FINANSAL SONUCLAR / 4G25

YalerEdl TURKIYE / Restoran

Yatirim Arastirma 2 Mart 2026
TAB Gida (TABGD TI)

Operasyonel olarak gii¢lu, ancak vergi etkisi nedeniyle net kar baskilandi AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 260,25 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 335,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 68.001 / 1.553 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 68/17
Halka Agiklik Orani 20 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 213,3

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 4C25 4C24 Yilhik A 3G25 Ceyreklik A YKYt Beklentisi
Net Satislar 11.970 10.027 %19,4 12.836 -%6,7 10.984 11.230
VAFOK 2.360 2.336 %1,0 2.835 -%16,8 2.158 2.306
Net Kar 1 369 -%99,6 985 -%99,8 250 287
VAFOK Marii 19,7% 23,3% -3,5pp %22,1 -2,4pp %19,6 %20,5

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

4C25 Sonuglan

Net kar beklentilerin altinda ama sebep operasyonel degil. TAB Gida, 4C25’te 1 milyon TL net kar elde etti; bu rakam, 250
milyon TL olan tahminimizin ve piyasa beklentisi olan 287 milyon TL'nin altinda kaldi. Vergi éncesi kar (VOK), daha diisiik
parasal kayip sayesinde yillik %43 artarken, net kar gecen yilki 369 milyon TL'den 1 milyon TL'ye dustl. Bu dugstsin temel
nedeni daha ylksek vergi giderleriydi. Aralik 2025'te uygulanan vergi uygulamasi degisikligi hari¢ tutuldugunda, sirket 4C25'te
698 milyon TL net kar agiklamis olacakti.

Hacim kaynakh giiclii bulyiime. Gelirler 12 milyar TL'ye (yilhk +%19 artig) ulasarak hem 11 milyar TL'lik tahminimizin hem de
piyasanin 11,2 milyar TL'lik beklentisinin (zerinde gergeklesti. Blylme, esas olarak deder odakh menul stratejileriyle
desteklenen ve sistem genelinde yillik %22’lik artisla 62 milyon adede ulasan (60 milyonluk tahminimizin Gzerinde) ylksek fis
sayisindan kaynaklandi. VAFOK, %20 marjla (4G24: %23), 2,4 milyar TL (yillik +%1 artig) oldu ve bu hem bizim 2,2 milyar TL'lik
beklentimizin hem de piyasanin 2,3 milyar TL'lik tahminlerinin izerindedir. Marj daralmasinin, sirketin ekonomik mendilerle
blylme stratejisini yansittigini distinlyoruz. Kiosklarin, gevrimigi kanallarin ve teslimat operasyonlarinin geniglemesinin zaman
icinde marj kalitesini destekleyecegdine inaniyoruz.

Net nakit pozisyonu geriledi. Ticari bor¢ 6deme glinlerinin kisalmasi nedeniyle net isletme sermayesi ihtiyaci negatif 593
milyon TL'ye yikseldi (3C25'te negatif 1,3 milyar TL idi). Basta tirev araglardan kaynakli daha ylksek yatirrm nakit gikislari,
serbest nakit ¢ikisina yol agarak net nakit pozisyonunu 47 milyon TL'ye disirdi (3G25'te 2,4 milyar TL idi). Oz sermaye karliligi
(ROE) ve yatirilan sermayenin getirisi (ROIC) sirasiyla %12 ve %15 oldu.

2026 Beklentileri.
(i) %8-%10 gelir buyimesi (ykyt: 7%),
(i) Yatay (%20,4) VAFOK marji (ykyt: 21%) ve,

(i) 203 yeni restoran (mevcut restoranlarin ~%10’u) agilisi (ykyt: net 165)

Ozet Goriisiimiiz

Sonuglari, giiglii hacim artisi ve beklenenden iyi VAFOK sayesinde operasyonel olarak giiglii olarak degerlendiriyoruz.

Zayiflayan net nakit pozisyonu nedeniyle piyasadan sinirli olumlu bir tepki bekliyoruz. Piyasanin net kardaki diisiise
odaklanmasi durumunda, diizeltilmis net karin (vergi etkisi 6ncesi degisim) beklentileri agtigini vurgulamak isteriz. Boyle
bir durumda, herhangi bir zayifligi ahm firsati olarak goriiyoruz. Simdilik, TABGD icin 12 aylik 335 TL/hisse hedef fiyatimizi
ve “AL” énerimizi koruyoruz. Hisse senedi 2026 tahminlerimize gére 5,1x FD/VAFOK garpanindan islem gérmekte.

Eren Ercis Gorkem Goker
eren.ercis@ykyatirim.com.tr gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66 +90 212 319 79 49



SR YapiKredi

Yatirm

2 Mart 2026 — TAB gida 4C25 Finansal Sonuglar

TABGD - Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (ceyreksel)

TLmn 4G24
Gelirler 10.027
Briit Kar 1.783
Faaliyet Giderleri -838
Net Faaliyet Kari 945
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 2.336
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 2.188
Net Finansman Gelir (Gider)**** -1.045
Vergi Oncesi Kar Zarar 639
Vergi -270
Azinlik Hissedarlari 0
Net Kar 369

1625
10.363
1.371
-987
384
1.726
1.707
-263
526
-157

0

369

2625
12.467
2.316
-932
1.385
2.802
2.665
-319
1.436
-163

0
1.273

3G25
12.836
2.180
-843
1.337
2.835
2.630
430
1171
-186
0
985

Gelir Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn 2024/12 2025/03
Gelirler 41.897 42945
Briit Kar 7.316 7.482
Faaliyet Giderleri -3410  -3.505
Net Faaliyet Kari 3.906 3.977
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 9.085 9.299
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 8.871 9.089
Net Finansman Gelir (Gider) -2473  -2.361
Vergi Oncesi Kar Zarar 3.766 3.750
Vergi -1.264  -1.098
Azinlik Hissedarlari 0 0
Net Kar 2.502 2.652
Bilanco
TLmn 2024/12 2025/03
Donen Varliklar 11.571  12.694
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.524 8.299
Ticari Alacaklar 1.812 2.182
Stoklar 515 594
Duran Varliklar 20.309 20.326
Finansal Varliklar 0 0
Maddi Duran Varliklar 11.388  11.226
Kullanim Hakki Varliklari 7.558 7.766
Serefiye 0 0
Toplam Varliklar 31.880 33.019
KV Yiikiimliiliikler 6.234 7.035
KV Finansal Borglar 28 1.910
KV Kiralama Borglari 1.811 0
Ticari Borglar 2.570 2.822
UV Yiikiimliiliikler 4.909 4.876
UV Finansal Borglar 0 2.842
UV Kiralama Borglari 2.962 0
Azinlik Hissedarlan 0 0
Toplam Ozkaynaklar 20.737 21.109
Toplam Yiikiimliiliikler 31.880 33.019

2025/06
44.007
7.527
-3.604
3.924
9.413
9.022
-2.007
3.793
-1.033
0
2.760

2025/09
45.694
7.651
-3.600
4.051
9.700
9.190
-2.057
3.771
-776

0
2.995

2025/06 2025/09 2025/12

12.263
6.037
2.207
624
21.399
0
11.936
8.052
0
33.662
7.206
43
2.069
3.260
5.136
0
3.069
0
21.319

33.662

13.213
6.223
2.154

602

23.218

0

12.705

8.988
0

36.430

8.292
151
2.374
4.088
5.845
0
3.749
0
22.293
36.430

12.728

Nakit Akim Tablosu (ceyreksel)

TLmn 4G24 1C25 2G25 3G25 4G25
Faaliyetlerden Nakit 1.454 1.643 3.096 2.035 2.094
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -2.206 297 -822 -495  -3.472
Finansal Faaliyetlerden Nakit -3.113  -1.539  -2.163 -233 -2.445
Toplam Nakit Girisi -3.864 401 111 1.306 -3.823
Serbest Nakit Akimi (SNA) -752 1.940 2.274 1.540 -1.378

Gelirlere Orani -7% 19% 18% 12% -12%
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Faaliyetlerden Nakit 6.546 6.366 7.695 8.229 8.869
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -2.091  -1.531 -2.807 -3.226 -4.492
Finansal Faaliyetlerden Nakit -5496 -4.858 -6.269 -7.048 -6.381
Toplam Nakit Girisi -1.041 23 -1.382 -2.045 -2.004
Serbest Nakit Akimi (SNA) 4.455 4.835 4.888 5.003 4.376

Gelirlere Orani 11%

1%

1%

1%

Ceyresel Biiyiime & Marjlar

Onceki Yilin Ayni Geyregine Gére Biiyiime (%) 4C24
Gelirler 54
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 51
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 58
Net Kar 18
Ceyreksel Marjlar (%) 4C24
Brit Kar Mariji 17,8
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 23,3
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 21,8
Net Faaliyet Kari 9,4
Vergi Oncesi Kar Mariji 6,4
Net Kar Marji 3,7

1625
11

2625

21,4
11,1
11,5
10,2

3625
15

11

7

31
3G25
17,0
22,1
20,5
10,4
9,1
77

4G25

Yilliklandiriimig Biiyiime & Marjlar

Son 4G Bilyiime (%)

Gelirler 10,9
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 13,6
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 13,3
Net Kar -46,1
Son 4C Marijlar (%) 2024/12
Briit Kar Mariji 17,5
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 21,7
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 21,2
Net Faaliyet Kari 9,3
Vergi Oncesi Kar Mariji 9,0
Net Kar Mariji 6,0

11,8
12,6
12,9
-10,1
2025/03
174
21,7
21,2
9,3
8,7
6,2

13,4
14,1
13,0
-1,5
2025/06
171
214
20,5
8,9
8,6
6,3

19,1
16,9
13,9
22,5
2025/09
16,7
21,2
20,1
8,9
8,3
6,6

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

13,7
7,0
3,1
50

2025/12

16,2

20,4

19,2
8,5
8,5
55

Nakit Dongii & Nis

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

Net Nakit Donguisu (Gln) -6
Ticari Alacak Tahsilat 16
Stok Dongu 5
Ticari Borg¢ Odeme 27

-242
-1%

Net isletme Sermayesi (Ana) (*)
Gelirlere Orani

-4
19

-47
0%

-8
18

6

33
-429
-1%

-3%

Borgluluk

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

Net Borg (Nakit) -3.095
Net Borg / Ozkaynaklar (x) -
Net Borg / VAFOK (x) -
Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) 3,7x

Borg / (Borg + Ozkaynak) 19%

-3.547

4,5x
18%

-3.172

4,3x
20%

-2.462

4x
22%

-47

9,1x
22%

Getiri Metrikleri

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

13%
6%
130,1
156,4
20%

2026T
63.129
13.248
6.312
4.637
32.134

2026T
1.1
51
10,8
14,7

13%
6%
130,7
157,9
18%

reel A
7%
10%
17%
43%
17%

13%
%
1254
163,4
17%

2027T
77.792
16.755
8.890
6.051
41.538

2027T
0,9
4,1
7,6
11,2

12%

reel A

Ozkaynak Karliligi 12%
Net Kar Marji 6%
Varlk Devir Hizi (x) 1314
Finansal Kaldirag Orani (x) 153,7

ROIC (**) 19%

Son 4C

Gelirler 47.637

VAFOK (dig. gel (gid) harig) 9.723

Serbest Nakit Akimi (SNA) 4.376

Net Kar 2.628

Toplam Ozkaynaklar 22278

Piyasa Garpanlar (x) (***) Son 4C

FD / Gelirler 1,43

FD / VAFOK 6,99

FD /SNA 15,53

FIK 25,88

F/DD 3,05

21

1.6

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varlklar (***) FD ilgili yilin degerleri dikkate alinarak

hesaplanmistir (****) Net finansman aelir/aider kalemi parasal kazanc/kayip icermektedir.
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TABGD - Ceyreksel ve Son 12 Aylik Finansallar

Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Biiyiime (%)

14.000 S1%Gelirler  —yly 60%
12.000 12467 12.836 50%

10.000
10.02 10.363 40%

8.000
30%

6.000
15% 20%

4.000 1% 9%

2.000 10%
0 0%
4C24 1025  2C25  3C25  4C25

Ceyreksel Marijlar (%)
0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0
17,8
Brit Kar
e Ty
VAFOK 233
(dg. gel 4C24
(gd) [R5
harig
2C25
3,7
Net Kar m3G25
Marji 4C25

e

Ceyresel SNA (TLmn) & SNA Marji

4G25

4G24 1G25 2G25 3¢25

2.500
2.000

25%
19% 8%
1.500 12%
1.000

20%
15%

10%
500
50/0
0
0%
-500 °

-1.000 5%

-1.500 SNA === Gglirlere Orani -10%

-2.000 -15%

Borgluluk

0 120%

-500 Net Borg (Nakit) =====Net Borc / Ozkaynaklar (x)

100%
-1.000

0
-1.500 80%

-2.000 60%

-2.462

-2.500
40%

-3.000 -3.095 -3.172

-3.547 20%

-3.500

-4.000 0%

2024/12  2025/03  2025/06 ~ 2025/09  2025/12

Son 4C Biiyiime (%)

49.000
48.000
47.000
46.000
45.000
44.000
43.000
42.000
41.000
40.000
39.000

25%

19%
20%

45.694 15%

10%
42.945

41.897 5%

0%

2024/12 2025/03

Son 4C Marijlar (%)

0,0

2025/06 2025/09

2025/12

5,0

Brit Kar
e ¥

VAFOK
(dig. gel
(gd)
harig)

2024127

I —p
6

6,0

Son 4G SNA (TLmn) & SNA Marii

]
Net Kar 2025/09
Marji m2025/12

2024/12
1%

2025/03
11%

2025/06
1%

2025/09
1%

2025/12
5.100

5.000
4.900
4.800
4.700
4.600
4.500
4.400
4.300
4.200
4.100
4.000

12%

10%

4.888

4.835 8%

6%

4.455 4%
4.376

20/0

0%

Getiri Metrikleri
14% 25%

14%
20%

ZaN

15% 15%
10%

5%
ROIC (sag eksen)

Ozkaynak Karlilik (sol eksen)

0%

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

Kay nak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




