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HSR Lideri Biiyiimesini Siirdiirtiyor

TAB Gida'yi, tiiketim sektoérii icinde sundugu giiglii gelir biiylimesi
potansiyeli nedeniyle begeniyoruz. Bu goérisiimiiz; sirketin HSR
pazarindaki giiclenen konumu, devam eden pazar payi
kazanimlar, tiiketicilerin uygun fiyath iiriinlere yoénelik talebini
karsilayan siirdiriilebilir restoran agi genislemesi, etkin
dijitallesme yatirmlann ve artan serbest nakit akisi verimi
tarafindan desteklenmektedir.  Ayrica, son donemde
gerceklestirilen hisse satiglarinin hisse Uzerindeki arz baskisini
onemli olglide azalttigini diisiiniiyoruz. TAB Gida’yi Endeksin
Uzerinde Getiri tavsiyesiyle ve 361 TL 12 aylik hedef fiyat
arastirma kapsamina aliyoruz. TAB Gida 2026T 16,7x F/K bazinda
benzerlerine gére %5 iskontoludur.

TAB Gida, sektordeki liderligini pekistiriyor: TAB Gida, 2.100
restorani ile Tirkiye Hizh Servis Restoranlari (HSR) pazarinda
liderdir. Sirket, Turkiye'de Burger King, Popeyes, Sbarro, Arby's ve
Subway markalarinin ana franchise isletmecisi olup, ayni zamanda
Usta Donerci ve Usta Pideci markalarinin da sahibidir. Son olarak
TAB Gida, Usta Donerci markasini Cin'de hayata gecirmek Uzere bir
franchise anlasmasi imzalamistir. Sirketin, 2022-2025 déneminde
restoran agl %11 yillik bilesik blylime orani gdstermistir.

Restoran agi genislemesiyle desteklenen siirdiirilebilir biiyiime:
2025’te rakip isletmecilerden devralinan restoranlarin yarattigi baz
etkisinin kademeli olarak ortadan kalkmasiyla birlikte, 2Y26’da
TMS29 sonrasi %5 yillik reel gelir biylimesi 6ngériyoruz. Bu da
2026 yili genelinde %9 reel gelir bliylimesine isaret etmektedir
(2026 sirket beklentisi: %8-10, 1Y26 yillik biyime %13). Sonrasinda
ise organik bliyiimenin ve fis sayisindaki istikrarl artisin destegiyle
2027 ve 2028 yillarinda sirasiyla yillik %7 ve %6 reel gelir biylimesi
bekliyoruz. Ek olarak, TAB Gida'nin merkezi satin alma modelinin,
gida enflasyonunun yiiksek seyrini korudugu bir ortamda marjlarini
korurken uygun fiyath {rlin ve marjini koruma stratejisini
sirdirmesine olanak saglayacagini dislinliyoruz.

Serbest nakit akisi veriminde artis potansiyeli: Yeni restoran
acilislarinin agirhkli franchise yatirimcilari tarafindan
gerceklestirilmesi ve dijitallesme yatirimlarinin 6nemli olglide
tamamlanmis olmasi nedeniyle yatirim harcamalarinin satislara
oraninin kademeli olarak gerilemesini bekliyoruz. Bunun, 2027 ve
2028’de sirasiyla %3 ve %4 seviyesine ulasmasini bekledigimiz SNA
marjiyla destekleyecegini diisinlyoruz.
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Analist:
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Bloomberg Kodu TABGD TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 361.00
Guncel Fiyat, TL 257.75
Getiri Potansiyeli 40%
Halka Agiklik Orani 32%
Piyasa Degeri, mn TL 67,348
Firma Degeri, mn TL 69,170
Finansal Veriler -TMS29 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 47,637 67,405 91,942 121,761
FAVOK, mn TL 9,723 13,785 18,821 25,077
Net Kar, mn TL 2,628 4,290 5,827 8,112
Borgluluk
Net Borg, mn TL -2,638 -2,928 -4,404 -7,523
Net Borg/FAVOK -0.3 -0.2 -0.2 -0.3
Karlihk
FAVOK Mariji 20.4% 20.5% 20.5% 20.6%
Net Marj 5.5% 6.4% 6.3% 6.7%
Temettu Verimi 1.8% 2.0% 3.2% 4.4%
Biiyiime
Ciro, y/y 48.8% 41.5% 36.4% 32.4%
FAVOK, y/y n.m. 41.8% 36.5% 33.2%
Net Kar, y/y 37.5% 63.3% 35.8% 39.2%
Degerleme Verisi 2025 2026T 20277 2028T
F/K 19.3 16.7 14.9 13.1
FD/FAVOK 4.9 5.0 4.4 3.9
FD/Ciro 1.0 0.9 0.7 0.5
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 10.2% 1.0% 20.9% 25.5%
BiST-100 Relatif 6.1% -8.4% -5.7% -2.6%
AOiH, mn TL 208 250 209 223
350.00 - 1.40
300.00 - 1.20
250.00 - 1.00
200.00 0.80
150.00 - 0.60
100.00 0.40

50.00 0.20

—TABGD —— BIST-100 Relatif (sag)
Agu-25 Kas-25 Sub-26 May-26

Piyasa verileri 21 Agustos 2026 tarihlidir.

Degerleme verileri dolar cinsindendir.
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Sekil 1: TAB Gida — Finansallar — TMS29 Sonrasi

Gelir Tablosu - TRY mn" - TMS29 2025 2026T 20277 2028T Biiyiime Yillik 2025 2026T 2027T 2028T
Satis Gelirleri 47,637 67,405 91,942 121,761 Satis Gelirleri 49% 41% 36% 32%
Briit Kar 7,724 10,811 14,790 19,762 Brat Kar 40% 40% 37% 34%
Operasyonel Giderler -3,666 -5,062 -6,903 -9,127 Operasyonel Giderler 40% 38% 36% 32%
Faaliyet Kan 4,058 5,749 7,887 10,634 Faaliyet Kari 40% 42% 37% 35%
FAVOK 9,723 13,785 18,821 25,077 FAVOK 42% 42% 37% 33%
FAVOK (TFRS-16 harig) 6,447 9,150 12,499 16,705 FAVOK (TFRS-16 Haric) 41% 42% 37% 34%
Diger Gelir / (Gider) -575 -810 -908 -945 VOK 41% 51% 36% 39%
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirimlar 0 0 0 0 Net Kar 37% 63% 36% 39%
Yat./Finans. Faaliyet. Gelir / (Gider) 1,401 1,842 1,945 2,460
Parasal Gelir / (Gider) -835 -653 -600 -562 Karlilik 2025 2026T 20277 20287
Vergi Oncesi Kar 4,049 6,129 8,324 11,588 Brit Kar Mariji 16.2% 16.0% 16.1% 16.2%
Vergi Geliri / (Gideri) -1,421 -1,839 -2,497 -3,476 Personel/Satis -182%  -189%  -18.9%  -18.7%
Efektif Vergi Orani -35% -30% -30% -30% Kira/Satig -12.1%  -12.2%  -12.2%  -12.2%
Azinlik Paylari 0 0 0 0 Amortisman/Satig (Kira dahil) -11.9%  -11.9%  -11.9% -11.9%
Net Kar 2,628 4,290 5,827 8,112 Faaliyet Kar Marji 8.5% 8.5% 8.6% 8.7%
Odenmis Sermaye (m) 261 261 261 261 FAVOK Mariji 20.4% 20.5% 20.5% 20.6%
Hisse Basi Net Kar 10.1 16.4 223 31.0 FAVOK Marji (TFRS-16 harig) 13.5% 13.6% 13.6% 13.7%
Hisse Bagl Temettl 5.0 8.2 11.2 21.7 VOK Marji 8.5% 9.1% 9.1% 9.5%
Temettu Dagitim Orani 50% 50% 50% 70% Net Kar Marji 5.5% 6.4% 6.3% 6.7%

Ozkaynak Karliligi (ROE) 12.2% 14.2% 14.0% 14.3%
Bilango - TRY mn 2025 2026T 20277 2028T Yatinm Sermayesi Getirisi (ROIC) 14.1% 14.9% 14.7% 14.9%
Dénen Varliklar 12,728 16,797 22,871 31,424
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,057 11,295 15,513 21,943 Satis Parametreleri (TMS29 sonrasi) 2025 2026T 2027T 2028T
Ticari Alacaklar 2,504 3,543 4,832 6,400 Net Satig (TMS29 sonrasi) 47,637 67,405 91,942 121,761
Stoklar 625 886 1,208 1,597 Buyime - Yilhik 49% 41% 36% 32%
Diger Dénen Varliklar 542 1,074 1,317 1,484 Buytiime -Reel 13.7% 8.9% 7.4% 6.0%
Duran Varliklar 23,926 33,921 46,358 61,479 Sistem Satis Tutar 69,524 97,406 133,443 178,013
Kullanim Hakki Varligi 9,182 12,764 16,949 21,999 Buytme - Yilhk 12.2% 7.8% 7.9% 6.8%
Uzun Vadeli Finans Alacaklari 13,205 18,953 26,354 35,385
Maddi Duran Varliklar 1,302 1,868 2,598 3,488 TMS29 Oncesi Finansallar 2025 2026T 2027T 2028T
Diger Duran Varliklar 237 336 458 606 Net Satis 42,859 61,257 84,400 112,335
Toplam Varliklar 36,653 50,719 69,229 92,902 Buytme - Yilhik 54% 43% 38% 33%

Sistem Satig Tutan 62,459 88,522 122,497 164,233
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 8,228 10,952 14,818 19,496 Biiytime - Yillik 54% 43% 38% 33%
Finansal Borglar 0 0 0 0 Fig Sayisi (mn) 247 272 294 314
Kira Ytktmlultkleri 2,450 3,236 4,297 5,577 Biiytime - Yillik 19% 10% 8% 7%
Ticari Borglar 3,722 4,807 6,553 8,663 Fis Bazinda Satig 253 326 417 524
Diger Kisa Vadeli Yikimliltkler 2,056 2,910 3,969 5,256 Buylime - Yillik 28% 29% 28% 26%
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 6,147 8,213 11,017 14,411 FAVOK 8,581 12,437 17,166 23,129
Finansal Borglar 0 0 0 0 Net Kar 5,244 6,738 10,128 13,817
Kira Yaktumlaltkleri 3,969 5,131 6,813 8,843 FAVOK Marji 20.0% 20.3% 20.3% 20.6%
Diger Kisa Vadeli Yukumliltkler 2,178 3,083 4,205 5,568 Net Marj 12.2% 11.0% 12.0% 12.3%
Ozkaynaklar 22,278 31,554 43,394 58,996
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 22,278 31,554 43,394 58,996 TUFE (yilsonu) 31% 30% 27% 25%
Azinlik Paylar 0 0 0 0 USD/TL (yilsonu) 429 51.8 62.6 76.3
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 36,653 50,719 69,229 92,902 USD/TL (ortalama) 39.4 46.8 57.0 69.9
Nakit Akim Tablosu - TRY mn 2025 2026T 2027T 2028T Degerleme (Dolar bazinda ve TMS29 dahil) 2025 2026T 2027T 2028T
Faaliyetlerden Nakit Akisi 6,000 6,491 9,959 13,672 F/K 22.6 16.7 14.9 13.1
Sabit Sermaye Yatirimlari -4,591 -5,190 -6,896 -8,523 FD/FAVOK 5.8 5.0 4.4 39
Yatirim/Satig -9.6% -7.7% -7.5% -7.0%

Degerleme (Dolar bazinda ve TMS29 harig) 2025 2026T 2027T 2028T
Serbest Nakit Akisi 1,409 1,300 3,063 5,149 F/K 10.5 9.6 7.8 7.0
Serbest Nakit Akis Marji 3.0% 1.9% 3.3% 4.2% FD/FAVOK 6.1 5.0 4.4 39
Temettl 915 1,306 2,145 2,914
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -1,188 478 -1,170 -2,557
Borgluluk 2025 2026T 2027T 2028T
Net Borg (Nakit) -2,638 -2,928 -4,404 -7,523
Net Borg (Kiralama Yikimlultkleri Harig -9,057 -11,295 -15,513  -21,943
Net Borg / FAVOK -1.4 -1.2 -1.2 -1.3

Kaynak: TAB Gida ve Ak Yatirim Arastirma, ‘Tahminler, ilgili her yilin yil sonu itibariyla TL satin alma giicu cinsinden ifade edilmektedir.
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Yatirrm Temasi
i) TAB Gida, hizli servis restoranlari (HSR) sektoriindeki liderligini pekistiriyor

TAB Gida, 2026 yilinin ilk yarisi itibariyla sirketin hesapladigi alt HSR iskolunda yaklasik
%30 pazar payl (Euromonitor verilerine gore %19, veri cig kofte pazarini da
icermektedir) ve 2.100 restorani ile Turkiye HSR sektérinin lideridir. Sirket, agirlikh
olarak Turkiye'de Burger King, Popeyes, Sbarro, Arby's ve Subway markalarini isletme
konusunda minhasir haklara sahiptir. Buna ek olarak, TAB Gida, franchise
anlasmalarina tabi olmayan kendi markalari Usta Donerci ve Usta Pideci'nin sahibi ve
isletmecisidir. Son olarak sirket, Usta Donerci markasini Cin'de hayata gecirmek Ulzere
bir franchise anlasmasi imzalamigtir.

Subway markasinin portfoye eklenmesinin ardindan TAB Gida, 2022-2025 déneminde
restoran sayisinda yillik bilesik %11 biyime kaydetmistir. Bu biylime, franchise
restoran sayisindaki yillik bilesik %19 artistan kaynaklanirken, sirket tarafindan isletilen
restoran sayisi yillik bilesik %7 blyUimistir. Ayrica, 2025 yilinin ikinci ¢eyreginden
itibaren bir rakip tarafindan isletilen restoranlarin portféye eklenmesi, sirket
gelirlerinin 2022 yilindaki 564 milyon dolardan 2025 yilinda 1,1 milyar dolara
yukselmesinde 6nemli rol oynamistir.

ii) 2026 yilinda en az %9 reel gelir biiyiimesi bekliyoruz

TAB Gida'nin, 2026 yilinda Borsa istanbul'da islem géren tiiketim sirketleri arasinda en
glclu gelir buyimesini gerceklestirecegini distinlyoruz. TMS29 sonrasi finansallara
gore %9 reel gelir bliylimesi (TMS29 6ncesi finansallara gére %43 nominal gelir
blylmesi) 6ngériyoruz.

Bu biylimenin temel itici gligleri; restoran agindaki %9 yillik artis ve fis hacmindeki %10
bliylme olacaktir. Bliyiime; 6zellikle 2026 yilinin ilk yarisi itibariyla restoran aginin
%44’inl olusturan franchise restoranlardaki genisleme, Nisan 2025'ten itibaren
rakipten (KFC'nin pazardan cikisi sonrasinda) devralinan premium lokasyonlarin katkisi
ve self-servis siparis kiosklarinin hizla yayginlasmasiyla desteklenmektedir. Self-servis
kiosklarinin gelirler icindeki payi, 2C25’teki %14 seviyesinden 2Q26 %20'ye yikselmis
olup, capraz satis frekansini artirmaktadir.

Sekil 2: Restoran Sayisi Sekil 3: Ciro Biiyiimesi — Yillik -Reel
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Kaynak: TAB Gida, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TAB Gida, Ak Yatirim Arastirma
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Buna paralel olarak, 1Y26'da kaydedilen glcli %12,8 yillik reel gelir blylimesinin
ardindan, 2Y26’da hem restoran sayisi hem de gelir blylimesinde %5 yillik seviyede bir
blylime bekliyoruz. Sirket, TMS29 sonrasi finansallar bazinda restoran sayisinda %10
biyiime (AK: %9), %8-10 reel gelir biiylimesi (TMS29 sonrasi, AK: %9) ve FAVOK marjini
koruma yoéniindeki 2026 beklentilerini korumustur.

Tiketicilerin fiyat hassasiyetinin devam etmesi, erisilebilir fiyath Grlnler ile ana Griin
grubundan olusan dengeli Uriin portféyl sayesinde yonetilirken, genisleyen icecek
portfoyl ve Usta Donerci ile Subway'de sunulan bowl gibi yeni men Grinleri misteri
trafigini desteklemistir. Ara donem asgari licret artisinin yapilmamasi ve enflasyonun
halen yiksek seviyelerde seyretmesi (Temmuz itibariyla yillik %32), premium drinlere
yonelimi ve ortalama fis degerindeki reel blylimeyi sinirladigi icin, HSR sektériinde
tuketicilerin daha uygun fiyath triinlere yonelme egilimi devam etmektedir.

Buna ragmen, TAB Gida'nin restoran agini genisletmeye, dijitallesmeye ve operasyonel
Olgegini artirmaya yonelik yatirimlarini slrdlirmesi sayesinde, sirketin istikrarh
marjlarini koruyarak pazarin Uzerinde biylmesini sirdiirecegini disinliyoruz. Bu
dogrultuda, TMS29 sonrasi finansallara gére 2027 ve 2028 yillarinda sirasiyla %7 ve %6
reel gelir bliylimesi 6ngoériyoruz.

iii) Artan disarida yeme aliskanhigi ve HSR penetrasyonu uzun vadeli biiylimenin
temel itici glicleri olmaya devam ediyor

HSR segmenti, Turkiye'nin oldukca parcali restoran sektoriiniin halen yalnizca kiiciik
bir bolimiint olustururken, kisi basina disarida yeme harcamalarinin toplam hane
halki tiketimine orani AB ortalamasinin yarisindan daha diisik seviyede bulunuyor. Bu
durum, sektorin uzun vadede 6nemli bir biylime potansiyeline sahip olduguna isaret
ediyor. Talebi destekleyen temel unsurlar; niifus artisi, artan sehirlesme, kadinlarin is
glcine katilim oranindaki yiikselis ve hane halki biyiklGglinin kictlmesi olup, bu
faktorler disarida gida tiiketimini artirmaktadir. Buna ek olarak, alisveris merkezlerinin
yayginlagsmasi ve organize restoran zincirlerinin daha genis bir cografi alana ulasmasi
erisilebilirligi 6nemli 6lctide artirmistir. Pandemi sonrasinda hizla biliyliyen eve teslimat
kanali da 6nemli bir biylime unsuru haline gelmis olup, TAB Gida'da 1Y26 itibariyla
toplam fis hacminin yaklasik %25'ini ve gelirlerin %31'ini olusturmaktadir.

iv) TAB Gida Olcek ekonomisi, etkin dijitallesme ve dikey entegrasyondan
faydalaniyor

TAB Gida'nin en 6nemli rekabet avantajlarindan biri dikey entegre faaliyet modelidir.
Sirket, tedarik ihtiyacinin yaklasik yarisini grup sirketleri araciligiyla karsilayarak tedarik
glvenligini, Urlin kalitesinde sirekliligi ve hammadde maliyetlerinde daha
ongoriilebilir bir enflasyon gérinimiini saglamaktadir. iliskili taraf islemleri, 1Y26
itibariyla toplam maliyetinin %55'ini ve ticari borglarin %68'ini olusturmustur.

Sirket, bu entegre tedarik zinciri ve satin alma olgeginin sagladig avantaj sayesinde
2023 ve 2024 yillarinda FAVOK marjini %20'nin {izerinde tutmayi basarmistir. 2025
yilinda FAVOK marjindaki yillik 100 baz puanlik gerileme ise agirlikli olarak yiiksek
enflasyon ve zayiflayan tilketici alim giicii nedeniyle Griin karmasinin deger odakh
Urlinlere kaymasindan kaynaklanmistir. Kiresel gida maliyetlerindeki baskilarin
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etkisiyle islenmis gida enflasyonunun 2 itibariyla yliksek seyrini korumasi (Sekil 32)
nedeniyle, TAB Gida'nin hammadde maliyetlerinin satislara orani yillik bazda artmistir
(toplam maliyetler iginde pay1 %40).

TAB Gida calisanlarinin yaklasik %90'inin Ucret artislari, asgari Ucretteki artis oranina
bagh olarak belirlenmektedir. Personel giderlerinin satislara orani da 1¢26'daki yillik
asgari Ucret artisinin mevsimsel etkisi ve yeni restoranlarin katkisiyla 1Y26'da yilhk
bazda ylkselmistir. Buna karsin, kira giderlerinin satislara oranindaki gerileme, iscilik
ve hammadde maliyetlerindeki artisin yarattigi baskiyi énemli 6l¢lide dengelemistir.
Ayrica, 1Y26 itibariyla TMS29 dncesi ve TMS29 sonrasi FAVOK marijlari sirasiyla %19,7
ve %19,9 ile biyik 6lclide yatay seyretmistir.

2025 ve 2026 yillarinda ara donem asgari licret artisi yapilmamasi ve 2C25'ten itibaren
rakiplerden devralinan restoranlardaki personel maliyetlerinin normallesmesi
sayesinde, personel giderlerinin 2Y26'da marjlar (zerinde Onemli bir baski
olusturmasini beklemiyoruz. Bu nedenle, sirket yonetiminin 2026 yil igin 6ngordugi
yatay FAVOK marji beklentisinin ulasilabilir oldugunu diisiiniiyoruz. Ayrica, 2027 yili
basinda olasi bir lcret artisinin fiyatlara yansitilmasinda TAB Gida'nin yeterli fiyatlama
glicline sahip olacagina inaniyoruz.

v) 2027 yilindan itibaren yatirim harcamalarinin normallesmesiyle serbest nakit akisi
iiretiminin giliclenmesini bekliyoruz

2024-2026 doneminde yeni magaza acilislarinin bliylk boliim, TAB tarafindan isletilen
restoran yatirimlarindan olusmustur. Bu durum, TAB Gida'nin rakiplerin bosalttig
premium lokasyonlari degerlendirme stratejisini yansitmaktadir. Onumiizdeki
donemde ise yOnetim, dnimiizdeki Ug-dort yil icinde TAB tarafindan isletilen ve
franchise restoranlar arasinda %50-%50 dengeli bir dagilima ulasmayi
hedeflemektedir. Bu hedef dogrultusunda sirket, yalnizca Burger King ve Popeyes

Sekil 4: SNA (Milyon Dolar) Sekil 5: Net Marj TMS29 Oncesi ve Sonrasi
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Kaynak: TAB Gida, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TAB Gida, Ak Yatirim Arastirma

markalarini  blylUtmekle kalmayip, diger markalarinda da restoran agilislarini
hizlandirarak pazar penetrasyonunu artirmayi planlamaktadir. Bunun sonucunda,
gelecekteki biylme yatirimlarinin daha blyik bir kisminin franchise yatirimcilari
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tarafindan finanse edilmesini ve TAB Gida'nin yatirim harcamasi ihtiyacinin azalmasini
bekliyoruz.

Buna paralel olarak, 2026-2028 doneminde serbest nakit akisi Gretiminin ve serbest
nakit akisi donlisim oraninin kademeli olarak iyilesmesini dngériyoruz. Gliglenen net
nakit pozisyonunun da destegiyle temettl dagitimlarinin artmasini ve temetti dagitim
oraninin 2028 tahminlerimize gore yaklasik %70'e ulagsmasini bekliyoruz.

vi) Hisse lizerindeki arz baskisi riski azaldi

TFI TAB Gida'nin yonetimi ve finansal yatirimcilarinin elinde bulunan B Grubu paylar
(borsada islem gérmeyen ancak oy hakki imtiyazi tasimayan paylar), TAB Gida paylari
ile degistirilmis ve bu islem sonucunda sirketin halka aciklik orani %32,64'e
ylkselmistir. Pay degisiminin ardindan, EBRD ve ELQ toplam 109 milyon dolar
degerinde %9,1 oranindaki paylarini satmistir. Finansal yatirimcilarin gikis siirecinin
bilylk 6lctide tamamlanmis olmasi nedeniyle, hisse Uzerindeki potansiyel arz baskisi
riskinin dnemli 6l¢lide azaldigini disliniiyoruz.

Sekil 6: Ortaklik Yapisi — Halka Arz Oncesi ve Mevcut Durum

TABGD Halka Arz Sonrasi
(26 Ekim 2023)

Degerleme
Piyasa Degeri (mn dolar) 1,214 1,388
Hisse Basina Fiyat (TL) 130 255

Ortaklik Yapisi
TFI TAB Gida 80.0% 67.4%
Halka Agiklik Orani 20.0% 32.6%

Kaynak: TAB Gida ve Ak Yatirim Arastirma *KAP’ta aciklanan halka agiklik orani %32,2’dir.

vii) TAB Gida’y1 Endeks Uzerinde Getiri tavsiyesi ve hisse basina 361 TL 12 aylik hedef
fiyat ile arastirma kapsamina dahil ediyoruz:

Degerlememiz, sirasiyla %60 ve %40 agirlik verdigimiz dolar bazli INA ve benzer sirket
carpanlari analizlerine dayanmaktadir. INA analizimiz, 12 aylik ileriye déniik bazda 1,7
milyar dolar degerine isaret etmektedir. Benzer sirket analizinde ise TAB Gida'yl 12
kiiresel sirketten olusan emsal gruba gére FD/FAVOK ve F/K carpanlarini kullanarak
degerliyoruz. 2026 tahmini ortalama carpanlara goére 1,6 milyar dolar deger
hesapliyoruz. TAB Gida, TMS29 sonrasi 2026T 16,7x F/K carpani ile uluslararasi
benzerlerine gére %5 iskontolu islem gérmektedir.

viii) Riskler:

Baslica riskler; Grlin kalitesi ve itibar kaynakh riskler, franchise sozlesmelerinin
yenilenmesine iliskin riskler, makroekonomik olumsuzluklar, tiiketiciler arasinda artan
saghk bilinci, maliyet enflasyonu ile bilgi teknolojileri ve siber givenlik kaynakh
aksakhklardir.
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Degerleme

TAB Gida’y1 Endeksinde Uzerinde Getiri tavsiyesiyle arastirma kapsamina aliyor ve
12 aylik hisse basina hedef fiyati 361 TL olarak belirliyoruz.

Degerlememiz, %60 agirlikli dolar bazli INA analizi ile %40 agirlikh benzer sirket carpan
analizinin birlesiminden olusmaktadir. iki asamali bir AOSM yaklasimi kullaniyoruz. Alti
yillik tahmin déneminde %8,5 risksiz faiz orani, %5,5 6zkaynak risk primi ve 0,9 beta
varsayimlarina dayanarak ortalama %13,5 AOSM 6ngoriyoruz. TAB Gida'nin net nakit
pozisyonunda bulunmasi nedeniyle sermaye yapisinda borcun agirligi ihmal edilebilir
dizeydedir. U¢ deger hesaplamasinda ise diger varsayimlari sabit tutarak %6,5 risksiz
faiz orani ve 1,0 beta varsayimiyla %12,0 AOSM kullaniyor, ayrica %5 ug biylime orani
Ongoriyoruz. Dolar bazli projeksiyonlarimizda, TAB Gida'nin tiiketicilerin daha uygun
fiyath Grtinlere yonelme egilimini etkin sekilde karsilayabilmesi ve HSR segmentindeki
pazar payl kazanimlarini siirdiirmesi sayesinde TL'deki reel degerlenme varsayimini da
dikkate alarak 2026 ve 2027 yillarinda dolar bazli gift haneli gelir biiylimesi bekliyoruz.
2027 sonrasinda ise ortalama yillik %8-9 gelir blylimesi 6ngoriiyoruz. Tahmin
dénemimiz boyunca TFRS 16 etkisinden arindirilmis FAVOK marjinin yaklasik %13,6-
%14 araliginda gerceklesecegini varsayiyoruz. Serbest nakit akisi projeksiyonlarimizda
restoran acilis oncesi giderleri ile kredi karti komisyon giderlerini faaliyetlerden elde
edilen nakit akisindan diistiyor ve sirketin negatif nakit dontisiim dongisinin sagladigi
nakit akisini dikkate aliyoruz.

Sekil 7: Degerleme Ozeti

Degerleme Deger Agirhik  Agirlikh Deger
(milyon dolar)

Indirgenmis Nakit Akimlarn 1,722 60% 1,033
Carpan Analizi 1,562 40% 625
12 Aylik Agirliklandinimis Deger (Dolar) 1,658
USD/TL (2G27) 56.9
Blended 12M Target Mcap - TL 94,387
Hisse Sayisi (milyon) 261
12A Hedef Fiyat - (TL) 361
Kapanis Fiyati (TL) 255
Yiikselis Potansiyeli 42%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Franchise tarafindan gerceklestirilen yeni restoran acilislarinin payi arttikga (sirketin
%50 sirket isletmeli / %50 franchise hedefi dogrultusunda), 2026 sonrasinda yatirm
harcamalarinin satislara oraninin kademeli olarak gerilemesini bekliyoruz. Buna bagl
olarak, yatirrm yogunlugunun azalmasiyla birlikte serbest nakit akisi marji ve serbest
nakit akisi veriminde kademeli bir iyilesme 6ngoriyoruz.

Sonug olarak, INA analizimiz 12 aylik ileriye déniik bazda 1,7 milyar dolar degere isaret
etmektedir. Benzer sirket analizimizde ise TAB Gida'yl 12 kiiresel benzer sirketin
FD/FAVOK ve F/K carpanlariyla degerliyoruz. 2026T ortalama ¢arpanlara goére (12 aylik
ileriye doniik diizeltilmis) 1,6 milyar dolar deger hesapliyoruz.

TAB Gida — Sirket Raporu 8
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Sekil 8: TAB Gida -INA

(Milyon Dolar) 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 20321

Satis Gelirleri 1,302 1,469 1,595 1,725 1,836 1,953 2,078
biylime % 17% 13% 9% 8% 6% 6% 6%

FAVOK (TFRS-16 Harig) 177 200 219 240 254 273 290

Vergi (28) (32) (35) (39) (41) (44) (47)

Acilis Oncesi Restoran ve Komisyon Gideri (26) (24) (22) (21) (20) (21) (23)

isletme Sermayesi Degisimi 2 15 17 17 18 15 16
IS Degisim/Satis 0.2% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 0.8% 0.8%

Yatinm (100) (110) (112) (95) (92) (88) (93)
Yatirm/Satis -7.7% -7.5% -7.0% -5.5% -5.0% -4.5% -4.5%

SNA 25 49 67 102 119 134 143

SNA Marji 1.9% 3.3% 4.2% 5.9% 6.5% 6.9% 6.9%

Iskonto Faktorti 1.00 0.88 0.78 0.68 0.60 0.53 0.47

iskontolu Deger 43 52 70 72 72 67

SNA Bugtinkii Degeri 2027-2032T 376

Ug Deger (%5 buyime) 1,006

Firma Degeri 1,382

- Net Borg (2026 yilsonu, TFRS-16 harig) -218

Ozsermaye Degeri 1,601

12A Hedef Piyasa Degeri -Dolar 1,722

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, *Tahminler, ilgili her yilin yil sonu itibariyla TL satin alma gilici hesaplanmis ve yilsonu dolar kuruna bolinmstur.

Sekil 9: Benzerlerine Gore Karsilastirma — TAB Gida'?

sirket Ulke Piyasa Degeri EV/EBITDA P/E FAVOK YBBO Net Kar YBBO
Milyon dolar 2026T 20277 2028T 2026T 20277 2028T 2026-2028T  2026-2028T
McDonald's Corp ABD 191,735 14.8 13.9 13.2 21.0 19.4 18.0 12% 14%
YUM! Brands Inc ABD 31,519 17.0 15.7 14.8 23.2 21.0 18.9 16% 16%
Domino's Pizza ABD 38,626 14.4 13.8 13.2 18.0 16.4 15.1 8% 13%
Chipotle Mexican Grill ABD 2,741 20.4 17.6 15.7 322 27.0 23.4 29% 31%
Starbucks Corp ABD 6,529 22.6 20.0 17.4 413 343 28.7 39% 43%
RBI ABD 40,323 16.1 15.1 14.2 19.9 18.3 16.6 12% 15%
Domino's Pizza Group ingiltere 9,174 8.3 8.0 7.6 11.7 11.2 10.6 7% 10%
Domino's Pizza Enterprises Avustralya 447,552 7.9 7.6 7.1 15.3 14.7 13.6 8% 13%
Yum China Holdings Cin 40,209 8.9 8.4 7.9 16.7 14.8 134 16% 20%
McDonald's Holdings Japonya 9,817 n.m. n.m. n.m. 30.1 28.3 26.5 15% 13%
Jubilant Foodworks Hindistan 1,039,656 17.0 14.1 12.8 73.7 57.5 46.8 51% 61%
Haidilao International Hong Kong 855 6.1 5.5 5.0 12.0 10.8 9.8 16% 20%
Americana Restaurant Suudi Arabistal 57,213 8.4 7.8 7.0 20.1 17.9 16.5 16% 21%
Amrest Holdings Polonya 1,809 5.1 5.0 n.m. 25.9 11.1 7.9 8% 218%
Alsea Meksika 3,296 4.0 3.9 3.3 12.9 9.9 8.6 13% 55%
Jollibee Foods Polonya 13,774 7.2 6.4 5.6 18.6 15.3 12.4 24% 37%
Arcos Dorados Uruguay 8,049 4.3 3.8 3.3 10.0 9.5 8.1 21% 24%
Medyan 7.9 7.6 7.1 17.7 14.7 12.9 15% 21%
TMS 29 Sonrasi
TABGD Turkiye 1,388 5.0 4.4 3.9 16.7 14.9 13.1 11% 13%
Prim / (iskonto) -37% -42% -45% -5% 1% 2%
TMS 29 Oncesi
TABGD Turkiye 1,388 6.1 5.0 4.4 9.6 7.8 7.0 12% 17%
Prim / (iskonto) -23% -34% -38% -45% -47% -45%

Kaynak: Bloomberg ve Ak Yatirim Arastirma, ‘TAB Gida’nin biiyiimesi dolar bazinda hesaplanmistir. 2Carpan medyan analizine ABD disi 12 sirket ve RBI
carpanlari dahil edilmistir.

TAB Gida — Sirket Raporu
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HSR Sektoriine Genel Bakis

Turkiye restoran sektori, tahminlerimize gore 25 milyar dolar lzerinde biyuklige
sahip, oldukca parcall bir pazardir. Talebi destekleyen baslica unsurlar; nifus artisi,
artan sehirlesme, kadinlarin is gliciine katilim oranindaki yikselis ve hane halki
blyuklGglinln kiculmesi gibi demografik faktorler olup, bunlarin tamami disarida gida
tiketimini artirmaktadir. Buna ek olarak, alisveris merkezlerinin yayginlasmasi ve
restoran zincirlerinin daha genis bir cografi alana yayilmasi, organize restoran
zincirlerine erisimi 6nemli Ol¢lide artirmistir. Talep ayrica satin alma glicl, asgari licret
artislari ve dezenflasyon siireciyle de yakindan iliskilidir.

Turkiye'de disarida yeme penetrasyonu halen goérece disiik seviyededir. Disarida yeme
harcamalarinin toplam hane halki yillik tiiketim harcamalari igindeki payi yaklasik %2
seviyesinde olup, bu oran Avrupa Birligi ortalamasi olan %5'in belirgin sekilde
altindadir. Ayrica pandemi sonrasinda hizla blylyen eve teslimat kanali, sektoriin en
onemli bliyime dinamiklerinden biri haline gelmis olup, TAB Gida'da toplam fis
hacminin yaklasik %25'ini ve gelirlerin %31'ini olusturmaktadir.

Deloitte'un 2023 raporuna goére, tam servis restoranlar (masaya servis yapan
restoranlar) toplam pazarin %40'ini olustururken, fast food ve paket servis restoranlari
pazarin yaklasik %25'ini temsil etmektedir. Hizli servis restoranlari (HSR) segmenti de
bu kategori icerisinde yer almakta olup, 6zellikle kafe ve barlarin pazar payindan alarak
zaman icerisinde payini kademeli olarak artirmistir.

Sekil 10: Restoran Harcamalarinin Uriin Grubu Bazinda Sekil 11: Restoran Harcamalarinin Kategori Bazinda
Dagilimi Dagilimi*

19% 24% 9%

5% 40%

26%

8%

18%

9%

11%

25%

Kebap Lokanta Déner = Hamburger

Full Servis Restoranlar » Fast Food/Eve Servis
m Cig Kofte = Pide Pizza Diger Kafe ve Barlar Self Servis Kafe & Kiosk
Kaynak: IPSOS, Ak Yatirim Arastirma, 9A24 Kaynak: Deloitte, TAB Gida Halka Arz izahnamesi, 122023 verisi. HSR

zincirlerinin hizla yayginlagmasiyla birlikte, fast food ve eve teslimat
segmentinin toplam pazar igindeki payr 2025 yil itibariyla %30'un
Gizerine gikmistir.

HSR segmentinde TAB Gida, yedi markadan olusan portfoylu ve sirketin hesapladigi
segmentte %30 pazar payiyla sektor lideridir. Euromonitor verisi %19 pazar payina
isaret etmektedir ve bu veri ¢ig kofte zincirlerini icermemektedir. Sirket, 1Y26’da

TAB Gida — Sirket Raporu 10



AKYatirm

yaklasik 2.100 restoran isletmektedir. Diger 6nemli oyuncular arasinda Domino's (765
restoran) ve McDonald's (306 restoran) yer almaktadir. Doner ve pide segmentinde ise
TAB Gida'nin yerel markalari olan Usta Donerci ve Usta Pideci, HD Grup (halka acik
degil) ile birlikte en genis restoran agina sahiptir. Bay Doner (BYDNR, tavsiyemiz
bulunmamaktadir, 69 milyon dolar piyasa degeri) ve diger déner zincirlerinin restoran
aglari ise gorece daha kiiglktir.

KFC, 2025 yilinin ilk yarisinda Tirkiye operasyonlarini durdurmus ve 2025 yili boyunca
120'den fazla KFC restorani TAB Gida'ya devredilmistir. TAB Gida, bu restoranlarda KFC
markasini Burger King ve Popeyes ile degistirerek premium lokasyonlari portfoyline
katmistir. Daha sonra KFC markasinin sahibi Yum! Brands, 2026 yilinin basinda kalan
KFC restoranlarinin franchise haklarini HD Holding'e devretmistir. Halihazirda KFC'nin
Turkiye'de 37 restorani bulunurken, HD Holding restoran agini yeniden blyitmeyi
hedeflemektedir.

Sekil 12: HSR Pazarinda Rekabet — Restoran Sayisi'?
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B TAB Gida HD Grup

Kaynak: TAB Gida ve medya kaynaklari, *TAB Gida restoran sayisi 1Y26 itibariyle 2Restaurant 100-300 arasindaki restoran
sayisina sahip zincir markalar Kofteci Yusuf, Tavuk Diinyasi, Kofteci Ramiz, Bereket Doner, Bursa Kebap Evi, Terra Pizza, Ekrem
Coskun Doner ve Little Ceasars’i igermektedir.

Tiiketicilerin Daha Uygun Fiyath Uriinlere Yonelme Egilimi Devam Ediyor

Sektoriin blylime egilimini degerlendirmek agisindan en anlamli géstergelerin, hizmet
Uretim endeksinin gida alt kalemleri ile alisveris merkezi ciro verileri oldugunu
distnliyoruz. HSR zincirlerinin restoranlarinin %55-60'inin alisveris merkezlerinde yer
aldig1 ve Turkiye'deki alisveris merkezi aginin 2025 yili itibariyla 447 AVM ile 14 milyon
metrekare kiralanabilir alana ulastig dikkate alindiginda, AVM verileri sektor agisindan
onemli bir gésterge niteligindedir. Buna karsilik, kredi karti ile yapilan gida harcamalari
agirlikh olarak karth 6édeme kullaniminin artmasini yansitmakta olup, temel talep
dinamiklerini tam olarak géstermemektedir.

TUIK'in hizmet {retim endeksinde yer alan yiyecek ve icecek hizmeti faaliyetleri
endeksi, 2025 yilinda ortalama %7 yillik reel bllyiimeye ve 1Y26’da %6,4 ortalama yillik
reel blylimeye isaret etmektedir. Buna karsin, alisveris merkezi ciro endeksinin
yiyecek-icecek (restoran) alt kalemi, TUFE'den arindirilmis verilere gére 2025 yilinda

TAB Gida — Sirket Raporu 1
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yillik bazda daralma gdstermistir. Bununla birlikte, talepte 1Y26’da bu kategori yillik %3
reel buylme gostermistir.

Asgari Ucretle ¢alisanlarinin Merkez Bankasi’nin 2021 Enflasyon Raporu I'e gbre tarim
disi is glcl icindeki payinin %43 ve konaklama ve restoran kanalindaki payinin %72
seviyesinde olmasi nedeniyle, tliketici talebinin asgari ticret artislarinin seyrine oldukca
duyarli oldugunu distiniyoruz. Haziran 2026 itibariyla yillik enflasyon %32 seviyesinde
gerceklesirken, son asgari licret artisi Ocak 2026'da %30 olarak uygulanmistir. Ayrica,
Temmuz 2026 itibariyla asgari licret, Tiirk-Is tarafindan agiklanan aglik sinirinin yaklasik
%24 altinda kalmistir.

Temmuz 2026'da ara dénem asgari Ucret artisi yapilmamasi ve yil sonu enflasyonunun
%30 olacagi yonilindeki varsayimimiz dogrultusunda, 2026 yilinda sektdrde belirgin bir
blylme ivmelenmesi beklemiyoruz. Buna karsin, tiiketimin organize HSR segmentine
kaymaya devam etmesinin, bu segmentin genel sektore kiyasla daha giiclii biylimesini
desteklemeyi sirdiirecegini distinlyoruz.

Sekil 13: AVM Metrekare Bazinda Ciro — TUFE diizeltilmis, Sekil 14: Servis Uretim Endeksi- Yiyecek ve igcecek
yillik Hizmeti- Yallik*
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5% g N {}I I:l1 IMI ' [ 20% 140
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0% 130
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mmm Ciro mmm— Gida ve icecek ONTTEONTTEGONTTEON
TUFE (yillik, sag eksen) 23 23 23 23 24 24 24 24 25 25 25 25 26 26
Kaynak: AYD ve Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TUIK, Ak Yatinnm Arastirma, 'Takvim ve mevsim etkisi
arindiriimis.
Sekil 15: Asgari Ucretteki Yillik Degisim ve TUFE? Sekil 16: Asgari Ucret ve Aglik Siniri
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Asgari Ucret BTUFE Ortalama & Zam Sikhgi (sag eksen) Asgari Ucret Aclik Siniri
Kaynak: TUIK, Tiirk-Is, csgb.gov, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Tiirk-Is, csgb.gov, Ak Yatirim Arastirma.
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TAB Gida, genel restoran sektoriine kiyasla daha glicli bir performans sergileyerek
2025 yilinda TMS29 sonrasi finansallara gore %13,7 reel gelir blylimesi (TMS29 6ncesi
finansallara gore %54 nominal biylime) ve 1Y26’da %13 yillik reel gelir biylimesi
kaydetmistir. Mevcut restoran agindaki organik biyimeye ek olarak, TAB Gida
rakipleri tarafindan isletilen yaklasik 120 Gzeri restorani portfoyline dahil etmis ve 2025
yilinda restoran sayisini %11 artirmistir.

TAB Gida Operasyonlarina Genel Bakis

TAB Gida, uzun vadeli ana franchise anlasmalari ve kendi gelistirdigi markalardan
olusan cesitlendirilmis yedi restoran markasini isletmektedir. Sirket; Burger King'i
Turkiye, KKTC, Gircistan ve Kuzey Makedonya'da Aralik 2032'ye kadar, Popeyes'i
Turkiye ve KKTC'de Aralik 2026'va kadar, Sbarro'yu Tirkiye, Gircistan ve Kuzey
Makedonya'da Aralik 2032'yve kadar, Arby's'i Turkiye'de Aralik 2027've kadar ve
Subway'i Tlrkiye'de Aralik 2029'a kadar isletme konusunda minhasir haklara sahiptir.
Buna ek olarak, TAB Gida franchise anlasmalarina tabi olmayan kendi markalari Usta
Donerci ve Usta Pideci'nin sahibi ve isletmecisidir.

Restoran sayisi baz alindiginda TAB Gida, Sbarro'nun kiiresel restoran aginin yaklasik
%19'unu, Popeyes'in %13'Un0, Burger King ve Arby's markalarinin her birinin yaklasik
%5'ini olustururken, Subway'in kiiresel restoran agindaki payi %1'in altindadir.

Ayrica, TAB Gida temmuz ayinda Usta Dénerci markasinin Cin'de isletilmesine yonelik
bir franchise anlasmasi imzaladigini duyurmus olup, halihazirda iki restoran faaliyete
gecmistir. Konseptin tiketiciler tarafindan benimsenmesi ve giivenilir bir tedarik
zincirinin ~ olusturulmasi  halinde restoran aginin daha da genisletilmesi
planlanmaktadir. TAB Gida, bu is birliginden herhangi bir sermaye yatirimi yapmaksizin
royalty geliri elde edecektir.

Sekil 17: Marka Portfoyii ve Franchise Anlasmalari®

Marka Sahibi Restoran Bulunan Ulkeler |ilk Szlesme Mevcut Kontrat |Global Restoran
Baslangi¢ Siiresi Aginda Pay*

Turkiye (1994);

Restaurant Brands Turkiye, KKTC, Gurcistan,
Burger King Gurcistan ve Kuzey  Ara.32 5%
International Kuzey Makedonya
Makedonya (2013)
R B Tarki 2007); KKT
Popeyes estaurant Brands Tiirkiye, KKTC Urkiye (2007); KKTC '\ - 56 13%
International (2008)
Turki I K
Sbarro Sbarro urkiye, Gurcistan, Kuzey 2006 Ara.32 19%
Makedonya
Arby's Inspire Brands Turkiye 2010 Ara.27 5%
Subway Subway Tarkiye Jul-2022 Ara.29 <1%
Usta Donerci TAB Gida Tarkiye 2013 - -
Usta Pideci TAB Gida Tarkiye 2019 - -

Kaynak: Sirketler ve Ak Yatirim Arastirma, *Klresel restoran agi icindeki pay, TAB Gida tarafindan isletilen restoran sayisinin ilgili markanin dinya
genelindeki toplam restoran sayisina orani baz alinarak hesaplanmistir.

2026 yilinin ilk yarisi itibariyla mevcut restoran portfoyliniin %56'st TAB Gida
tarafindan isletilen restoranlardan, kalan %44'GQ ise franchise restoranlardan
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olusmaktadir. Franchise restoranlarin toplam portfdy icindeki payi 2020 yilindaki %26
seviyesinden ylkselmistir. TMS29'a gore dizeltilmis finansallarda ise franchise
restoranlar sistem genelindeki satislarin %39'unu olusturmustur.

2025 yiliitibariyla Burger King ve Popeyes, toplam restoran portfoylnin sirasiyla %40
ve %25'ini olusturmaktadir. Sbarro ve Arby's markalarinin her biri %8 paya sahipken,
Subway %7, Usta Donerci %9 ve Usta Pideci ise %3 paya sahiptir.

Farkh Grin kategorilerindeki avantajli meni fiyatlari %5-10 bandinda birbirine yakin
olsa da, Burger King ve Popeyes restoranlarindaki misteri trafigi portféydeki diger
markalara kiyasla daha yiksektir. Bu durum restoran basina daha yiksek fis hacmi
yaratmaktadir. Bu nedenle, Burger King ve Popeyes markalarinin toplam restoran
portfoylindeki %65'lik paylarinin isaret ettiginden daha yiksek bir gelir katkis
sagladigini tahmin ediyoruz. Ayrica, ylksek marka bilinirliginin destegiyle Burger King
icin franchise restoran acilislarina yonelik talebin glicli seyrini korudugunu
gozlemliyoruz.

Ote yandan, 2025 yilinda rakip bir oyuncunun operasyonlarini kiigiiltmesi sonrasinda
portfoye eklenen Popeyes restoranlarinin blyiik bolimi TAB Gida tarafindan isletilen
restoranlardan olusmaktadir. Organize HSR segmentinin toplam restoran sektori
icerisindeki penetrasyonunun halen disik seviyede olmasi, tim markalarda hem
franchise hem de sirket tarafindan isletilen restoranlar agisindan énemli biylime
potansiyeline isaret etmektedir.

Sekil 18: Restoran Sayilari Sekil 19: TAB Gida’nin islettigi Restoran Orani (1Y26)
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Kaynak: TAB Gida, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TAB Gida, Ak Yatirim Arastirma

TAB Gida, restoran agini genisletmesinin yani sira dijitallesme yatirimlari ve hizla
blylyen eve teslimat kanalindan da 6nemli o6lglide faydalanmistir. Eve teslimatin
toplam gelirler igindeki pay1 1Y26'da %31'e ulasmistir. Eve teslimat kanali, daha yiiksek
fiyatlama imkani saglayarak bilylmeyi desteklerken marjlar lizerinde seyrelmeye
neden olmamistir.

Self-servis siparis kiosklarinin sayisi 1Y26’da 3.218'e ulasmistir. Ayrica TAB Gida, 13
milyon aboneye sahip TiklaGelsin'i ana musteri iliskileri yonetimi (CRM) platformu
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olarak konumlandirmis olup, farkh tiiketici segmentlerine yonelik aktif kampanya
yonetimi ve kisisellestirilmis teklifler sunmayi hedeflemektedir. Burger King
markasinda tek basina 64 farkli meni kombinasyonu sunulmasi, sirketin farkli mugteri
tercihlerine uygun kampanyalar gelistirmesine olanak saglamaktadir.

Sekil 20: Burger King 100bin Niifusa Diisen Restoran Sekil 21: McDonalds 100bin Niifusa Diisen Restorz
Sayisi Sayisi
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Kaynak: Sirket Verileri, Dlinya Bankasi, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Sirket Verileri, Dinya Bankasi, Ak Yatirnm Arastirma
Sekil 22: Popeyes 100bin Niifusa Diisen Restoran Sayisi Sekil 23: KFC 100bin Niifusa Diisen Restoran Sayisi
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Kaynak: Sirket Verileri, Dlinya Bankasi, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Sirket Verileri, Dinya Bankasi, Ak Yatirim Arastirma.

Franchise Yapisi

Sirket, onlimuzdeki 3-4 yil icinde sirket tarafindan isletilen restoranlar ile franchise
restoranlar arasinda %50-%50 dagilima ulasmayi hedeflemeye devam etmektedir. Bu
hedef dogrultusunda TAB Gida, yalnizca Burger King ve Popeyes markalarini blyitmeyi
degil, ayni zamanda diger markalarinda da yillik restoran acilislarini artirarak marka
penetrasyonunu gliclendirmeyi amaglamaktadir.

TAB Gida iki farkli franchise modeli uygulamaktadir. Her iki modelde de sirket,
restoranin ticari kosullarina ve lokasyonuna bagl olarak KDV hari¢ net satislar
Gzerinden aylik %13 ile %35 arasinda degisen oranlarda royalty geliri elde etmektedir.

TAB Gida — Sirket Raporu 15



AKYatirm

Franchise Model |, franchise yatirimcisinin restoran yatirnrmini Ustlendigi geleneksel
franchise modelidir. Buna karsilik, 2022 yilinda uygulamaya alinan ve agirlikli olarak
Subway ve Sbarro gibi kiiclik formath restoranlarda kullanilan Franchise Model Il
kapsaminda restoran yatinmi TAB Gida tarafindan yapilmakta, ekipman ve kira
sozlesmesinin milkiyeti sirkette kalmakta ve franchise yatirimcisindan sisteme giris
licreti, royalty ve ekipman kira bedeli tahsil edilmektedir.

Franchise ag icerisinde Franchise Model | ve Franchise Model II'nin payi sirasiyla

yaklasik %70 ve %30 seviyesindedir.

Sekil 24: Franchise Modeli

m Franchise Modeli | Franchise Modeli Il (2022'den itibaren)

Yatirim Franchise alan tarafindan finanse edilir. Tamami TAB Gida tarafindan finanse edilir.
Ek‘|.pr'.nan.ve CLEL I Franchise alana aittir. TAB Gida'da kalir.
mlkiyeti
Uygulanabildigi markalar Tim markalar Usta Donerci, Usta Pideci, Subway, Sbarro

. - . . Agirlikli olarak deneyimli restoran isletmecileri
Hedef franchise profili Standart franchise modeli.

icin tasarlanmstir.

Franchise alanin Ustlendigi Personel, hammadde, yardimci malzemeler,

Restoranla ilgili tim maliyetler

maliyetler enerji veilgili diger isletme giderleri
TAB Gida'nin Ustlendigi .
. Pazarlama ve royalty Pazarlama, royalty ve kira
maliyetler
Franchise agiicindeki payi 70% 30%
Dusuk il | iyel %10'l
R - listk ila orta onlu seviyelerde (%10'lu %20-35
oranlar)

Kaynak: TAB Gida ve Ak Yatirim Arastirma

TAB Gida iki farkh gelir gostergesi raporlamaktadir: (i) sirket tarafindan isletilen
restoranlar ile franchise restoranlarin toplam satislarini kapsayan sistem genelindeki
satislar (system-wide sales) ve (ii) TFRS gelirleri. TFRS gelirleri; sirket tarafindan isletilen
restoranlarin satis gelirlerinden (toplam gelirin %89'u), franchise restoranlardan elde
edilen royalty gelirlerinden (toplam gelirin %10'u; TMS29 6ncesi sistem genelindeki
franchise satislarin %17'si ve TMS29 sonrasi sistem genelindeki franchise satislarin
%21'i) ile Franchise Model Il kapsaminda baslangicta TAB Gida tarafindan édenen ve
daha sonra franchise yatirimcilarina yansitilan kira giderlerinden olusmaktadir.

Dikey Entegrasyon TAB Gida'nin Rekabet Avantajini Destekliyor

TAB Gida'nin en 6nemli rekabet avantajlarindan biri dikey entegre ekosistemidir.
Sirket, temel girdilerinin yarisindan fazlasini grup sirketleri araciligiyla temin ederek
tedarik giivenligini ve Uriin kalitesinde istikrari saglamaktadir. iliskili taraf islemleri
1Y26'da gelirlerin %23'lin0, toplam maliyetin %55'ini ve ticari borglarin %68'ini
olusturmustur. Ayrica, hammadde maliyetleri 1Y26'da toplam maliyetlerin %40'ina
karsihk gelirken, maliyet artislari biylk olclide islenmis gida enflasyonunu takip
etmistir. Grup sirketlerinden biri halka acik bir sirket olup, bir digeri ise kurumsal tahvil
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ihrag¢ etmistir. Bu durum seffafligi artirmakta ve transfer fiyatlandirmasina iliskin olasi
endiseleri azaltmaktadir.

Ekosistem; patates Uretimini (Atakey, ATAKP TI, satislarinin %86'sini TAB Gida'ya
gerceklestirmektedir), ekmek UGretimini (Ekmek Unlu Gida), kirmizi et isleme
faaliyetlerini (Ekur Et), lojistik ve depolamayi (Fasdat), pazarlama hizmetlerini (Reklam
Ussii) kapsamaktadir. Ayrica eve teslimat operasyonlarini Ata Holding grup sirket Ata
Express/Fiyuu yapmaktadir. Tavuk, icecekler, soslar ve ambalaj Urtnleri ise dis
tedarikcilerden temin edilmektedir. Bununla birlikte grup, yerel bir Ureticiyle yaptig
uzun vadeliis birligi kapsaminda yatirim taahhiitleri ve alim garantileri saglayarak tavuk
tedarikini givence altina almistir.

Eve teslimat tarafinda siparisler ve 6demeler cevrim ici platformlar Gzerinden
gerceklestirilirken, teslimatlarin yaklasik %80'i Ata Express tarafindan yapilmaktadir.
Platform komisyonlari ve teslimat Ucretleri ayrica tahsil edilmektedir. Diger grup
sirketleri de operasyonel destek saglamaktadir. MES Mutfak restoran ekipmanlarinin
tedariki ve bakimindan sorumluyken, Ekur insaat insaat hizmetlerini yiriitmektedir.

Sekil 25: TAB Gida Ekosistemi

THI

TAB FOOD INVESTMENTS

HSR Tiirkiye Ekosistem

TAB GIDA FASDAT

EKUR ET

OSR Operazyonlan Tedarik Zinciri, Lojistik, Patates Uretimi Et Uretimi Ekmek Uretimi Pazarlama ve Reklam
Depaolama

Kaynak: TAB Gida ve Ak Yatirim Arastirma

Ortaklik Yapisi

TAB Gida, Ekim 2023'te halka arzini tamamlamis, bu islem sonucunda halka agiklik
orani %20'ye ulasirken TFI TAB Gida'nin sirketteki payr %80'e gerilemistir. Haziran
2026'da sirketin yaptigi agiklamaya gore, TFl TAB Gida'nin yonetimi ve finansal
yatirimcilarinin elinde bulunan B Grubu paylar (borsada islem gérmeyen ancak oy
hakki imtiyazi tasimayan paylar), TAB Gida paylari ile degistirilmis ve bdylece sirketin
halka agiklik orani %32,64'e yikselmistir.
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Pay degisiminin ardindan, Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi (EBRD) 25 Haziran'da
sahip oldugu %3,52 oranindaki payin tamamini satmistir. islemin biiyiikliigi 43 milyon
dolar olup, hisse satisi 6nceki kapanis fiyati olan 218 TlL'ye goére %8 iskontolu
gerceklestirilmistir. ELQ Investors lll ise 1 Temmuz'da sahip oldugu %5,63 oranindaki
payin tamamini satmistir. islem biyiikliigii 66 milyon dolar olup, satis énceki kapanis
fiyati olan 208 TL'ye gore %8 iskontolu gergeklesmistir. Finansal yatirimcilarin gikis
surecinin bliylk olgciide tamamlanmis olmasi nedeniyle, hisse lizerindeki potansiyel
arz baskisi riskinin 6nemli 6lglide azaldigini diistinlyoruz.

Riskler

Uriin kalitesi ve itibar riski: TAB Gida'nin faaliyetleri, gida giivenligi, hijyen ve kalite
standartlarinin korunmasina buylk Olcide baghdir. Restoranlarda veya tedarik
zincirinde yasanabilecek herhangi bir gida glvenligi sorunu, operasyonlari olumsuz
etkileyebilir ve hukuki yukimliliklere yol agabilir. Gida giivenligi olaylari, olumsuz
medya veya sosyal medya paylasimlari, sirket tarafindan isletilen veya franchise
restoranlardaki misteri memnuniyetsizligi ya da galisanlar ve tedarikgilerle ilgili etik
ihlaller, sirketin itibarina zarar verebilir.

Franchise anlagmasi riski: TAB Gida'nin is modeli, 6nde gelen uluslararasi restoran
markalariyla imzalanan uzun vadeli ana franchise anlasmalarina dayanmaktadir. Bu
anlasmalarin yenilenmemesi, erken sona erdirilmesi veya franchise veren sirketler
tarafindan sozlesme kosullarinin degistirilmesi, 6nemli markalarin isletme haklarinin
kaybedilmesine veya daha yiiksek royalty 6demelerine neden olabilir. Ayrica, franchise
yatirmcilarinin  finansal zorluk yasamasi, restoran kapanislari veya franchise
blylmesinin beklenenden yavas gerceklesmesi, sistem genelindeki satis bliylimesini
ve royalty gelirlerini olumsuz etkileyebilir.

Makroekonomik riskler: Pandemiler veya kamu otoriteleri tarafindan uygulanabilecek
kisitlamalar nedeniyle restoranlarin gecici olarak kapanmasi ya da ¢alisma saatlerinin
sinirlandiriimasi TAB Gida'nin faaliyetlerini olumsuz etkileyebilir. Ayrica, ylksek
enflasyon veya olumsuz ekonomik kosullar nedeniyle tiiketicilerin satin alma gilciiniin
zayiflamasi, musteri trafigini ve harcamalarini azaltabilir. Sirket bu riskleri eve teslimat
hizmetleri ve uygun fiyath Uriin secenekleriyle kismen dengeleyebilse de talepte uzun
sureli zayiflik gelir baylmesi ve karllik Gizerinde baski yaratabilir.

Saglikli beslenme egilimindeki artis: GLP-1 bazli kilo verme tedavilerinin yayginlasmasi
ve tlketicilerin daha saglkli beslenmeye ydnelmesi, hizli servis restoran sektori
acisindan orta vadede talep riski olusturabilir. Bu egilim, tiketim sikliginin ve porsiyon
biayukliklerinin azalmasina neden olabilir. Bununla birlikte, Tirkiye'de tiketiciler
acisindan yeterli ve protein agirlikh beslenme, kalori azaltimina kiyasla halen daha
oncelikli konumdadir.

Maliyet kaynakh riskler: Ozellikle alisveris merkezleri ve yiiksek yaya trafigine sahip
caddelerde kira s6zlesmelerinin yenilenmesi sirasinda kira giderleri artabilir. Ayrica,
bazi milk sahiplerinin kira s6zlesmelerini yenilememesi de operasyonlari olumsuz
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etkileyebilir. is glicii arzindaki yetersizlik, yiiksek personel devir hizi, licret enflasyonu
veya nitelikli ¢calisan bulmadaki zorluklar faaliyet giderlerini artirabilir ve hizmet
kalitesini olumsuz etkileyebilir.

Bilgi teknolojileri ve siber giivenlik riski: Sistem arizalari, siber saldirilar, veri ihlalleri
veya bilgi teknolojileri altyapisinda yasanabilecek kesintiler restoran operasyonlarini
aksatabilir ve siparis slireclerinin kesintiye ugramasina neden olabilir.
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Finansallar ve Tahminler
Baz etkisi nedeniyle 1Y26’da gelir biiylimesinin yavaslamasi bekleniyor

TAB Gida, Subway markasini portféyiine eklemesinin ardindan 2022-2025 déneminde
restoran sayisini yillik bilesik %11 artirmistir. Bu blylime, franchise restoran sayisindaki
yillik bilesik %19 artistan kaynaklanirken, sirket tarafindan isletilen restoran sayisi yillik
bilesik %7 buylmistir.

Ayni donemde markalar bazinda en giiclii bliyime, 2025 yilindan itibaren rakiplerden
devralinan restoranlarin katkisiyla yillik bilesik %21 biyime kaydeden Popeyes'ta
gerceklesmistir. Glcla bliyiime sergileyen diger markalar ise Arby's (%18 yillik bilesik
blylme), Usta Pideci (%18), Sbarro (%12) ve Usta Donerci (%8) olmustur. Buna karsilk
Burger King'in restoran sayisi yillik bilesik %5 buylmustiir. Bu daha sinirli bliyiime,
Burger King'in Turkiye'de diger markalara kiyasla zaten yliksek pazar penetrasyonuna
sahip olmasini ve sirketin tim marka portfoylinii dengeli sekilde bliyitme stratejisini
yansitmaktadir. Bu dogrultuda, TAB Gida 2023-2025 doneminde yillik ortalama 202 net
restoran aclilisi gergeklestirmistir.

Sekil 26: Marka Bazinda Restoran Dagilimi Sekil 27: Net Restoran Agilig Sayisi
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Kaynak: TAB Gida, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TAB Gida, Ak Yatirim Arastirma

2026 yilinda 188 net restoran agilisi dngdriyoruz (2026 yilinin ilk yarisi: 78, Temmuz
ayl: 30). Bu, yillik %9,3 bilylmeye isaret etmekte olup, yonetimin yaklasik %10'luk
blylme beklentisinin hafif altinda kalmaktadir. 2027 ve 2028 yillari icin ise restoran
sayisinda sirasiyla %8 ve %7 bilylime o6ngoriiyor; franchise restoranlarin sirket
tarafindan isletilen restoranlardan daha hizli bilyiimeye devam edecegini varsayiyoruz.
Bunun sonucunda, sirket tarafindan isletilen restoranlar ile franchise restoranlarin
dagiliminin 2030 yilina kadar kademeli olarak yaklasik %50-%50 seviyesine ulasmasini
bekliyoruz.

Ceyreklik bazda bakildiginda, restoran sayisindaki artis 6zellikle Popeyes markasinda
2025 yilinin ikinci ve dérdiinct ¢eyreklerinde hizlanmistir. Bu durum, fis hacmindeki
blylUmenin restoran sayisindaki artisin belirgin sekilde (izerine ¢ikmasina yol agmistir.
Bunun temel nedeninin, penetrasyonu daha yiiksek markalarda restoran basina fis
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hacminin daha ylksek olmasi ve premium, yiksek misteri trafigine sahip lokasyonlarin
portfoye eklenmesi oldugunu diisiiniyoruz. Ancak 2026 yilinin ikinci ceyregi itibariyla
fis hacmindeki yillik blylime, restoran sayisindaki bliylimeyle paralel hale gelmistir.

Buna ek olarak, sirketin deger odakli Grilinler ile ana Grin grubundan olusan dengeli
Grlin portfoylinii korumasi, yogun olmayan saatlerde icecek seceneklerini (matcha,
salep ve kahve dahil) genisletmesi, eve teslimat gelirlerinin toplam gelirler igindeki
payini 2025 yilinin ilk ¢ceyregindeki %28'den 2026 yilinin ikinci ¢ceyreginde %31'e
ylkseltmesi ve Usta Donerci ile Subway'de bowl gibi yeni meni Grlinlerini sunmasi
musteri trafiginin artmasini destekleyen baslica unsurlar olmustur.

HSR segmentinde tiketicilerin daha uygun fiyatli Grlinlere yonelme egilimi devam
etmesine ragmen, Urln inovasyonu ve dijitallesme yatirimlari sayesinde TAB Gida
1Y26’da fis hacminde vyillik %12 blylime kaydetmistir. 1Y26’da biylmenin
normallesecegini varsayarak, 2026 yili igin fis sayisinda %10 biylime, 2027 yilindan
itibaren ise restoran sayisindaki blylimeye paralel bir artis 6ngoériyoruz.

Self-servis siparis kiosklarinin hizla yayginlastiriimasi da fis hacmindeki biylimeyi
desteklemistir. Kiosklarin gelirler igindeki payi, 2C25’teki %14 seviyesinden 2C26’da
%20'ye yikselmistir. Halihazirda Burger King, Popeyes ve Arby's restoranlarinin
%65'inde self-servis siparis kiosklari bulunmaktadir. Bu uygulama, bekleme siirelerini
azaltmis, is glicli verimliligini artirmis ve daha etkin capraz satis uygulamalari sayesinde
ortalama fis tutarini ilgili restoranlarda yaklasik %20 yikseltmistir. Sistem ayrica
kisisellestirilmis kampanyalar araciligiyla misteri verilerinin daha etkin kullaniimasina
da imkan saglamistir. Eve teslimat ve tikla-al (click-and-collect) siparisleriyle birlikte
dijital kanallarin toplam gelirler icindeki pay1 1Y26’da %56'ya ulasmistir.

Sekil 28: Restoran ve Fis Sayisindaki Yillik Biyiime Sekil 29: Ceyreksel Net Restoran Aciliglari
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Kaynak: TAB Gida, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TAB Gida, Ak Yatirim Arastirma

Nominal bazda, TMS29 Oncesi finansallara gore fis basina satis biyimesi 2025 yilinda
enflasyonun altinda kalmistir. Bunu iki temel faktére baghyoruz: (i) tiketicilerin satin
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alma gliclindeki zayiflamaya bagl olarak satis karmasinin daha uygun fiyatli meni
seceneklerine kaymasi, (ii) ¢ift hamburger kampanyasi gibi promosyon uygulamalari.

Bu egilim 2026 yilinin ilk yarisinda da devam etmis olmakla birlikte, fis basina satislar
Gzerindeki olumsuz etki daha sinirl hale gelmistir. Ara dénem asgari Ucret artis
yapilmadigi ve islenmis gida enflasyonunun direngli kalmaya devam edecegi
varsayimimiz dogrultusunda, 2026 yilinin ikinci yarisinda fis basina satislarda hafif yillik
reel daralma 6ngoériyoruz.

Genel olarak, restoran agindaki genisleme, fis hacmindeki artis ve fis basina satislardaki
ylkselisin destegiyle, TMS29 Oncesi finansallara gore 2026 yilinda %43 nominal gelir
blylmesi tahmin ediyoruz. Bunun TMS29 sonrasi finansallara gore %9 reel gelir
blylmesine karsilik gelecegini 6ngoriyoruz. 2027 ve 2028 yillariigin ise sirasiyla %7 ve
%6 reel gelir blylimesi tahmin ediyoruz.

Sekil 30: Fis Bazinda Satis (TRY) biiyiimesi ve TUFE Sekil 31: Ciro Biiyiimesi- Yillik
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Kaynak: TAB Gida, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TAB Gida, Ak Yatirim Arastirma

Verimlilik Artiglariyla Maliyet Enflasyonu Dengeleniyor

Entegre tedarik zinciri ve satin alma 6lceginin sagladigi avantaj sayesinde sirket, 2023
ve 2024 yillarinda FAVOK marjini %20'nin (izerinde tutmayi basarmistir. 2025 yilinda
FAVOK marjindaki yillik 100 baz puanlik gerileme (TM29 dahil) ise agirlikh olarak yiiksek
enflasyon ve zayiflayan tilketici alim glici nedeniyle Grin karmasinin deger odakli
Uriinlere kaymasindan kaynaklanmistir. Kiresel gida maliyetlerindeki baskilar
nedeniyle islenmis gida enflasyonu 2026 yilinin ikinci ceyregi itibariyla yiksek seyrini
korumasi sebebiyle (Sekil 32), TAB Gida hammadde maliyetlerinin satislara oraninda
1Y26’da yillik artis gormistir.

Personel giderlerinin satigslara orani, 1C26'daki yillik asgari Ucret artisina bagl
mevsimsel etki ve yeni restoranlarin konsolidasyona dahil edilmesi nedeniyle 1Y26'da
yillik bazda yikselmistir. Buna karsin, kira giderlerinin satislara oranindaki diisus, iscilik
ve hammadde maliyetlerinden kaynaklanan daha vyilksek maliyet baskisini
dengelemistir. Ayrica, 2C25 itibariyla TMS29 &ncesi ve TMS29 sonrasi FAVOK marijlari
sirasiyla %22,1 ve %22,5 ile blylik 6l¢lide yatay seyretmistir.
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Sekil 32: Mevsimsel Etkilerden Arindirilmis TUFE Alt Segmentleri — Yillik Degisim
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Kaynak: TUIK, Ak Yatirnm Arastirma

2025 ve 2026 yillarinda ara donem asgari licret artisi yapilmamasi ve 2C25'ten bu yana
rakiplerden devralinan restoranlardaki personel maliyetlerinin normallesmesi
sayesinde, personel giderlerinin 2Y26'da marjlar Uzerinde o6nemli bir baski
olusturmasini beklemiyoruz. Bu nedenle, sirket yonetiminin 2026 yili igin 6ngordigu
genel olarak yatay FAVOK marji beklentisinin ulasilabilir oldugunu disiiniiyoruz.

Buna ek olarak, kiiresel benzer sirketlerinden farkl olarak TAB Gida, paket servis
operasyonlarinin marjlari olumsuz etkilemedigini belirtmektedir. Bunun temel nedeni,
paket servis siparislerindeki ortalama satis fiyatinin restoran ici satislara gére daha
yiksek olmasidir (hesaplamalarimiza gore yaklasik %30 daha ylksek) ve bu fiyat
farkinin teslimat maliyetlerini telafi etmesidir.

2027 yilina iliskin baz senaryomuz, Ocak ayinda %20'li yiksek ila %30'lu dusik
seviyelerde bir asgari licret artisi ve yil icinde ara donem (cret artisi yapilmamasi
varsayimina dayanmaktadir. Ayrica kira giderlerinin de enflasyona paralel artmasini
bekliyoruz. Sonug olarak, hem 2Y26'da hem de 2027 yili boyunca FAVOK marjlarinin
genel olarak yatay seyredecegini 6ngoriyoruz.

Sekil 33: Maliyet/Satis ve FAVOK Marii Sekil 34: Net Marj TMS29 Oncesi ve Sonrasi
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Kaynak: TAB Gida, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TAB Gida, Ak Yatirim Arastirma
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TAB Gida'nin TMS29 &ncesi ve TMS29 sonrasi finansallarinda FAVOK marji biiyiik
Olcide benzer seviyelerde gerceklesmistir. Bunun temel nedeni, stoklarin yillik
satislarin yalnizca yaklasik %1'ini olusturmasi nedeniyle enflasyon muhasebesinin
satislarin maliyeti tGzerinde sinirli bir etki yaratmasidir. Buna karsin, 2025 yilinda net
kar marjlari arasinda yaklasik 670 baz puanlik fark olusmustur. Bu farkin temel nedeni,
TMS29 kapsaminda maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar ve kullanim
hakki varlklarinin enflasyona gére yeniden degerlenmesi sonucunda amortisman ve
itfa giderlerinin artmasidir. Buna bagl olarak, TMS29 6ncesi finansallarda vergi 6ncesi
kar daha yuksek gerceklesirken, TMS29 sonrasi finansallarda vergi gideri ve efektif
vergi orani daha yiksek olmaktadir.

2024 ve 2025 yillarinda TAB Gida, TMS29 sonrasi finansallara goére ortalama %20,9,
TMS29 éncesi finansallara gore ise ortalama %20,6 FAVOK marji elde etmistir. Ayni
donemde ortalama net kar marji TMS29 sonrasi finansallarda %5,7, TMS29 6ncesi
finansallarda ise %13,5 olarak gerceklesmistir. Dijitallesme yatirimlarinin devam
etmesi ve son iki yilda agilan restoranlarin olgunlasmasinin katkisiyla, her iki raporlama
metodolojisi altinda da yaklasik %20 Gstii FAVOK marjinin siirdiiriilebilir oldugunu

duslinlyoruz.

Sekil 35: TMS29 éncesi ve sonrasi finansallar?

TMS29 Sonrasi 2023 2024 2025 20267 20277 20281
Net Satiglar 19,988 32,009 47,637 67,405 91,942 121,761
Buytme - Yillik 99% 60% 49% 41% 36% 32%
Buyime -Reel 20.3% 10.9% 13.7% 8.9% 7.4% 6.0%
FAVOK 4,233 6,865 9,723 13,785 18,821 25,077
Net Kar 2,458 1,912 2,628 4,290 5,827 8,112
FAVOK Marji 21.2% 21.4% 20.4% 20.5% 20.5% 20.6%
Net Marj 12.3% 6.0% 5.5% 6.4% 6.3% 6.7%
TMS29 Oncesi 2023 2024 2025 20267 20277 2028T
Net Satiglar 16,887 27,806 42,859 61,257 84,400 112,335
Blylme - Yillik 96% 65% 54% 43% 38% 33%
Net Satis/Sistem Geneli Satiglari 67% 68% 69% 69% 69% 68%
Sistem Geneli Satiglari 25,136 41,147 62,459 88,522 122,497 164,233
Restaurant 96% 65% 54% 43% 38% 33%
Fis Sayisi (Milyon) 204 208 247 272 294 314
Blyime 11% 2% 19% 10% 8% 7%
Fis Bazinda Satig (TL) 123 198 253 326 417 524
Blylime 85% 61% 28% 29% 28% 26%
FAVOK 3,606 5,874 8,581 12,437 17,166 23,129
Net Kar 2,271 4,086 5,244 6,738 10,128 13,817
FAVOK Marji 21.4% 21.1% 20.0% 20.3% 20.3% 20.6%
Net Marj 13.4% 14.7% 12.2% 11.0% 12.0% 12.3%
TUFE Yilsonu 65.1% 44.4% 30.9% 30.0% 27.0% 25.0%
USD/TL Yilsonu 29.44 35.22 42.86 51.75 62.58 76.33
USD/TL Ortalama 23.69 32.78 39.43 46.80 57.01 69.94

Kaynak: Rasyonet ve Ak Yatirim Arastirma, 'TMS29 sonrasi tahminler, ilgili her yilin yil sonu itibariyla TL satin alma
guici cinsinden ifade edilmektedir
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TAB Gida'nin TMS29 6ncesi ortalama net kar marji, halka arzdan elde edilen gelirler ve
ylksek yatirrm donemine ragmen istikrarli serbest nakit akisi Gretiminin destegiyle
2023-2025 doneminde %13,5'e ylkselmistir. 2026 yilinin ilk yarisi itibariyla sirket, net
nakit pozisyonunu yillik %20 artirarak 215 milyon dolara ¢ikarmis ve 2025 yili net
karinin %50'sini temettii olarak dagitmistir.

2027 yilindan itibaren yatirnm harcamalarinin normallesmesi serbest nakit
akigi iiretimini destekleyecek

Gelecek donemde, yeni restoran acilislarinin daha blyik béliminin sirket yerine
franchise yatirmcilari tarafindan gergeklestirilmesi ve dijitallesme yatirimlarinin
onemli Olclide tamamlanacak olmasi nedeniyle, yatirrm harcamalarinin satislara
oraninin kademeli olarak gerilemesini bekliyoruz. Bunun serbest nakit akisi verimini
daha da artiracagini ve gorisiimize gore temetti dagitim oraninin 2028
tahminlerimizden itibaren yaklasik %70 seviyesine ylikselmesine olanak saglayacagini
disiniyoruz.

Negatif 6 glinltk nakit donlsiim donglisi 6ngoriiyoruz. Bu tahminimiz, sirketin merkezi
satin alma modelinin sagladigi avantajlarin devam etmesini ve sinirl doviz kuru riskini
yansitmaktadir. Alacak tahsil stresi (DSO), kredi karti alacaklarinin faktoring yoluyla
nakde cevrilmesinin destegiyle 19 gilin seviyesinde gerceklesmistir. Buna ek olarak,
franchise isletmecilerinden elde edilen royalty gelirleri aylik olarak tahsil edilmektedir.

Sekil 36: SNA (Milyon Dolar) Sekil 37: SNA Donlisiim Orani ve SNA verimi
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Kaynak: TAB Gida, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: TAB Gida, Ak Yatirim Arastirma
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TAB GIDA - 2C26 Beklentileri

TAB Gida, TMS29 sonrasi finansallara gore 2C26'da piyasa beklentisi olan 1.167
milyon TL'nin %30 lGzerinde, 1.514 milyon TL net kar agikladi. Net karin beklentileri
asmasinda, FAVOK'iin tahminlerin %5 tizerinde gerceklesmesi ve muhtemelen daha
disuk efektif vergi orani etkili oldu.

Reel gelir biyimesi 2C26'da yillik %11 olurken (nominal bazda yillik %46 artis), bu
performans restoran sayisindaki yillik artisla uyumlu olarak fis sayisindaki yillik %10
bliylimeden kaynaklandi. Eve teslimat segmentinin toplam fis adedi ve gelirler
icindeki payi, teslimat siparislerindeki yillik %24 blylimenin destegiyle sirasiyla 300
baz puan artarak %25 ve %31'e yiikseldi. Dijital gelirlerin gelirler igindeki payi ise
1.000 baz puan vyillik artisla %56'ya ulasti. Uygun fiyathh mendilerin glicli
performansini sirdirmesi misteri trafigini desteklemeye devam ederken, fis
basina satislar reel bazda yillik %3 geriledi.

Briit marj, satislara oranla artan personel giderlerinin, satislara oranla gerileyen kira
giderleriyle kismen dengelenmesi sonucu TMS29 6ncesi finansallarda yillik 50 baz
puan, TMS29 sonrasi finansallarda ise 20 baz puan geriledi. FAVOK mariji, TMS29
oncesi ve sonrasi finansallarda sirasiyla %22,1 ve %22,5 ile biyik 6lglide yatay kaldi.
TFRS 16 etkisinden arindiriimis FAVOK marji ise TMS29 sonrasi finansallarda %6,8
ile yatay seyretti. Net nakit pozisyonu, 2C26'da yapilan 1,3 milyar TL temetti
0demesi nedeniyle ceyreksel bazda %9 reel azaldi.

TAB Gida, 2026 yili igin restoran sayisinda %10 blylime, %8-10 reel gelir blylimesi
ve yatay FAVOK marji beklentilerini korudu.
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Sekil 38: 2€26 Sonuglari

Ceyreksel Ozet -TLmn® 1C25 2C25 3¢25 4C25 1C26 2C26
TUFE yilsonu 38.1% 35.0% 33.3% 30.9% 30.9% 32.1%
TUFE ortalama 39.8% 36.1% 33.3% 31.6% 31.0% 32.4%
TMS29 Oncesi
Fis Sayisi (milyon) 52 66 67 62 59 73
Blylme - yillik 16% 15% 23% 22% 14% 10%
Fis Bazinda Satis (TL) 233 240 262 272 305 308
Biylume - yillik 36% 27% 22% 27% 31% 28%
Restoran Sayisi 1,854 1,906 1,975 2,030 2,066 2,100
TAB 1,009 1,037 1,097 1,137 1,160 1,181
Franchise 845 869 878 893 906 919
Net Restoran Agilisi 24 52 69 55 36 34
Blyume - yilhk 12% 11% 11% 11% 11% 10%
Sistem Geneli Satislan (Franchise Satislar Dahil) 12,193 15,843 17,441 16,982 18,132 22,442
Bliyime - yillik 59% 47% 49% 54% 49% 42%
Net Satislar 8,375 10,857 11,836 11,791 12,652 15,849
Biylme - yillik 56% 49% 54% 57% 51% 46%
FAVOK 1,380 2,384 2,598 2,219 2,128 3,500
FAVOK Mariji 16% 22% 22% 19% 17% 22%
Net Kar 1,100 1,796 1,737 611 1,214 2,470
Bliyime - yillik 79% 29% 51% -34% 10% 38%
Net Marj 13% 17% 15% 5% 10% 16%
TMS29 Sonrasi 1¢25 2C25 3C25 4¢25 126 2C26
Net Satislar 8,714 11,113 12,300 11,970 13,150 16,243
Blylime - yillik - reel 11% 9% 15% 19% 15% 11%
Brit Kart 1,153 2,065 2,089 1,856 1,531 2,960
Faaliyet Gideri -830 -830 -808 -904 -1,023 -1,210
FVOK 323 1,234 1,281 952 508 1,750
FAVOK 1,451 2,497 2,717 2,360 2,235 3,652
FAVOK (TFRS harig) 780 1,740 1,863 1,623 1,268 2,551
Diger Gelir/Gider -16 -122 -197 -214 -181 -326
Yatirnm Finansman Gelir/Gider 299 350 284 357 439 616
Parasal Kazang/Kayip -164 -181 -247 -179 -170 -148
Vergi Oncesi Kar 442 1,280 1,122 916 596 1,892
Vergi Oncesi Kar -132 -146 -178 -915 -372 -379
Net Kar 310 1,134 944 1 224 1,514
isletme Sermayesi -614 -1,056 -1,237 -2,108 -1,833 -1,185
Yatirnm Harcamasi -312 -1,088 -1,436 -1,201 -864 -1,184
Net Borg (TFRS 16 etkileri harig) -6,978 -7,446 -8,372 -9,057 -9,578 -9,358
Brit Marj 13.2% 18.6% 17.0% 15.5% 11.6% 18.2%
Faaliyet Gideri/Satis -9.5% -7.5% -6.6% -7.6% -7.8% -7.5%
FVOK Marji 3.7% 11.1% 10.4% 8.0% 3.9% 10.8%
FAVOK Mariji 16.7% 22.5% 22.1% 19.7% 17.0% 22.5%
FAVOK Marji (TFRS-16 harig) 8.9% 15.7% 15.1% 13.6% 9.6% 15.7%
VOK Mariji 5.1% 11.5% 9.1% 7.7% 4.5% 11.6%
Net Marj 3.6% 10.2% 7.7% 0.0% 1.7% 9.3%
isletme Sermayesi/Satis -7.0% -9.5% -10.1% -17.6% -13.9% -7.3%
Yatinnm Harcamasi/Satis -3.6% -9.8% -11.7% -10.0% -6.6% -7.3%

Kaynak: Rasyonet and Ak Yatirim Arastirma, 'TMS29 sonrasi finansallar her ilgili yilin yil sonu itibariyla TL satin alma glicii cinsinden ifade
edilmistir
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Bu rapor, Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi
olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirnm’in ve Akbank’in tiim galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanhgi kapsaminda
yer almamaktadir. Yatirim Danismanligl hizmeti; aracit kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virus, hatal
gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi
bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. 2026
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