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TAB Gida / TABGD - 4G25 BILANGO ANALIzZ

Net kar daralmasina karsin giizel sonuglar!

TAB Gida 2025 yili genelinde 2.628 milyon TL net kar agiklarken, son 171
ceyrekte net karlilikta belirgin bir zayiflama dikkat c¢ekti. 4C POZITI F

doneminde net kar ceyreklik bazda %99 oraninda gerilerken, yillik

bazda operasyonel blylmenin surdigu gorillyor. 2025 genelinde  Hedef Fiyat, TL 359,00
hasilat %13,7 artisla 47.637 milyon TL’ye, FAVOK ise %7 artisla 9.723 Guncel Fiyat, TL 260,25
milyon TL'ye ulasti. Getiri Potansiyeli % 38

Bugtinkii Sermaye (bin TL) 261.292
Son ceyrekte net kardaki sert daralmanin temel nedeni vergi etkisi, ~ Halka Acik Sermaye (bin TL) 52.258
maliyetlerde cirodan fazla artis, operasyonel gider artisi olurken; -Halka Aciklik Oran 20,00

. L . - = e Piyasa Carpanlari

operasyonel tarafta ciro bilylimesi ve glicli FAVOK Uretimi F/K P
korunmaya devam etti. Sirketin negatif isletme sermayesi modeli ve pD/DD 3:05

yiksek nakit Gretme kapasitesi bilanco kalitesini destekleyen ana FD/NS 143
unsur olmaya devam ediyor.

Olumlu Gelismeler Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4¢25 4C24  De.(%)
Ciro ve FAVOK biiyiimesi korunuyor: 2025 yilinda hasilat %13,7  Netsatislar 11.969.025 10.026.247 19,4
artigla 47,6 milyar TL'ye, FAVOK %7 artisla 9,7 milyar TL'ye yikseldi.  grat satis kan 1.856.078  1.782.605 4,1
FAVOK marji %20,4 seviyesinde gercekleserek giiclii operasyonel Faaliyet Giderleri 903.774  837.714 7.9
karlihgin strdigine isaret etti. Finansal Gelir/Gider -24.704  -524.709 a.d.
Net finansman giderinde iyilesme (4C): Yil genelinde finansal giderler ¢ ¢ raaiivet kan 952303 944.890 08
artsa da, son geyrekte net finansman giderinde azalma goérilmesi Net parasal pozisyon kaybi/kazanci  -179.036  -520.690 ad.
karhlik Gzerindeki baskinin hafiflemeye basladigini gésteriyor. Parasal FAVOK 2359.409  2.336.239 10
kayiplardaki gerileme de finansal tablo kalitesini destekledi. Ana Ortakiik Net Kar 1418 368467 996

Giglii bilanco ve borgsuz yapi: Sirket 2025 yilini finansal borcu
olmadan tamamladi. Net borg pozisyonu 3C25'te 2.462.357 TL iken

46.732 TL oldu. Net borg pozisyonundaki gerileme ve yiiksek likidite ~_Oranfar 4625 424 Fark
seviyesi, ylksek faiz ortaminda 6nemli bir avantaj sagliyor. Brait Kar Marjt (%) 1551 17,78 2,3
Trafik artisi ve dijital penetrasyon: Fis sayisindaki %19’luk artis  EsasFaa.Kar Marji (%) 7,96 9,42 -1,5
operasyonel ivmenin siirdiigiinii gdsteriyor. Dijital satislarin toplam ~ FAVOK Marji (%) 1971 23,30 3,6
icindeki payinin artmasi marj kalitesini orta vadede destekleyebilecek ~ -NetkarMari (%) 001 3,68 37
bir unsur.

Olumsuz Gelismeler i§;888 300
4¢’de net karda sert daralma: Son geyrekte net karin %99 oraninda  14-999 250
gerilemesi, dénemsel vergi etkisi , maliyetlerde cirodan fazla artis, ~ 12-999 200
operasyonel gider artigi karlilik izerinde baski yarattigini gosteriyor. 19900

Operasyonel karliik korunmasina ragmen net kar tarafindaki volatilite %888 150
d|kk?t cekici. ' o ‘ £-009 100
Marjlarda sinirli daralma: 2025 genelinde brit kar marji %17,5’ten 4.000

%16,2’ye gerilerken, FAVOK marji %21,7'den %20,4’e diistii. Artan 32888 >0
maliyet baskisi ve fiyatlama ortami marjlar (zerinde sinirli baski 1'008 == BIST 100 (Sol Eksen)  em====tabgd 0
Yatinm gelirlerinde gerileme: Yatirim faaliyetlerinden gelirlerde S8 T8 85888 2884

diists gortlmesi finansman gideri dncesi kar kalemini asagi ¢ekti RN ARNRRIJIRNIRIIRAR
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Degerlendirme & Hedef Fiyat

TAB Gida 2025 yilinda operasyonel olarak gliclii bir performans ortaya koyarken, 4C’de net kar tarafinda belirgin bir
zayiflama yasadi. Ancak bu daralmanin ana kaynagi operasyonel bozulmadan ziyade donemsel vergi ve finansal kalem
etkileri olarak 6ne gikiyor. Bilango tarafinda finansal borcun bulunmamasi, gii¢lii nakit pozisyonu ve net borg seviyesindeki
gerileme sirketin en dikkat cekici unsuru. Yiiksek faiz ortaminda bor¢suz yapi 6nemli bir koruma saglarken, giiclii FAVOK
Uretimi sirdarilebilir nakit akisini destekliyor. Net kar volatilitesi kisa vadede hisse performansi lizerinde baski yaratabilir.
Operasyonel buyime, glclu trafik artisi ve saglam bilanco yapisi orta vadeli gériiniimi destekliyor. Genel ¢ercevede 4C
sonuclarini operasyonel olarak glicll, net kar tarafinda ise donemsel baski iceren bir bilanco olarak degerlendiriyoruz.
TABDG'yi Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ederken, 12 aylik hedef fiyatimiz 359 TL seviyesinde bulunuyor.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4C25 4C24 Deg.(%) 3C25 Deg.(%) 12A25 12A24 Deg.(%)
Net Satislar 11.969.025 10.026.247 19,4 12.836.286 -6,8 47.636.608  41.897.406 13,7
Briit satis kar 1.856.078 1.782.605 4,1 2.180.399 -14,9 7.724.033 7.316.253 5,6
Faaliyet Giderleri 903.774 837.714 7,9 843.516 7,1 3.665.968 3.410.024 7,5
Finansal Gelir/Gider -24.704  -524.709 a.d. -172.101 a.d. -380.335 -975.192 a.d.
Esas Faaliyet Kari 952.303 944.890 0,8 1.336.883 -28,8 4.058.065 3.906.229 3,9
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci -179.036  -520.690 a.d. -257.449 a.d. -835.284 -1.498.182 a.d.
FAVOK 2.359.409 2.336.239 1,0 2.835.583 -16,8 9.722.838 9.085.140 7,0
Ana Ortaklik Net Kar 1.418 368.467 -99,6 984.883 -99,9 2.627.826 2.502.226 5,0
Oranlar 4C25 4C24 Fark 3C25 Fark 12A25 12A24 Fark
Briit Kar Marji (%) 15,51 17,78 -2,3 16,99 -1,5 16,21 17,46 -1,2
Esas Faa.Kar Marji (%) 7,96 9,42 -1,5 10,41 -2,5 8,52 9,32 -0,8
FAVOK Mariji (%) 19,71 23,30 -3,6 22,09 -2,4 20,41 21,68 -1,3
Net Kar Marji (%) 0,01 3,68 -3,7 7,67 -7,7 5,52 5,97 -0,5
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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