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Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu TABGD
Mevcut Fiyat (TL) 203.50
HedefFiyat (TL) 356.60
Getiri Potansiyeli (%) 75%
Halka Arzindan itibaren Hisse Fiyat Araligi (TL) 97.71 212.37
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 336
Sermaye (mIn TL) 261
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (mIn TL)
Piyasa Degeri 53,173
Hedeflenen Piyasa Degeri 93,181
Net Borg -1,285
Firma Degeri 51,888
Nominal Getiri 11% 55% 57% 74%
BIST100 Rélatif Getiri 4% 46% 48% 17%
Ozet Veriler (min TL) 2022 2023 20241 2025T
Satis Gelirleri 16,612 19,988 34,636 52,346
FAVOK 2,286 4,233 7,154 11,177
Net Kar 1,853 2,458 2,627 4,242
Hisse Bagsi Kar 7.09 9.41 10.05 16.23
Satig Buylimesi 333.3% 203% 73.3% 51.1%
FAVOK Biyimesi 446.0% 85.2% 69.0% 56.2%
Net Kar Bliyimesi - 32.6% 6.9% 61.5%
FAVOK Marji 13.8% 21.2% 20.7% 21.4%
Net Kar Marji 11.2% 12.3% 7.6% 8.1%
Tahminler ve Rasyolar 2022 2023 20241 2025T
FD/Ciro - 1.8x 1.5x 1.0x
FD/FAVOK - 8.7x 7.3x 4.6x
F/K - 15.8x 20.2x 12.5x
PD/DD - 3.5x 3.2x 2.3x
Net Borg/FAVOK 1.9x -0.5x -0.7x -0.6x
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Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 17 Temmuz 2024 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

TFI TAB GIDA YATIRIMLARI A.S. 79.9%
Halka agik kisim 20.1%
Toplam 100.0%

Strateji ve Arastirma
DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma @denizbank.com

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA
TURKIYE | SIRKET RAPORU
18.07.2024 09:33

TAB Gida (TABGD TI)
Yemegin yatirim hali: TAB

AL — Hedef Fiyat: 356,60 TL (12-ay)

TAB Gida’yl, (i) gii¢lii markalar ve cesitli iiriin secenekleri (ii) nakit yaratimini
destekleyen negatif isletme sermayeli is modeli (iii) teknolojik optimizasyonlarla
siparis hizi ve fis adet biiyiimesi (iv) yeni ve var olan markalariyla biiyiime
hedefleri (v) temettii politikasi (vi) tedarik zincirini desteleyen giiclii ekosistemi
gerekgeleriyle begeniyoruz.

Tim bu gelismeler 1s18iInda TAB Gida’y1 yukarnidaki gerekgelerimize ek olarak
sektordeki konumu ve siirdiiriilebilir is modeli nedeniyle Arastirma kapsamimiza
dahil etmeye ve uzun vadede takip etmeye karar verdik. TAB Gida icin 12-ayhk
hedef fiyatimizi 356,60 TL olarak belirlerken, tavsiyemizi AL olarak paylasiyor ve
Aragtirma kapsamimiza dahil ediyoruz. 2024 tahminlerimize gore hisse, 20,2x F/K
ve 7,3x FD/FAVOK carpanlarindan islem gormektedir. Hisse, yil baslangicindan bu
yana BIST 100 Endeksi’nin %17 lizerinde performans sergilemistir.

m  Giligli markalar. Sirket, blinyesindeki Burger King ve Popeyes gibi global
markalarin gli¢ll algisi sayesinde misteri ilgisini uzun yillardir canl tutarak
pazardaki liderligini strddrilebilir kildi. Mevcut durumda, pazardaki payi, %26
diizeyindedir. Bunlara ek olarak, know-how birikimini kullanarak Usta Donerci
ve Usta Pideci gibi Turk mutfagi lezzetlerini markalastirdi. Ayrica, glgli pazar
pay! ve know-how sayesinde diger global markalarin Tiirkiye operasyonlari igin
potansiyel ve dnemli bir partner olarak éne g¢ikmaktadir. Buna kanit olarak,

2022 yilinda Subway’in_marka portféyine dahil olmasi 6rnek gdsterilebilir.

Son olarak, Arby’s ve Sbarro markalari da kendi odagindaki Grlinler ile misteri
begenisine sunulmaya devam etmektedir.

= Biiyiime odagi ve verimlilik. Sirket, yillar icerisinde, muUsteri deneyimi ve talebi
odaginda sube agini gelistirmeye 6zen gostererek markalarinin ulagilabilirligini
ve kendi sube sayilarini artirirken, bir yandan da franchise subelerin gelisimine
de Ozen gosterildi. Franchise subelerin gelisimini artirmak igin iki farkli model
gelistiren Sirket, yatirmcilarin ve girisimcilerin ilgisini ¢ekmeyi amaglamaya
devam etmektedir. Subelerin hem goérsel hem de kullanimi agisindan da
modernizasyon yatirimlari devam etmektedir. TFl ekosisteminin pargasi olan
TAB Gida, bu ekosistem sayesinde tedarik aginin giivenli ve hizli olmasiyla
kendi sektoriinde ayrismaktadir. Verimliligin ayristig1 bir diger taraf olarak
dinamik ve kampanyalar vasitasiyla kurgulanan fiyatlamalar 6ne ¢ikmaktadir.

m  Temettii, geri alim programi ve beklentiler. Sirket’in kar payi dagitim politikasi
hesaplanan dagitilabilir donem karinin %50’ye kadar oranindaki tutarin nakit
ve/veya bedelsiz hisse olarak dagitilmasini hedeflemektedir. Ayrica, Sirket,
hisse fiyatinin saghkh ve istikrarh olusumuna katki saglamak ve hisse fiyati

lzerinde olasi satis baskisinin _en aza indirmek amaciyla hisse geri alim

programi baslatmistir. Sirket’in, 2024 yilina dair beklentileri; i) 47 milyar TL’lik

sistem _geneli_satislar ii) _hasilatin_~%80 artisla 30 milyar TL iii) FAVOK’iin

6,4 milyar TL iv) net 200°den fazla restoran acilisi olmasi yonindedir.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhigi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Markalar. Sirket, tlketici Gzerinde gliclii etkiye sahip olan markalarla servis hizmetlerini gerceklestirmektedir. Markalar, global
olanlar ve yerel markalar seklinde ayrilmaktadir. Global markalar igin royalti masraflari 6denmektedir. Sirket’in, genis sube ve
tedarik agi sayesinde, Tiirkiye pazarini potansiyel olarak hedefleyen global markalar agisindan, cazip ve know-how birikimi
yiiksek is ortagi olarak 6ne ¢ikacagini degerlendiriyoruz. Kisaca tim markalari tanitmak gerekirse:

Burger King. Marka, TAB Gida igerisinde 6ncli konumuyla 6ne ¢ikmaktadir. Sirket’in kendi islettigi Burger King restoran sayisi
412'ye, franchise olarak isletilen restoran sayisinin ise 348’e ulastig goriilmektedir. Sistem icerisinde yaratilan gelir (izerinde en

ylksek paya sahip olan markadir.

Popeyes. Sirket’in marka portféyline 2007 yilinda dahil olarak Tiirkiye operasyonlarina bagladi. Global bir marka olarak tavuk
bazli meniye sahiptir. Sirket’in kendi islettigi Popeyes restoran sayisi 294’e, franchise olarak isletilen restoran sayisinin ise 53’e
ulastigi gérilmektedir.

Sharro. Tirkiye operasyonlarina 2006 yilinda TAB Gida ile birlikte basladi. Pizza merkezli marka olmanin disinda, makarna,
cesitli yan drinler ve Tirkiye'ye 6zel Uriinleriyle 122 subede hizmet vermeye devam etmektedir. Subelerin 87’si franchise
modeliyle hizmet verirken, 35 subeyi ise Sirket kendi operasyonlariyla yonetmektedir.

Arby’s. Tirkiye operasyonlarini 2010 yilindan itibaren TAB Gida’nin isbirligiyle sirdlirmeye basladi. Agir pisirilmis, marine
edilmis ve fimelenmis et Uriinleriyle 122 subede hizmet vermektedir. Arby’s, grup icerisinde diger markalardan “en az franchise
sistemine dahil olan marka” olarak ayrismaktadir. 122 subeden 116’si TAB Gida restorani olarak hizmet verirken, 6’si franchise
olarak hizmet vermektedir.

Subway. Marka, 2022 yilinda TAB Gida ailesine katildi. Odaginda sandvi¢ dUrlinleri bulunan marka, 105 sube ile hizmet
vermektedir. Subelerden sadece birisi TAB Gida restorani olarak isletilirken, geri kalan 104 sube franchise olarak isletilmektedir.

Usta Dénerci. 2013 yilinda TAB Gida’nin girisimleriyle marka yaratildi. “Glivenilir Kaynaktan Lezzetli Et, Hizli Servis, Ulasilabilir
Fiyat” politikasiyla déner mendilerini 155 noktada tiketiciye ulastirmaktadir. Restoran bazinda TAB Gida ve franchise olarak
dengeli bir dagilim oldugu goriilmektedir (75 adet TAB Gida, 80 adet franchise sube).

Usta Pideci. Usta Donerci markasiyla yakalanan basaridan sonra TAB Gida’nin yarattigi ikinci marka olarak 2019 yilinda hizmet
vermeye basladi. 43 sube ile operasyonlar yonetilmekte olup, portfoy icerisinde, sube bazinda, en kiiclik marka olarak yer
almaktadir. Subelerin 10’u TAB Gida altinda bulunurken, 33’(i franchise olarak hizmet vermektedir.

ab): SUBWAY

es <=

Kaynak: Sirket sunumu
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Sirket, markalarini sadece sube sayisini artirarak operasyonel anlamda genisletmemektedir; ayni zamanda, iiriinlerini

| |
glincelleyerek ve gesitlendirerek gelistirmeler yapmaktadir. Uriinlerini gelistirirken misteri odagini koruyarak ilerlemektedir.

» Ornegin, et tiiketimini benimsemeyen miisterilerini hedeflemek icin sebze bazl iriinleri son yillarda gelistirildi. Ayni zamanda,
inovasyonunu musteri deneyimi tzerinden de gelistirme ¢alismalari yapiimaktadir. Misteri deneyimlerinin analizi sonucunda,
karma subeler ile misterinin ilgisini tek merkezde toplayip, tek bir alanda farkli markalar ile misteriye ulasilmaya calisilarak,

sabit yatirim maliyetlerinin disirilmesi ve dolasiyla karhligin optimize edilmesi amaclanmaktadir.
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Galataport Subesi gér:

» Sirket’in optimizasyon c¢alismalarinda Kiosk cihaz yatirimlari da 6ne ¢ikmaktadir. Kiosklar, 6zellikle geng neslin beklentisini
karsilayan, sira beklemeden, hizli bir sekilde siparis vermeyi saglayan user-friend araglardir. Bu cihazlar, belirli bir algoritmayi
takip ederek hedef musteriyi UpSell ek sorulariyla kampanyalara yonlendirerek fis blylklGgini artirmayr amaglamaktadir.

Uygulamanin, fis biiylkliigiinde %20-30 oraninda artis sagladigi analiz edilmistir.

.ol —j

Gorsel temsilidir.
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Sube ve fis sayisi. Sirket, marka portféylnin genislemesi ve portféylindeki markalarin masteriler tarafindan benimsenmesi
nedeniyle yillar icerisinde sube sayisi bakimindan artis gosterdi. Yukarida da belirttigimiz gibi subeler; Sirket’in kendi islettikleri
ve franchise olarak isletilenler olarak ikiye ayrilmaktadir.

» Sirket’in kendi islettigi sube sayisinin toplam igerisinde, franchise isletilenlere gore daha fazla oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte, 2020’de %74 olan kendi islettigi sube/toplam sube rasyosu kademe kademe dusis gostererek, 2023 yilinda

%57 seviyesine geldi. Bu rasyonun gerilemesinde 2022 yilinda Subway subelerinin dahil olmasi ve Sirket’in politika olarak
kendi islettigi restoranlarda artisa ek olarak franchise tarafta daha fazla biiylimeyi benimsemesinin etkisi vardir.

» Fis sayisi ise yillar icerisinde artis géstermekle birlikte, sayida dalgalanmalar gériilebilmektedir. Sirket'in bazi donemlerde
kampanyali satislarinin artmasi sonucunda fis adet sayisi artigi yerine parasal anlamda artisin yasanmasi sebep olmaktadir.
Yani, fis sayisi ile fisin parasal biyiikliigl birbirini ikame ederek ciroyu desteklemektedir.

Sube sayisi ve fis sayisi (adet - milyon adet)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, Sirket sunumu

» Franchise modeline ayri bir parantez agmamiz gerekiyor. Sirket, modelini gesitlendirerek iki ayri tirev is modeli gelistirmistir.
Franchise | olarak adlandirilan model, agirlikli olarak, Burger King ve Popeyes gibi franchise yatirimcisinin daha fazla ragbet
gosterdigi ve bilinirligi daha fazla yer etmis markalarda kullaniimaktadir (diger markalar igin de kullanilabilir).
Franchise Il modeli ise, Usta Donerci, Usta Pideci, Subway ve Sbarro markalari icin kullanilmaktadir. Alinan komisyon ve
katlanilan maliyetler iki modelin birbirinden en 6nemli farklari olarak 6ne gikmaktadir.

Franchise Model Model | Model Il

Yatirimi kim yapar? Franchise yatirmcisi TAB

Usta Donerci,
Hangi markalar igin? Tim markalar Usta Pideci
Subway, Sharro

Alinan komisyon Diisiik-ort | %) 20- 35%
tstik-orta onlu oran -

(Restoran satislari %) s ? ’
Franchise tarafindan . - .

. Tum restoran masraflar Personel ve ilgili maliyetler
karsilanan maliyetler
TAB tarafindan . e

. Pazarlama, royalti Pazarlama, royalti, kira
karsilanan maliyetler

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu
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TAB Gida Yatirimlari (TFI) ekosistemi. TFl, TAB Gida’nin ana sirketi olarak, blinyesinde gida sektoriine yonelik, Gretim, lojistik ve
pazarlama temal sirketler kurarak birbirini tamamlayan sinerji déngisi kurmustur. Bu ekosisteme dayali is modeli
cercevesinde, tedarik agini pekistirerek, son tiiketiciye hizli bir sekilde ulasarak, blinyesinde bulunan markalarin bilinirligini
artirma dUslncesi ile pazar payr yiksek olgcek ekonomisi yaratmistir. Bu ekosistemin ana odaginda ise TAB Gida
bulunmaktadir. Sistem genelinde yaratilan satislar, TFl ekosisteminin sektor igerisindeki agirligini daha net bir sekilde ortaya
koymaktadir. Buna gore; Sistem genelinde yaratilan satislar 2020, 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 8,0 milyar TL,
5,2 milyar TL, 12,1 milyar TL ve 25,1 milyar TL olarak gergeklesti. 2024 yilinin sonunda bu rakamin 47 milyar TL seviyesine
ulagmasi beklenmektedir.

v’ AtaKey: Patates
tretimi ve
islenmesi

Ekur Et: Entegre
Et Uretimi

Mes Mutfak:
Mutfak
Ekipmanlari
Tedarikgisi

Ekmek: Cok
Yonlii Unlu
Mamiiller

Fasdat Lojistik:

Fasdat Gida:
Taze Gida Ureticisi

TiklaGelsin &
Fiyuu: Online
siparis ve teslimat

Ulke Capinda
Lojistik

Operasyonlari

Ekur insaat:
Restoran ingaati ve
montaji

Kaynak: Sirket sunumu
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Hasilat. Sirket’in gelirlerini_agirlikli olarak kendi islettigi subelerden yarattigi satislar_yaratmaktadir. Diger gelir yaratilan

kalemleri; TFRS finansal raporuna dayali olarak, franchise gelirler, franchise restoranlara yapilan satislar, diger satislar olarak
dagiimaktadir. Sirket'in orta-uzun vadede franchise tarafinda daha fazla biylime stratejisine bagh olarak, kendi islettigi
subelerden yaratilan gelir biyirken, franchise gelirlerinin daha da artacagini degerlendiriyoruz. Deloitte Subat 2023 — Tiirkiye
Yemek Hizmeti Pazari raporuna gore, Tiirkiye’de disarida yemek harcamasinin toplam harcamaya orani Avrupa lilkelerinin
oldukga gerisinde olmasi ve yine ayni rapora gére Fast Food / Eve Servis segmentinin 2021-2026 yillar1 arasinda %46 YBBO
seviyesinde gerceklesmesinin ongoriilmesi gibi nedenler Sirket’'in bulundugu sektérde dogal avantajlar olarak 6ne
¢ikmaktadir.

Biyuyen bir pazarda hali hazirda lider olan Sirket’in satislar izerinde kurguladigi diger stratejilerini ise:

Fis buyUklGguniu artirmak igin; i) hedef kitleye uygun kampanyalar diizenlemek ii) kiosklar gibi dijital kanallardan miisteriye

ulasmak,
Veriye dayali olarak karar mekanizmalarindan faydalanarak dinamik fiyatlandirma avantajlariyla satislarr artirmaya ¢alismak,

Subeleri hem gérsel anlamda yenileyerek hem de trendlere gére modernize olmasini saglayarak birer cazibe merkezine
donustirmek gibi bagliklar ve alt basliklarda siralayabiliriz.

Maliyet yonetimi. TFl sayesinde gicli bir tedarik agina sahip olan Sirket'in maliyetlerinde gecmis vyillarda yasanan

dalgalanmada emtiaya dayali Grinlerin arz-talep yapilari ve enflasyon ve sube agindaki genislemenin etkileri gérilmektedir.

Avyrica, asgari Ucretteki artislarin da maliyetler Gzerinde baskin etkisi s6z konusudur. Bununla birlikte, gegmis dénem faaliyet
giderleri kismina odaklandigimizda ise daha stabil ilerleyen trend goériilmektedir. Degerlendirmemiz, makroekonomik
gercevenin daha izlenebilir ve 6ngoriilebilir olmasi sonucunda, maliyetlerdeki dalgalanmanin azalmasi, yapilmasi planlanan
GES yatirimi ile maliyet y6netiminin etkinligini artirmasi ve hali hazirda belirli bir trendi izleyen faaliyet giderlerinin bu
seyrini devam ettirmesi yoniindedir.

Satig gelirleri - maliyet ve briit kar marji (milyon TL - %) Operasyonel faaliyet giderleri ve operasyonel faaliyet gider marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Belimid, Rosyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Balimd, Rasyonet
*TMS525 dahildir. #Th523 dahildir.
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Giiglii FAVOK ve destekleyici net isletme sermayesi. 2020-2023 yillari arasinda gergeklesen sonuglari inceledigimizde:

» FAVOK tarafinda 2022 ve 2023 yih finansallarinin TMS29 ile diizeltilmesi sebebiyle FAVOK marji etrafinda bir
degerlendirmenin gorece daha saglikli olacagi kanaatindeyiz. TMS29’un uygulanmadigi 2020 yili, pandemi etkilerinin yogun ve

2021 yili ise pandemi etkilerinin azalarak gériildiigii yillar olarak 6ne cikmaktadir. Bu dénemde, FAVOK marjinin sirasiyla %3,2 ve

%10,9 olarak gergeklestigi gérildii. Amortisman/satislar rasyosu s6z konusu dénemlerde FAVOK marjina sirasiyla %5,4 ve %3,4
diizeyinde katki yapmistir. TMS29 etkilerinin gérildigi 2022 ve 2023 yillarinda ise FAVOK marji %13,8 ve %21,2 olarak
gerceklesti. Bu donemlerde, Amortisman/satislar rasyosu ise sirasiyla %12,1 ve %12,2 gibi oranlarda oldukca gugli katkida
bulunmugtur. Sirket’in bu kadar giiglii amortisman gideri (nakdi gider degildir) olmasinda maddi duran varliklara ek olarak
kullanim hakki varliklari igcin amortisman ayrilmasinin etkisi bulunmaktadir.

FAVOK ve FAVOK marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B&limii, Rasyonet
*TMS29 dahildir.

» Sirket, ticari alacaklarinin hizl déniisii ve Uriinlerinin 6zelliklerine bakarak stok sirkiilasyonunun yiiksek olmasi sayesinde
yiiksek bir isletme sermayesine ihtiyac duymamaktadir. TAB Gida, bu 6zelligi ile, nakit yaratiminda avantaj sahibi olmaktadir.
Net isletme sermayesi/satislar rasyosu hizli nakit déngiisi sayesinde nakit yaratimini_desteklemektedir. Beklentimiz, Sirket’in

icinde bulundugu giiclii ekosistemin destegi ve hizli tiiketime yoénelik operasyonlari sayesinde bu 6zelligini korumasi
yoniindedir.

Net isletme sermayesi ve satig gelirlerine orani (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii, Rasyonet
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Borgluluk. Sirket, 2020-2022 villari_arasinda net borc tarafinda ve net borclanma girislerinin _bulundugu bir pozisyonda

bulunurken, halka arz siirecinden itibaren net nakit pozisyonuna gectigi gériilmektedir. Net borg/FAVOK rasyosu pandemi

etkisinin yogun olarak goruldigiu 2020 yilinda 11,1x seviyesinde gercgeklesirken, kademe kademe diiserek, 2022 yilinda 1,9x
seviyesine dek geriledi. Halka arz siirecinin yasandigi 2023 yilinda net nakit/FAVOK rasyosu 0,5x olarak gerceklesirken,
1G24 déneminde 0,3x seviyesinde takip edildi.

Net borg (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Kar payr 6demesi, geri alim program ve 2024 yili beklentileri. Sirket dagitilabilir karinin %50’sini dagitmis olup Temmuz
2024’te yaklasik 146 milyon TL briit temettli 6demesi gergeklestirmistir. Sirket’in kar payr dagitim politikasi hesaplanan
dagitilabilir dénem karinin %50’ye kadar oranindaki tutarin nakit ve/veya bedelsiz hisse olarak dagitilmasini
hedeflemektedir. Son kapanis verilerine gére, bu rakam, %0,3 temettii verimliligine isaret etmektedir. Ayni zamanda Sirket’in
aciklanan kar dagitim politikasi cercevesinde modelimize yansittigimizi belirtmek isteriz. Sirket, 14.06.2024 tarihli Genel Kurul

toplantisinda, hisse fiyatinin saghkl ve istikrarli olusumuna katki saglamak ve hisse fiyati Gizerinde olasi satis baskisini en aza
indirmek amaciyla hisse geri alim programi baslatmak igin ilgili onaylari aldi. Sirket, cikarilmis sermayesinin en fazla

%2,10’una denk gelen paylari geri alim programina dahil edebilmektedir. Bu durumda geri alinabilecek toplam pay sayisi 5,5

milyon adet olup, geri alim igin ayrilan fonun tutari 750 milyon TL olarak belirlenmistir. Sirket’in, 2024 yilina dair enflasyon
muhasebesi icermeyen beklentileri i) 47 milyar TL’lik sistem geneli satislar ii) hasilatin yaklasik %80 artisla 30 milyar TL iii)
FAVOK'iin 6,4 milyar TL iv) net 200’den fazla restoran agilisi olmasi yoniindedir.
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Net yabanci islemleri & son 90 giine ait yabanci payi

TABGD | Net yabanci islemleri, aylik net TABGD | Yabanci payi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Matriks, Rasyonet

m Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1siginda), Haziran ayinda,
TABGD hissesinde +39 milyon USD pozisyonlanma s6z konusudur.
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Potansiyel riskler

TAB Gida icin; i) et, tarim (iriinleri ve malzeme fiyatlarinda yasanabilecek ani artislar ii) asgari iicret artisi iii) kiiresel ve yerel
capta yasanabilecek yeni varyant ve salginlar iv) satin alma giiciindeki azalma sonucunda harcanabilir gelirdeki daralma
vi) enerji fiyatlarinda olusabilecek ani artislarin karliigi baskilamasi gibi bashklar, degerlememiz agisindan baslica risk
unsurlari konumunda bulunuyor.
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Degerleme yontemi

m  TAB Gida’nin 12-ay hedef piyasa degerine ulasirken, INA ve Benzer Sirket Carpanlarini kullandik. S6z konusu yéntemlere sirasiyla
%75 ve %25 agirliklar verdik. Sonug olarak, agirliklandiriimis degerleme modelimizde TAB Gida igin 12-ay hedef fiyatimiz 356,60 TL

seviyesinde olup, %75 getiri potansiyeline isaret ediyor.

Degerleme Ozeti

Sirket Degeri

(TLmn) Agirhk
iNA 82,334 75% 61,751
Benzer Sirket Karsilastirmasi 125,720 25% 31,430
12 Ayhik Hedef Sirket Degeri 93,181
Hisse Adedi (mn lot) 261
Hisse Fiyati 203.50
12 Aylik Hedef Fiyat 356.60
Yiikselis Potansiyeli 75%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

INA yontemi (mn TL)

m  Degerlememizde; (i) risksiz getiri oranini 2024 yili igin %30,0, 2025 yili icin %26,0, 2026 yili icin %22,0, 2027-2033 yillari igin ise %20
(ii) piyasa risk primini 2024-2025 yillari igin %6,0, 2026 yili icin %5,5, 2027-2033 yillari igin ise %5,0 (iii) sirket betasini 0,92 (iv) sonsuz
biiyiime oranini %6,0 olarak kullandik. Buna bagli olarak indirgeme faktoérii olarak kullanilan agirhikli ortalama sermaye maliyetini

10 yillik tahmin déneminde ortalama %25,3 olarak degerlendirdik.

TABGD (mn TL) 2023 202417 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20321 2033T
Net Satislar 19,988 34,636 52,346 76,370 107,262 143,452 182,924 231,125 289,554 362,942 454,597
FVOK 1,790 3,567 5,915 8,324 11,692 15,636 18,110 22,881 27,797 33,754 42,278
Vergi Gideri (-) 448 713 1,183 1,665 2,338 3,127 3,622 4,576 5,559 6,751 8,456
FAVOK 4,233 7,154 11,177 15,953 22,603 30,650 38,318 49,377 61,995 77,388 97,458
Yatinm Harcamalari (-) 1,472 3,464 4,973 6,873 9,654 11,476 14,634 17,334 20,848 25,769 31,822
Kira Harcamalari (-) 1,249 2,251 3,403 4,964 6,758 9,037 11,341 14,099 17,663 21,414 25912
isletme Sermayesinde Degisim (-) 181 -1,702 -1,135 -1,640 -2,074 -2,430 -2,888 -1,231 -3,580 -4,522 -5,518
Serbest Nakit Akis 2,427 2,753 4,091 5,927 9,439 11,609 14,599 21,504 27,976 36,787
indir is Nakit Akim 2,124 1,853 2,191 2,576 3,326 3,318 3,384 4,043 4,266 4549

Devam Eden Deger (mn TL) 225,417
Blyiime Orani 6.0%
indirgenmis Devam Eden Deger (mn TL) 27,848
indirgenmis Serbest Nakit Akimi (mn TL) 31,629
Firma Degeri (mn TL) 59,477
Net Borg (mn TL) (-) -1,285
Azinlik Payi (mn TL) (-) 0
Piyasa Degeri (mn TL) 60,762
Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 82,334
Hisse Adedi (mln) 261
Hedef Fiyat (TL) 315.10

2023 20241 2025T 20267 2027T 2028T 20297 2030T 2031T 2032T 2033T

Risksiz Getiri Orani 21.0% 30.0% 26.0% 22.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Risk Primi 5.5% 6.0% 6.0% 5.5% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Ozkaynak Maliyeti 26.0% 35.5% 31.5% 27.0% 24.6% 24.6% 24.6% 24.6% 24.6% 24.6% 24.6%
Beta 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92 0.92
Borglanma Agirligi 18% 16% 17% 18% 19% 18% 19% 18% 18% 18% 18%
Sermaye Agirligi 82% 84% 83% 82% 81% 82% 81% 82% 82% 82% 82%
Borglanma Maliyeti 23.1% 33.0% 28.6% 24.2% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0%
Vergi orani 25.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 17.3% 26.4% 22.9% 19.4% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6% 17.6%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 24.5% 34.0% 30.1% 25.7% 23.2% 23.3% 23.3% 23.3% 23.3% 23.3% 23.3%
iskonto Faktorii 1.1 1.5 1.9 2.3 2.8 3.5 4.3 5.3 6.6 81

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Benzer sirketler karsilastirmasi

m Benzer sirketler karsilagtirmasinda 15 ayni firmaya yer verilmistir. Bu firmalar, halka arz siirecinde paylasilan fiyat tespit
raporundan incelenerek tespit edildi. Yurt disindaki sirketlerin bulundugu bodlgeler arasinda Asya agirhigi gérilmektedir.

m Benzer sirketler carpanlari_modelimizde 2025 vyili_icin sirketlerin FD/FAVOK carpani_medyani_kullaniimistir. Benzer sirket

¢arpanlari sonuglarina gore, 125.720 milyon TL sirket degerine ulagtik.

m TAB Gida, benzer sirketlerin genel medyanina kiyasla FD/FAVOK rasyosunda 2024 ve 2025 yili tahminlerimize gore sirasiyla
%21 ve %43 iskontolu islem gormektedir. F/K garpanlari 2024 ve 2025 yili tahminlerimize goére sirasiyla %4 primli ve %30

iskontoludur.

Piyasa Degeri FAVOK Marji FD/FAVOK F/K FD/Satislar

(USD mn) (son 4 geyrek) 2024T 2025T 2024T 2025T 2024T 2025T
DPC DASH LTD Cin 1,142 16.6% 19.9 13.1 307.7 62.9 2.1 1.6
AMERICANA RESTAU BAE 7,132 22.5% 13.6 11.1 29.9 22.1 3.1 2.7
YUM CHINA HO Cin 12,166 18.3% 6.2 5.6 14.3 12.7 1.1 1.0
RESTAURANT BRAND Hindistan 667 9.9% 24.1 16.2 -—- -—- 2.3 2.0
AMREST HOLDINGS ispanya 1,368 14.5% 6.4 5.8 19.5 14.2 1.0 0.9
ALSEA SAB DE CV Meksika 2,838 21.3% 5.2 4.7 16.4 12.8 1.1 1.0
JUBILANT FOODWOR Hindistan 4,621 20.2% 37.7 28.9 143.1 100.5 7.8 6.0
MCDONALDS CORP ABD 181,273 53.7% 15.6 14.7 21.5 19.8 9.0 8.5
DOMINOQ'S PIZZA E Avustralya 2,215 11.3% 12.4 11.3 24.6 21.1 1.8 1.8
IBERSOL SGPS SA Portekiz 316 18.4% 3.9 3.6 16.0 15.0 0.8 0.8
ZAMP SA Brazilya 180 13.0% 5.1 4.6 - 71.2 0.6 0.6
RESTAURANT BRAND Yeni Zelanda 215 12.8% 6.9 6.4 13.0 9.7 0.9 0.9
JOLLIBEE FOODS Filipinler 4,412 13.0% 9.2 8.2 27.5 234 1.2 1.1
COLLINS FOODS LT Avustralya 703 15.4% 7.8 7.3 17.0 16.1 1.2 1.1
DOMINOQ'S PIZZA G Britanya 1,685 19.7% 12.0 10.8 15.9 14.0 2.5 2.2
TABGD Tiurkiye 1,602 21.6% 7.3 4.6 20.2 12.5 1.5 1.0
Prim/(iskonto) -21% -43% 4% -30% 24% -13%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Finansal tablolar

Gelir Tablosu (min TL) 2021 2022 2023 20247 2025T
Satiglar 3,834 16,612 19,988 34,636 52,346
Satiglarin Maliyeti 3,219 14,982 16,593 28,055 41,877
Briit Kar 615 1,630 3,395 6,581 10,469
Operasyonel Giderler 325 1,367 1,605 3,013 4,554
Esas Faaliyet Kan 290 263 1,790 3,567 5,915
Diger Gelir/Gider 61 245 316 633 774
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 351 508 2,106 4,201 6,689
Net Finansman Gelir/Gider -504 1,467 603 -917 -1,386
Vergi Oncesi Kar -153 1,975 2,709 3,283 5,302
Dénem Vergi Gideri 22 -122 -251 -657 -1,060
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylar) -130 1,853 2,458 2,627 4,242

Kaynak: TAB Gida, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Bilango (min TL) 2021 2022 2023 20241 20257
Nakit 29 280 4,539 8,059 11,466
Ticari Alacaklar 213 563 748 1,296 1,958
Stoklar 82 243 325 668 997
Diger Donen Varliklar 99 293 985 1,427 1,925
Donen Varliklar 423 1,378 6,597 11,449 16,347
Duran Varliklar 2,321 9,886 10,823 15,159 21,521
Toplam Varliklar 2,744 11,264 17,420 26,608 37,867

Kaynak: TAB Gida, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Bilango (min TL) 2021 2022 2023 202471 2025T
Kisa Vadeli Finansal Borglar 701 2,295 905 982 1,478
Ticari Borglar 637 1,637 1,723 4,316 6,443
Diger Borglar 4 353 454 659 889
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,531 4,583 3,600 6,706 9,820
Uzun Vadeli Finansal Borglar 586 2,396 1,545 2,238 3,232
Diger Borglar 540 131 115 167 226
Uzun Vadeli Yakumlaltukler 1,340 3,445 2,682 3,427 4,480
Toplam Yiikumliliikler 2,871 8,028 6,282 10,133 14,301
Ozkaynaklar -128 3,236 11,138 16,476 23,567
Toplam Kaynaklar 2,744 11,264 17,420 26,608 37,867

Kaynak: TAB Gida, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yénlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz 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 etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatirnm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirm danismanhgl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylk hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirnm Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.

DENIZ YATIRIM 2024
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