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TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Operasyonel gériniim gliclt, marj ve kar kalitesi takip edilmeli

TAB Gida, 2G26'da ciro tarafinda beklentilerin Gzerinde bir performans
sergilerken operasyonel gostergelerde de blylimesini strdirdd. Enflasyon
muhasebesi uygulanmis rakamlara gére hasilat 2G26'da reel %10,6 artigla 16,2
milyar TL've, 1Y26'da %12,8 artisla 30,3 milyar TL'ye ulasti. FAVOK 2C26'da
%9,9 artisla 3,7 milyar TL, 1Y26'da %12,3 artisla 6,0 milyar TL olurken FAVOK
marjl %22,5 ve %19,9 seviyelerinde yatay kald.

Operasyonel tarafta fis sayisi 2C26'da %10, 1Y26'da %12 artarken sistem geneli
satislar nominal bazda sirasiyla %42 ve %45 yikseldi. Bununla birlikte brit kar
FAVOK marjinin

giderlerindeki sinirli artis ve amortisman geri eklemeleri etkili oldu. Bu nedenle

marjindaki gerilemeye ragmen korunmasinda faaliyet
operasyonel blylimenin gicll seyrini korudugunu, ancak marj gelisiminin daha

yakindan takip edilmesi gerektigini distiniiyoruz.

Net kar tarafinda ise 1Y26'da esas faaliyet kari reel bazda %7 gerilerken vergi
oncesi karin 6nemli bolimunin yatirim faaliyetlerinden gelirlerden olusmasi
kar kalitesi acgisindan dikkat ¢ekiyor. Kiralama islemlerine iliskin amortismanin

FAVOK (izerindeki etkisi agisindan dikkate alinmalr.
Ciro beklentinin lizerinde, briit marjda sinirli baski var

Sirket 2026 yili icin yaklasik %10 restoran agl blylimesi, %8-10 reel hasilat
blyiumesi ve yatay FAVOK marji beklentisini korudu. 1Y26'da reel hasilat
blUylimesinin %12,8 seviyesinde gerceklesmesine karsin beklentinin yukari
revize edilmemesi, ikinci yarida blylUmenin yavaslamasinin 6ngoérildigine

isaret ediyor.

Brut kar marji ise 1Y26'da %16,3'ten %15,2'ye geriledi. Enflasyon muhasebesi
hari¢ bazda da benzer bir egilim gorilmesi, baskinin muhasebe kaynakli
olmadigini gosteriyor. Sirket, bazi protein kategorilerinde devam eden girdi

maliyeti artislarini temel maliyet riski olarak dne gikariyor.

Buna karsilik faaliyet giderleri ilk yarida yalnizca %2 artti. Gider disiplini ve
amortisman geri eklemelerinin destegiyle FAVOK marji %19,9 ile gecen yilki
%20,0
sirdurdlebilirligi acisindan ozellikle personel ve girdi maliyetleri takip edilmeli.

seviyesine yakin kaldi. Dolayisiyla mevcut marj gorinimindn

Kiralama muhasebesi FAVOK ve net nakit gériniimiind etkiliyor

1Y26 FAVOK'Unin yaklasik 2,1 milyar TL'si kiralama islemlerine iliskin
amortisman geri eklemesinden olusuyor. Bu tutar toplam FAVOK'Un yaklasik
%35'ine karsilik geliyor. UFRS 16 kapsaminda standart bir
birlikte,
ayristirilmasi FAVOK'( yukar tasiyor.

muhasebe

uygulamasi  olmakla kira  maliyetlerinin  faaliyet giderlerinden

Bilancoda 3,0 milyar TL kisa vadeli ve 4,6 milyar TL uzun vadeli olmak Gzere
toplam 7,6 milyar TL kiralama yUkimlGlugu bulunuyor. Kiralama dizeltmesi
yaplldiginda 1Y26 FAVOK'Unin vyaklasik 3,9 milyar TL, marjin ise %13
seviyesinde oldugu gorullUyor. Bu nedenle emsal sirket karsilastirmalarinda
kiralama yukumldliklerinin ve kira maliyetlerinin dikkate alinmasinin daha
saglikli olacagini dustintyoruz.
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Nakit pozisyonu giiclii, ancak kiralama ytkimlGlGga dikkate alinmali

Sirket toplantida ve biltende 9,4 milyar TL nakit varlik bulundugunu vurguladi. Ancak bu tutarin 3,5 milyar TL'si nakit ve nakit benzerlerinden,
2,2 milyar TL'si finansal yatirnmlardan ve 3,6 milyar TL'si tlrev araglardan olusuyor. Dolayisiyla 9,4 milyar TL'nin tamamini saf nakit olarak
degerlendirmemek gerekiyor. Kiralama yikimlilugu de dikkate alindiginda kiralama sonrasi net nakit pozisyonu yaklasik 1,8 milyar TL
seviyesine geriliyor. Bu nedenle sirketin bilango glict degerlendirilirken hem finansal varliklarin kompozisyonu hem de kiralama yukdmlultkleri
dikkate alinmall.

Karda operasyon disi gelirlerin pay ylikseliyor

1Y26'da esas faaliyet kari 1,9 milyar TL'den 1,8 milyar TL'ye gerilerken, vergi oncesi kar %10 artisla 2,5 milyar TL oldu. Bu ayrismada yatirim
faaliyetlerinden gelirler %45 artisla 1,7 milyar TL'ye yikselerek dnemli rol oynadi. S6z konusu gelirler vergi dncesi karin yaklasik %66'sini
olusturdu.

Finansal gelirler %16 gerilerken finansal giderler %32 artti. Parasal kayip ise %30 azalisla 330 milyon TL oldu. Raporlanan net kar 1Y26'da reel
bazda %9 gerileyerek 1,8 milyar TL'ye inerken, vergi etkisinden arindiriimis dizeltilmis net kar %16 artis gosterdi.

Bu nedenle operasyonel performansin glicli kalmasina karsin, yatirim faaliyetlerinden elde edilen gelirlerin kar kompozisyonundaki artan payi
kar kalitesi agisindan izlenmeli.

BlyUmede restoran agi genislemesi 6ne ¢ikiyor

TAB Gida'nin restoran ag1 1Y26'da 78 yeni acilisla 2.100 adede ulasti. Acilislarin yaklasik yarisinin franchise olmasi, sirketin gérece diisik
sermaye ihtiyaciyla biyimesini destekliyor. ilk yarida 66 restoranin renovasyonu tamamlanirken yatirim harcamalarinin hasilata orani %7,2
seviyesinde gerceklesti.

Fis sayisinin %10 artmasina karsin restoran aginin da yaklasik %10 biylmesi, benzer magaza performansinin biytimedeki rolini 6nemli hale
getiriyor. Sirket benzer magaza blylmesini resmi olarak raporlamazken, toplantida ilk yarida fis bazinda reel bliyimenin %4-5 seviyesinde
oldugu ve yilin kalaninda yaklasik %4 beklenildigi belirtildi.

Bu cercevede, 1Y26'daki reel hasilat bluylimesinin dnemli béliminin yeni restoran agilislarindan geldigini degerlendiriyoruz. Yeni magaza
yatirimlarinin blyimeye katkisi olumlu olmakla birlikte, uzun vadeli blylime kalitesi agisindan mevcut restoranlarin performansi takip edilmeli.

Dijital kanal biiylimeyi destekliyor
Dijital satislarin toplam sistem satislari igerisindeki pay1 %46'dan %56'ya yikselirken, paket servis kanalinin payi %28'den %31'e ¢ikti. Kiosklarin
satis icerisindeki payi ise %14'ten %20'ye yikseldi.

Yonetim, dijital siparislerin daha yiksek ortalama fis ve operasyonel verimlilik sagladigini belirtirken, kiosklarin ortalama fisinin kasa
siparislerinden yaklasik %20 daha yiksek oldugunu ifade etti. Orta vadede dijital kanalin toplam satislardaki payinin %75-80 seviyesine
cikarilmasi hedefleniyor.

Dijitallesmenin musteri trafigi ve operasyonel verimlilik agisindan destekleyici oldugunu dusintyoruz. Bununla birlikte, personel ve girdi
maliyetlerinde olusabilecek artiglarin mevcut marj yapisini ne élgtide koruyacagi takip edilmeli.

2026 beklentileri korunuyor
Yénetim 2026 yili icin yaklasik %10 restoran agi bilytimesi, %8-10 reel hasilat biyimesi ve yatay FAVOK marji beklentisini degistirmedi.

1Y26'da reel hasilat biyumesinin %12,8 ile beklenti araliginin Gzerinde gerceklesmesine ragmen hedefin yukari yonlu revize edilmemesi, ikinci
yarida blylUmenin yavaslamasinin beklendigini distnduriyor. Yonetim bu konuda okula dénlis sezonunu ve 6zellikle Eylul ortasindaki talep
gbrunimind gormek istedigini belirtti.

Dolayisiyla yilin ikinci yarisinda restoran trafigi, yeni magaza katkisi ve girdi maliyetlerinin marjlar Gzerindeki etkisi temel takip noktalari olacak.

Degerlendirme

TAB Gida'nin 2C26 sonuglarini operasyonel biyime agisindan olumlu, marj ve kar kalitesi agisindan ise daha temkinli degerlendiriyoruz. Fis
sayisl, restoran agl ve dijital satis kanallarindaki blyime sirketin operasyonel momentumunu desteklerken, brit kar marjindaki gerileme ve
FAVOK marjinin gider disiplini ile amortisman geri eklemeleri sayesinde korunmasi dikkat cekiyor.

Degerleme acisindan kiralama muhasebesinin ayrica dikkate alinmasi gerektigini diistiniiyoruz. FAVOK'(in yaklasik %35'inin kiralama
amortismani geri eklemesinden olusmasi ve toplam 7,6 milyar TL kiralama yikimlGligi bulunmasi, sirketin net nakit ve FAVOK gériniminin
standart tanimlardan farkli degerlendirilmesini gerektiriyor.

Beklentiler tarafinda ise 1Y26'da %12,8 reel hasilat bliylimesine ragmen %8-10'luk yil sonu beklentisinin korunmasi, ikinci yarida daha ilimli bir
blyime beklendigine isaret ediyor. Bu nedenle 3C26 sonuglari, sirketin yil sonu beklentilerini koruyup koruyamayacagi ve mevcut marj
yapisinin sirdarilebilirligi agisindan onemli bir gosterge olacaktir.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Ddnen Varliklar 14.988 13.963 10.931 14.584 33% 34%
Nakit ve Benzerleri 4.145 4.503 5.381 3.496 -35% 8%
Ticari Alacaklar 2.948 2.836 1.967 3.273 66% 8%
Stoklar 736 713 556 861 55% 2%
Duran Varliklar 28.175 26.539 19.075 28.901 52% 66%
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varliklar 15.550 14.653 10.640 16.101 51% 37%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.533 1.437 1.111 1.509 36% 3%
Toplam Varliklar (Aktifler) 43.163 40.502 30.006 43.485 45% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimlulukler 9.690 8.938 6.424 9.361 46% 22%
Kisa Vadeli Borglanmalar 2.885 2.720 1.882 2.951 57% 7%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0 0 0 0 - 0%
Ticari Borglar 4.383 3.791 2.906 3.933 35% 9%
Uzun Vadeli Yikiamliiliikler 7.239 6.792 4.579 7.416 62% 17%
Uzun Vadeli Borglanmalar 4.673 4.189 2.735 4.605 68% 11%
Toplam Yukimliilikler 16.928 15.729 11.002 16.777 52% 39%
Toplam Ozkaynaklar 26.235 24.773 19.003 26.708 41% 61%
Odenmis Sermaye 261 261 261 261 0% 1%
Gecgmis Yil Karlari veya Zararlari 8.150 10.507 6.197 9.781 58% 22%
Net Dénem Kari veya Zarari 2.628 224 1.933 1.754 -9% 4%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 43.163 40.502 30.006 43.485 45% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime

50000 43.485 180% 4500 2780 30000 26.708 750%
40000 30,006 150% 3000 1.822 24000 19.003 600%
30000 20686 1200% 1500 l . 18000 12.925 4502/n
N B B o = Ll =

0 - 30% -3000 -1.952 228 0 - 0%

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06  2023/06  2024/06  2025/06  2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Blylime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Bliylime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 47.637 13.150 26.885 30.315 13% 100%
Satiglarin Maliyeti 39.913 11.619 22.495 25.717 14% 85%
Briit Kar (Zarar) 7.724 1.531 4.390 4.598 5% 15%
Faaliyet Giderleri 3.666 1.023 2.259 2.305 2% 8%
Genel Yonetim Giderleri 1.747 537 1.005 1.111 11% 4%
Pazarlama Giderleri 1.919 486 1.254 1.194 -5% 4%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarar 4.058 508 2,131 2.293 8% 8%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 373 107 337 144 -57% 0%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 949 288 569 663 17% 2%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 3.483 327 1.899 1.774 -7% 6%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 9.723 2.235 5.380 6.044 12% 20%
Finansman Gelirleri 1.225 320 615 515 -16% 2%
Finansman Giderleri 1.605 496 831 1.095 32% 4%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 4.049 596 2.310 2.530 10% 8%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 2.628 224 1.933 1.754 -9% 6%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime

40000 20315 400% 7500 owo | 50 1500% 2400 2129 1933 e 75%
32000 26.885 320% 6000 - 1200% 1800 1o TS 50%
24000 18.470 240% 4500 3.744 900% 1200 25%

16000 12984 ‘ I l 160% 3000 2609 ‘ I l 600% 600 I ' ' l 0%
8000 3;32 . N\ — 80% 1500 3 . \ . 300% 0 o -25%
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2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mmm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Biylime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mm FAVOK (Mn TL)

FAVOK Biiyiime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Biyiime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlan
Nakit Oran 78,6 74,9 1159 61,3
Cari Oran 1,5 1,6 1,7 1,6
Faaliyet Oranlar
Stok Devir Suresi (Giin) 5,4 5,7 4,3 6,1
Alacak Devir Suresi (Giin) 16,9 18,1 12,5 19,9
Ticari Borg Devir Suresi (Guin) 31,8 27,0 22,0 28,9
Nakit Dondiirme Suresi (Gln) -9,5 -3,2 -5,3 -3,0
Finansal Yapi Oranlari
Doénen Varliklar / Aktifler 34,7 34,5 36,4 33,5
Duran Varliklar / Aktifler 65,3 65,5 63,6 66,5
Toplam Borg / Aktifler 39,2 38,8 36,7 38,6
Toplam Borg / Ozsermaye 64,5 63,5 57,9 62,8
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -355,7 -22,9 -436,4 -171,5
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -3,7 -0,2 -4,1 -1,7
Net Bor¢ (Milyon TL) -55,0 210,4 -2.827,8 1.821,7
Net Borg / FAVOK (Yillik) 0,0 0,0 -0,3 0,2
ihracat Orani (%) - - - -
Karhlik Oranlari
Aktif Karlihg 7,0 0,7 7,6 4,8
Aktif Karlihgr (Yilhk) 7,0 7,2 12,6 6,7
Ozsermaye Karliligi 11,2 1,1 12,1 7,7
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 11,2 11,5 20,1 10,7
Esas Faaliyet Kar Marji 8,5 3,9 7,9 7,6
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 8,5 8,3 8,9 8,3
FAVOK Mariji 20,4 17,0 20,0 19,9
FAVOK Marji (Villik) 20,4 20,3 21,3 20,3
Net Kar Mariji 5,5 1,7 7,2 5,8
Net Kar Mariji (Yilhk) 5,5 5,0 6,4 4,8

Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
4000 0 -
T
2000 1.822 -150
-135 -129
210 163 -172
0 -300
-5
il ]
-2000 -450
1952 2169 -2.360 43 -468
3 -2.828
-4000 30952983 -600
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlan Karhlik Oranlari
. P_“(aMSB Defter PD/ _  FD/ Fl\?{ Esas Faaliyet FAVOK NetKar Ozser. Aktif FAVOK Yillik F:‘('“(ZK Net Kar Yillik Nﬁt(l'\(:r
egert TLr; Degeri (TL) DD FAVOK Sa:g Kar Marji  Marji  Marji Karlihg Karlihk (Mn TL) Ceyre Tl.r; (Mn TL) Ceyre TLr;
TABGD 65.976,23 102,21 2,47 26,95 6,53 1,33 8% 20% 5% 8% 5% 10.387 3.773 2.449 1.514
ATATR 11.119,42 0,00 2,03 29,34 9,82 3,42 - - - - - - - - -
DOCO  124.222,91 0,00 506 22,99 3,29 0,96 - - - - - - - - -
BIGCH 3.461,45 2,63 2,46 159,21 3,72 0,91 6%  24% 0% 1% 0% 1.124 383 22 49
MAALT 8.527,73 665,95 1,48 - 758,02 162,98 -39% 22%  -10% 0% 0% 11 -2 -5 9
MERIT 5.422,63 0,00 0,28 7,14 30,21 16,31 - - - - - - - - -
MARTI 2.055,00 0,00 0,28 - 54,41 4,13 - - - - - - - - -
TEKTU 2.334,00 0,00 0,40 - 39,07 18,83 - - - - - - - - -
KSTUR 10.547,80 190,23 13,06 318,53 69,44 23,76 25% 34% 8% -15%  -13% 149 0 33 0
PKENT 3.073,08 0,00 1,92 24,31 20,12 1,88 - - - - - - - - -
Lokanta ve Oteller Ort. 1,51 18,27 10,01 1,07 6% 11% 5% 10% 2% - - - -
Xu100 1,33 19,69 13,09 1,18 6,1% 10,4% 54% 10,7% - - - - -
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Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

@ GENEL MUDURLUK
istanbul Genel Midurliik Merkez Ofis

Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik ileri Caddesi
No:22-26 i¢ Kapi No:49 Umraniye / istanbul

@ SUBELERIMIz

istanbul Sariyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Q iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Blirosu

S6gUtdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutézu Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Blrosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BOlUm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Blirosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Biirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikdy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Blrosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 Eyipsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Biirosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Birosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi

Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
444 0 968
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