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Tab Gida

TABGD AL
TAB Gida'nin 2C26 finansal sonuclarini, beklentilerin iizerinde
tgerc;ekle§en operasyonel Performans _ve giiclii ceyreklik marj Hedef fiyat T
oparlanmasina karsin nakit akisindaki yillik zayiflama nedeniyle L L
sinirh pozitif degerlendiriyoruz. Sirket, 2C26'da 1.514 milyon TL net SELE TR o
kar aciklayarak 1.167 milyon TL seviyesindeki piyasa medyan
beklentisinin %30, 1.150 milyon TL seviyesindeki kurum tahminimizin Pay bilgileri
ise %32 lizerinde sonug acikladi. Net satislar 16.243 milyon TL ile Pay Kodu TABGDTI
piyasa beklentisinin %3, kurum tahminimizin %5 lizerinde Pay fiyati (05.08.2026) 254.50
gergeklesirken, FAVOK 3.652 milyon TL ile piyasa beklentisinin %5 ve Pay fiyati araligi (52 haftalik) 195 /289
kurum tahminimizin %6 iizerinde olustu. Net satislar yillik bazda reel Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 66498.8 - 14003
olarak %10,6, FAVOK %9,9 ve net kar %1 artis kaydetti. FAVOK marji Pay adedi (mn) & halka agiklik oram 261.3 - 30%
yilik bazda biiyiik olciide yatay kalarak %22,5 seviyesinde Yabanci Takas Orani 4753%
gerceklesirken, bir 6nceki ceyrege gore 5,5 puan iyilesti. Net karin Pazar Yildiz
beklentileri asmasinda giiclii operasyonel sonugclarin yani sira yatirhm Sektér Perakende
faaliyetlerinden elde edilen ge!lr.lerm katkisi da etkili oldu. 2C26 Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
sonuclarinin ardindan TAB Gida icin 12 aylik pay basina 411 TL hedef :
. . e milyon ABD dolan 59 5.4 49
fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
Miisteri trafigindeki artis ve restoran agindaki genisleme gelir TL 6% 2% 24%
biiyiimesini destekledi. ikinci ceyrekte toplam fis sayisi yillik %10 artisla usD 4% 7% 129%
72,8 milyona, paket servis siparisleri ise %24 artisla 18,1 milyona yikseldi. BIST-100'e g&re 11% 3% 2%
Sirket ceyrek igerisinde 40, yilin ilk yarisinda toplam 78 yeni restoran performans
acarak restoran sayisini 2.100'e ulastirdi. Agilan restoranlarin yarisinin
franchise modeliyle faaliyete ge¢mesi, daha disik sermaye ihtiyaciyla Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
buylime stratejisini desteklerken, sirket ayni doénemde 35 restoran Net satislar 49338 56096 61,706
renovasyonu gerceklestirdi. Fiyat hassasiyetinin yiksek seyrettigi tiketim FAVOK 10,699 11449 13,562
ortaminda deger odakh Urlnler, kampanyalar ve yeni Griin lansmanlari Net kar 2947 3,094 4179
musteri trafigini ve ortalama fis tutarini destekledi.

Degerleme 2024 2025 2026T
Operasyonel karlilik giiclii seyrini korurken, nakit akisindaki gerileme FA 226x - 215x 159«
sonuglarin olumlu etkisini simirladi. Brit kar yillik bazda %7,5 artisla i = =R =
2.960 milyon TL'ye ylkselirken, brit kar marji 0,5 puan gerileyerek %18,2 iR 62x 58 4%
oldu. FAVOK'iin yillik bazda %9,9 artmasina karsin FAVOK marjinin bilyiik 5500 s

Olclide yatay seyretmesi, maliyet baskilarinin operasyonel kaldiragla

300.0
dengelenebildigine isaret etti. Bununla birlikte isletme faaliyetlerinden e M 1

saglanan nakdin yillik %26 ve serbest nakit akisinin %38 gerilemesi ile kira 150.0
yikimliliklerini iceren hesaplamamizda sirketin net bor¢ pozisyonuna 100.0 0.5
gecmesi bilango gérinimdiind sinirladi. Diger taraftan sirketin doviz cinsi o 0
finansal borcunun bulunmamasi ve 9,4 milyar TL nakit varligi, finansal R § § § § SSRS f f § SES8E
esnekligin korunmasina katki saglyor. b %jﬁ = 8 T 8 3% i § gg% é é

<2 Tee
Sirket yonetimi 2026 yili beklentilerini korudu. TAB Gida, yil genelinde == TABGD (TL) === Rel, BIST-100 (sag eksen)
restoran aginda yaklasik %10 blylime, %8-10 reel hasilat artisi ve yatay
FAVOK marji 6ngérmeye devam ediyor. ilk yarida restoran aginin disiplinli Oguzhan Kaymak
bicimde genislemesi, musteri trafigindeki cift haneli artis ve dijital +90 212 355 2604
kanallarin yiikselen katkisi yil sonu hedeflerini destekliyor. Dijital satislarin oguzhankaymak®@tacirlercom.ir
sistem satislari icindeki payinin %56'ya, paket servisin payinin %31'e ve
kiosk satiglarinin payinin  %20'ye yikselmesini, misteri deneyimi ve Berk Demirpolat
operasyonel verimlilik agisindan olumlu degerlendiriyoruz. Bununla birlikte +90 212 355 2602
tuketicilerin satin alma guicti Uzerindeki baski ve 6zellikle protein berk demirpolat@tacirler.com tr

kategorilerindeki girdi maliyeti artislari, yilin ikinci yansinda karlhk
agisindan temel risk unsurlari olmaya devam ediyor.

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Finansal Tablolar

Bilanco 2024 2025 202e6T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 6,505 4,145 9,483 Net satislar 49,338 56,096 61,706
Ticari alacaklar 2,189 3,062 3,368 Brat kar 8,616 9,096 10,129
Stoklar 606 736 808 Faaliyet giderleri -4,016 -4,317 -4,522
Finansal yatinmlar 2,794 3,469 3,816 Esas faaliyet kan 4,600 4,779 5,607
Maddi duran varliklar 14,882 17,083 15,966 FAVOK 10,699 11,449 13,562
Diger duran varliklar 10,564 14,668 16,135 Net diger gelir -252 -677 -1,077
Toplam varhklar 37,542 43,163 49,575 Net finansman geliri -2,913 -1,431 -1,922
0 0 0 Vergi &ncesi kar 4,435 4,768 5,581
Kisa vadeli borglanmalar 2,166 2,885 3,843 Vergi gideri -1,488 -1,673 -1,402
Ticari borglar 3,026 4,383 4,810 Net kar 2,947 3,094 4,179
Uzun vadeli borclanmalar 3,488 4673 6,261
Diger uzun vadeli ytktmldltkler 4,441 4987 5486
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 13,122 16,928 20,399 Nakit alas tablosu
ﬁzkaynaklar 24,420 26,235 29,176 FAVOK 10,699 11,449 13,562
Odenmis sermaye 308 261 261 Vergi gideri -1,488 -1,673 -1,402
Diger 6zkaynaklar 24,112 25,973 28,915 Yatinmlar -4,806 -5,135 -5554
Toplam kaynaklar 37.542 43,163 49,575 isletme sermayesi degisimi 948 -354 -49
0 0 0 Serbest nakit akisi 3,456 4,996 6,656
Net borg -850 3414 621
Net isletme sermayesi -230 -585 -634
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karihk Net satiglar -%88 %14 %10
Ozkaynak karlilig %5.4 9%12.2 %15.1 FAVOK -%67 %7 %18
Net kar %6.0 95.5 966.8 Net kar -%86 95 9635
Aktif devri 0.2x 1.4x 1.3x
Kaldirag 3.8x 1.6x 1.7x Briit marj %17.5 %16.2 %16.4
Aktif karlihgn %1.4 %7.7 %9.0 Esas faaliyet kar marji %9.3 %8.5 %9.1
FAVOK marji 9%21.7 %204 9622.0
Net marj 966.0 965.5 96.8
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %7.0 %89 %10.8
Finansal bor¢/toplam varliklar %15 %18 %20
Net borg/6zsermaye -0.03 0.13 0.02
Net borg/FAVOK -0.08 0.30 0.05
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 11.28 11.84 15.99 F/K 22.6x 21.5% 15.9x
Ozkaynak 93.46 100.40 111.66 F/DD 2.7% 2.5x 2.3x%
Temetti -1.00 -A4.79 -4.74 FD/FAVOK 6.2x 5.8x 49x

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastima
* Biitin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
**Tablodaki veriler enflasyon endeksi ile duzeltiimistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Serhan Yenigiin Ekin Cinar

Kidemli Mudur Basekonomist
serhan.yenigun@tacirler.com.tr ekin.cinar@tacirler.com.tr

Oguzhan Kaymak Ozgiir Tosun

Tim hisse kapsami ve icerik ydnetimi Holdingler, perakende (giyim ve elektronik),
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr rafineri

ozqur.tosun@tacirler.com.tr

Anil Deniz Altiay Berk Demirpolat
lletisim, saghk ve ilag, sigorta & Dayanikli tiketim, beyaz esya, gida
Kiresel piyasalar berk.demirpolat@tacirler.com.tr

deniz.altiay@tacirler.com.tr

Omer Tarman
Veritabani sorumlusu, cimento, GYO
omer.tarman@tacirler.com.tr
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Adana
Akatlar irtibat Biirosu
Alsancak

Ankara

Antalya
Balarkoy
Bodrum

Bursa

Cankaya
Cukurambar
Denizli

Erenkéy
Gaziantep

Girne

izmir

izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli
Karsiyaka

Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu

Merkez Sube
Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - [STANBUL
0212 35546 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt.Kat: 1 D: 4 (0 322) 457 77 55

Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 I¢ Kapi N16 Sisli - Istanbul (0212) 355 46 46
Sehit Nevres Bulvan Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36
Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 248 45 20

istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkéy (0212) 570 52 59
Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46
Konak Mah. Bans (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi Mo:3 Daire:33 Niliifer-BURSA (0 224) 225 64 10
Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitézii Cankaya (0 312) 909 87 70
Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Bagdat Cad. Cubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D:5 (0 342) 232 35 35
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC

Kiiltiir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 445 01 61
Hiirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 11 33

Omerada Mah. Alemdar Cad. i. Kolayl Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Baglhk Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 241 19 24

Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal

Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktl Sok. Girctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51

Kemeralti Mah. Qrgeneral Mustafa Muglal Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46
inénli Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50

Tacirler Yatinm Menkul Degerler

(0 392) 815 14 55-0533 889 15 51

(0 216) 306 22 71-306 22 06
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatinrm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirnm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatinnm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanarak yatinnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS. ile Yatirm
Danismanhgi sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatinnm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinnmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir
ve netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonugclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S. tarafindan gtlincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirm Menkul Degerler AS.
s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya
dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinrm Menkul
Degerler AS. ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢odaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulclincl kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme
hakkini sakli tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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