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TAB Gida <raecp>

Kapsamdisi Sirket inceleme

TAB Gida'nin hizli servis sektértindeki faaliyetleri, 1995 yilinda Burger
King'in master Franchise haklarini alarak Tuarkiye'ye getirmesiyle
baslamistir. Sirket Burger King'in yani sira, Popeyes, Sbarro, Subway
ve Arby's markalarina ait restoranlarin Turkiye'deki munhasir
gelistiricisi, Usta Donerci ve Usta Pideci markalarinin sahibidir.
Toplam 1.854 adet aclk restorani bulunmaktadir. Toplam acik
restoran sayilariigerisinde Franchise restoranlarin sayisi 845 adettir

Hanehalki alim gticundeki duststen gorece zayif etkileniyor. Fast
Food/Eve Servis kategorisi, toplam yemek hizmeti pazarinin %25'lik
kismini olusturuyor. Hanehalki alim glcinde distusin yasanmasiyla,
gida perakendesinde tiketici egiliminin yuksek indirim marketlerine
kaydigini gbézlemliyorduk. Benzer bir etkiyi burada da goérebiliyoruz.
Disarida yeme-icme aktivitesinin pahalilasmasiyla tuketici tercihlerini
eve servis seceneklerinde yada disarida daha ucuz alternatiflerde
aramaya basladi. Fast food restoranlarinin devam eden genislemesi,
ucuz yemek alternatifleri icin artan ttketici talebi ve genc ntfus, fast
food/eve servis restoranlarin ve bufe/kiosklarin  performansini
olumlu yénde etkiliyor.

Sirket organik buyimenin yani sira olasi firsatlari degerlendiriyor. iki
farkll franchise modeliyle pazar penetrasyonunu genisleten sirket
pazar payl kapma savasinda agresif degil. Dogal olarak pazar payinin
gelistigini belirten sirket yetkileriyle yaptigimiz gértismede halka
arzdan bu yana %26 olan payin %30'a kadar ciktigl belirtilmistir.
Bunun yani sira buytme firsatlarini her an degerlendirmeye acik
taraftalar ve bu yil 180 yeni restoran (ortalama tahminimiz net 150
restoran) planlyorlar. Orta uzun vadede baska inorganik blyume
alanlarinda da (6rnegin kahve pazari) uygun yatirimlar yakalanirsa,
sirketin fast food zinciri tarafindaki tecrubesini ve var olan
ekosistemini kolaylikla bu alanlara yansitabilecegini ve bu firsatlarin
birer potansiyel oldugunu degerlendiriyoruz.

Degerleme Gorusumuz: Sirket 2025'te TMS29 harig %40'in Gzerinde
satis buyumesi ve 8.0-8.2mir TL duz. FVAOK o6ngéruyor. Sirket,
1C25'te %17 buyume ile 1,380mnTL FVAOK rakamina ulasti. Sirket,
2C ve 3C'de mevsimsel olarak mobilitenin artmasi ile ceyreksel olarak
FVAOK'te artis beklemektedir. TMS29 hari¢ 2024 FVAOK 5.9mIrTL
olup, sirket beklentileri %40 civarinda FVAOK buyumesine ve yatay
marja isaret ediyor. Bu beklentiler, 2025T'de kiralama islemlerine
iliskin amortisman duzeltmesi sonrasi 6.0x FD/FVAOK carpani
anlamina geliyor. Gelismekte olan piyasalardaki sirket benzerleri
2025T igin (30.0x Gstd carpan ayiklandiktan sonra) medyan 12.8x
FD/FVAOK carpani ile islem goriyor. Dolayisiyla, TAB icin FD/FVAOK
carpaninda %53 iskonto hesapliyoruz. Sirketin, saglam finansal
yapisini, sektordeki giclti konumlanmasini ve blydme tarafinda kat
edebilecegi mesafeyi g6z onunde bulundurarak, cazip oldugunu
dusinuyoruz.
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12A Hedef Fiyat Potansiyel Getir

m.d m.d
Firma Degeri
USD1,147mn TL42,482mn

TABGD.TI / TABGD.IS
1Ay 3Ay 12Ay
3% 1% 3%
126.13 / 204.81

142.2

19%

0.76

0.53%

261

TAB Gida 4 Agustos 1994 tarihinde kurulmustur. Sirket ve bagl
ortakliklarinin ana faaliyet konusu Burger King, Popeyes, Sbarro, Arby's,
Subway, Usta Donerci ve Usta Pideci markalari altinda marka alt kiralama
ve fast food hamburger, tavuk ve pizza restoranlari isletmeciligidir. Sirket,
Turkiye'nin restoran sayisi bakimindan en buytk fast food hamburger

restoran zincirini isletmektedir.

Ortaklik Yapisi
TFITAB Gida Yatinmlart AS

Diger

Ozet Finansallar 124 1C25
Net Satislar (TLmn) 7,833 8,714
FVAOK (TLmn) 1,271 1,451
Net Kar (TLmn) 184 310
FVAOK marji 16.2% 16.7%
Net Kar mariji 23% 36%
F/K (x) 183 204
FD/FVAOK (x) 6.5 55
FD/Net Satislar (x) 1.4 1.2
Hisse Basina Kar(TL) 0.70 1.19
Analist: Emin TAY

+90 (212) 384 12 47
Etay@garantibbva.com.tr

79.9%
20.1%

Degisim 2023 2024 Degisim
11% 28,858 32,009 11%
14% 6112 6865 12%
69% 3549 1912 -46%
O4pp 212% 21.4% 0.3pp
1.2pp 123% 6.0% -6.3pp

12.8 23.8

7.0 6.2

15 1.3

1358  7.32
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Iki model tek hedef: Sirket sahip oldugu markalarin franchise'inda
yatirimcilarina iki model sunuyor. 1. modelde dusuk-orta onlu ytzdelerde
komisyon o6deyerek tum restoran masraflarini yatinmcilar kendileri
karsiliyor. TAB ise bu modelde sadece pazarlama ve royaltiyi karsiliyor. 2.
modelde yatinnmi TAB yaparken, yatirimcilardan alinan komisyon orani
%20-35'i buluyor. Franchise sadece personel, girdi malzemesi ve ilgili
maliyetleri karsiliyor. Farkli modeller sayesinde sirket blyumeyi tabana
yaymay hedefliyor.

1C25 itibariyle toplam 1,854 restorani bulunan TAB'in franchise restoran
sayisli 845 adet ile toplam restoran sayisinin %46'sini olusturmaktadir
(1C24: %43). En yuksek restoran sayisi 805 adet ile Burger King iken,
Popeyes da 412 adet restoran sayisi ile cironun 6nemli bir bileseni
durumunda. Diger markalarin Franchise 2 modeliyle desteklenmesiyle
yatirim icin cazibesi artiriliyor.

Karlillk tarafinda TAB tarafindan yonetilen restoranlar ile dogrudan
franchise olan restoranlar arasinda belirgin bir fark olmadigini not
ediyoruz. Restoran performansini restoranin  konumu, bulundugu
lokasyondaki demografik yapi, franchiser'in verimliligi gibi faktorler daha
cok etkiliyor. Ham madde maliyetleri dikkate alindiginda karlilik tarafinda
Popeyes ve Burger King 6nde goérinse de tim markalarda cift hane
operasyonel karliliktan s¢z edebiliyoruz

Saglikli ve gticlt finansal yapiya sahip. 1C25 itibariyle toplam nakit varhklar
7mlr TL seviyesinde gerceklesti ve neredeyse hig finansal borg
bulunmuyor. TFRS-16 haric net nakit pozisyonu 6,944mnTL
seviyesindedir. Bilango ve operasyonlarin dogrudan doviz riski
bulunmuyor.

Riskler: Hizli servis restoran segmentinin yogun rekabeti, salgin, tiuketici
harcamalarindaki degisiklik, gida enflasyonu, eneriji fiyatlari
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EK-1: Son Finansal Sonuclar

Tab Gida Sanayi Ozet Finansal Sonugclar Degisim

(mnTL) 624 2c24  3c24  4c24 125 >0 TR

Net Satislar 7,833 9,591 9,375 8,431 8,714 11% 3%

Brut Kar 1,014 1,910 1,730 1,434 1,153 14% -20%

Faaliyet Kari 264 1,209 1,017 rall 323 22% -55%

*FVAOK 1,271 2,260 2,143 1,881 1,451 14% -23%

Net Diger Gelir/Gider -19 37 -73 -41 -16 a.d. a.d.

Yatirim Faal. Gelirler 527 491 378 747 356 -32% -52%

Finansal Gelirler (net) -316 -566 -319 -879 -221 a.d. a.d.
Finansal Gelirler 57 134 151 -186 215 274% a.d.
Finansal Giderler -373 -700 -470 -693 -436 a.d. a.d.
Parasal Kazanc/Kayip -130 -452 -239 -438 -164 a.d. a.d.

VvOK 456 1171 1,003 537 442 -3% -18%

Vergi -272 -192 -372 -227 -132 a.d. a.d.

Net Kar 184 979 631 310 310 69% 0%

Net Nakit 1,285 1,952 2,169 2,603 2,983

Calisma Sermayesi 910 627 304 204 39

Esas Faaliyet lle llgili Olusan Nakit 1,584 1,919 1,539 1,966 1,474

Ozsermaye 15,524 16,466 17.112 17,437 17,750

Rasyolar

Brat Kar Marij 12.9% 19.9% 18.4% 17.0% 13.2% 0.3puan -3.8 puan

Faaliyet Kar Mariji 3.4% 12.6% 10.9% 8.4% 3.7% 0.3puan -4.7 puan

FVAOK Mariji 16.2% 23.6% 22.9% 22.3% 16.7% 0.4 puan -5.7 puan

VOK Marji 5.8% 12.2% 10.7% 6.4% 5.1% -0.7puan  -1.3 puan

Net Kar Mariji 2.3% 10.2% 6.7% 3.7% 3.6% 1.2puan -0.1puan

*FVOAK 'te kiralama islemlerine iliskin amortisman ve itfa paylari vardir.
Kaynak: Garanti BBVA Yatirm
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UYARI NOTU

Model Portféy hisseleri, Aragtirma Bolumi'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'nin Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti
(EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi
belirtilir. Bir hissenin Model Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir.
Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda
agirhklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portféy kapsaminda yapilan
degisimler, yatirimcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatinim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler guvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin gbérustnd yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirmlarin
sonugclarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikca
icerigi kismen ya da tamamen GglncU kisilerce hic bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakh tim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla erisebilirsiniz.

GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftgi Tovvers Kule 1,

34340 Besiktas / istanbul
Telefon: 212 384 11 21
Faks: 212 352 42 40

Hisse Senedi Tavsiye Tanimlari

EU Hisse senedinin 6numuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin tizerinde olmasi beklenmektedir.

EP Hisse senedinin 6nuimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.

EA Hisse senedinin 6ntimuzdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.


https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda

