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Tab Gıda
TAB Gıda’nın 2Ç26 finansal sonuçlarını, beklentilerin üzerinde

gerçekleşen operasyonel performans ve güçlü çeyreklik marj

toparlanmasına karşın nakit akışındaki yıllık zayıflama nedeniyle

sınırlı pozitif değerlendiriyoruz. Şirket, 2Ç26’da 1.514 milyon TL net

kar açıklayarak 1.167 milyon TL seviyesindeki piyasa medyan

beklentisinin %30, 1.150 milyon TL seviyesindeki kurum tahminimizin

ise %32 üzerinde sonuç açıkladı. Net satışlar 16.243 milyon TL ile

piyasa beklentisinin %3, kurum tahminimizin %5 üzerinde

gerçekleşirken, FAVÖK 3.652 milyon TL ile piyasa beklentisinin %5 ve

kurum tahminimizin %6 üzerinde oluştu. Net satışlar yıllık bazda reel

olarak %10,6, FAVÖK %9,9 ve net kar %1 artış kaydetti. FAVÖK marjı

yıllık bazda büyük ölçüde yatay kalarak %22,5 seviyesinde

gerçekleşirken, bir önceki çeyreğe göre 5,5 puan iyileşti. Net karın

beklentileri aşmasında güçlü operasyonel sonuçların yanı sıra yatırım

faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin katkısı da etkili oldu. 2Ç26

sonuçlarının ardından TAB Gıda için 12 aylık pay başına 411 TL hedef

fiyatımızı ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Müşteri trafiğindeki artış ve restoran ağındaki genişleme gelir

büyümesini destekledi. İkinci çeyrekte toplam fiş sayısı yıllık %10 artışla

72,8 milyona, paket servis siparişleri ise %24 artışla 18,1 milyona yükseldi.

Şirket çeyrek içerisinde 40, yılın ilk yarısında toplam 78 yeni restoran

açarak restoran sayısını 2.100’e ulaştırdı. Açılan restoranların yarısının

franchise modeliyle faaliyete geçmesi, daha düşük sermaye ihtiyacıyla

büyüme stratejisini desteklerken, şirket aynı dönemde 35 restoran

renovasyonu gerçekleştirdi. Fiyat hassasiyetinin yüksek seyrettiği tüketim

ortamında değer odaklı ürünler, kampanyalar ve yeni ürün lansmanları

müşteri trafiğini ve ortalama fiş tutarını destekledi.

Operasyonel karlılık güçlü seyrini korurken, nakit akışındaki gerileme

sonuçların olumlu etkisini sınırladı. Brüt kar yıllık bazda %7,5 artışla

2.960 milyon TL’ye yükselirken, brüt kar marjı 0,5 puan gerileyerek %18,2

oldu. FAVÖK’ün yıllık bazda %9,9 artmasına karşın FAVÖK marjının büyük

ölçüde yatay seyretmesi, maliyet baskılarının operasyonel kaldıraçla

dengelenebildiğine işaret etti. Bununla birlikte işletme faaliyetlerinden

sağlanan nakdin yıllık %26 ve serbest nakit akışının %38 gerilemesi ile kira

yükümlülüklerini içeren hesaplamamızda şirketin net borç pozisyonuna

geçmesi bilanço görünümünü sınırladı. Diğer taraftan şirketin döviz cinsi

finansal borcunun bulunmaması ve 9,4 milyar TL nakit varlığı, finansal

esnekliğin korunmasına katkı sağlıyor.

Şirket yönetimi 2026 yılı beklentilerini korudu. TAB Gıda, yıl genelinde

restoran ağında yaklaşık %10 büyüme, %8–10 reel hasılat artışı ve yatay

FAVÖK marjı öngörmeye devam ediyor. İlk yarıda restoran ağının disiplinli

biçimde genişlemesi, müşteri trafiğindeki çift haneli artış ve dijital

kanalların yükselen katkısı yıl sonu hedeflerini destekliyor. Dijital satışların

sistem satışları içindeki payının %56’ya, paket servisin payının %31’e ve

kiosk satışlarının payının %20’ye yükselmesini, müşteri deneyimi ve

operasyonel verimlilik açısından olumlu değerlendiriyoruz. Bununla birlikte

tüketicilerin satın alma gücü üzerindeki baskı ve özellikle protein

kategorilerindeki girdi maliyeti artışları, yılın ikinci yarısında karlılık

açısından temel risk unsurları olmaya devam ediyor.
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Uyarı Notu
Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine

dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım

danışmanlığı kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri

tercihleri dikkate alınarak kişiye özel sunulmaktadır. 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 yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım

Danışmanlığı sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması

zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri

beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece

burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar

doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde

piyasa koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu

raporda bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir

ve netice itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş

performans verileri gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş. tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

söz konusu bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya

doğru olmaması ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul

Değerler A.Ş. ve çalışanları sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul

Değerler A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla

kullanılamaz. Aksi halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme

hakkını saklı tutar.
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