FINANSAL SONUCLAR / 1G26

YalerEdl TURKIYE / Restoran

Yatirim Arastirma 22 Nisan 2026
TAB Gida (TABGD TI)

En zayif sezonsal ¢eyrekte trafige bagli reel bliyiime ve marj genislemesi AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 259,25 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 375,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 67.740/1.512 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 56 /-1
Halka Agiklik Orani 20 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 219,3

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 1G26 1G25 Yillik A 4G25 Ceyreklik A YKYt Beklentioi
Net Satislar 13.150 11.404 %15 13.172 0% 12.110
VAFOK 2.235 1.920 %16 2.597 -%14 2.090
Net Kar 224 406 -%45 2 ad 142
VAFOK Mariji 17,0% 16,8% 0,2pp 19,7% -2,7pp %17.3

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

1C26 Sonuglari

TABGD, 1C26 konsolide finansallarinda 224 milyon TL net k&r agikladi; bu rakam 142 milyon TL tahminimizin yaklasik %58
lizerinde, ancak 1G25'teki 406 milyon TL seviyesinin %45 altinda gerceklesti. Yillik bazda kar daralmasina ragmen, VAFOK yillik
%17 artarken VOK vyillik %3 yiikseldi; bu durum, gegen yil tek seferlik vergi gelirlerini igeren yliksek bazin etkisini yansitmaktadir.
Gelirler 13.150 milyon TL seviyesinde (+%15.3 y/y reel) ve VAFOK 2.235 milyon TL (+%16,4 y/y reel, %17,0 marj) ile sirasiyla
12.110 milyon TL ve 2.090 milyon TL tahminlerimizin tGzerinde gerceklesti.

Sonuglan hafif olumlu degerlendiriyoruz ve piyasa tepkisinin genel olarak bu goériisii yansitmasini bekliyoruz. 1GC26
sonuglarindan U¢ ana ¢ikarimimiz: i) %15,3 reel gelir buyimesi, mevsimsel olarak en zayif ceyrekte sabit reel fis blyukligi ve
menii gegisleri kaynakli sepet genislemesiyle desteklenen trafik odakli fiziksel bliyiimeden kaynaklanmaktadir; ii) zorlu operasyonel
ortama ve fiziksel biiyiimede yavaglama olmamasina ragmen VAFOK marji yillik 20 baz puan artarak %17,0 seviyesine ylikselmistir;
i) net kardaki %45 yly daralma, gorisimuize gore, temel karhlik trendinde gergek bir bozulmayi yansitmamakta olup neredeyse
tamamen nakit disi vergi kaynakl giderlerden kaynaklanmaktadir.

TABGD icin Model Portféyimuzde yer alan hisseye iliskin 375 TL/hisse 12 aylik hedef fiyatimiz ile AL énerimizi koruyoruz.
Temel notlar ve One Cikanlar

= Gelir biiyiimesi fiyatlama degil, trafik kaynaklidir. TABGD’nin 1C26 gelir blylimesinin bilesimi, reel blylimenin ima ettiginden
daha yuksek kaliteli blylimeye isaret etmekte. Sistem genelinde nominal satiglar yillik %49 artarak 18,1 milyar TL seviyesine
ulagmis; bu artis %14 fis bilylimesi ve %31 ortalama fis enflasyonundan ayrismaktadir. Fis bliyiimesi genel olarak gegmis TUFE
ile uyumlu seyrederken, fig sayisi artisi sirketin fiziksel biyumesiyle (yani magaza sayisindaki yillik %11 artis) paraleldir; bu da
reel fig buyumesinin yatay kaldigini ve gelirin hacim odaklh arttigini géstermektedir. Sandvi¢ hacimleri yillik %18 artarak iglem
blyimesinin 4 puan Uzerinde gergeklesmis; sirket bunu teslimat siparislerinin artan payina (1Q26’da toplam satislarin %31’i)
ve ¢oklu burger meni yapilarinin daha fazla tercih edilmesine baglamaktadir.

s VAFOK marjl, diisiik reklam giderleri ve operasyonel kaldirag sayesinde genigledi. Hammadde maliyetlerindeki %20+ y/y
artis ve personel giderlerindeki yiikseligsin VAFOK marji (izerindeki olumsuz etkisi, gelirlerin ~%15 reel artmasina karsin dzellikle
Ramazan déneminde pazarlama ve satis giderlerindeki %15 y/y reel diisUs ile blyuk 6lglide dengelenmistir; ayrica operasyonel
kaldirag etkileri de kismen gérilmustir. Buna bagh olarak sirket VAFOK marjinda yillik 20bps artigla %17.0 seviyesine
ulasmistir. Ucret baskisinin yilin geri kalaninda normallesmesiyle birlikte, ayni operasyonel kaldirag etkisinin VAFOK
seviyesinde daha goriinir olmasini bekliyoruz ve mevcut upsell odakli blylime stratejisinin deger yaratimini artiracagini
distnlyoruz.
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= Net karliliktaki yilhk daralma operasyonel degil, vergi kaynaklidir. Net kardaki yillik daralma, gérisiimize gére blyik
Olgude optik bir etkidir. Sirketin PBT’si yillik %3 artarken net kari %45 dusmustur. Bu ayrisma, gegen yil TL151mn tek seferlik
vergi geliri iceren yiksek bazin yani sira, IAS29 endekslemesi sonucunda sabit kiymetlerde TFRS ve VUK tasima degerleri
arasindaki farki artirmasi nedeniyle ylkselen ertelenmis vergi giderlerinden kaynaklanmaktadir. S6z konusu giderler nakit gikisi
gerektirmeyen mekanik nitelikte olup sirketin temel karliliginda bir bozulmaya isaret etmemektedir.

= Bilanco gii¢lii kalmaya devam ediyor. Sirketin diizeltiimis net nakit pozisyonu (finansal yatirimlar dahil, IFRS16 kiralama
yukumldlikleri harig) 1G26 sonunda 6,699 milyon TL seviyesinde olup bilangoda finansal bor¢ bulunmamaktadir. Bu seviye yil
sonu 2025’teki 7,114 milyon TL'den (geyreklik -415 milyon TL) gerilemistir. Bu gerileme, gorigsiimiize gére zayif nakit tGretimini
yansitmaktadir: TL2,235mn reel EBITDA ve 939 milyon TL faiz geliri, TL912mn CAPEX (reel bazda ~2x yly artis, yenileme ve
magdaza acihislarinin hizlanmasiyla) ile 1.3 milyar TL kira 6demesi kaynakl nakit ¢ikisini rahatlikla kargilamistir. Ayrica, 2025 yil
sonu vergi yukimliliguni kapatan TL 549mn vergi 6demesi de net nakitteki diististe etkili olmustur.

m 2026 beklentileri korundu. Yonetim yil sonu beklentilerini deg@istirmemis; %8-10 reel bliyime, yatay operasyonel marjlar ve
~%10 net restoran aciligi hedeflerini surdirmastir. Mevcut i¢ tahminlerimiz de bu beklentilerle paralel olup %10 gelir blyUmesi,
%20.6 VAFOK marji (2025: %20.3) ve %10 magaza biiylimesi (+200 yeni magaza) éngérmektedir. Bugiinkii konferans
goOrismesinin ardindan model varsayimlarimizi yeniden gézden gegirecegiz; ancak su asamada tahminlerimizde énemli bir
degisiklik dGngdérmuyoruz.

Ozet Goriisiimiiz

Ozetle, TAB Gida’nin 1G26 finansallarini hafif olumlu degerlendiriyoruz. Yilin mevsimsel olarak en zayif geyreginde
EBITDA marjinin yillik 20bps genigslemesi, nakit liretimiyle desteklenmesi ve reel gelir biliyiimesinin trafik odakl
bilesimi, hisseye yonelik olumlu goriisiimiizii ve 2026’nin geri kalanina iligkin karlilik goriiniimiiniin sirdiirilebilirligini
gliclendirmektedir. Net kardaki belirgin yillik daralma ise goriigiimiize gore temel bir bozulmadan ziyade TMS29 ve tek
seferlik vergi etkilerinden kaynaklanan teknik bir durumdur. TABGD i¢in 375 TL/hisse 12 aylik hedef fiyat ile AL
onerimizi yineliyoruz; hisse Model Portféyiimiizde yer almaktadir.
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TABGD - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu [Ceyreksel]

TLmn 1Q25 2025 3Q25 4Q25 1026
Gelirler 11404 13719 14125 13172 13150
Briit Kar 1.530 2.549 2.399 2.043 1.531
Faaliyet Giderleri -1.086  -1.025 -928 -995 -1.023
Net Faaliyet Kari 444 1.524 1471 1.048 508
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -42 -151 -226 -235 -181
Esas Faaliyet Kari 402 1.373 1.245 813 327
VAFOK [dig. gel [gid) harig) 1.920 3.083 3.120 2.597 2.235
VAFOK [dig. gel [gid) dahil] 1.879 2.932 2.894 2.361 2.054
Net Finansman Gelir [Gider) -74 -128 -189 -27 -176
Parasal Kazang (Kayip) -215 -224 -283 -197 -170
Vergi Oncesi Kar Zarar 578 1.580 1.288 1.008 596
Vergi -173 -180 -e04  -1.007 -372
Azinlk Hissedarlar 0 0 0 0 0
Net Kar 406 1401 1.084 2 224

Gelir Tablosu [Son 12 Ay)

TLmn 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Gelirler 47.257 48.425 50.281 52.419 54.165
Briit Kar 8.254 8.283 8.419 8.500 8.501
Faaliyet Giderleri -3.857 -3.965 -3.961 -4.034 -3.971
Net Faaliyet Kan 4397 4317 4.457 4.466 4.530
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -252 -430 -561 -633 -772
Esas Faaliyet Kari 4145 3.887 3.896 3.832 3.757
VAFOK (dig. gel (gid) harig] 10.254 10.358 10.674 10.699 11.013
VAFOK (dig. gel [gid) dahil) 10.002 9.928 10112 10.066 10.241
Net Finansman Gelir (Gider) -905 -755 -822 -257 -520
Parasal Kazang (Kayip) -1693 -1.325 -1.295 -919 -874
Vergi Oncesi Kar Zarar 4127 4174 4150 4.455 4473
Vergi -1208  -1137 -854  -1564 -1762
Azinlik Hissedarlar 0 0 0 0 0
Net Kar 2.918 3.038 3.296 2.892 2.710
Bilango
TLmn 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Dénen Varliklar 13.968 13.494 14.539 14.006 13.963
Nakit ve Nakit Benzerleri 9132 9.192 9.613 7115 6.699
Ticari Alacaklar 2.401 2.428 2.370 2.755 2.836

Stoklar 653 687 662 688 713
Diger Donen Varliklar 1.782 1187 1.894 3.448 3716
Duran Varliklar 22,367 123.548 25549 26.328 26.539
Finansal Varliklar & Equity Pick 0 0 0 0 0

Maddi Duran Varliklar 12353 13135 13980 14531 14.653
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.349 1.371 1.404 1.432 1437
Kullanim Hakki Varliklari 8.548 8.860 9.890 10104 10183
Serefiye 0 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0 0 0
Diger Duran Varliklar 118 182 274 261 267
Toplam Varliklar 36.335 37.042 40.088 40.334 40.502
KV Yukamlalikler 7.741 7.930 9.125 9.055 8.938
KV Borglar 2.102 47 166 0 0
Ticari Borglar 3.106 3.587 4.498 4.096 3.791
Diger KV Yukimlultukler 2.534 4296 4461 4.959 5.147
UV Yakamlalakler 5.365 5.652 6.432 6.764 6.792
UV Borglar 3127 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi YukamlulGga 1.618 1636 1.703 1.784 1.851
Diger UV Yukamlultkler 620 4.016 4728 4.880 4.841
Azinlik Hissedarlar 0 0 0 0 0
Toplam Ozkaynaklar 23.228 23460 24.531 24.515 24.773
Toplam Yakamlaldkler 36.335 37.042 40.088 40.334 40.502

Nakit Akim Tahlosu (Ceyreksel]

TLmn 1025 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash from Operations 1.853 3.363 2.239 2.304 1172
Cash from Investing Activities 299 -877 -545 -3.821 1125
Cash from Financing Activities -1.710 -2.364 -257 -2.691 -1.667
Inc. (Dec.) in Cash 442 122 1.438 -4.207 630
Free Cash Flow 2.152 2.486 1694  -1516 2.297

% of Revenues 19% 18% 12% -12% 17%

Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay]

TLmn 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Cash from Operations 7.050 8.467 9.055 9.759 9.078
Cash from Investing Activities -1.713  -3.089 -3.550 -4.944 -4.117
Cash from Financing Activities -5363 -6.899 -7.755 -7.021 -6.979
Inc. (Dec.) in Cash -26 -1.520 -2.251 -2.205 -2.017
Free Cash Flow 5337 5378 5.505 4816 4961

% of Revenues 11% 11% 11% 9% 9%

Ceyreksel Buyime ve Marjlar

Geyreksel Bayame (y/y) (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4qQ2s 1026
Revenues 11 9 15 19 15
Gross Profit 15 2 6 4 0
EBITDA (excl. other] 15 4 11 1 16
EBITDA [incl. other) 15 -2 7 -2 9
PBT -3 3 -2 43 3
Net Profit 69 9 31 -100 -45
Quarterly Margins (%] 1025 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Gross Margin 134 18,6 170 155 116
EBITDA (excl. other) 16.8 22,5 22,1 19,7 170
EBITDA [incl. other) 16,5 214 20,5 178 156
Net Financial Inc. (Exp) -07 -0.9 -13 -0.2 -13
Monetary Gain (Loss) -19 -1,6 -2,0 -15 -1.3
Profit Before Tax 51 115 91 77 45
Net Margin 3,6 102 77 0,0 17

Son 12 Ay Biyame ve Marjlar

Son 12 Blylime

(y/y] (%) 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

Revenues 12 13 19 14 15
Gross Profit 12 15 20 6 3
EBITDA (excl. other) 13 14 17 7 7
EBITDA (incl. other] 13 13 14 3 2
PBT -16 -15 -11 7 8
Net Profit -10 -2 22 5 -7
Last 12M Margins [%) 2025/03 2025/06 2025/08 2025/12 2026/03
Gross Margin 17,5 171 16,7 16,2 157
EBITDA (excl. other] 217 214 212 204 20,3
EBITDA (incl. other) 212 20,5 20,1 19,2 18,8
Net Financial Inc. (Exp) -19 -16 -16 -05 -1,0
Monetary Gain (Loss) -3 -2,7 -2,6 -18 -16
Profit Before Tax 87 8,6 8,3 8,5 83
Net Margin 6,2 6,3 6,6 55 50

Nakit Ddngd & NIS

2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

Net Nakit Donglist (GUn) -9 -9 -11 -7 -4
Ticari Alacak Tahsilat (Gun) 16 17 16 17 18
Stok Déngl (Gin) 6 6 5 5 5
Ticari Borg Odeme (Gun) 30 32 32 29 28

Net isletme Sermayesi (Ana) [1 21564 18867 21515 24165 24.866

Gelirlere Orani 46% 41% 43% 46% 46%

Brit Kara Orani 261% 241% 256% 284% 293%

Borgluluk

2025/03 2025/06 2025/08 2025/12 2026/03

Net Borg [Nakit] (TLmn) -3903  -9145 -9448  -7115 -6.699
Net Borg / Ozkaynaklar (x) n.m. nm. n.m. n.m. nm.
Net Fin. Borg / VAFOK (x) n.m. nm. nm. nm. nm.
Esas Faal Kar / Net Fin.Gel. (Gic -4,5x -51x -4,7x -14,8x -7.2x
Borg / (Borg + Ozkaynak] 18% 0% 1% 0% 0%

2025/03 2025/06 2025/08 2025/12 2026/03

Ozkaynak Karlligi 13% 13% 14% 12% 11%
Net Kar Marji 6% 6% 7% 6% 5%
Varlik Devir Hizi 136% 135% 135% 139% 141%
Finansal Kaldirag Orani 159% 159% 159% 159% 160%

ROIC [**) 21% 19% 18% 16% 16%
Net Faaliyet Varliklari (TLmn) 20133 20679 22126 23585 23939

YKY Forecasts (pre-resultsl)

2025A  2026E real=  2027E real =
Gelirler 47.637  64.667 10% 82.439 8%
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 9723  13.306 1% 17.824 13%
Free Cash Flow 4.376 8.719 99% 12.385 42%
Net Kar 2.628 3.618 11% 6.164 44%
Toplam Ozkaynaklar 22.278 30.692 11% 40911 12%
Piyasa Garpanlari [x] [***] 2025A  2026E 2027E
FD / Gelirler 13 1.0 15
FD / VAFOK 6.3 48 6.7
FD/FCF 13,8 74 97
F/K 25,78 18,72 20,37
F/DD 3,0 2,2 gl

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Esas Faaliyet Kari / Net Operasyonel Varliklar (***] FD ilgili yilin donem sonu bakiyeleri

(izerinden hesaplanmistir.
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TABGD - Ozet Finansal Sonuglar
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Kaynak: KAP, YKY Aragtirma



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 6ngorl, 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 yatirirm karari verilmesi amac,
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.$. tarafindan farkh bdlimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mumkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde 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.






