% 36.5% 23.3% 29.0% 34.3%
Diizetilmis FAVOK 50 65 -22% 35 46% 211 214
Diizetilmis Marj 8.5% 20.7% 6.0% 11.4% 21.2%
FAVOK 56 68 -18% 71 -22% 264 226
FAVOK mariji 9.4% 21.8% 12.3% 14.3% 22.4%
Net Kar -43 51 n.m. 96 n.m. 162 122
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Burapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullaralarak hazirlanmistir. Raporda yeralan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veyasatis 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 do grulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu
bilgilere dayarularak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligive
yanhshigndan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'm ve Akbank’in tiim
¢alisanlant ve damigsmanlarmin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan
veyadolaylh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yeralan bilgiler, bir yatirmm
tavsiyesi, yatirim aracmimn alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Damsmanhg:
kapsaminda yeralmamaktadir. Yatrim Damsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatiim Danigmanligi
sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatrim, raporlarin Internet {izerinden e-
mail yoluylaalinmas: durumunda viriis, hatali gonderim veyadigerherhangi bir teknik sebepten dolay1
aliciin donanimina veyayazilimina gelebilecek herhangibir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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