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Tab Gida

2026 3.C Mali Tablo Analizi

UMS29 Finansallari: Ciro beklentileri hafif asti. TAB Gida 3C26’da ciro ve FAVOK
kalemlerinde hem bizim hem de piyasa beklentilerinin Uzerinde sonuglar
aciklarken, diisen yatirim gelirleri ve artan net finansal giderler net kari baskiladi.
Ciro yillik bazda %4,9 artisla 16,73 milyar Tl'ye ulasti (¢/¢: -%2,4; piyasa
beklentisi: 16,58 milyar TL; is Yat.: 16,60 milyar TL). Biiylimeyi fis sayisindaki artis
destekledi. Satislarin maliyeti yilhk %5,4 artisla 13,92 milyar TL'ye yukselirken,
brit kar %2,5 artisla 2,81 milyar TL oldu. Brit marj yillik 0,4 puan gerileyerek
%16,8 seviyesinde gerceklesti (3C25: %17,2). Genel yénetim giderleri ile
pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin yaklasik %10’ar artmasiyla faaliyet
giderlerinin ciroya orani yillik 0,3 puan ylkselerek %6,9 oldu. Raporlanan esas
faaliyet kari yillik %1,0 gerileyerek 1,39 milyar TL seviyesinde gerceklesti.

FAVOK beklentileri asti, net kar zayif kaldi. FAVOK yillik %6,1 artisla 3,77 milyar
TL'ye yukselerek (¢/¢: -%2,2), 3,58 milyar TL'lik piyasa beklentisinin %5,4 ve 3,49
milyar TU'lik tahminimizin %8,1 lizerinde gergeklesti. FAVOK mariji yillik 26 baz
puan iyileserek %22,5 oldu (3C25: %22,3) ve ceyreklik bazda yataya yakin
seyretti. Faaliyet disi tarafta, yatirm faaliyetlerinden gelirler yilik %83
gerileyerek 101 milyon TL’ye indi (3C25: 594 milyon TL). Net finansal giderler ise
214 milyon TL’den 507 milyon TL’ye yiikseldi. Parasal kaybin 320 milyon TL’den
114 milyon TLl’ye gerilemesi bu baskilari kismen dengeledi. Vergi 6ncesi kar yillik
%41,7 azalarak 849 milyon TL olurken, efektif vergi orani %25,9’a yikseldi (3C25:
%15,9). Raporlanan net kar yillik %48,6 distsle 629 milyon TL olarak gergeklesti
(¢/¢: -%60,6); 815 milyon TL’lik piyasa beklentisinin %22,9 ve 753 milyon TL'lik
tahminimizin %16,5 altinda kald.

UMS29 Oncesi Finansallar: Enflasyon muhasebesi uygulanmamis verilere gére
sistem geneli satislar yillik %34,5 artisla 23,46 milyar TL’ye, ciro ise %37,7 artisla
16,30 milyar TL'ye ulasti. Brit kar yillik %36,5 artarak 3,38 milyar TL olurken,
briit marj yillik 0,2 puan gerileyerek %20,7 seviyesinde gerceklesti. FAVOK yillik
%39,6 artigla 3,63 milyar TL'ye ylkseldi, marj ise 0,3 puan iyileserek %22,3 oldu.
Net kar yillik %12,3 azalarak 1,52 milyar TL'ye geriledi.

Operasyonel Gelismeler: Trafik ve restoran agi biyidi. Fis sayisi yillik %6,7
artisla 71,1 milyona ulasti (¢/¢: -%2,3); trafik blyimesine Popeyes ve Arby’s
liderlik etti. Nominal ortalama fis tutar yillik yaklasik %26 artisla 330 TL'ye
yikselirken, ceyrek ortalama TUFE artisinin yaklasik 5 puan gerisinde kaldi. Paket
servis siparis adedi yillik %14 artti. Dijital kanallarin 3C26 satiglari icindeki payi
%56, paket servisin pay ise %30 oldu. Ceyrekte yaklasik 400 yeni kiosk ekrani
devreye alinirken, Burger King, Popeyes ve Arby’s restoranlarindaki kiosk
penetrasyonu %80’e yaklasti. Ceyrekte 73, yilin ilk dokuz ayinda 151 yeni
restoran acildi; toplam restoran sayisi, 1.219'u sirket tarafindan ve 945'i
franchise modeliyle isletilen 2.164’e ulasti. Usta Dénerci’nin Cin’deki ilk franchise
restoranlari da faaliyete gecti.

Nakit Doniisiimiinde Ceyreklik Toparlanma: Ayni satin alma glici bazindaki
hesaplamalarimiza gére 3C26’da faaliyet nakit akimi/FAVOK orani gegen yilin
ayni dénemindeki %71’den yaklasik %83’e yiukseldi. Dokuz aylik nakit donlisimi
ise yillik bazda daha zayif kaldi.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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2026 Beklentileri Korundu: Sirket, mevcut restoran aginin yaklasik %10’una
denk gelen yeni restoran agilislar, %8-10 reel ciro biiyiimesi ve yatay FAVOK
marji beklentilerini korudu. ilk dokuz ayda ciro yillik %9,9 artisla 48,74 milyar
TL’ye ulasti. Bu rakamlarla, Eyliil 2026 satin alma giicliyle hesapladigimizda, tam
yilda %8 reel biyime icin 4C26’da yaklasik 15,22 milyar TL ciro ve yillik %2,3 reel
blylime; %10 hedefi icinse 16,41 milyar TL ciro ve yillik %10,2 reel biyime
gerekiyor. Bu esikler, ayni fiyat bazinda sirasiyla 63,96 milyar TL ve 65,14 milyar
TL tam yil ciroya karsilik geliyor. Dolayisiyla alt banda, 3G26’daki %4,9 reel
blylmenin altinda bir performansla ulasilabilirken, (st bant son ceyrekte
blylmenin yeniden yaklasik %10 seviyesine hizlanmasini gerektiriyor.

Yorum: Dengeli sonuglar. Beklentileri asan FAVOK ve korunan vyil sonu
beklentileri olumlu; 9A26 FAVOK marji da yillik bazda yatay kalarak %20,8 oldu.
Buna karsilik, net karin beklentilerin altinda kalmasi sonuglarin bitind igin
belirgin olumlu bir degerlendirmeyi sinirliyor. Yonetim, 1Y26'da elde edilen
yapilandirilmis finansal Griin getirisini sabitledigini ve bu lriinden 2Y26’da ilave
kar beklenmedigini acgikladi. Bu nedenle, diisen yatirim gelirleri ve artan net
finansman giderleri net kar gériiniimi agisindan 6nemini koruyor. Banka borcu
bulunmayan sirketin 9,54 milyar TLUlik nakit ve finansal varlik
pozisyonunun yaklasik %47’sini tirev varliklar ve girisim sermayesi yatirim
fonu olusturuyor. Kiralamalar dahil net likit pozisyon ise yil sonundaki 3,28 milyar
TL’den 1,00 milyar TL’ye geriledi. Operasyonel dayanikhliga karsilik zayiflayan net
kar performansi nedeniyle sonuglari dengeli degerlendiriyoruz. Nétr.

Tablo 1: Ozet Finansallar

Ortaklik Yapisi (%)

= Tfi Tab Gida Yatirimlari Anonim Sirketi

= Diger

Ceyreksel Finansallar

UMS29
TL mn 3G26 3G25 YIY A 2G26
Ciro 16.733 15.957 5% 17.148
Briit Kar 2.810 2.741 3% 3.125
Briit Kar Marji 16,8% 17,2% -0,4ppt 18,2%
Faaliyet Giderleri* -1.152 -1.049 10% -1.278
Faaliyet Gideri/Ciro -6,9% -6,6% -0,3ppt -7,5%
Faaliyet Kari* 1.658 1.692 -2% 1.847
Amortisman 2.114 1.863 13% 2.009
FAVOK* 3.772 3.555 6% 3.856
FAVOK Marjr* 22,5% 22,3% 0,3ppt 22,5%
Finansman Gelir (Gider), net -507 -214 137% -414
Parasal Kazang (Kayip) -114 -320 -64% -156
VOK 849 1.455 -42% 1.998
VOK Marji 51% 9,1% -4,0ppt 11,6%
Vergi Gelir/ Gider -220 -231 -5% -400
Net Kar 629 1.224 -49% 1.598
Ana Ortaklik Net Kari 629 1.224 -49% 1.598
Net Kar Marji 3,8% 7,7% -3,9ppt 9,3%

* Faaliyet Kari = Briit Kar - Satis, Genel Yénetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini igermez.
* FAVOK = Faaliyet Kari + amortisman/itfa.
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3.520
7.2%
-1.040
2.480
2.480
51%

9M25
44.338
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9A Finansallar
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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