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KRVGD 2026 2.ceyrekte 3,75mlr TL Hasilat, 453,6m TL FAVOK, 120,6m TL Net Kar ile

beklentilerimizin hafif asagisinda sonuclar agikladigini gérmekteyiz. Temel Veriler
Satislar Son Fiyat (TL) 2,39
Piyasa Degeri (milyon TL) 5162

2Q26'da satislara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla konsolide
%20,8, yurt ici satiglar %8,5, yurt disi satiglarin %239 daralma gésterdigini  Piyasa Degeri (milyon USD) 107,7
gérmekteyiz. 2026/6A baktigimizda ise konsolide %15,8, yurt disi %21,5 daralma F/K 7 64
gosterirken yurt i¢i satislar %4,1 artis gdstermistir. Boélge bazl detaylara !
baktigimizda ise Misir %78,2 artis gosterirken Polonya'da %40,3 daralma FD/FAVOK 576
gérmekteyiz. Segment bazh satiglara baktigimizda 2026/6A'da gectigimiz yilin

ayni donemine kiyasla Jelly %2,7, Marshmallow %44,9 daralma gdsterirken Licorice PD/DD 0,63
%10,8 artis gosterdigini gérmekteyiz. Majér Ug kategori disinda Cikolata Kaplamall  Hisse Sayisi (milyon lot) 2,160
Seker, Oyuncakli Urun, SUrpriz Yumurta kategorisindeki satis daralmalarinin -

Ucgantay ve Polonya delist etkisinden kaynaklandigini gérmekteyiz. Delist etkisive ~ Ort. Islem Hacmi (milyon TL) 329

Ucantay sonrasi odak kalemler olan Jelly, Licorice ve Marshmallow'un konsolide
satislar icindeki pay1 %78,9'dan %91,1'e yUkselmistir.
Fiyat Performansi

Operasyonel Performans

1Ay 3 Ay 12 Ay
2Q26'da konsolide satis hacminin %7,3 daralma goésterdigini izlerken bolge bazli . ) -
baktigimizda Turkiye %6, Polonya %255 daralma gosterirken, Misir %39,4 artig BISTI00'E GORE 713,82 -27,26 23,77
gbsterdigini gérmekteyiz. Urln bazl baktigimizda ise Jelly %32 daralma Nominal (TL) 12,45 -28,62 6,60
gosterirken Licorice %2,9 artis gésterdigini gdérmekteyiz. 2026/6A olarak -
baktigimizda ise konsolide satis hacminin, %10,8, Turkiye %12, Polonya %247 Nominal (USD) -14,06 -33,75 -10,61
daralma gosterdigini izlerken Misir %623 artis géstermistir. Urin  bazh
baktigimizda ise Jelly %4,8, Licorice %3 daralma gdsterdigini gérmekteyiz. —

Pay Sahibi %

Karlilik Diger %37,55
2Q26'da Kar Marjlarina baktigimizda hem ceyreklik hem de gectigimiz yilin ayni  Aydin Celik %9,22

dénemine kiyasla toparlanma gérmekteyiz. 2026/6A olarak baktigimizda satig
hacmi ve hasilatta daralma goérsek de Brut Kar Marjinda 1,7pt artis ile %30,4, Net Mahmut Kogum %8,80
Kar Marjinda 9pt artis ile %5 seviyesinde gerceklestigini izlerken FAVOK Marjinda  Suat Erdem %8,80
0,6pt sinirl daralma ile %10,6 seviyesinde gergeklestigini gérmekteyiz. Satis hacmi

ve hasllattaki daralmaya ragmen Brut Kar Marjindaki genislemenin portféyln Mehmet Sakrd Bagar %8,60
bilingli olarak sadelestiriimesinden kaynaklandigini, Polonya'daki karsiz Grin  Byrhan Basar %8,60
gruplarindan ¢ikis ve distk marjli kategorilerin devreden ¢ikmasiyla yorumlarken . - .
FAVOK Marjindaki daralmanin yilin ikinci yarisindan itibaren personel azalisinin _Fahrettin Cezik %8,60
OPEX tarafina katkislyla beraber toparlanmasini beklemekteyiz. Net Kar Marjinda  Eikret Basar %8,21
ise finansman giderlerindeki dustsun olumlu etkilerini gérirken dénem icinde - - S
kaydedilen sigorta gelirinin de karlihgi destekledigini gérmekteyiz. Hisse Geri Alim %1,63
Borgluluk

2Q26'da gectigimiz ceyrege kiyasla net borcun %10,2 daralma ile 4,79mlir TL 160.00
seviyesinde gergeklestigini izlerken Net Borg/FAVOK'te son alti ceyrektir ’
gerceklesen dususu pozitif degerlendirmekteyiz. KRVGD 2Q26 itibariyle 2,77x Net 150.00
Borg/FAVOK carpaniyla islem gérirken yil sonu beklentilerinin 2-2,5x Net

Bor¢/FAVOK bandi oldugunu gérmekteyiz. 140.00 W
Sonug olarak aciklanan sonugclari NOTR yorumlamaktayiz. Yilin ilk yarisinda hacim 130.00 ﬂ
tarafindaki daralma Polonya delisti, Ucantay yangini ve Mayis'ta bayram etkisiyle

gerceklesirken, olusan hacim daralmasinin yilin geri kalaninda da strmesini,  120.00 f

6nUmuzdeki suregte ise Polonya'da 2. Jelly hattinin devreye alinmasina paralel

hacimde toparlanma goérulmesini beklemekteyiz. Polonya'da delist etkisinin 110.00
bilingli gercgeklestigini belirtirken ana odak noktasinin OTC urunler oldugunu
gérmekteyiz. Polonya'da 2026/6A itibariyle OTC (Takviye Edici Gida) satiglari TIm $ 100.00 ~
olarak gergeklesirken toplam satiglar igerisindeki payinin %39 olarak 90.00
gergeklestigini, yil sonuna dogru kimule 25-26m $ seviyesine ulagmasinin ’
beklendigini gérmekteyiz. Ozellikle yiuksek marj yapisi geredi OTC odaginin 80.00

sUrmesi, Misir'da yil sonunda 8-8.500 ton beklentisiyle birlikte bUylUme ivmesinin O O W WO W © © O O O © ©O ©
katkisi, faaliyet optimizasyonlarinin yilin geri kalaninda goérulmesi, finansman g 3 8 88 g8y 89 98 9 8
giderlerindeki anlamli iyilesme ve 2,77x seviyesine gerileyen Net Bor¢/FAVOK g g g “j 2 “j z g g g g ‘: g
rasyosunun yil sonunda 2,0-2,5 bandina gekilmesi hedefi, ABD'de gerceklesen © © = - - O 0O O o ©o o o o
depo yatirimlarinin aylik tasarruf etkisinin 150bin $ olarak gerceklesmesi, yatinm L ©vw L L’ W W b LV L WL b O W
harcamalarinin bitmesinin de etkisiyle yilin geri kalaninda marjlarda toparlanma
beklerken 2026 ve 2027 yilini hacim artisindan ziyade marj toparlanmasiyla e KRV G D XU100
gecmesini beklemekteyiz. Glncel sektdr kosullar altinda ithal seker yasaginin
maliyet tarafindaki baskisinin strdugu bir donem izlesek de yuksek ihracat yapisi,
Turkiye'de pazar ikinciligi ve iyilesen marj yapisiyla sirketin defansif rolinun
korunmasini beklemekteyiz. KRVGD 2Q26 itibariyla 5,66x FD/FAVOK carpaniyla
islem gérmektedir.
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Kervan Gida Sirket Karti

Hisse Adi Kervan Gida

140.00
Sektor Gida
Halka Agiklik Orani 28.0%  120.00
Kurulug Tarihi 01.09.1994 100.00
Yasi 32
Personel Sayisi 3,199 8000

60.00

Fiyat & Getiri

40.00
Kapanig Fiyati 239
Giinlik Getiri -042 2000
Haftalik Getiri -1.24
Aylik Getiri 4

ti 12
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Yillik En Diisiik - En Yiiksek 2.17-3.53
Yillik Ortalama Fiyat 272 KRVGD X0

Dénen Varliklar 7,837 7,901 -0.81 Net Satilar 8,010 3,979 15,706 10131 -49.00
Nakit ve Benzerleri 822 642 28.03  Yurt igi Satiglar 2,694 1,409 4,856 9121 -44.52
Stoklar 3,218 2,999 728  Yurt Disi Satiglar 5,701 2,764 11,616 106.24 -5093
Ticari Alacaklar 2,656 2,807 -5.39  Diger Satiglar 3 | | 138.13 183.37

Duran Varlklar 10,033 9,533 5.24 Satslarin Maliyeti 5,572 2,844 11,177 95.95 -50.15
Maddi Duran Varliklar 8,983 8,511 554 iskontolar 181.55 88.65 339.55 104.78 -46.53
Maddi Olmayan Duran Varliklar 718 694 342 indirimler 140.70 73.64 246.05 91.08 -4281

Aktifler 17,870 17,434 2.50 Briit Kar 2,437 1,135 4,529 114.72 -46.19

Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 5,029 5,180 -2.91 Faaliyet Giderleri 2,055 991 3,696 10741 -44.41

Uzun Vadeli Yikimlilikler 4,034 4,143 -2.63 Esas Faaliyet Kari 383 145 833 164.86 -54.07

Toplam Borg 9,063 9,322 -2.79 Amortisman 465 224 817 107.92 -43.12

Net Borg 4,793 4,989 -3.92 FAVOK 847 368 0 130.28 ad

Sermaye 2,160 2,160 0.00 Vergi Oncesi Kar 736 417 143 76.29 41423

Ozkaynaklar 8,167 7,531 8.44 Ana Ortaklik Net Kar 377 239 -92 57.40 510.78
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Brit Kar Marji 3043 2853 1.90
Net Kar Marji 470 6.02 131 PD/DD
FAVOK Marji 10.58 925 133 400
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirirm aracinin alim satim onerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. TUm
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guUvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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