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TAB GIDA

Olcek, dijital yetkinlik ve nakit akisinda doniim

islem adedi odakli biiyiime ve daha diisiik sermaye yogunluklu is karmasi yeni dénemi
destekliyor. Hedef fiyattmizi TL423,70’ten TL405,60/hisse’ye revize ederken “Endeksin
Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. TAB Gida, Tlrkiye’nin en biiyiik cok markali hizli
servis restoran platformunu giicli misteri trafigi artisi, ylkselen dijital kanal kullanimi ve
sirket tarafindan isletilen restoranlar ile franchise restoranlar arasinda giderek dengelenen
bir is karmasiyla birlestiriyor. 2C26’da gelirler reel olarak %10,6 artarak TL16,2 milyara,
FAVOK %9,9 artisla TL3,7 milyara ulasirken FAVOK mariji %22,5 ile direncli seyrini korudu.
Islem adedi %10, teslimat islem adedi ise %24 artti. Gelirlerin 2026T’de TL67,0 milyar,
FAVOK’(in TL13,8 milyar ve net karin TL4,3 milyar olmasini; 2027T’de ise sirasiyla TL91,4
milyar, TL18,8 milyar ve TL7,2 milyara yiikselmesini 6ngériiyoruz. INA modelimizde kira
yeniden yatirimlarini ve vergi sonrasi kredi karti komisyonlarini acikca serbest nakit
akisindan disliyoruz. Buna gore firmaya serbest nakit akisinin 2026 T deki TLO,3 milyardan
2027T’de TL2,3 milyara ve 2028T’de TL4,3 milyara ylikselmesini bekliyoruz.

islem adedindeki biiyiime, deger odakli miisteri teklifini dogruluyor.

TAB Gida, 2C26’da yillk %10 artisla 72,8 milyon islem gerceklestirirken sistem geneli
satislar nominal olarak %42 biytyerek TL22,4 milyara ulasti. Grubun fiyat-deger dengesini
gbzeten menil yapisi, hane halki satin alma giicli tzerindeki baskinin devam etmesine
ragmen misteri ziyaret sikliginin korunmasina yardimci oldu. Yénetim, 2026 yil sonu icgin
yaklasik %10 restoran biiyiimesi, %8-10 reel gelir artisi ve yatay FAVOK mariji beklentilerini
korudu. Kar tahminlerimizi destekleyen temel unsur yalnizca fiyat artiglar degil, islem
adedindeki slrdirilebilir blyimedir. Genis marka portfoyl ayrica kampanyalarin tek bir
konsepte bagimli kalmadan farkli kategorilere gére uyarlanmasina imkan sagliyor.
Dijitallesme ve franchise biiyiimesi operasyonel kaldiraci giiclendiriyor.

Dijital kanallarin satislar igindeki payr 1Y26’da, gecen yilin ayni dénemindeki %46’dan
%56’ya yikselirken teslimat kanalinin payr %31 olarak gerceklesti. Self-servis siparis
ekranlarinin penetrasyonu yaklasik %75’e ulasirken bu kanal toplam satiglarin %20’sini
olusturdu. Yonetim, self-servis ekranlar tzerinden verilen siparislerde ortalama sepet
tutarinin kasa siparislerine kiyasla yaklasik %20 daha yliksek oldugunu belirtiyor. TAB Gida,
1Y26’da 78 restoran acarak toplam restoran agini 2.100’e cikarirken 2G26’daki yeni
acilislarin yarisi franchise restoranlardan olustu. Bu is karmasi erisimi ve operasyonel
kapasite kullanimini desteklerken sermaye yogunlugunun kademeli olarak azalmasina
katkida bulunuyor. Dijital penetrasyondaki ilave artisin 6zellikle yogun saatlerde islem
kapasitesini ve is glicli verimliligini desteklemesini bekliyoruz.

Nakit akisindaki iyilesme degerlemeye heniiz tam olarak yansimadi.

TABGD, 2026T icin 4,5x FD/FAVOK ve 13,9x F/K carpanlariyla islem gériirken bu oranlar
2027T’de sirasiyla 3,3x ve 8,4x’e geriliyor. Raporda kullanilan benzer sirket grubuna goére
TABGD, 2027T carpanlari bazinda FD/FAVOK’'te %79, F/K'da ise %53 iskonto sunuyor.
Modelimiz, FAVOK marjinin 2026T’de %20,5 ve 2027T'de %20,6 ile genel olarak yatay
kalacagini; daha gicli karlilik ve normallesen yeniden yatirim ihtiyaci sayesinde nakit
donlstiminiln iyilesecegini 6ngdriyor. Girdi maliyetlerindeki enflasyon, tiiketicilerin satin
alma giicti, franchise sézlesmelerinin yenilenmesi ve kira agirlikli biiylime stratejisi baslica
riskleri olusturuyor.

(TL mn) 2025 2026T 2027T 2028T
Net Satislar 47.637 67.012 91.381 119.818
FAVOK 9.723 13.768 18.824 24.094
Net Kar 2.628 4.346 7.169 10.202
Briit Marj 16,2%  18,2% 18,5% 18,9%
FAVOK Mariji 20,4% 20,5% 20,6% 20,1%
Net Kar Marji 5,5% 6,5% 7,8% 8,5%
F/K (x) 23,0 13,9 8,4 5,9
FD/FAVOK (x) 6,2 4,5 3,3 2,6
FD/Satislar (x) 1,3 0,9 0,7 0,5
Ozsermaye Karliig 11,2% 15,3% 22,0% 27,7%
Net Borg/FAVOK 0,0 0,1 0,1 0,1

Kaynak: Sirket Finansallari, Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
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Degerleme

TL bazli INA modelimiz, TL82,2 milyar firma degerine ve TL1,8 milyar net borcun diisiilmesinin ardindan TL80,4 milyar 6z
sermaye degerine isaret ediyor. Hisse basina adil deger TL307,60 seviyesinde bulunurken bu degerin %31,88’lik 2027T 6z
sermaye maliyetiyle 12 ay ileri tasinmasi, %75 yikselis potansiyeli sunan TL405,60 hedef fiyata ulastiriyor.

Degerlememizde kullandigimiz temel varsayimlar; ortalama %22,13 risksiz faiz orani, %5 hisse senedi risk primi, 1,0x beta,
%25 vergi orani ve %10 terminal biiyiime oranidir. Oz sermaye maliyetini 2026T icin %38,75, 2027T icin %31,88 ve terminal
dénemde %23,0; AOSMyi ise sirasiyla %34,01, %27,46 ve %17,91 olarak hesapliyoruz. Bu oranlar, %22,50 seviyesindeki
on yillik ortalama AOSM ile karsilastirilmaktadir. Vergi 6ncesi borglanma maliyeti, risksiz faiz oranina 8 puan eklenerek
hesaplanmistir. INA modelimizde vergi sonrasi kredi karti komisyonlari ile kira yeniden yatirimlari serbest nakit akisindan
disulmektedir.

Tablo 1: Degerleme

(TL mn) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Net Satiglar 47.637 67.012 91.381 119.818 151.060 184.255 221.549 261.677 306.545
Biiyiime (%) 13,7% 40,7% 36,4% 31,1% 26,1% 22,0% 20,2% 18,1% 17,1%
FAVOK 9.723 13.768 18.824 24.094 30.303 36.372 43.305 51.369 59.461
Marj (%) 20,4% 20,5% 20,6% 20,1% 20,1% 19,7% 19,5% 19,6% 19,4%
Esas Faaliyet Kari 3.483 6.017 10.799  15.194  18.825 24.649 31.005 38.983 45.979
Kaldiragsiz Vergi -1.002 -1.504 -2.700 -3.799 -4.706 -6.162 -7.751 -9.746  -11.495
Efektif Vergi Orani (%) -29% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25%
VSNFK 2.480 4.513 8.099 11.396 14.119 18.487 23.254 29.237 34.485
VSNFK Marjt 5,2% 6,7% 8,9% 9,5% 9,3% 10,0% 10,5% 11,2% 11,2%
Yatirim Harcamalari 4.361 5.026 6.854 8.387 10.574 12.898 15.508 18.317 21.458
Amortisman 5.657 6.134 6.586 7.028 7.470 7.912 8.354 8.796 9.238
Vergi Sonrasi Kredi Karti Komisyonlari (-) 334 335 457 599 755 921 1.107 1.307 1.531
Net Isletme Sermayesindeki Degisim -456 -284 -357 -417 -458 -1.707 -2.008 -2.508 -3.966
Kullanim Hakki Varliklari Degisimi 6.530 5.274 5.407 5.505 5.840 6.125 6.456 6.746 7.028
Sirket Serbest Nakit Akimi -2.631 296 2.325 4.349 4.878 8.163 10.544 14.170 17.671
AOSM (ortalama) 23%

Risksiz Faiz Orani (ortalama) 22%

Terminal Blylime Orani 10%

Indirgenmis Serbest Nakit Akimi (TL mn) 28.781

Indirgenmis Devam Eden Deger (TL mn) 53.409

Firma Degeri 82.191

Net Bor¢ 1.822

Azinlik Payi 0

0z kaynak Degeri 80.369

Hedef Oz kaynak Degeri 105.980

Hedef Hisse Fiyati 405,60

Hisse Fiyati 231,50

Potansiyel Getiri 75%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Béliimi Tahminleri
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Katalizorler

Islem adedindeki siirdiiriilebilir pozitif biiyiime, kisa vadede en belirgin katalizorii
olusturuyor. 2026 vyili restoran acilis planinin gerceklestirilmesi, yeni acilislarda
franchise payinin ylikselmesi, kiosk ve teslimat kanallarinin kullaniminin artmasi, girdi
maliyetlerindeki enflasyona ragmen FAVOK marijlarinin korunmasi ve firmaya serbest
nakit akisinin 2027T’de TL2,3 milyara dogru ilerledigine iliskin gostergeler diger
potansiyel katalizorler arasinda yer aliyor. Onemli marka sézlesmelerinin basariyla
yenilenmesi ve kira taahhutlerinde disiplinli bir yaklasim benimsenmesi, risk priminin
azalmasina ve degerleme carpanlarinin yikselmesine katki saglayabilir.

Riskler

Tlketicilerin satin alma glicli, operasyonlar acisindan en énemli hassasiyet unsurudur.
Satin alma giiciiniin daha da zayiflamasi veya daha agresif indirim kampanyalari, islem
adedi blylmesini ve restoran bazindaki getirileri olumsuz etkileyebilir. Protein, bitkisel
yag, ambalaj, iscilik, kira ve enerji maliyetlerindeki enflasyon meni fiyat artislarinin
lzerinde gercgeklesebilir. Gida glivenligi veya hizmet kalitesine iliskin sorunlar marka
degerine zarar verebilir. Yaklasan yenileme tarihleri dahil olmak (zere franchise
sozlesmeleri kontrat riski yaratirken franchise isletmecilerinin ekonomik
kosullarindaki bozulma yeni restoran acilislarini yavaslatabilir. Tedarikgi ve iligkili taraf
yogunlasmasi, dijital platformlara bagimlilik ve siber kesintiler diger uygulama
risklerini olusturmaktadir.

Nakit akisi ve degerleme acgisindan baslica riskler; yatirim harcamalari, renovasyonlar
ve yeni kira yiktimliliklerinin varsayimlarimizin Ulzerinde seyretmesi, isletme
sermayesinin daha fazla nakit tiketmesi, kredi karti komisyonlari ve daha olumsuz bir
efektif vergi oranidir. TMS 29 uygulamasi, donemler arasi karsilastirmalari ve parasal
kazang veya kayiplarin analizini giiclestirmektedir. INA degerlememiz %22,50 AOSM
ve %10 terminal blylme varsayimina dayanirken terminal deger, firma degerinin
yaklasik 9%65’ini olusturmaktadir. Uzun vadeli satis bilylimesinin daha zayif
gerceklesmesi, sirdirdlebilir marjlarin diismesi, gerekli getiri oraninin yikselmesi
veya TFRS 16 uygulamasindaki tutarsizliklar adil degeri asag| ¢ekebilir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Net Satiglar 47.637 67.012 91.381 119.818 151.060 184.255 221.549 261.677 306.545
Satiglarin Maliyeti 39.913 54.837 74.460 97.155 122.118 148.953 179.102 210.900 247.312
Briit Kar 7.724 12.175 16.921 22.663 28.942 35.302 42.448 50.777 59.233
Faaliyet Giderleri -3.666 -4.542 -4.683 -5.596 -6.109 -6.842 -7.497 -8.204 -9.010
Faaliyet Gelirleri 3.483 6.017 10.799 15.194 18.825 24.649 31.005 38.983 45.979
FAVOK 9.723 13.768 18.824 24.094 30.303 36.372 43.305 51.369 59.461
Diger Faaliyet Gelirleri, net -575 -1.616 -1.440 -1.872 -4.008 -3.811 -3.946 -3.590 -4.244
Finansal Gelir, net -380 -893 -2.232 -3.297 -4.477 -5.745 -7.171 -8.711 -10.435
Parasal (kayip) / kazang -835 -668 -834 -688 -825 -681 -816 -693 -710
Vergi Gideri -1.421 -1.449 -2.390 -3.401 -4.135 -5.476 -6.861 -8.702 -10.240
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6nces 4.049 5.795 9.558 13.602 16.542 21.905 27.445 34.806 40.959
Net Kar 2.628 4.346 7.169 10.202 12.406 16.428 20.584 26.105 30.719
Pay Basina Kazang 10 17 27 39 a7 63 79 100 118
Pay Basina Temettii 0,3 0,3 0,5 0,8 1,2 1,4 1,9 2,4 3,0
Satig 13,7% 40,7% 36,4% 31,1% 26,1% 22,0% 20,2% 18,1% 17,1%
FAVOK 7,0% 41,6% 36,7% 28,0% 25,8% 20,0% 19,1% 18,6% 15,8%
Net Kar 5,0% 65,4% 64,9% 42,3% 21,6% 32,4% 25,3% 26,8% 17,7%
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.145 8.396 10.054 11.460 12,195 13.658 14.779 15.555 17.185
Ticari Alacaklar 2.948 4.148 5.656 7.416 9.350 11.404 13.713 16.196 18.973
Stoklar 736 1.035 1.412 1.851 2.334 2.847 3.423 4.043 4.737
Maddi Duran Varliklar 15.550 17.929 22.330 26.735 31.795 37.397 43.741 50.724 58.340
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.533 1.742 2.376 3.115 3.928 4.791 5.760 6.804 7.970
Diger Varliklar 7.438 6.272 5.501 5.056 4.865 4.829 4.905 5.051 5.254
Kullanim Hakki Varliklan 10.813 12.554 14.176 15.648 17.207 18.802 20.481 22,202 23.956
Toplam Varliklar 43.163 52.077 61.506 71.281 81.673 93.729 106.802 120.575 136.415
Finansal Borglar 7.559 9.755 11.999 14.184 16.654 19.340 22.333 25.242 28.302
Ticari Borglar 4.575 6.488 8.848 11.601 14.626 19.061 24,133 29.938 37.591
Diger Yiikiimliiliikler 1.896 2.100 2.288 2.458 2.638 2.820 3.011 3.207 3.405
Toplam Yiikiimliiliikler 16.928 21.627 26.840 32.400 38.576 46.416 55.275 64.831 76.456
Azinlk Paylan 0 V] o 0 L] 1] 0 L] V]
Ozkaynaklar 26.235 30.450 34.666 38.881 43.097 47.312 51.528 55.743 59.959
Net Borg / (Nakit) 55 1.359 1.945 2.724 4.459 5.681 7.555 9.687 11.117
Nakit Akis Tablosu (milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T 20297 2030T 2031T 2032T 2033T
Vergi Oncesi Kar 4.049 5.795 9.558 13.602 16.542 21.905 27.445 34.806 40.959
Amortisman 5.657 6.134 6.586 7.028 7.470 7.912 8.354 8.796 9.238
isletme Sermayesi A -456 -284 -357 -417 -458 -1.707 -2.008 -2.508 -3.966
Vergiler -1.421 -1.449 -2.390 -3.401 -4.135 -5.476 -6.861 -8.702 -10.240
Yatirim Harcamalar 4.361 5.026 6.854 8.387 10.574 12.898 15.508 18.317 21.458
Bor¢lanma A 2.757 2.196 2.245 2.185 2.470 2.685 2.994 2.908 3.061
Diger Nakit Giris/Cikis -16.325 -13.167 -20.837 -25.980 -31.727 -36.753 -44.312 -52.843 -58.880
Sene iginde Nakit Olusumu -1.379 4.251 1.658 1.405 735 1.463 1.120 776 1.630
Serbest Nakit Akimlar -2.631 296 2.325 4.349 4.878 8.163 10.544 14.170 17.671
Finansal Gostergeler 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Ozsermaye Karlilig: 10,0% 14,3% 20,7% 26,2% 28,8% 34,7% 39,9% 46,8% 51,2%
FAVOK Mariji 20,4% 20,5% 20,6% 20,1% 20,1% 19,7% 19,5% 19,6% 19,4%
Net Kar Mariji 5,5% 6,5% 7,8% 8,5% 8,2% 8,9% 9,3% 10,0% 10,0%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Net Borg / FAVOK (x) 0,01 0,10 0,10 0,11 0,15 0,16 0,17 0,19 0,19
KV Borglar / Toplam Borglar 38,2% 38,6% 39,1% 39,6% 40,1% 40,6% 41,2% 42,2% 43,3%
Sermaye / Toplam Varliklar 60,8% 58,5% 56,4% 54,5% 52,8% 50,5% 48,2% 46,2% 44,0%
Cari Oran (x) 1,5 1,5 1,3 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimu Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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