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Bloomberg / Bist Kodu
Rapor Adi:
Sirket Adi

Hisse Sektor

BIGCH:TI BIGCH
Analist Toplanti Notu
Buyuk Sefler Bigchefs

Lokanta ve Oteller

Rapor Tarihi 03.08.2026
Kapanis Fiyati - TL 6.81
Oneri -
Hedef Fiyat - TL -
Onceki Hedef Fiyat - TL -
Getiri Potansiyeli - % -
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 3,643
Firma Degeri - Milyon TL 4,367
Hacim - Milyon TL 64
Halka Aciklik - % 53.00
Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 1,975 2,618 2,615
Briit Kar - Milyon TL 376 481 515
FAVOK - Milyon TL 358 519 590
Net Kar - Milyon TL 116 3 15
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 1,134 1,437 1,363
Brit Kar - Milyon TL 248 321 324
FAVOK - Milyon TL 262 341 383
Net Kar - Milyon TL 74 41 49
Ca rpanlar 2024/6 2025/6 2026/6
F/K (x) 19.72 46.46  172.01
FD/FAVOK (x) 4.48 4.44 3.97
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Blyuk Sefler Gida Turizm A.S.

Blylmeden marja gegis belirginlegiyor. BIGCH, 2026'nin ilk yarisinda 2.615 mn TL
konsolide hasilat ile yillik bazda yatay bir performans sergilerken, FAVOK %13,7
artisla 590 mn Tlye yikseldi. FAVOK marji %19,8'den %22,6’yva, 2C26'da ise
%27,0’ye ulastl. Marj iyilesmesinin temelinde fiyatlama yerine maliyet yonetimi
bulunuyor. Gida giderlerinin net satislara orani 4,3 puan dlsusle %22,3%e
gerilerken, elektrik giderlerindeki iyilesme de karlhg destekledi. Merkez mutfak
yatirimi, tedarik zinciri optimizasyonu ve GES yatirimlarinin sagladigl kazanimlarin
marj performansindaki iyilesmenin daha surdirdlebilir bilesenleri oldugunu

dUstnUyoruz.

Talep tarafinda zayiflik devam ediyor. 6A26'da fis sayisi %8,0, ziyaretgi sayisi %11,4
ve LFL fis sayisi %11,8 geriledi. Buna karsin sepet ortalamasindaki artis sayesinde
hasilat korunurken, restoran gelirleri %1,2 artisla 2.151 mn TL'ye ulasti. Yonetim,
trafik kaybinin oOzellikle kahve konseptlerine kayan ara saat trafiginden
Kahvalti,
korunurken, ara saatlerdeki musteri kaybi sirket agisindan yapisal bir rekabet riski

kaynaklandigini  belirtiyor. O0gle ve aksam saatlerinde doluluk
olusturuyor. Ayrica ziyaretci sayisindaki distsin fis sayisindaki diststen daha
yiksek olmasi, fis basina disen kisi sayisinda da gerilemeye isaret ediyor. Bu
nedenle sepet ortalamasindaki artisin  tamamini

fiyatlama gilcl olarak

degerlendirmemek gerekiyor.

Gelir kompozisyonunda portféy optimizasyonu 6ne ¢ikiyor. Restoran gelirleri
toplam hasilatin %82,2’sini olustururken %1,2 blylidd. Franchise Urln satigi
gelirleri, kapanan subelerin etkisiyle %14,7 geriledi. Buna karsin franchise sube
sayisinin 96’dan 87’ye dlUsmesine ragmen royalty gelirlerinin yalnizca %1,7
gerilemesi, faaliyetini strdiren franchise noktalarinin satis performansindaki
iyilesmeye isaret ediyor. Sistem genelinde net satiglar %1,9 artarken ortalama
efektif sube sayisinin 137,5ten 131’e gerilemesi, sube basina satislarin %6,9
ylkselmesini sagladi. Bu tablo, yonetimin blyimeden ziyade daha verimli bir

sube agina odaklandigini destekliyor.

Franchise giris gelirleri ise dustk bazin etkisiyle %113,5 artarak 31,4 mn Tlye
yiikseldi. Bu kalem tek seferlik nitelikte oldugundan, gelir ve FAVOK biyiimesinin
bir bolimind destekliyor ancak normallestirilmis karlilik agisindan ayristiriimasi
gerekiyor. Yonetimin franchise tarafinda daha 6nce uygulanan secici yaklasimi
gevsetmesi ve yeni sozlesme akisini hizlandirmasi, 2Y26'da bu gelir kaleminin
destekleyici olabilecegine isaret ediyor.

Maliyet yonetimi marjlari desteklemeye devam ediyor. Gida giderlerinin satislara
orani %26,6’'dan %22,3’e gerilerken elektrik giderleri de 0,2 puan iyilesti. Buna
karsilik personel, amortisman ve kira giderleri marj Gzerinde baski olusturdu. Net
etkiyle brit marj 1,3 puan genisledi. Ozellikle gida maliyetlerindeki distsin
merkez tedarik  zinciri Grin  karmasi

mutfak  yatirimi, yonetimi  ve

optimizasyonundan kaynaklanmasi, marj kazaniminin fiyatlama kaynakh

kazanimlara gore daha kalici olabilecegini disinduruyor.

Bununla birlikte kira ve personel maliyetleri yakindan izlenmeli. Kira giderleri
kendi isletilen sube sayisindaki dislse ragmen reel bazda yaklasik %14 artt.
Personel giderlerinde de benzer sekilde baski devam etti. Ozellikle AVM agirlikli is
modeli dikkate alindiginda kira endekslemeleri, gida tarafinda saglanan verimlilik

kazanimlarinin bir bolimiini geri alma potansiyeline sahip.
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Bu nedenle 2027 marj gérintimdiinde kira ve personel maliyetlerinin énemli bir risk unsuru oldugunu distntyoruz.

Verimlilik programinda sona yaklagiliyor. Yonetim, distk performanslh subelerin kapatiimasi ve portféytin optimize edilmesi strecinin en fazla bir
ceyrek daha devam edecegini belirtti. Sonrasinda 128 subelik daha verimli ¢ekirdek ag ile devam edilmesi planlaniyor. Marka bazinda Buselik’te
agresif blytime planlanmazken, NumNum tarafinda blyime hedefleniyor. Bununla birlikte NumNum’un toplam gelirdeki payinin yalnizca %6
olmasi nedeniyle bu markanin kisa vadede grup finansallarina anlaml bir katki saglamasini beklemiyoruz. Franchise tarafinda ise segici
yaklasimin gevsetilmesiyle yeni sube acilislarinin hizlanmasi bekleniyor.

2Y26 marj gdriiniimii giiglii. 2G26 FAVOK marjinin %27,0’ye ulasmasi ve sirketin Giclincii ve dérdiincii ceyreklerde mevsimselligin destegini
alacak olmasi, yilin ikinci yarisi acisindan olumlu bir gériiniim sunuyor. Yénetim %23,5 FAVOK marji hedefini koruyor. Mevcut ¢eyreklik marj
patikasi dikkate alindiginda bu hedefin muhafazakar kaldigini ve yil sonunda yukari yonli risk tasidigini distntyoruz. Buna karsin hedefin hangi
baz Gzerinden hesaplandiginin netlestiriimesi dnemli.

Net kar tarafindaki donlstim halen zayif. 6A26 net kari 14,5 mn TL ile gegen yilin 3,5 mn TL seviyesinin Uzerinde gerceklesmesine ragmen
operasyonel karliliga kiyasla diisik kalmaya devam etti. 491,7 mn TL amortisman ve 214,7 mn TL finansman giderinin toplami FAVOK’{in
%119,7’sine ulastl. Bu nedenle operasyonel taraftaki iyilesme net kara sinirli sekilde yansiyor. Yonetim, 2026 net kar hedefini 300 mn Tlden
175-200 mn TL bandina revize etti. Sirketin FAVOK’(in yaklasik yarisini net kara dénustirebilen yapiya ancak izleyen yillarda ulasabilecegini
belirtmesi, net kar tarafindaki baskinin kisa vadede devam edecegine isaret ediyor.

Bilango tarafinda borgluluk yonetilebilir seviyede. Sirket 6A26'da 192 mn TL finansal borg geri 6demesi gerceklestirirken, nakit pozisyonundaki
dists nedeniyle net borg 297,6 mn TlUden 347,4 mn TUye yikseldi. Dolayisiyla brit borgtaki diistise ragmen net borg tarafinda bir iyilesme
gerceklesmedi. Bununla birlikte net bor¢/FAVOK yaklasik 0,3x seviyesinde bulunuyor. Bu nedenle bilanco tarafini 6nemli bir risk olarak
gdrmezken, finansman giderlerinin net kar tGzerindeki baskisini daha énemli bir izleme baslig olarak degerlendiriyoruz.

2026 hedefleri: Yonetim 2026 yili igin %40 hasilat biyimesi, %11-13 franchise Griin satis pay! ve %23,5 FAVOK marji hedeflerini korurken, net
kar beklentisini 175-200 mn Tlye indirdi. Hasllat tarafinda ilk yarida yatay performans kaydedilmis olmasi nedeniyle %40’lik yillik hedefin hangi
bazda verildiginin netlestirilmesi dnemli. Franchise tarafinda yeni sézlesme akisinin hizlanmasi hedefi destekleyebilir. FAVOK marji hedefinin ise
mevcut ceyreklik performans dikkate alindiginda muhafazakar kaldigini distnlyoruz. Net kar hedefinin gerceklesmesi ise operasyonel
performansin yani sira finansman giderleri ve TMS-29 kaynakli kalemlere daha ylksek 6lctide bagl gérinyor.

Degerlendirme: BIGCH'de 2026'nin ilk yarisinda blyimeden ziyade verimlilik ve marj iyilesmesi 6ne ¢ikiyor. Merkez mutfak, GES ve tedarik
zinciri yatinmlarinin katkisiyla maliyet tarafindaki kazanimlari olumlu degerlendiriyoruz. Portfoy ayiklamasinin tamamlanmaya yaklasmasi ve
franchise blylmesinin yeniden hizlanmasi da 2Y26 icin destekleyici unsurlar. Buna karsin trafik kaybi, ara saatlerde kahve konseptlerine karsi
yasanan rekabet, kira ve personel maliyetleri ile FAVOK’Uin net kara déniisimiindeki zayiflik temel riskler olmaya devam ediyor.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Ddnen Varhklar 1.131 959 960 916 -5% 26%
Nakit ve Benzerleri 330 124 124 88 -29% 3%
Ticari Alacaklar 538 524 421 495 17% 14%
Stoklar 149 129 130 145 11% 4%
Duran Varliklar 2.702 2.459 2.117 2.575 22% 74%
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varliklar 1.782 1.680 1.291 1.828 42% 52%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 71 72 65 74 14% 2%
Toplam Varliklar (Aktifler) 3.833 3.418 3.077 3.491 13% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 1.694 1.456 1.310 1.499 14% 43%
Kisa Vadeli Borglanmalar 621 306 488 245 -50% 7%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 163 231 35 257 641% 7%
Ticari Borglar 522 493 442 464 5% 13%
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 628 605 469 587 25% 17%
Uzun Vadeli Borglanmalar 373 352 307 310 1% 9%
Toplam Yiikiimliiliikler 2.323 2.061 1.779 2.087 17% 60%
Toplam Ozkaynaklar 1.510 1.357 1.298 1.405 8% 40%
Odenmis Sermaye 107 535 107 535 400% 15%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 790 623 778 614 -21% 18%
Net Dénem Kari veya Zarari 11 -32 3 15 320% 0%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 3.833 3.418 3.077 3.491 13% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 202506 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) —— AKtif Biiytime mmm Net Borg (Mn TL) «— Net Borg Bilyime mm Ozkaynak (Mn TL) « Ozkaynak Bilyime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 4.611 1.170 2.618 2.615 0% 100%
Satiglarin Maliyeti 3.627 992 2.138 2.100 -2% 80%
Briit Kar (Zarar) 983 178 481 515 7% 20%
Faaliyet Giderleri 703 194 399 416 4% 16%
Genel Yonetim Giderleri 645 181 364 385 6% 15%
Pazarlama Giderleri 58 13 35 31 -10% 1%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarar 280 -16 81 99 21% 4%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 30 5 26 15 -42% 1%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 74 6 61 23 -63% 1%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 237 -17 46 91 97% 3%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 1.053 208 519 590 14% 23%
Finansman Gelirleri 31 18 18 27 47% 1%
Finansman Giderleri 377 109 185 215 16% 8%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 121 -13 34 75 120% 3%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 11 -32 3 15 320% 1%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biyiime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlan
Nakit Oran 19,5 8,5 9,4 59
Cari Oran 0,7 0,7 0,7 0,6
Faaliyet Oranlan
Stok Devir Siresi (Gin) 12,8 13,3 9,9 13,9
Alacak Devir Stresi (GUn) 34,0 36,6 26,4 38,6
Ticari Borg Devir Suresi (Giin) 48,0 46,3 29,8 46,1
Nakit Dondiirme Suresi (Gun) -1,3 3,6 6,5 6,5
Finansal Yapi Oranlari
Doénen Varliklar / Aktifler 29,5 28,0 31,2 26,2
Duran Varliklar / Aktifler 70,5 72,0 68,8 73,8
Toplam Borg / Aktifler 60,6 60,3 57,8 59,8
Toplam Borg / Ozsermaye 153,8 151,8 137,1 148,5
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -45,9 -18,1 -85,6 -6,6
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -4,4 -1,7 -7,6 -0,6
Net Borg (Milyon TL) 827,1 765,3 706,5 723,3
Net Borg / FAVOK (Yillik) 0,8 0,7 0,6 0,6
ihracat Orani (%) - - = -
Karhhk Oranlarn
Aktif Karlihgs 0,3 1,1 0,1 0,4
Aktif Karliligr (Yillik) 0,3 0,4 3,6 0,7
Ozsermaye Karlligi 0,7 -2,5 0,3 1,1
Ozsermaye Karliligi (Villik) 0,7 1,0 8,0 1,6
Esas Faaliyet Kar Mariji 6,1 -1,4 3,1 3,8
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 6,1 6,1 6,6 6,5
FAVOK Marji 22,8 17,8 19,8 22,6
FAVOK Marji (Yillik) 22,8 23,1 21,8 24,4
Net Kar Marji 0,2 -2,8 0,1 0,6
Net Kar Mariji (Yillik) 0,2 0,3 1,8 0,5
Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
1000 50
804 827 768 . ;
o0 597 = i I I I I l L 7
500 e -50 "
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-108
0 -150 —
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
_ Piyasa  Defter ., 0/ P/ EsasFaaliyet FAVOK NetKar Ozser. AKif FAVOK FAVOK Net Kar Net Kar
Degeri (Mn Degeri DD F/K FAVOK Net KarMarji Marji Marji Karlihg Karlilik Yillik (Mn  Ceyrek (Mn  Yillk (Mn  Ceyrek (Mn
TL) (TL) Satig TL) TL) TL) TL)
BIGCH 3.573,80 2,63 2,54 164,38 3,82 0,93 6%  24% 0% 1% 0% 1.124 383 22 49
TABGD 61.586,52 0,00 2,49 25,17 6,16 1,25 - - - - - - - - -
ATATR 11.079,27 0,00 2,02 29,23 9,77 3,40 - - - - - - - - -
DOCO  119.143,06 0,00 4,85 22,05 3,15 0,92 - - - - - - - - -
MAALT 8.752,37 0,00 1,63 326,74 420,49 159,69 - - - - - - - - -
MARTI 2.250,00 0,00 0,31 - 56,01 4,25 - - - - - - - - -
MERIT 5.304,82 0,00 0,28 6,98 29,55 15,96 - - - - - - - - -
TEKTU 2.325,00 0,00 0,40 - 38,92 18,76 - - - - - - - - -
KSTUR 10.611,47 190,23 13,14 320,46 69,87 23,91 25%  34% 8% -15% -13% 149 0 33 0
PKENT 3.137,77 0,00 1,97 24,82 20,64 1,93 - - - - - - - - -
Lokanta ve Oteller Ort. 1,53 18,57 9,92 1,06 6% 11% 5% 9% 2% - - - -
XU100 1,36 20,30 13,25 1,21 6,0% 10,4% 54% 10,9% - - - - -

ahlatciyatirim.com.tr
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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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