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KRVGD 2026 2.çeyrekte 3,75mlr TL Hasılat, 453,6m TL FAVÖK, 120,6m TL Net Kar ˘le 
beklent˘ler˘m˘z˘n haf˘f aşağısında sonuçlar açıkladığını görmektey˘z. 

Satışlar 

2Q26’da satışlara baktığımızda geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla konsol˘de 
%20,8, yurt ˘ç˘ satışlar %8,5, yurt dışı satışların %23,9 daralma gösterd˘ğ˘n˘ 
görmektey˘z. 2026/6A baktığımızda ˘se konsol˘de %15,8, yurt dışı %21,5 daralma 
göster˘rken yurt ˘ç˘ satışlar %4,1 artış gösterm˘şt˘r. Bölge bazlı detaylara 
baktığımızda ˘se Mısır %78,2 artış göster˘rken Polonya’da %40,3 daralma 
görmektey˘z. Segment bazlı satışlara baktığımızda 2026/6A’da geçt˘ğ˘m˘z yılın 
aynı dönem˘ne kıyasla Jelly %2,7, Marshmallow %44,9 daralma göster˘rken L˘cor˘ce 
%10,8 artış gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z. Majör üç kategor˘ dışında Ç˘kolata Kaplamalı 
Şeker, Oyuncaklı Ürün, Sürpr˘z Yumurta kategor˘s˘ndek˘ satış daralmalarının 
Uçantay ve Polonya del˘st etk˘s˘nden kaynaklandığını görmektey˘z. Del˘st etk˘s˘ ve 
Uçantay sonrası odak kalemler olan Jelly, L˘cor˘ce ve Marshmallow’un konsol˘de 
satışlar ˘ç˘ndek˘ payı %78,9’dan %91,1’e yükselm˘şt˘r. 

Operasyonel Performans 

2Q26’da konsol˘de satış hacm˘n˘n %7,3 daralma gösterd˘ğ˘n˘ ˘zlerken bölge bazlı 
baktığımızda Türk˘ye %6, Polonya %25,5 daralma göster˘rken, Mısır %39,4 artış 
gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z. Ürün bazlı baktığımızda ˘se Jelly %3,2 daralma 
göster˘rken L˘cor˘ce %2,9 artış gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z. 2026/6A olarak 
baktığımızda ˘se konsol˘de satış hacm˘n˘n, %10,8, Türk˘ye %12, Polonya %24,7 
daralma gösterd˘ğ˘n˘ ˘zlerken Mısır %62,3 artış gösterm˘şt˘r. Ürün bazlı 
baktığımızda ˘se Jelly %4,8, L˘cor˘ce %3 daralma gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z.  

Karlılık 

2Q26'da Kar Marjlarına baktığımızda hem çeyrekl˘k hem de geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı 
dönem˘ne kıyasla toparlanma görmektey˘z. 2026/6A olarak baktığımızda satış 
hacm˘ ve hasılatta daralma görsek de Brüt Kar Marjında 1,7pt artış ˘le %30,4, Net 
Kar Marjında 9pt artış ˘le %5 sev˘yes˘nde gerçekleşt˘ğ˘n˘ ˘zlerken FAVÖK Marjında 
0,6pt sınırlı daralma ˘le %10,6 sev˘yes˘nde gerçekleşt˘ğ˘n˘ görmektey˘z. Satış hacm˘ 
ve hasılattak˘ daralmaya rağmen Brüt Kar Marjındak˘ gen˘şlemen˘n portföyün 
b˘l˘nçl˘ olarak sadeleşt˘r˘lmes˘nden kaynaklandığını, Polonya'dak˘ karsız ürün 
gruplarından çıkış ve düşük marjlı kategor˘ler˘n devreden çıkmasıyla yorumlarken 
FAVÖK Marjındak˘ daralmanın yılın ˘k˘nc˘ yarısından ˘t˘baren personel azalışının 
OPEX tarafına katkısıyla beraber toparlanmasını beklemektey˘z. Net Kar Marjında 
˘se f˘nansman g˘derler˘ndek˘ düşüşün olumlu etk˘ler˘n˘ görürken dönem ˘ç˘nde 
kayded˘len s˘gorta gel˘r˘n˘n de karlılığı destekled˘ğ˘n˘ görmektey˘z. 

Borçluluk 

2Q26’da geçt˘ğ˘m˘z çeyreğe kıyasla net borcun %10,2 daralma ˘le 4,79mlr TL 
sev˘yes˘nde gerçekleşt˘ğ˘n˘ ˘zlerken Net Borç/FAVÖK’te son altı çeyrekt˘r 
gerçekleşen düşüşü poz˘t˘f değerlend˘rmektey˘z. KRVGD 2Q26 ˘t˘bar˘yle 2,77x Net 
Borç/FAVÖK çarpanıyla ˘şlem görürken yıl sonu beklent˘ler˘n˘n 2-2,5x Net 
Borç/FAVÖK bandı olduğunu görmektey˘z. 

Sonuç olarak açıklanan sonuçları NÖTR yorumlamaktayız. Yılın ˘lk yarısında hac˘m 
tarafındak˘ daralma Polonya del˘st˘, Uçantay yangını ve Mayıs'ta bayram etk˘s˘yle 
gerçekleş˘rken, oluşan hac˘m daralmasının yılın ger˘ kalanında da sürmes˘n˘, 
önümüzdek˘ süreçte ˘se Polonya'da 2. Jelly hattının devreye alınmasına paralel 
hac˘mde toparlanma görülmes˘n˘ beklemektey˘z. Polonya'da del˘st etk˘s˘n˘n 
b˘l˘nçl˘ gerçekleşt˘ğ˘n˘ bel˘rt˘rken ana odak noktasının OTC ürünler olduğunu 
görmektey˘z. Polonya'da 2026/6A ˘t˘bar˘yle OTC (Takv˘ye Ed˘c˘ Gıda) satışları 11m $ 
olarak gerçekleş˘rken toplam satışlar ˘çer˘s˘ndek˘ payının %39 olarak 
gerçekleşt˘ğ˘n˘, yıl sonuna doğru kümüle 25-26m $ sev˘yes˘ne ulaşmasının 
beklend˘ğ˘n˘ görmektey˘z. Özell˘kle yüksek marj yapısı gereğ˘ OTC odağının 
sürmes˘, Mısır'da yıl sonunda 8-8.500 ton beklent˘s˘yle b˘rl˘kte büyüme ˘vmes˘n˘n 
katkısı, faal˘yet opt˘m˘zasyonlarının yılın ger˘ kalanında görülmes˘, f˘nansman 
g˘derler˘ndek˘ anlamlı ˘y˘leşme ve 2,77x sev˘yes˘ne ger˘leyen Net Borç/FAVÖK 
rasyosunun yıl sonunda 2,0-2,5 bandına çek˘lmes˘ hedef˘, ABD'de gerçekleşen 
depo yatırımlarının aylık tasarruf etk˘s˘n˘n 150b˘n $ olarak gerçekleşmes˘, yatırım 
harcamalarının b˘tmes˘n˘n de etk˘s˘yle yılın ger˘ kalanında marjlarda toparlanma 
beklerken 2026 ve 2027 yılını hac˘m artışından z˘yade marj toparlanmasıyla 
geçmes˘n˘ beklemektey˘z. Güncel sektör koşulları altında ˘thal şeker yasağının 
mal˘yet tarafındak˘ baskısının sürdüğü b˘r dönem ˘zlesek de yüksek ˘hracat yapısı, 
Türk˘ye'de pazar ˘k˘nc˘l˘ğ˘ ve ˘y˘leşen marj yapısıyla ş˘rket˘n defans˘f rolünün 
korunmasını beklemektey˘z. KRVGD 2Q26 ˘t˘barıyla 5,66x FD/FAVÖK çarpanıyla 
˘şlem görmekted˘r. 

 

 

Temel Veriler       

Son Fiyat (TL) 2,39 

Piyasa Değeri (milyon TL) 5,162 

Piyasa Değeri (milyon USD) 107,7 

F/K 7,64 

FD/FAVOK 5,76 

PD/DD 0,63 

Hisse Sayısı (milyon lot) 2,160 

Ort. İşlem Hacmi (milyon TL) 32,9 

        

Fiyat Performansı       

  1 Ay 3 Ay 12 Ay 

BİST100'E GÖRE -13,82 -27,26 -23,77 

Nominal (TL) -12,45 -28,62 6,60 

Nominal (USD) -14,06 -33,75 -10,61 

        

Pay Sahibi                           % 

Diğer  %37,55 

Aydın Çelik  %9,22 

Mahmut Koçum  %8,80 

Suat Erdem  %8,80 

Mehmet Şükrü Başar  %8,60 

Burhan Başar  %8,60 

Fahrettin Cezik  %8,60 

Fikret Başar  %8,21 

Hisse Geri Alım  %1,63 
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Hisse Adı Kervan Gıda

Sektör Gıda

Halka Açıklık Oranı 28.0%

Kuruluş Tarihi 01.09.1994

Yaşı 32

Personel Sayısı 3,199

Kapanış Fiyatı 2.39

Günlük Getiri -0.42

Haftalık Getiri -1.24

Aylık Getiri -12.45

Göreceli Getiri -0.13

Yıllık En Düşük - En Yüksek 2.17-3.53

Yıllık Ortalama Fiyat 2.72

2026/06 2026/03 Değişim(%) 2026/06 2026/03 2025/12

7,837 7,901 -0.81 8,010 3,979 15,706 101.31 -49.00

822 642 28.03 2,694 1,409 4,856 91.21 -44.52

3,218 2,999 7.28 5,701 2,764 11,616 106.24 -50.93

2,656 2,807 -5.39 3 1 1 138.13 183.37

10,033 9,533 5.24 5,572 2,844 11,177 95.95 -50.15

8,983 8,511 5.54 181.55 88.65 339.55 104.78 -46.53

718 694 3.42 140.70 73.64 246.05 91.08 -42.81

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

5,029 5,180 -2.91 2,055 991 3,696 107.41 -44.41

4,034 4,143 -2.63 383 145 833 164.86 -54.07

9,063 9,322 -2.79 465 224 817 107.92 -43.12

4,793 4,989 -3.92 847 368 0 130.28 a.d

2,160 2,160 0.00 736 417 143 76.29 414.23

8,167 7,531 8.44 377 239 -92 57.40 510.78

2026/06 2026/03 Değişim(%)

1.56 1.53 0.03

0.88 0.91 -0.03

7.46 17.80 -10.33

0.63 0.76 -0.13

6.94 6.98 -0.05

5.38 3.66 1.72

2.30 1.54 0.75 R

30.43 28.53 1.90

4.70 6.02 -1.31

10.58 9.25 1.33

0.00 0.00 0.00

-20.25 -24.03 3.78

39.86 35.82 4.04

19.50 28.28 -8.79

3.06 3.45 -0.39

4.98 5.40 -0.41

5.57 5.69 -0.12
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Dönen Varlıklar

Kalemler

Özet Bilanço

Brüt Kar
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Toplam Borç
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Kervan Gıda Şirket Kartı

Net Kar Büyüme

Cari Oran

Likit Oran

F/K
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Items
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  YASAL UYARI 

Burada yer alan b˘lg˘ler Marbaş Menkul Değerler tarafından b˘lg˘lend˘rme amacıyla 
hazırlanmıştır. Yatırım s˘nyal, b˘lg˘, yorum ve tavs˘yeler˘ yatırım danışmanlığı 
kapsamında değ˘ld˘r. Yatırım danışmanlığı h˘zmet˘; aracı kurumlar, portföy 
yönet˘m ş˘rketler˘, mevduat kabul etmeyen bankalar ˘le müşter˘ arasında 
˘mzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmes˘ çerçeves˘nde sunulmaktadır. Burada 
yer alan s˘nyal, yorum ve tavs˘yeler, herhang˘ b˘r yatırım aracının alım satım öner˘s˘ 
ya da get˘r˘ vaad˘ olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mal˘ durumunuz ˘le r˘sk 
ve get˘r˘ terc˘hler˘n˘ze uygun olmayab˘l˘r ve sadece burada yer alan b˘lg˘lere ve 
s˘nyallere dayanarak yatırım kararı ver˘lmes˘ beklent˘ler˘n˘ze uygun sonuçlar 
doğurmayab˘l˘r. Burada yer alan s˘nyaller, f˘yatlar, ver˘ler ve b˘lg˘ler˘n tam ve 
doğru olduğu garant˘ ed˘lemez; ˘çer˘k, haber ver˘lmeks˘z˘n değ˘şt˘r˘leb˘l˘r. Tüm 
s˘nyal ve ver˘ler, Marbaş Menkul Değerler tarafından güven˘l˘r olduğuna ˘nanılan 
kaynaklardan alınmıştır. Bu s˘nyal ve kaynakların kullanılması neden˘ ˘le ortaya 
çıkab˘lecek hatalardan ve zararlardan Marbaş Menkul Değerler sorumlu değ˘ld˘r. 
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