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Kervan Gida, 2026 yilinin ilk ceyrek finansal sonuclarinin ardindan  Sirket Bilgileri
bir analist toplantisi gergeklestirdi. Toplantida sirketin

) L . Hisse Kodu
operasyonel ve finansal performansi, Ucantay tesisindeki yanginin
etkileri, Polonya operasyonlarinda karsiz tiriinlerden cikis Hisse Fiyati
stratejisinin sonuclari ve 6nimuzdeki doneme iliskin beklentilere Fiili Dolasim Orani

er verildi.
y Hisse Basina Kar

Odenmis Sermaye
Operasyonel Performans
Piyasa Degeri

2026 yilinin ilk geyreginde konsolide net satiglar yillik bazda
%710,8 daralarak 3,98 milyar TL seviyesine geriledi. Satis tonaji ise
%214 azalisla 20.500 ton olarak gerceklesti. Cirodaki diististin
onemli bir bolim Polonya operasyonlarindan kaynaklandi.
Yaklasik 480 milyon TL'lik konsolide satig diististiniin 420 milyon
TL'lik kismi Polonya'dan geldi. Bu gerilemede 2025 yil sonunda
galanteri Griin kategorisi ve milecko (marshmallow tiirevi)
Urlnlerden ¢ikis stratejisinin etkisi belirleyici oldu. Polonya
tarafinda yillik bazda satiglar %37,6 oraninda daralarak 699
milyon TL seviyesine indi. Sirket, yeni devreye giren ikinci jelly
hatti ve nisastasiz OTC jelly hatti ile bu pazarda yeniden hacim
biyimesi hedefliyor. 4l 1A &

Subat ayi sonunda Ucgantay tesisinde yasanan yangin, Mart ayi %9.4 %18.6  %9.0
satiglarini olumsuz etkiledi. Tlrkiye tarafindaki satis diististiniin
100 milyon TL'lik kismi bu yangindan kaynaklandi. Tlrkiye'de
toplam satis gelirleri %5,2 azalisla 3,08 milyar TL'ye geriledi.
Tonaj bazinda ise Mart ayindaki sevkiyat yavaslamasinin etkisiyle
%17,2 oraninda bir diisiis yasandi. F/K

Piyasa Carpanlari

. . - - FD/FAVOK
Misir operasyonlari ise donemin 6ne ¢ikan biylime alani oldu.

Misir'da satis gelirleri yillik %120 artisla 198 milyon TL'ye, tonaj PD/DD

ise %93,3 artisla 1.890 tona yiikseldi. Satislarin %75'i jelly, kalan Net Borc/FAVOK
kismi licorice kategorisinden olustu. Misir operasyonu 2026 yilinin

basindan itibaren aylik ortalama 1,5 milyon dolar seviyesine

ulasmis olup, yilin ikinci yarisinda biyidme trendinin siirmesi Oranlar

ongoriliyor.
Cari Oran

Stratejik odak alanlarindan OTC ve fonksiyonel Urlinler tarafinda,
Polonya'daki nominal satis diististine ragmen OTC Uriinlerinin
toplam satis icindeki pay1 %30,5'ten %35,5'e ylikseldi. ABD'de
onemli bir market zinciriyle ytiriitilen OTC projesinin FDA Briit Kar Marji (Ceyreklik)
sureglerinin tamamlanmasinin ardindan devreye alinmasi FAVOK Marji (Ceyreklik)
planlaniyor. Tlrkiye tarafinda ise vitamin ve kolajen katkili
Urlnlerde private label projeleri strtyor.

Kaldirag Orani

Ozkaynak Karlilig

Net Kar Marji (Geyreklik)
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Fintables
Arastirma

Finansal Performans

Briit kdr marji ceyreklik bazda 40 baz puan iyileserek %28,5
seviyesinde gerceklesti. Konsolide bazda iyilesme goriilmesine
ragmen Tirkiye operasyonlarinda briit kar marji yaklasik 200 baz
puan geriledi. Bu gerilemede (¢ temel faktor belirleyici oldu.
Turkiye'de sliren seker ithalati yasagi nedeniyle i¢ piyasa seker
fiyatlarinin yillik bazda %40 artmasi maliyet baskisi yaratti. Mart
ayinda 21,75 TL seviyesinden 3.000 ton ihrag kayitli seker
baglantisi yapildi ve bu avantajin etkilerinin ikinci geyrekte
hissedilmesi bekleniyor. Ikinci olarak, ilk ceyrekte USD/TL
kurundaki artisin %3,5 ile sinirli kalmasi ve enflasyon endeksinin
ayni donemde %10 seviyesinde gerceklesmesi, ihracatgi yapi
tizerinde marj baskisi olusturdu. Uciincii etken ise Mart ayinda
yangin kaynakli ciro diistisiiniin sabit maliyetlerin ciroya oranini
ylkseltmesi oldu.

FAVOK 484 milyon TL'den 368 milyon TL'ye gerilerken, FAVOK
marji 170 baz puan azalisla %9,2 seviyesinde gerceklesti. Faaliyet
giderleri nominal olarak 990 milyon TL ile yatay seyretti, ancak
cirodaki daralma faaliyet giderlerinin satislara oranini %22,2'den
%24,9'a ylkseltti. TMS 29 etkisi haric tutuldugunda briit kar mariji
%31,6, FAVOK marji ise %10,5 olarak gerceklesti.

Net kar tarafinda belirgin bir iyilesme yasandi. 2025 ilk ceyrekteki
149 milyon TL zarar pozisyonundan 256 milyon TL net kara
doniilerek %6,4 net kar marjina ulasildi. Bu iyilesmede yangin
kaynakli sigorta tazmin gelirlerinin yaklasik 134 milyon TL'lik
pozitif etkisi belirleyici oldu. S6z konusu tek seferlik gelir harig
tutuldugunda dahi 122 milyon TL'lik bir dénem net kari elde
edilmis oldu. Net kardaki iyilesmenin diger nemli kaynagy,
finansman giderlerindeki 335 milyon TL'lik dlisus oldu. Kur farki
giderleri 378 milyon TL'den 130 milyon TL'ye, faiz giderleri ise 229
milyon TL'den 143 milyon TL'ye geriledi.

Bilanco tarafinda refinansman calismalarinin etkisiyle belirgin bir
iyilesme goriildi. 2025 son geyreginde imzalanan 40 milyon Euro
tutarindaki EBRD finansmani ve 2026 ilk ceyreginde
gerceklestirilen 16 milyon dolarlik 48 ay vadeli sendikasyon
kredisiyle birlikte cari oran 1,29'dan 1,53'e, likidite oraniise 0,95
seviyesine ylkseldi. Toplam finansal bor¢clanmalar icinde uzun
vadeli borclanmalarin payl %60 dizeyine ciktl. Net borg ceyreklik
bazda %7,8 azalisla 4,99 milyar TL'ye, dolar bazinda ise 114,7
milyon dolardan 112,4 milyon dolara geriledi. Net Borg/FAVOK
rasyosu 2,94x seviyesine indi.

Isletme sermayesi/satislar orani %24,4'ten %23'e geriledi. Bor¢
o0deme gun sayisindaki diislis agirlikli olarak Mart ayinda
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Ozet Gelir Tablosu 2026/3 2025/3 %
Satislar 4.0 mr 45mr %-11
Brit Kar 1.1 mr 1.3 mr %-9
Faal. Kari 465.9 mn 363.9 mn %28
FAVOK 368.0mn 484.4mn %-24
Net Kar 239.4mn -173.9 mn %-238

Ozet Bilanco 2026/3 2025/12 %
Dénen Var. 7.9 mr 8.1 mr %-3
Duran Var. 9.5 mr 10.1 mr %-5
Fin. Borglar 6.1 mr 6.3 mr %-3
Net Borg 5.0 mr 5.4 mr %-8
Ozkaynaklar 7.5 mr 7.5 mr %0
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gerceklestirilen yikli seker alimlarindan kaynaklandi. Nakit dénlis stresinde 6 glinlik bir iyilesme saglandi.

Yatirim harcamalari itk geyrekte 223 milyon TL olarak gerceklesti. Bu tutarin blylk bélimi ABD'deki depo
projesinden olustu; proje kapsaminda bugiine kadar yaklasik 18,7 milyon dolar harcandi ve 14,5 milyon dolarlik
kismi 25 yil vadeli yatirnm kredisiyle finanse edildi. Projenin ikinci geyrekte tamamlanmasi planlaniyor. 2026 yili
toplam yatirim harcamasi beklentisi 15 milyon dolar seviyesinde olup, kalan ¢eyreklerde harcama temposunun
belirgin sekilde yavaslamasi bekleniyor.

fleriye Doniik Beklentiler ve Yanginin Etkisi

Subat ayinda Ugantay tesisinde yasanan yangin sonrasinda yillik Gretim kapasitesi 108 bin ton/yil seviyesine indi.
Yangin kaynakli yillik ciro kaybinin 15 ila 20 milyon dolar araliginda olmasi bekleniyor. Yonetim, en karli dort-bes
Grtinln Gretimini hem mevcut tesislerinde hem de giivenilir tedarikgiler araciliglyla devam ettirmeye yonelik bir
plan olusturdu. Bu kapsamda bir tGrtintin tretimi sirketin kendi tesisinde baslatilirken, diger Grtnler igin fason
Uretim slirecine gecildi.

Sigorta tazmin siirecinin Nisan sonu ile Haziran basi arasinda tamamlanmasi bekleniyor. Ikinci ceyrekte ek nakit
ve gelir tablosu etkisi 6ngoéraliyor. Ayrica ABD'de giimriik vergisi oranlarina iliskin alinan kararlar gergevesinde
firmalara geri ddeme siirecinin baslamasiyla birlikte, ABD istirakine iliskin ikinci ceyrekte hem nakit hem de gelir
tablosu agisindan kayda deger bir pozitif etki beklendigi belirtildi.

Yodnetim, 6nimizdeki donemde Polonya ve Misir'daki hacim artisi ve satis optimizasyonunun, Tirkiye'de ise Mart
ayinda baglantisi yapilan avantajli seker aliminin ve tretim verimlilik iyilestirmelerinin marjlari destekleyecegini
ifade etti. Orta vadeli FAVOK marji hedefi cift haneli seviyelere yeniden ulasmak olarak belirlendi. Yil sonunda net
borcluluk ve karlilik gostergelerinde daha glcli bir tablo 6ngoriiliyor.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



