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Yeni halka arz edilen, Tiirkiye’nin en biiyiik hizli servis restoran zinciri

Genel Bakis: 1994 yilinda kurulan Tirkiye’nin en biylk servis restoran zinciri
olan TAB Gida, 2023 yilinda Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamistir. Grup,
Burger King, Popeyes, Sbarro, Subway ve Arby’s markalarina ait restoranlarin
yani sira 2 yerli marka, Usta Donerci ve Usta Pideci’nin de sahibidir. Boylelikle
sirket oldukca cgesitli ve farkli gida Urtinleriyle neredeyse tim hizli servis restoran
zinciri segmentlerinde yer almaktadir. Bu ¢oklu marka ve segment stratejisi
sirketin maliyetlerini en aza indirmesine olanak tanimakta ve alisveris
merkezlerinde dogru lokasyonda konumlanmasini saglamaktadir. 2023 yilinda
sirketin franchise restoranlariyla birlikte toplam magaza sayisi 1.615 ve teslimat
kapasitesi %75’dir. Restoranlarin %43’0 franchise olup, strateji olarak
onlimizdeki dénemde franchise restoran sayisinin artmasini bekliyoruz.

Bilyiime Goriiniimii, Bilanco ve Genel Operasyonel Goriiniim: Tiirkiye’de bir
Deloitte arastirmasina gore sektériin 2022 — 2026 yillari arasinda %29,2 birlesik
blylime saglamasi beklenmekte olup, enflasyonun beklentilerin (zerinde
seyrettigi disiinildigiinde bu tahminin muhafazakar oldugunu séyleyebiliriz. Bu
baglamda sirketin karliigini artirmaya yonelik 3 temel stratejisi bulunmaktadir.
ilki satinalma giiciinden faydalanmak igin yeni stratejik agilimlar yoluyla yeni
kapasite yaratmaktir. Ikincisi yeni miisterileri fiziksel olarak restoranlara
cekebilmektir. Uglinciisi ise gelisen miisteri ihtiyaclarini tahmin etmek, dinamik
fiyatlandirma avantajlarindan yararlanmak ve artan gelir akislari icin Griin
portféylini cesitlendirmek icin veri odakli stratejiler kullanmaktir. Tim bunlarin
yaninda ana stratejinin bir parcasi olmasa da, ev disi yemek fiyatlarinda son 12
ayda yasanan ciddi artis sonrasi daha uygun fiyatl markalari tercih eden
mdsterilerin TAB Gida gibi sirketlere yonelmesine ve kisa vadede hissenin ilave
bir ivme kazanmasina neden olabilir. 2024 yili igin sirket %80 civarinda satis
geliri biylimesi beklemektedir. %21 FAVOK marji (UFRS16 ve 2023 yil sonu
beklentisiyle ayni seviyede) %80 civarinda FAVOK biiyiimesine isaret
etmektedir. Halka arzin ardindan, 9A23 itibariyle 2,9 milyar TL olan net borg
pozisyonun, 2 milyar TL net nakit pozisyonuna ddnmesini bekliyor ve bu
durumun siirdiirilmemesi icin yapisal bir neden géremiyoruz. Ote yandan, (iriin
tedariginin ¢ogu glcli bir tedarik zinciri olusturan grup sirketleri araciligiyla
yapilmaktadir. Bu sirketler kendi segmentlerinde 6n plana ¢ikan sirketlerdir.
Patates Ureticisi ve isleyicisi AtaKey, Borsa Istanbul’da islem gérmekte olup, 8
milyar TL’nin lzerinde piyasa degerine sahiptir. Ancak TAB Gida’nin maalesef bu
girisimlerde herhangi bir payr bulunmamaktadir.

Degerleme Carpanlari ve Hisse Performansi: Ozetle sirketin mevcut nakdiyle
mali yapisinin olumlu oldugunu, pazar payini arttirabilecek kosullarda faaliyet
gdsterdigini diisiiniiyoruz. Hisse 2024 yili beklentilerine gére 5,1x FD/FAVOK ile
islem gormekte olup, enflasyondan korunma ve sagladig biiyiime potansiyeli
g6z oniline alindiginda bu carpanin cazip oldugu kanaatindeyiz. Hisse halka arz
edildigi Ekim 2023’ten bu yana endeksin %23 altinda performans sergilemistir.
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Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Perakende
TABGD.TI/ TABGD.IS
128,00

Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Arallél (TL) 99,00-190,30
Piyasa Degeri (milyon TL) 33.445
Firma Degeri (milyon TL) 36.342
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 6.689
5denrni§ Sermaye (milyon TL) 261
Dolasimdaki Paylar %20
‘Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %5,21

3 Ay Once %0,05
Islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama i§lem Miktari (000) 3.483 5.026 5.344 7.093
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 470.194 711.804 715.010 1.084.672
Fiyat Aralifi (TL/hisse) 1::7’?;; 1::;?;; :596‘;'0 99,00-190,30
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%7 -%18 =
BiST-100'c Gére Rélatif Getiri -%15 -%27
Ortaklk Yapisi
TFI TAB GIDA YATIRIMLARI A.S. %79,91
Diger %20,09

sirket Ozeti

Tab Gida Sanayi ve Ticaret A.$. Tiirkiye'de franchise restoran igletmecili§i yapmaktadir.
Ayni zamanda paket servis hizmetleri igin e-ticaret platformu da isletmektedir. Sirket 1994
yiinda kurulmug olup merkezi istanbul'da bulunmaktadir.
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* 28/02/2024 tarihli kaparus fiyatlariyla hozirlanmstir.

TL mn 2022/09 2023/09 A 3¢22 4G22 3¢23 A(y/ly) A(c/c)

Net Satislar 5,956 12,158 104.1% 2,624 2,664 5,079 93.6% -
Briit Kar 774 2,602 236.1% 444 408 1,128 153.7% -
Faaliyet Kari 268 1,588 491.5% 239 228 707 196.2% -
FAVOK 477 1,958 310.6% 304 305 837 175.5% -
Net Kar 245 1,501 511.3% 295 116 536 81.6% -
Briit Kar Marji 13.0% 21.4% 840 bps 16.9% 15.3% 22.2% 526 bps -
Faaliyet Mariji 4.5% 13.1% 855 bps 9.1% 8.6% 13.9% 482 bps -
FAVOK Marii 8.0% 16.1% 810 bps 11.6% 11.5% 16.5% 490 bps -
Net Kar Mariji 4.1% 12.3% 822 bps 11.2% 4.4% 10.5% -69 bps -
Net Bor¢ 2,897 - 2,677 2,897 - 79.1%
Net Doviz Pozisyonu -454 - -458 -454 - -20.2%
Net Bor¢/ FAVOK 1.3 - 3.4 1.3 - 36.9%
Net Bor¢/ 6zkaynak - 1.2 - - 2.8 1.2 - 38.0%
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Liitfen raporun sonundaki
yasal uyarilar1 g6z oniinde
bulundurunuz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler 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
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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