GedikYatirm

TAB Gida

Ve o

Pazar Liderligi ile Suirdiiriilebilir Biiyiime

TAB Gida’y1 %73 getiri potansiyeliyle; 300,56 TL hisse basi adil deger
ile kapsamimiza aliyoruz. TAB Gida, Tlrkiye'nin lider hizli servis restoran
(HSR) isletmecisi olarak, Burger King, Arby’s, Popeyes, Sbarro ve Subway
gibi kiiresel capta taninan markalarin yani sira Usta Donerci ve Usta Pideci
gibi yerel markalara sahip genis bir portfoy sunmaktadir. Sirket, hem kendi
blnyesinde islettigi hem de franchise modeliyle yonettigi genis magaza agi
ile faaliyet gostermekte olup, dikey entegre ekosistemini kullanarak
operasyonel verimliligini stirdirmektedir.

Siirdiiriilebilir Sekilde Biiyiiyen Sektdr. Tlrkiye’nin hizli servis restoran
(HSR) sektorl, degisen tlketici aliskanliklari ile birlikte genislemeye
devam etmektedir. Yiiksek enflasyona ragmen, uygun fiyatli ve hizli hizmet
veren restoranlara olan talep artmaktadir. Gucli markalara sahip olan TAB
Gida, ekonomik dalgalanmalara ragmen pazar liderligi, dijital dontistiimi ve
franchise modeli sayesinde biylmesini stirdirmektedir.

Giiclii Ciro ve EBITDA Marji Goriiniimii. TAB Gida, son yillarda restoran
sayisini 6nemli 6lcliide artirmis olup, onimiizdeki 3 yil boyunca restoran
sayisini her yil en az %10 artirmayi planlamaktadir. Bu slrecin ardindan,
tahminlerimizi muhafazakar tutmak adina %3-5 blyldme orani
ongoriyoruz. Restoran fiyatlarinin artmasi ile birlikte, TAB Gida
restoranlari, tiketicilerin daha uygun fiyatli seceneklere yonelmesinden
faydalanmakta ve genellikle merkezi lokasyonlarda konumlanmaktadir.
2025 yilinda %40,2 ciro biylmesi ve sonraki 3 yil boyunca ortalama
%32,9 blylime ongorlyoruz. Gulgli marka bilinirligi, etkin operasyon
yonetimi ve dikey entegrasyon, gliclii marjlarin korunmasini saglayan
temel unsurlar arasinda yer aliyor. Ayrica, sirketin demografik yapiya dayali
dinamik fiyatlandirma modeli ve yapay zeka destekli saat bazli fiyatlama
mekanizmasi 6nemli bir avantaj sunmaktadir. Tahmin dénemimiz boyunca,
250 baz puan marj daralmasi 6ngoriyoruz. Sirketin bilangosu nakit
Uretmeye devam edecek olup, strdirllebilir temetti dagitimina olanak
taniyacaktir. Hisse, 2025 beklentilerimize gére 4.4x FD/FAVOK carpaniyla
islem gormektedir.

Degerleme ve Hedef Fiyat. TAB Gida’yi Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyesi
ile Arastirma kapsamina aliyoruz. Sirket, 2025 tahmini FD/FAVOK
garpanina gore kiresel benzerlerine kiyasla %70 iskonto ile islem
gormektedir. Adil deger tahminimizi INA modelimize dayandirdik. 10 yillik
ortalama Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti’'ni (AOSM) %18 olarak
hesaplarken, 10 yillik ortalama risksiz faiz oranini %15 ve risk primini %5,5
olarak belirledik.

(TL mn) 2023 2024 2025T 2026T
Net Satislar 28.858 32.009 44.878 59.315
FAVOK 6.112 6.865 9.179 11.625
Net Kar 3.549 1.912 3.006 4.643
Brit Marj 17,0% 17,3% 16,5% 16,1%
FAVOK Mariji 21,2% 21,4% 20,5% 19,6%
Net Kar Marji 12,3% 6,0% 6,7% 7,8%
F/K (x) 12,8 23,7 15,1 9,8
FD/FAVOK (x) 7,0 6,3 4.4 3,4
FD/Satislar (x) 1,5 1,3 0,9 0,7
Ozsermaye Karlilig 41,2% 12,8% 17,5% 22,3%
PD/DD (x) 14,0 3,2 2,9 2,4
Net Borg/FAVOK -0,4 -0,3 -0,5 -0,5

Kaynak: Sirket Finansallari, Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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ENDEKSIN UZERINDE GETiRi o

Hisse Bilgileri

Sektor GIDA
Bloomberg / Reuters Kodu TABGD.TI/ TABGD.IS
Fiyat (TL/hisse) 173,40
Hedef Fiyat (TL/hisse) 300,56
Potansiyel Getiri (%) 73%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 125,93-208,98
Piyasa Degeri (milyon TL) 45.308
Firma Degeri (milyon TL) 42.943
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 9.062
Odenmig Sermaye (milyon TL) 261
Dolasimdaki Paylar %20
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %19,66

3 Ay Once %17,43
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 1.111 1.002 958 1.448
Ortalama i§lem Hacmi (000TL) 190.467 167.175 155.234 228.390
Fiyat Araligi (TL/hisse) 168,70-173,40 156,00-173,40 149,00-173,40 125,93-208,98
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %6 %12 %13 %35
BIST-100'e Gdre Rolatif Getiri -%2 %6 %2 %12
Ortaklik Yapisi Sermayedeki Pay (%)
TFI TAB GIDA YATIRIMLARI ANONIM $iRKETI 79,91
Others 20,09
Sirket Ozeti

Tab Gida, Tiirkiye'nin lider hizli servis restoran (HSR) isletmecisi olarak, Burger King, Arby's, Popeyes ve
Subway gibi kiiresel capta taninan markalarin yam sira Usta Dénerci ve Usta Pideci gibi yerel markalara
sahip genis bir portféy sunmaktadir. Sirket, hem kendi biinyesinde islettigi hem de franchise modeliyle
yonettigi genis magaza agi ile faaliyet gostermektedir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirm
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*13/03/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

20277 2028T
75.007 90.798
14.518 17.649 Ali Kerim Akkoyunlu
6.430 8.630 . -
16,0% 15.8% Arastirma Direktoru
19,4% 19,4% aakkoyunlu@gedik.com
8,6% 9,5% +90 216 453 0000
7,0 5,3
2.6 21 Miray Alkan
0,5 0,4
25.4% 28.9% Arastirma Analisti
2,0 1,6 miray.alkan@gedik.com
-0,5 -0,5 +90 216 453 0000
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er Sirketler FAVOK Biiyiimesi (2025T)

FD/FAVOK (2025T)
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Kaynak: Gedik Yatirim, Bloomberg

Gorsel 2 : INA Degerleme Analizi

(TL mn) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T
Ciro 44.878 59.315 75.007 90.798 106.410 121.116 135.002 149.582 163.597
Biiyime (%) 40,2% 32% 26,5% 21,1% 17,2% 13,8% 11,5% 10,8% 9,4%
FAVOK 9.179 11.625 14.518 17.649 20.528 23.149 25.779 28.572 30.972
Marj (%) 20,5% 19,60% 19,36% 19,44% 19,29% 19,11% 19,10% 19,10% 18,93%
Esas Faaliyet Kari 4.696 6.753 9.236 12.052 14.951 17.902 20.674 24.329 27.602
Kaldiragsiz Vergi -1.174 -1.688 -2.309 -3.013 -3.738 -4.475 -5.169 -6.082 -6.900
Teorik Vergi Orani (%) -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25%
VSNFK 3.522 5.065 6.927 9.039 11.214 13.426 15.506 18.246 20.701
VSNFK Marjt 8% 9% 9% 10% 11% 11% 11% 12% 13%
Yatirim Harcamalari 5.898 8.004 10.366 7.857 9.307 7.957 9.012 10.131 10.166
Amortisman 4.386 4.815 5.222 5.623 6.023 6.424 6.824 7.224 7.625
Net Isletme Sermayesindeki Degisim 308 365 540 465 257 242 228 240 230
Serbest Nakit Akimi 1.702 1.511 1.244 6.339 7.673 11.651 13.089 15.100 17.930
Hedef Borg/Ozkaynak 37% 37% 36% 36% 36% 36% 35% 35% 35%
Teorik Vergi Orani -25% -25% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0%
Risksiz Getiri Orani 32% 22% 17% 14% 13% 11% 10% 10% 9%
Hisse Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 37,5% 27,9% 22,1% 19,7% 18,4% 16,9% 15,8% 15,3% 14,8%
Borclanma Maliyeti 34,6% 24,2% 17,9% 15,3% 13,9% 12,3% 11,1% 10,6% 10,1%
AOSM 33% 24% 19,0% 16,7% 15,6% 14,2% 13,1% 12,7% 12,3%
Iskonto Faktérii 75% 60% 51% 43% 38% 33% 29% 26% 23%
NBD 1.278 912 631 2.755 2.886 3.837 3.810 3.900 4.124
INA Varsayimlan

AOSM (10 yillik ortalama) 18%

Risksiz Faiz Orani (10 yillik ortalama) 15%

Terminal Biiyime Orani 4%

indirgenmis Serbest Nakit Akimi (TL mn) 24.133

indirgenmis Devam Eden Deger (TL mn) 52.036

Indirgenmis Faaliyetler (TL mn) 76.169

Azinlik Payina Gore Duizeltilmig Net Borg (TL mn) -2365

Azinlik Payi (TL mn) 0

INA'dan Gelen Hisse Degeri (TL mn) 78.533

Degerleme Ozeti

INA'dan Gelen Hisse Degeri (TL mn) 78.533

Hedef Hisse Degeri (TL mn) 78.533

Adil Deger (TL) 300,56

Hisse Fiyati (TL) 173,40

Potansiyel Getiri 73%

Kaynak: Gedik Yatirtm, Rasyonet
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Gorsel 3 : Tab Gida

Sirket inceleme Raporu — TAB Gida

2024

ploriyy

elir Tablosu 2023
Net Satiglar 28.858
Satislarin Maliyeti 23.957
Brit Kar 4.901
Faaliyet Giderleri -2.317
Pazarlama Giderleri -1.500
Genel Yonetim Giderleri -817
Faaliyet Gelirleri 2.454
FAVOK 6.112
Esas faaliyetlerden diger gelirler 447
Esas faaliyetlerden diger giderler -577
Diger Faaliyet Gelirleri, net -130
Finansal Gelirler 446
Financial Expense -1.424
Finansal Gelir, net -977
Parasal (kayip) / kazang 1.848
Vergi Gideri -362
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi k 3.911
Net Kar 3.549
Pay Basina Kazanc 14
Pay Basina Temetti 0,0
Biiyiime Oranlari 2023
Satis 73,7%
FAVOK 167,4%
Net Kar 91,5%
Bilanco (milyon TL) 2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.696
Ticari Alacaklar 977
Stoklar 407
Maddi Duran Varliklar 7.546
Maddi Olmayan Duran Varlklar 844
Diger Varliklar 1.293
Kullanim Hakki Varliklan 5.094
Toplam Varlklar 21.858
Finansal Borclar 3.075
Ticari Borglar 2.364
Diger Yiikiimliiliikler 1.135
Toplam Yikiimliliikler 7.882
Ozkaynaklar 13.976
Net Borg¢ / (Nakit) -2.621

32.009
26.479
5.530
-2.622
-1.496
-1.127
2.821
6.865
503
-590
-87
142
-887
-745
-1.145
-966
2.877
1.912
7

0,6

2024
10,9%
12,3%

-46,1%

2024
6.033
1.418

393
8.701
955
1.082
5.774
24.356
3.669
2.115
1.182
8.513
15.843
-2.365

44.878
37.461
7.418
-2.625
-1.492
-1.132
4.696
9.179
617
-714
-97
106
-1.151
-1.046
-843
-1.002
4.008
3.006
12

0,2

2025T
40,2%
33,7%
57,3%

2025T
9.698
2.253
615
8.962
1.339
1.439
5.197
29.502
4.812
2.962
1.283
10.913
18.589
-4.887

59.315
49.769
9.546
-2.736
-1.484
-1.252
6.753
11.625
861
-919
-57

79
-1.453
-1.374
-674
-1.548
6.191
4.643
18

0,3

2026T
32,2%
26,7%
54,4%

2026T
12.174
3.137
975
11.142
1.769
1.798
5.457
36.452
5.909
3.915
1.370
13.359
23.093
-6.265

75.007
62.999
12.008
-2.712
-1.447
-1.265
9.236
14.518
1.105
-1.165
-60

80
-1.820
-1.740
-801
-2.143
8.574
6.430
25

0,5

2027T
26,5%
24,9%
38,5%

2027T
14.459
4.168
1.438
13.206
2.237
2.147
5.730
43.385
6.914
4.951
1.445
15.789
27.597
-7.546

Nakit Akis Tablosu (milyon TL) 2023 2024 2025T 2026T 2027T

Vergi Oncesi Kar 3.911
Amortisman 3.528
isletme Sermayesi A 15
Vergiler -362
Yatirim Harcamalari 2.053
Borclanma A -1.616
Diger Nakit Giris/Cikis -2.113
Sene icinde Nakit Olusumu 5.416
Serbest Nakit Akimlari 3.686
Finansal Gostergeler 2023
Ozsermaye Karliligi 25,4%
FAVOK Mariji 21,2%
Net Kar Marji 12,3%
Net Borg / Ozsermaye (x) -0,2
Net Borc / FAVOK (x) -0,43
KV Borclar / Toplam Borglar 37,0%
Sermaye / Toplam Varliklar 63,9%
Cari Oran (x) 1,8

2.877
3.957
631
-966
3.118
594
-9.874
337
2.310

2024
12,1%
21,4%

6,0%

-0,1

-0,34
38,3%
65,0%

1,9

4.008
4.386
308
-1.002
5.898
1.143
-11.076
3.665
1.702

2025T
16,2%
20,5%
6,7%
-0,3
-0,53
38,8%
63,0%
2,2

6.191
4.815
365
-1.548
8.004
1.097
-16.448
2.475
1.511

2026T
20,1%
19,6%
7,8%
-0,3
-0,54
39,2%
63,4%
2,2

8.574
5.222
540
-2.143
10.366
1.005
-21.278
2.286
1.244

2027T
23,3%
19,4%
8,6%
-0,3
-0,52
39,8%
63,6%
2,3

Kaynak: Gedik Yatirtm, Rasyonet
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeniile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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