TAB Gida
3C26 — Finansal Sonuglar

OYAKYATIRIM

TAB Gida, 3C26 finansallarinda 16,7 milyar TL ciro
(yilik %5 artig), 3,8 milyar TL FAVOK (yillik %6 artig) ve
629mn TL net kar (yilhk %49 daralma) agiklamistir. Ciro
ve FAVOK piyasa beklentilerini sirasiyla %1 ve %5 agmistir.
3C26 FAVOK marji %22,5le piyasa beklentisi olan
%21,6’nin Uzerindedir. Tlketicilerin butgelerindeki baskinin
etkisiyle deger menilerine ydnelim artmistir, faaliyet
giderleri kontrolii ve etkin fiyatlamayla FAVOK marji hafif
iyilesmistir. Operasyonel olarak beklentilerden kuvvetli olan
finansallara ragmen net kar, piyasa beklentisi olan 815mn
TL’nin %23 gerisinde kalmistir. Bunda yatirnm ve finansal
gelirlerdeki disis (yapilandiriimis finansal Urin yatirm
kazancinin 1Y26’da yilin tamami igin hedefi yakalamasi
sebebiyle 6nceden muhasebelesmesi, faiz oranlarindaki
disus), kiralama yukumliliklerine iligskin faiz giderlerinde
artis (yeni magaza acllislan) ve efektif vergi oranindaki artis
etkili olmustur.

Sirket, 2026 beklentilerini [%10 restoran agi biylumesi
(beklentinin isaret ettigi takribi yilik 200 yeni restoran
acilisi/ 9A26: 151), %8-10 reel gelir artisi (%9,9), yatay
FAVOK marji (9A26: %20,8 yillik yatay)] korumustur.
Sonuglari hakkindaki toplantisi bugin 15:30’dadir. Piyasa
beklentilerinin gerisindeki net kar, hisse performansi
Uzerinde kisa vadede baski yaratabilir.

Sirket, 3C26’da sistem genelinde 73, yil basindan
itibaren ise 151 yeni restoran acarken, 30 Eyliil 2026
itibariyla kendi islettigi 1.219 ve franchise'lar tarafindan
isletilen 945 olmak lizere toplam 2.164 restorana
ulagsmugtir. Dijital satislarin toplam sistem satiglari icindeki
payl, 9A25teki %48 seviyesinden 9A26'da %b56'ya
yukselmistir ve operasyonel marjlara katki saglamistir.
Sirketin 3C26 FAVOK marji %22,5 ile gegen senenin 26bps
Uzerindedir. Yillik bazda net yatirrm gelirlerinde dusus ve
net finansal giderlerde dnceden bahsettigimiz sebeplerden
artis gézlemlense de parasal kayiptaki daralma vergi 6ncesi
kari nispeten desteklemistir. Efektif vergi orani 3C25’te
%15,9 iken bu sene %25,9'dur. Sirketin, vergi oncesi
karindaki yillik daralma %42, net kardaki gerileme ise yillik
bazda %49'dur. TAB Gida, finansal liriin getirisinin ilk
yarida one g¢ekilmesiyle finansal gelirlerdeki geyreklik
etkilerin ortadan kalkacak olmasini ve vergi matrahinin
yilik finansallarda daha karsilastirilabilir olacagini
beklemektedir.

3C26 sonu nakit ve finansal yatirim toplami 9,5 milyar TL
olan sirketin  kiralama islemlerine iligkin  toplam
yukdmlulukleri 8,5 milyar TL seviyesindedir.

Hisse igin uzun vadeli “Endeks Uzeri Getiri ” tavsiyemizi
ve hisse basina 363 TL hedef fiyatimizi koruyoruz.
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Mevcut Oneri

Endeks Ustii Getiri

Piyasa Beklentisi I Hafif Negatif
Analist Revizyonu = Degisim Yok
Fiyat 181.6TL Piyasa Degeri (mnUSD) 957
Hedef Fiyat 363.0TL Onceki Hedef Fiyat 363.0TL
Potansiyel Getiri %100 Halka Aciklik Orani %31.6
Yiksek/Diisik 30 Giin 238/181

Bloomberg 2026 Piyasa Beklentileri 1H 4H 3A
FAVOK %0.0 -%2.3 %11.4

Net Satislar %0.0 -%1.5 %121

# AllSat/Tut 9/0/0 9/0/0 8/0/0
BIST100 Gorece Performans -%2.4 -%4.6 -%2.5
Ortalama Gunliik Hacim (mnTL) 114.8 114.7 161.2
OYAK vs Bloomberg Beklentisi

(2026T mnTL) OYAK* PB

Net Satilar 60,412 65,086

FAVOK 11,810 13,190

Net Kar 6,100 4,698

Carpanlar & Rasyolar

(OYAK* Tahmin) 2024 2025 2026T
FD/FAVOK 7.9x 5.4x 3.9x

F/K 11.6x 9.0x 7.8x
F/Satiglar 1.7x 1.1x 0.8x

*enflasyon muhasebesiz
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Gelir Tablosu 3C25 2C26 3C26 Degisim 9A25 9A26 Degisim
(mnTL) (mnTL) (mnTL) (clc %) (yly %) (mn TL) (mn TL) (yly %)
Net Satiglar 15,957 17,148 16,733 2% 5% 44,338 48,736 10%
Satilan Malin Maliyeti 13,216 14,023 13,924 -1% 5% 36,963 41,072 11%
Briit Kar 2,741 3,125 2,810 -10% 3% 7,375 7,664 4%
Faaliyet Giderleri 1,049 1,278 1,152 -10% 10% 3,434 3,586 4%
Esas Faaliyet Kari 1,692 1,847 1,658 -10% -2% 3,941 4,078 3%
Amortisman ve itfa Giderleri 1,863 2,009 2,114 5% 13% 5,293 6,073 15%
FAVOK 3,555 3,856 3,772 -2% 6% 9,234 10,152 10%
Esas Faal. Diger Gelirler/(Giderler)  -286 -344 -265 -23% -7% -530 -813 54%
Yatirm Faal. Gelirler/(Giderler) 583 1,064 77 -93% -87% 1,740 1,835 5%
Net Finansman Gelirleri/(Giderleri)  -214 -414 -507 23% 137% -442 -1,119 153%
Net parasal kazang/ kayip -320 -156 -114 -27% -64% -816 -462 -43%
Vergi Oncesi Kar 1,455 1,998 849 -58% -42% 3,894 3,520 -10%
Vergi Giderleri -231 -400 -220 -45% -5% -629 -1,040 65%
Net Kar/(Zarar) 1,224 1,598 629 -61% -49% 3,265 2,480 -24%

Operasyonel Karliik

Brat Kar Marji 17.2% 18.2% 16.8% -143 bps -38 bps 16.6% 15.7% -91 bps
Esas Faaliyet Kar Marji 10.6% 10.8% 9.9% -86 bps -70 bps 8.9% 8.4% -52 bps
FAVOK Marji 22.3% 22.5% 22.5% 6 bps 26 bps 20.8% 20.8% 0 bps
Efektif Vergi Orani -159% -20.0% -259%  -592 bps -1,007 bps -16.2% -29.5%  -1,338 bps
Net Kar Marji 7.7% 9.3% 3.8% -556 bps -392 bps 7.4% 51% -227 bps
Bilango 2025/09 2026/06 2026/09 Degisim 2025/09 2026/09 Degisim
(mnTL) (mnTL) (mnTL) (¢l %) (yly %) (mnTL) (mnTL) (yly %)
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,736 3,690 3,638 -1% -53% 7,736 3,638 -53%
Finansal Yatirmlar 3,124 2,363 2,322 -2% -26% 3,124 2,322 -26%
Turev Araglar 0 3,826 3,585 -6% ad. 0 3,585 ad.
Ticari Alacaklar 2,678 3,455 3,870 12% 45% 2,678 3,870 45%
Stoklar 748 909 827 -9% 11% 748 827 11%
Maddi Duran Varliklar 15,794 16,997 17,307 2% 10% 15,794 17,307 10%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,586 1,593 1,577 -1% -1% 1,586 1,577 -1%
Toplam Varliklar 45289 45906 46,957 2% 4% 45,289 46,957 4%
Kiralama Isl. Borglar (Toplam) 7,799 7977 8,542 7% 10% 7,799 8,542 10%
Ticari Borglar 5,082 4,152 4,479 8% -12% 5,082 4,479 -12%
Ozkaynaklar 27,714 28,195 28,826 2% 4% 27,714 28,826 4%
Toplam Kaynaklar 45289 45906 46,957 2% 4% 45,289 46,957 4%

Kaynak: Finansallar, veritabani
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilagtirmasi ydntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Biyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma Bdélimu analistleri, degerlemelerinde tek bir ydnteme
bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gére, gesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme ydntemini de bir
arada kullanabilmektedirler. BIST-100’'Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka aciklik
oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Uzerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul
Degerler A.$S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik olarak BIST’nin toplam piyasa degerinin %80’ine
karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S., arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gore derecelendirmektedir. Bir
hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade eder.
Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonunda “Beklenen Piyasa Getirisi’nden en az %20 daha yuksek olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nden %20 veya daha fazla diisiik olan hisseler
ENDEKS ALTINDA GETIRI, bu iki esik arasinda kalan hisseler ise ENDEKSE PARALEL GETIRI olarak belirlenir. Oyak
Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve gerekli
gorlldiugl anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef getirisi,
fiyatlardaki dalgalanmalara bagli olarak, 6ngérdigimiz derecelendirme araliklarinin digina ¢ikabilir. Bu gibi durumlarda,
analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm 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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.$.'nin Arastirma Boélimi tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacli kullaniimasindan dogabilecek
zararlardan OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler,
s0z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirnm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin
gorus ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.
OYAK Yatinnm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem
yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gecgen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirrm bankaciligi
ve/veya diger is iligkileri icinde olabilecegdini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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