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KERVAN GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

KRVGD | Analist Toplanti Notu

Satislar, Kar ve Marijlar

18.Agu.25

2025 yilinin ilk yarisinda sirket tonaj bazinda %14 artis,
hasilatta %2 biiyiime ve FAVOK’te %16 yiikselis
kaydederken; yilin ikinci geyreginde tonaj yine %14 artmis,
hasilat biiyiimesi %7’ye yiikselmis ve FAVOK artisi %36 Kapanis Fiyati :

seviyesinde gerceklesmistir. 1z A |.k_Hedef F_iyaF :
Getiri Potansiyeli :

Kervan Gida’nin konsolide satis gelirleri 2025’in ilk
yarisinda 7,2 milyar TL’ye ulasarak yillik bazda %1,7 artis
gosterirken dolar bazinda gelirler %15,9 artisla 192 milyon
USD oldu. Satis hacmi de %13,6 artisla 45,4 bin tona

¢ikarken 2025 ikinci geyrekte gelirler %6,5 buylime ile 3,6 Borsa Kodu - BIST KRVGD
milyar TL seviyesine ulasti. 2025’in ilk yarisinda trin Piyasa Degeri - Milyon TL 4.946
bazinda satis gelirlerinin %58,9’u ve satis tonajinin %70’ Firma Degeri - Milyon TL 9.770
Jelly’den gelirken Licorice ve Marshmallow’un payi geriledi, Hacim - Milyon TL 36
“Diger” kategorisinin payi da sinirl kaldi. Polonya’da Halka Aciklik - % 28,00

“Diger” sinifina giren hammaddelerin satis geliri brit kar
marjini baskilayan bir unsur olmustur.

Turkiye satiglarinda 2025’in ilk yarisinda gelirler TL bazinda —XU100 KRVGD
%4,8 disusle 5,3 milyar TL'ye gerilerken dolar bazinda 12:000 o0

%8,5 artisla 142 milyon USD’ye cikti. Satis hacmi ise %5,6 10.000 W z;z

bliylyerek 34 bin ton seviyesine ulasarak TL gelirlerdeki 8.000 250
dislise ragmen operasyonel biylimeyi stirdiirdi. Polonya 6.000 2,00
satislari 2025’in ilk yarisinda gticli bir performans 4.000 1,50
sergileyerek TL bazinda %19,5 artisla 1,72 milyar TL'ye, 2.000 ;:Z
USD bazinda ise %36,2 artisla 46 milyon USD’ye yiikseldi. . 0,00
Satis hacmi de %24,2 artisla 9.084 tona gikarken 2025 A R
ikinci ceyreginde yillik bazda %27,1 biyime kaydedildi. SRS R R

2025’in ilk yarisinda brut kar %5,3 artisla 2,07 milyar TL'ye
yukselirken brit kar marji %27,8'den %28,7’ye ciktl.

. . . o Hasilat - Milyon TL 7.200  7.079  3.410
Marjdaki iyilesmenin baslica sebepleri tGretim
O . . . . Hasilat Buyimesi - % 2% 28% -3%
optimizasyonu, hammadde fiyatlarindaki gevseme, misteri o
o . o . . . . . . Brit Kar - Milyon TL 2.070 1.966 957
ve Urlin yonetimindeki gelismeler ile enerji maliyetlerinde X
Do . . Brit Kar Buylimesi - % 5% 30% 2%
GES projesinin katkisi oldu ancak yliksek amortisman . _
) X o A FAVOK - Milyon TL 804 695 370
giderleri, sinirli kur etkisi ve Polonya’daki hammadde o
. . FAVOK Buyumesi - % 16 -1 0
satislari marji baskilayan unsurlar olarak one cikti. o
Net Kar - Milyon TL -308 -143 -133
Net Kar Buyumesi - % 0 0 0
F/K () 0,00 22,69 0,00
FD/FAVOK (x) 7,78 7,89 8,36
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Konsolide bazda 2025’in ilk yarisinda net satislar 7,2 milyar TL, FAVOK 804 milyon TL olurken marj
%11,2’ye cikti. Turkiye tarafinda FAVOK marji %12,5 ile giiclii bir seviyeye ulasirken Polonya’da marij
%7,1’de kaldi. Bu tablo, Tarkiye’'nin karliliga daha yiksek katki sagladigini, Polonya operasyonlarinin ise
konsolide marji baskiladigini géstermektedir. 2025’in ilk yarisinda FAVOK 804 milyon TL’ye yiikselirken
marj %9,8’den %11,2’ye ¢ikti. Net satislardaki artis ve amortisman katkisi pozitif etki yaratirken faaliyet
giderlerindeki yiikselis marji sinirladi. Béylece briit kar ve verimlilik destekli iyilesme, FAVOK marjindaki
yikselisin ana belirleyicisi oldu.

2025’in ilk yarisinda net zarar 289 milyon TL olurken sonug lizerinde en buiylk baski kur farki
giderlerindeki 325 milyon TL'lik artis ve esas faaliyet disi gelirlerdeki 150 milyon TL'lik azalma oldu. Faiz
giderlerinde dnceki yila gore %25 disls saglanmasina ragmen vergi giderlerindeki yikselis ve
amortisman artislari da net karhhgi sinirlayan unsurlar olarak éne cikti.

Yatirimlar

2025 yilinin ilk yarisinda Kervan Gida’nin yatirim harcamalari 648 milyon TL seviyesinde gergeklesmis ve
net satislara orani %9 olmustur. Bu tutarin biyik bélimi ABD’de devam eden depo projesine aittir. 30
Haziran 2025 itibariyla proje kapsaminda yapilan yatirim harcamasi yaklasik 9,8 milyon USD (yaklasik
400 milyon TL) diizeyindedir. Depo projesinin 2026 yilinin ilk ceyreginde tamamlanmasi beklenmekte
olup, 6nimuzdeki donemde yaklagik 8 milyon USD tutarinda ek yatirim yapilmasi planlanmaktadir.
Projenin 14,5 milyon USD’lik kismi ise 30 yil vadeli yatirim kredisi ile finanse edilmektedir. Kisacasi,
sirket 20242C’de %19 seviyesinde olan yatirim/net satis oranini 20252C’de %9’a diisirmdis, yatirimlarda
daha segici davranirken ABD’deki depo projesine stratejik 6ncelik vermeye devam etmistir. Yeni
yatirimlar icin cekimser yaklasmaya devam eden Kervan Gida, 2026 igin bu orani %3,5’e diisirmeyi
hedeflemektedir.

Borgluluk

2025 ikinci geyrek itibariyla sirketin briit borcu 141,2 milyon USD, net borcu ise 121,4 milyon USD
seviyesine yiikseldi. TL bazinda net borg 4,8 milyar TL'ye ¢ikarken Net Bor¢ / LTM FAVOK orani 3,57’ye
gerileyerek borglulukta goreceli bir iyilesme isaret etti. 2025’in ilk yarisinda ABD depo yatirimi igin 9,8
milyon USD ek borglanmaya gidilse de, depo yatirimi hari¢ tutuldugunda net bor¢ 31 Mart 2025’e gére
4,5 milyon USD geriledi. EUR/USD parite artisinin yaklasik 5 milyon USD’lik olumsuz etkisine ragmen
borglulukta duslis saglanirken finansal borcun kisa vadeden uzun vadeye yayilmasi igin ¢alismalar
surdyor. Finansman giderleri yilin ilk yarisinda 317 milyon TL ile gegen yila gore %25 azalirken ortalama
finansman maliyeti %18,5’ten %12’ye geriledi ancak parite artisi kredi kur farki giderini yaklagik 120
milyon TL artird1.

isletme Sermayesi

2025 ikinci geyrek itibariyla isletme sermayesi 3,45 milyar TL seviyesinde gerceklesirken net satislara
orani %25,8 oldu. Nakit donusg stresi 105 giin ile 6nceki donemlere paralel seyretti; bu da alacak, borg
ve stok yonetiminde istikrarin korundugunu gostermektedir.
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Genel Degerlendirme

Kervan Gida, 2025 yilinin ilk yarisinda satis hacmi ve FAVOK tarafinda giicli bir
performans sergilese de, net kar tarafinda ozellikle kur farki giderleri ve artan faaliyet
giderleri nedeniyle zarar agikladi. Tlrkiye operasyonlari yiksek karliigiyla 6ne ¢ikarken,
Polonya tarafindaki diisiik marjli satislar konsolide karlihgi sinirladi. Finansal borgluluk
seviyesindeki artis ve yliksek faiz giderleri de net kar performansini olumsuz etkileyen
onemli unsurlar oldu.
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YASAL UYARI

Burada yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirli§ine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB
Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde
herhangi bir sekilde taahh(it veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hic
bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne
sekil ve surette olursa olsun UglncU kisilerinugrayabilecegi her tirll zararlardan dolayi ALB Yatirim
Menkul Degerler AS.sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiritercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracinialma veya satma ydninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlariile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacag! gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan
kurum calisanlari ile ALB Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu
rapordaki her turlG ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢clncU kisi
kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirim Menkul Degerler ASS. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler

belli bir gelirin saglanmasina ydnelik olarak verilmemektedir.
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