
Büyümeden marja geçiş belirginleşiyor. BIGCH, 2026’nın ilk yarısında 2.615 mn TL

konsolide hasılat ile yıllık bazda yatay bir performans sergilerken, FAVÖK %13,7

artışla 590 mn TL’ye yükseldi. FAVÖK marjı %19,8’den %22,6’ya, 2Ç26’da ise

%27,0’ye ulaştı. Marj iyileşmesinin temelinde fiyatlama yerine maliyet yönetimi

bulunuyor. Gıda giderlerinin net satışlara oranı 4,3 puan düşüşle %22,3’e

gerilerken, elektrik giderlerindeki iyileşme de kârlılığı destekledi. Merkez mutfak

yatırımı, tedarik zinciri optimizasyonu ve GES yatırımlarının sağladığı kazanımların

marj performansındaki iyileşmenin daha sürdürülebilir bileşenleri olduğunu

düşünüyoruz.

Talep tarafında zayıflık devam ediyor. 6A26’da fiş sayısı %8,0, ziyaretçi sayısı %11,4

ve LFL fiş sayısı %11,8 geriledi. Buna karşın sepet ortalamasındaki artış sayesinde

hasılat korunurken, restoran gelirleri %1,2 artışla 2.151 mn TL’ye ulaştı. Yönetim,

trafik kaybının özellikle kahve konseptlerine kayan ara saat trafiğinden

kaynaklandığını belirtiyor. Kahvaltı, öğle ve akşam saatlerinde doluluk

korunurken, ara saatlerdeki müşteri kaybı şirket açısından yapısal bir rekabet riski

oluşturuyor. Ayrıca ziyaretçi sayısındaki düşüşün fiş sayısındaki düşüşten daha

yüksek olması, fiş başına düşen kişi sayısında da gerilemeye işaret ediyor. Bu

nedenle sepet ortalamasındaki artışın tamamını fiyatlama gücü olarak

değerlendirmemek gerekiyor.

Gelir kompozisyonunda portföy optimizasyonu öne çıkıyor. Restoran gelirleri

toplam hasılatın %82,2’sini oluştururken %1,2 büyüdü. Franchise ürün satışı

gelirleri, kapanan şubelerin etkisiyle %14,7 geriledi. Buna karşın franchise şube

sayısının 96’dan 87’ye düşmesine rağmen royalty gelirlerinin yalnızca %1,7

gerilemesi, faaliyetini sürdüren franchise noktalarının satış performansındaki

iyileşmeye işaret ediyor. Sistem genelinde net satışlar %1,9 artarken ortalama

efektif şube sayısının 137,5’ten 131’e gerilemesi, şube başına satışların %6,9

yükselmesini sağladı. Bu tablo, yönetimin büyümeden ziyade daha verimli bir

şube ağına odaklandığını destekliyor.

Franchise giriş gelirleri ise düşük bazın etkisiyle %113,5 artarak 31,4 mn TL’ye

yükseldi. Bu kalem tek seferlik nitelikte olduğundan, gelir ve FAVÖK büyümesinin

bir bölümünü destekliyor ancak normalleştirilmiş kârlılık açısından ayrıştırılması

gerekiyor. Yönetimin franchise tarafında daha önce uygulanan seçici yaklaşımı

gevşetmesi ve yeni sözleşme akışını hızlandırması, 2Y26’da bu gelir kaleminin

destekleyici olabileceğine işaret ediyor.

Maliyet yönetimi marjları desteklemeye devam ediyor. Gıda giderlerinin satışlara

oranı %26,6’dan %22,3’e gerilerken elektrik giderleri de 0,2 puan iyileşti. Buna

karşılık personel, amortisman ve kira giderleri marj üzerinde baskı oluşturdu. Net

etkiyle brüt marj 1,3 puan genişledi. Özellikle gıda maliyetlerindeki düşüşün

merkez mutfak yatırımı, tedarik zinciri yönetimi ve ürün karması

optimizasyonundan kaynaklanması, marj kazanımının fiyatlama kaynaklı

kazanımlara göre daha kalıcı olabileceğini düşündürüyor.

Bununla birlikte kira ve personel maliyetleri yakından izlenmeli. Kira giderleri

kendi işletilen şube sayısındaki düşüşe rağmen reel bazda yaklaşık %14 arttı.

Personel giderlerinde de benzer şekilde baskı devam etti. Özellikle AVM ağırlıklı iş

modeli dikkate alındığında kira endekslemeleri, gıda tarafında sağlanan verimlilik

kazanımlarının bir bölümünü geri alma potansiyeline sahip.
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Kapanış Fiyatı - TL 6.81

Öneri -

Hedef Fiyat - TL -

Önceki Hedef Fiyat - TL -

Getiri Potansiyeli - % -

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 3,643

Firma Değeri - Milyon TL 4,367

Hacim - Milyon TL 64

Halka Açıklık - % 53.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 1,975 2,618 2,615

Brüt Kâr - Milyon TL 376 481 515

FAVÖK - Milyon TL 358 519 590

Net Kâr - Milyon TL 116 3 15

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 1,134 1,437 1,363

Brüt Kâr - Milyon TL 248 321 324

FAVÖK - Milyon TL 262 341 383

Net Kâr - Milyon TL 74 41 49

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 19.72 46.46 172.01

FD/FAVÖK (x) 4.48 4.44 3.97
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Bu nedenle 2027 marj görünümünde kira ve personel maliyetlerinin önemli bir risk unsuru olduğunu düşünüyoruz.

Verimlilik programında sona yaklaşılıyor. Yönetim, düşük performanslı şubelerin kapatılması ve portföyün optimize edilmesi sürecinin en fazla bir 
çeyrek daha devam edeceğini belirtti. Sonrasında 128 şubelik daha verimli çekirdek ağ ile devam edilmesi planlanıyor. Marka bazında Buselik’te
agresif büyüme planlanmazken, NumNum tarafında büyüme hedefleniyor. Bununla birlikte NumNum’un toplam gelirdeki payının yalnızca %6 
olması nedeniyle bu markanın kısa vadede grup finansallarına anlamlı bir katkı sağlamasını beklemiyoruz. Franchise tarafında ise seçici 
yaklaşımın gevşetilmesiyle yeni şube açılışlarının hızlanması bekleniyor.

2Y26 marj görünümü güçlü. 2Ç26 FAVÖK marjının %27,0’ye ulaşması ve şirketin üçüncü ve dördüncü çeyreklerde mevsimselliğin desteğini 
alacak olması, yılın ikinci yarısı açısından olumlu bir görünüm sunuyor. Yönetim %23,5 FAVÖK marjı hedefini koruyor. Mevcut çeyreklik marj 
patikası dikkate alındığında bu hedefin muhafazakâr kaldığını ve yıl sonunda yukarı yönlü risk taşıdığını düşünüyoruz. Buna karşın hedefin hangi 
baz üzerinden hesaplandığının netleştirilmesi önemli.

Net kâr tarafındaki dönüşüm halen zayıf. 6A26 net kârı 14,5 mn TL ile geçen yılın 3,5 mn TL seviyesinin üzerinde gerçekleşmesine rağmen 
operasyonel kârlılığa kıyasla düşük kalmaya devam etti. 491,7 mn TL amortisman ve 214,7 mn TL finansman giderinin toplamı FAVÖK’ün
%119,7’sine ulaştı. Bu nedenle operasyonel taraftaki iyileşme net kâra sınırlı şekilde yansıyor. Yönetim, 2026 net kâr hedefini 300 mn TL’den 
175-200 mn TL bandına revize etti. Şirketin FAVÖK’ün yaklaşık yarısını net kâra dönüştürebilen yapıya ancak izleyen yıllarda ulaşabileceğini 
belirtmesi, net kâr tarafındaki baskının kısa vadede devam edeceğine işaret ediyor.

Bilanço tarafında borçluluk yönetilebilir seviyede. Şirket 6A26’da 192 mn TL finansal borç geri ödemesi gerçekleştirirken, nakit pozisyonundaki 
düşüş nedeniyle net borç 297,6 mn TL’den 347,4 mn TL’ye yükseldi. Dolayısıyla brüt borçtaki düşüşe rağmen net borç tarafında bir iyileşme 
gerçekleşmedi. Bununla birlikte net borç/FAVÖK yaklaşık 0,3x seviyesinde bulunuyor. Bu nedenle bilanço tarafını önemli bir risk olarak 
görmezken, finansman giderlerinin net kâr üzerindeki baskısını daha önemli bir izleme başlığı olarak değerlendiriyoruz.

2026 hedefleri: Yönetim 2026 yılı için %40 hasılat büyümesi, %11-13 franchise ürün satış payı ve %23,5 FAVÖK marjı hedeflerini korurken, net 
kâr beklentisini 175-200 mn TL’ye indirdi. Hasılat tarafında ilk yarıda yatay performans kaydedilmiş olması nedeniyle %40’lık yıllık hedefin hangi 
bazda verildiğinin netleştirilmesi önemli. Franchise tarafında yeni sözleşme akışının hızlanması hedefi destekleyebilir. FAVÖK marjı hedefinin ise 
mevcut çeyreklik performans dikkate alındığında muhafazakâr kaldığını düşünüyoruz. Net kâr hedefinin gerçekleşmesi ise operasyonel 
performansın yanı sıra finansman giderleri ve TMS-29 kaynaklı kalemlere daha yüksek ölçüde bağlı görünüyor.

Değerlendirme: BIGCH’de 2026’nın ilk yarısında büyümeden ziyade verimlilik ve marj iyileşmesi öne çıkıyor. Merkez mutfak, GES ve tedarik 
zinciri yatırımlarının katkısıyla maliyet tarafındaki kazanımları olumlu değerlendiriyoruz. Portföy ayıklamasının tamamlanmaya yaklaşması ve 
franchise büyümesinin yeniden hızlanması da 2Y26 için destekleyici unsurlar. Buna karşın trafik kaybı, ara saatlerde kahve konseptlerine karşı 
yaşanan rekabet, kira ve personel maliyetleri ile FAVÖK’ün net kâra dönüşümündeki zayıflık temel riskler olmaya devam ediyor.
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