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TABGD — 1C26 Mali Tablolar Analizi

TAB Gida 1C26 bilango déneminde blylimeyi strdirdligini goriyoruz. Ancak operasyonel kaldirag ve kar
donisimi beklentilerin altinda kalmis durumda. Hasilat yillik bazda %15,3 artarak 13,15 milyar Tl'ye
yikselirken, briit kar yatay kalmis ve faaliyet kari gerilemistir. FAVOK biyiimesi korunmus olsa da net kar
%44,7 oraninda daralmis, bu da donem performansinin ana zayif halkasinin vergi, finansman ve enflasyon
muhasebesi etkileriyle baskilandigini gostermistir. Bizim okudugumuz temel resim sudur: sirketin
operasyonel 6lceginde bozulma yok, bilanco kirilgan bir yapida degil. Fakat 1C26 sonugclari karlilik kalitesi
acisindan gicll bir ceyrek degildir.

Sonugclari tek climlede 6zetlemek gerekirse; TAB Gida bu ceyrekte bliyimeye devam eden fakat ayni dlgtide
kara ceviremeyen bir profil sergilemistir. Restoran agi genislemeye devam ederken, satis bliylimesinin brit
kar ve esas faaliyet karina yeterince yansimamasi marjlardan baskilanmaya neden olmustur. Bu nedenle
1C26 finansallari, ciro tarafinda olumlu, operasyonel kalite tarafinda ise nétr-negatif okunmalidir.

Operasyonel gorinim

Sirket 31 Mart 2026 itibariyla 2.066 acik restorana ulasmis, yil sonundaki 2.030 restoran sayisinin lzerine
cikmistir. Franchise restoran sayisi 893’ten 906’ya ylkselirken, ortalama calisan sayisi 18.685’ten 19.254’e
artmistir. Bu tablo, sirketin sahada kiiglilmedigini, aksine 6l¢cek bliyitmeye devam ettigini géstermektedir.
Burger King, Popeyes, Sbarro, Arby’s, Subway, Usta Donerci ve Usta Pideci markalari Gizerinden kurulan ¢ok
markali yap, sirketin operasyonel genisligini desteklemeye devam etmektedir. Bu nedenle sonugclarin zayif
okunan kismi hacim degil, hacmin kara dontsimuddir.

Gelir tablosu analizi

1G26’da hasilat 13,15 milyar TL'ye ulasarak 1C25’e gore %15,3 artmistir. Ancak satislarin maliyeti 11,62
milyar TL’ye yukseldigi igin brit kar 1,53 milyar TL ile yatay kalmistir. Bu durum brit marjin 1¢25’teki %13,4
seviyesinden 1C26'da %11,6’ya geriledigini gostermektedir. Cironun artmasina ragmen brit karin yerinde
saymasli, gida, iscilik, kira ve diger operasyonel maliyetler tarafinda baskinin gig¢li olduguna isaret
etmektedir. FAVOK 2,23 milyar TL’ye yiikselmis ve yillik %16,4 artmistir. FAVOK marji %17,0 ile gecen yilin
%16,8 seviyesinin hafif Gzerinde gergeklesmistir. Bu goriinim ilk bakista direngli kabul edilebilir; ancak
burada restoran zinciri is modellerinde TFRS 16 kira muhasebesinin FAVOK’U yapisal olarak destekledigini
unutmamak gerekir. Bu nedenle FAVOK artisini olumlu bulmakla birlikte, hisse icin asil referansin faaliyet
kari ve nakit yaratma kalitesi oldugunu disinuyoruz.

Sirketin net donem kari 224 milyon TL'ye gerileyerek gecen yilin ayni dénemindeki 406 milyon TL'nin
belirgin altinda kalmistir. Net kar marji %1.7 seviyesindedir. Vergi dncesi kar tarafinda dramatik bir bozulma
gorlilmuiyorken esas baski vergi gideri ve diger kalemlerden gelmektedir. Donem vergi gideri ile ertelenmis
vergi giderinin toplam etkisi yaklasik 372 milyon TL’ye ulasmistir. Bunun Gzerine 170 milyon TL’lik parasal
kayip da eklenince net kardaki daralma belirginlesmistir. Sonu¢ olarak, 126 net kari bize operasyonun
bozuldugunu degil, marj baskisi ile finansal giderler, vergi giderleri ve enflasyon muhasebesi etkilerinin alt
satiri zayiflattigini séylemektedir.
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Bilango analizi

TAB Gida’nin bilangosu yapi olarak glgli kalmaya devam etmektedir. Toplam varliklar 40,50 milyar TL,
toplam 6zkaynaklar 24,77 milyar TL seviyesindedir. Ozsermaye tabani giicli oldugu icin, bu ceyrekteki kar
zayifhgi bilango dayanikliligini bozmugs gériinmemektedir. Odaklanilmasi gereken nokta bilango kalitesinden
cok, bu bilanco lizerinden Uretilen donemsel karhliktadir.

Nakit ve nakit benzerleri 4,50 milyar TL'ye yikselmistir. Vadeli mevduatlarin biytk 6lclide TL cinsi ve
yaklasik %40,4 faizle kisa vadeli tutulmasi, yonetimin likiditeyi aktif yonettigini gostermektedir. Bununla
birlikte finansal yatirimlar 3,24 milyar TL'den 2,20 milyar TL'ye gerilemistir. Yani nakit pozisyonundaki
artisin bir kismi yatirim fonu benzeri likit varliklarin ¢6ztilmesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle dénem
sonu nakit artisini tamamen organik nakit Gretimi olarak okumamak gerekir.

Tirev araclar kalemi 2,88 milyar TL seviyesindedir. Sirket bunu fiyat dalgalarina karsi kullanilan toplam
getiriye dayali swap islemleri olarak siniflamaktadir. Girdi maliyetlerinin oynak oldugu bir modelde bu
koruma yaklasimi anlasilabilir ve risk yonetimi acisindan olumludur; ancak yatirimci agisindan bu kalemin
operasyon disi oynaklik yaratma potansiyeli géz ardi edilmemelidir.

isletme sermayesi tarafinda dikkat ceken noktalardan biri pesin 8denmis giderlerin 498 milyon TL'den 711
milyon TL’ye yukselmesidir. Ticari alacaklar da artmistir. Bu tablo, blylimenin isletme sermayesi ihtiyacini
artirdigini ve nakit donidsimini zayiflattigini gostermektedir. Stoklar 713 milyon TL seviyesinde olup,
burada net bir bozulma gérmiyoruz. Yalniz pesin 6demeler ve alacak artisi beraber okundugunda isletme
sermayesinin bu ¢eyrekte destekleyici degil, baskilayici oldugunu distiniliyoruz.

YukimlalGkler tarafinda en kritik kalem kiralama borglaridir. Toplam kiralama ylkimlultgi 6,91 milyar TL
seviyesindedir. Bu, restoran zinciri is modelinin dogasI geregi beklenen bir gérinim olsa da ekonomik
anlamda gercek nakit cikisi yaratan bir yukimlGliktar. Ayrica calisanlara saglanan faydalar kapsamindaki
kisa vadeli borglarin 883 milyon TL’den 1,38 milyar TL’ye ytkselmesi, iscilik baskisinin bilango tzerindeki
etkisini gostermektedir. Ucret ve personel maliyeti tarafi, &éniimiizdeki dénemlerde marjlar agisindan
izlenmesi gereken ana basliklardan biri olmaya devam edecektir.

Nakit akis analizi

1C26 nakit akis tablosu, bilanco yorumunun en kritik tamamlayicisidir. Burada ilk bakista dénem sonu
nakdin artmis olmasi olumlu gériinse de nakit Giretiminin kompozisyonu daha temkinli okunmalidir. isletme
faaliyetlerinden nakit akisi 1,17 milyar TL gériinmekle birlikte, faaliyetlerden elde edilen nakit akislari ve
isletme sermayesi degisimleri incelendiginde c¢ekirdek nakit tiretiminin ¢ok glicli olmadigl gorilmektedir.
isletme sermayesindeki degisimler -493 milyon TL dir; pesin 6édemeler, alacaklar ve stok hareketleri isletme
nakdini asagi cekmistir. Ayrica 549 milyon TL vergi 6demesi de nakit akisi Gzerinde baski yaratmistir.

Yatirim faaliyetlerinden elde edilen nakit akisi 1,12 milyar TLile gliclidir. Ancak bunun tamami operasyonel
basariya baglanmamalidir. 912 milyon TL'lik maddi ve maddi olmayan duran varlik yatirimi yapilirken, ayni
doénemde alinan faizler ve finansal yatirimlardaki ¢6zilme nakit yaratimini desteklemistir. Bu nedenle
yatirim faaliyetlerinden gelen pozitif katki, strdiirilebilir serbest nakit akisi ile ayni anlama gelmemektedir.
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Finansman faaliyetlerinden nakit akisi -1,31 milyar TL'dir. Burada ana baski kalemleri 947 milyon TL’lik kira
anapara 6demesi ve 367 milyon TL'lik kira faizi 6demesidir. Sonug¢ olarak donem sonu nakit 4,50 milyar
TL’'ye yikselse de, bunun arkasinda yiksek kaliteli ve tam anlamiyla cekirdek faaliyet kaynakl bir nakit
Uretimi oldugunu soéylenemez.

Finansal oranlar ve kalite yorumu

1C26 itibariyla briit kar marji %11,6’ya gerilemis, net kar marji %1,7’ye dismistir. FAVOK marji %17,0 ile
korunmus goriinse de faaliyet karindaki disls ve net kardaki sert gerileme nedeniyle kalite gostergeleri
zayiflamistir. Cari oran 1,56, likidite orani 1,48 ve nakit oran 0,75 seviyesindedir. Likidite acisindan saglam
bir yapi gorilmektedir. Bununla birlikte finansal bor¢ orani ve kira yikimlultkleri dikkate alindiginda,
sirketin nakit Gretim kalitesi ilerleyen ¢eyreklerde yakindan izlenmelidir.

Ozkaynak karlihgi yaklasik %11,3, aktif karlilik ise %7,1 seviyesindedir. Bu oranlar sektér dlcegi acisindan
gliclt bir gorinti sunmaktadir. Buna karsilik gegcmis doneme kiyasla hafif bir zayiflama gorilmektedir.

Degerlendirme

Ciro blylimesi, magaza acilislari ve cok markali yapi sirketin operasyonel hikayesini desteklemeye devam
etmektedir. Bununla birlikte, brit karin yatay kalmasi, faaliyet karinin gerilemesi, vergi yikiinin ylkselmesi
ve kira sonrasi nakit gikislarinin yiksek seyretmesi bu geyregi kalite agisindan sinirlamaktadir. Hisse
acisindan esas izlenecek basliklar, ikinci ve glinci ¢eyreklerde brit marjin toparlanip toparlanmayacag,
isletme sermayesi baskisinin hafifleyip hafiflemeyecegi ve vergi/finansman etkilerinin normalize olup
olmayacagidir.

Orta/uzun vadede pozitif gértisiimiziu korumakla beraber kisa vadeli yaklasimda notr tarafta yer aliyoruz.

Eren Can Umut
Trive Yatirnm Aragtirma Direktorii
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RISK UYARISI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda
degildir. Raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler
hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde
edilerek derlenmistir. Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi
menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmig olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatinmailar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul
edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Yatinm danismanhigi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 sonugclar dogurmayabilir. Internet sitemizdeki her
tirlii tablo ve grafikler giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan yararlanilarak hazirlanmistir.
Sitemizde bulunan i¢ ve dis piyasalara ait tablo, grafik ve analizlerin dogruluklar tarafimizca
garanti edilmemekte ve bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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