Hisse Senedi / Buyuk Sirket / Gida

TAB Gida

izleme Listesine Ekleme

Basarisi Kanitlanmis, Biiyiiyen, Karli is Modeli

TAB Gida’y1 %52 artis potansiyeline isaret eden 12 aylik 197.36 TL/hisse hedef
fiyat ve AL tavsiyesi ile takip listemize ekliyoruz. Pazarin iizerinde biiyiime
sunmaya devam eden, kanitlanmis is modeli ve saglikli bilangcosu ile giiglii
nakit yaratma yeteneginin TAB Gida igin cazip bir yatinrm temasi
olusturduguna inaniyoruz.

Genis marka portféyii ile hizli servis restoran sektoriinde lider

TAB Gida 5 global (Burger King, Popeyes, Arby’s, Sbarro ve Subway), 2 yerli
marka (Usta Pideci ve Usta Doénerci) ve 1.615 adet restoran ile Tirkiye hizli

servis restoran sektortuinde lider konumdadir.
Biilyliimeyi destekleyici pazar dinamikleri

Geng nifus, artan sehirlesme ve kadinlarin is giiciine katiliminin artmasi, hizh
servis restoran sektoriinde blylimeyi destekleyen en dnemli faktorlerdir. TAB
Gida, verimli is modeli, glvenilir trin kalite ve standartlan ile tiiketicilere

uygun fiyath alternatifler sunmaktadir.
Dikey entegrasyonun getirdigi tedarik giivenligi ve verimlilik

TAB Gida, patatesten, ekmege, etten, lojistik hizmetlere kadar uzanan genis bir
ekosistemin pargasidir. Halihazirdaki is modeli, tedarik glvenligi saglarken
maliyet ve verimlilik avantajlari da yaratmaktadir.

Giclii finansal yapisiyla biiyiimeye agik

Halka arz ile giren kaynak dikkate alindiginda sirketin 2023 sonunda net nakit
pozisyonuna gec¢mesi beklenmektedir. Tahminlerimize gore, toplam restoran
sayisinin 2022 yil sonunda 1.468’den 2027 yili sonunda 2.540’a yikselmesini
beklemekteyiz. Ote yandan, restoranlarin ortalama giinliik fis sayilarinda ayni
donemde yillik ortalama %5,6 oraninda bilylime 6ngdrmekteyiz. Bliylimenin
agirhkli olarak franchise is modelinden gelecek olmasi tahmin déneminde
FAVOK marjindaki artisi destekleyen en 6nemli faktordiir.

Baslica risk faktorleri :

i) Ekonomik kosullarin kotllesmesi ve maliyet artislarinin  fiyatlara
yansitilamamasi ; ii) Taketici egilimlerinin degismesi ve obeziteye yonelik
endiseler; iii) Yeni magaza acilislarinin gecikmesi ertelenmesi ve/veya acilis
maliyetlerinin artmasi ; iv) AVM’lere olan talebin azalmasi ve/veya
faaliyetlerinin kisitlanmasi ; v) Marka sahiplerinin markalarina ve/veya
Urlinlerine olan itibarin sarsilmasi, marka sahipleri ile yapilan s6zlesme

sartlarinda degisiklige gidilmesi.
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Yiikselme Potansiyeli 52%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 129.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 197.36
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat -
Piyasa Degeri (mn) 33,837
Halka Agik PD (mn) 6,791
Ort. islem Hacmi (3Ay) 196.9
Hisse sayisi (Adet mn) 261
Takas Saklama Orani (%) 20
Yabanci Orani (%) 8
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -10.4 10.5 0.0
ABD $ -14.4 1.4 0.0
BIST-100 Relatif -7.5 -7.1 0.0
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 93.5 16.6 8.6
PD/DD 35.7 5.0 3.2
FD/FAVOK 45.1 9.9 5.5
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Tfi Tab Gida Yatinmlar Anc
Diger

79.91 TAB Gida Trkiye'de Burger King, Sbarro, Popeyes, Arby’s, Subway ve My BK Cafe markalarinin isim
20.09 haklarina sahiptir. Usta Donerci ve Usta Pideci markalarinin kurucusudur. Hizli tiketim sektoriinde yer

almaktadir.
Gelir Tablosu (mn %) 2021G  2022G  2023T  2024T  2025T
Net Satis Gelirleri 3,834 8,620 16,695 30,171 42,194 Dénen Varliklar 423 834 6,521 8,751 9,508
Briit Kar (Zarar) 615 1,182 4,040 7,635 10,791 Nakit ve Nakit Benzerleri 29 170 5450 6,977 7,129
Operasyonel Giderler 325 685 1,647 3,258 4,636 Ticari Alacaklar 213 342 508 1,065 1,469
Esas Faaliyet Kan 290 497 2,393 4,377 6,155 Stoklar 82 147 299 533 735
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 59 72 0 0 0 Diger Donen Varliklar 99 175 175 175 175
Net Finansman Gelir (Gideri) -504 -262 -301 894 882 puran Varliklar 2,321 4,627 6,488 10,282 14,206
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 153 289 2,074 5253 7,020 Maddi Duran Varliklar 1,386 2,286 3,077 4,245 5796
Vergi Giderleri (Gelirleri) -22 -73 42 1,313 1,755 Maddi Olmayan Duran Varliklar 98 216 249 324 421
Net Kar 130 362 2,033 3,940 5,265 Diger Uzun Vadeli Varliklar 838 2,125 3,162 5714 7,990
Diizeltilmig Net Kar -130 362 2,033 3,940 5,265 Toplam Varliklar 2,744 5461 13,009 19,033 23,715
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 232 569 2,351 3,064 4,400 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,531 2,744 4,098 5,895 7,675
FAVOK 621 1,277 3,565 6,434 9,417 Finansal Borglar 701 1,393 1,950 2,443 3,133
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2021G 2023T  2024T  2025T RilCuR=TaC s 637 994 1648 2,952 4,042
Biiyiimeler Diger Kisa Vadeli Y tikiimliliikle 193 357 500 500 500
Net Satiglar % 125% 94% 81% 40% Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,340 1,769 2,177 2,464 2,859
Faaliyet Kari n.a 1% 382% 83% 41% Finansal Borglar 586 1,454 1,937 2,200 2,568
FAVOK 809%  106% 179% 80% 46% Diger Uzun Vadeli Y akimliilikle 230 218 240 264 290
Net Kar -53% n.a 462% 94% 34% Ozkaynaklar 128 948 6,734 10,674 13,181
Operasyonel Performans Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar -128 948 6,734 10,674 13,181
Brat Marj 16.0% 13.7% 24.2%  25.3%  25.6% Odenmis Sermaye 32 232 261 261 261
Faaliyet Kar Marji 76%  58%  143% 14.5%  14.6% Rezervve Diger Kalemler -30 353 4,440 6,473 7,655
FAVOK Marji 16.2% 14.8%  21.4% 21.3%  22.3% Donem Net Kari (Zarari) -130 362 2,033 3,940 5,265
Efektif Vergi Orani 14.6% -25.2% 25.0% 25.0%  25.0% Toplam Kaynaklar 2,744 5,461 13,009 19,033 23,715
Net Kar Marji 34%  42%  122% 13.1%  12.5%
Ozkaynak Karliig ad  ad 529% 453% 44.1%
Aktif Karlilig) ad 88% 220% 24.6% 24.6% isletme Faal. Kay. Net Nakit 385 1,355 3,639 5701 7,836

Diizeltme Oncesi Kar -130 362 2,033 3,940 5,265
Rasyo Analizi 2021G P17y ST Yy P11y Amortisman & Itfa Paylari 129 286 1172 2,057 3,261
Diizeltilmis F / K (x) a.d ad 16.6 8.6 6.4 isletme Sermayesindeki Deg. -125 187 247 602 485
FD/ FAVOK (x) a.d 27.6 9.9 55 3.7 Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi 429 210 188 -898 -1,175
FD / Satiglar (x) 9.2 4.1 2.1 1.2 0.8 Yatinm Faal. Kay. Nakit 253 853 1,164 1,696 -2,218
PD / Defter Degeri (x) a.d 35.7 5.0 3.2 2.6 Sabit Sermaye Yatirmlar -146 -621 -1,164  -1,696  -2,218
Hisse Basi Kazang (%) n.m 1.6 7.8 15.1 20.1 Diger Yat. Faal. Nakit Akis! -107 -232 0 0 0
Hisse Bagl Temetti () 0.0 0.0 0.0 0.0 10.6 Serbest Nakit Akim 132 501 2,475 4,005 5,618
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 8.2% Finansman Faal. Kay.Nakit -225 -361 2,805 -2,478  -5,467
Net Borg (Nakit) (mn %) 1,069 1,180 -3,560 4,332  -3,425 Finansal Borglardaki Degisim 220 140 540 756 1,058
Net Borg / FAVOK (x) 1.7 0.9 ad ad a.d Temetti Odemeleri 0 0 0 0 -2,758
Net Borg / Ozsermaye (x) ad 1.2 ad ad a.d Diger Fin. Faal. Nakit Akigi -446 -500 2,265 -3,234  -3,767
Kaynak: i§ Yatirm Net Nakit Degisimi -93 141 5,280 1,528 152
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UFRS Gelir Tablosu (TL mn)
Net Satiglar

Briit Kar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet Kari

FAVOK

Faaliyet Digi1 Gelirler (Gider)
Vergi Oncesi Kar (Zarar)
Vergi Giderleri (Gelirleri)

Net Kar

Biyiimeler & Opr. Perf.
Biiyiime
Net Satiglar (yilk)
Faaliyet Gideri (yillik)
Esas Faaliyet Kan (yilk)
FAVOK (yillik)
Net Kar (yillik)
Marijlar
Brit Marj
Faaliyet Gideri / Ciro
Faaliyet Kar Mariji
FAVOK Mariji
Net Kar Marji
Effektif Vergi Orani
Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar
Serbest Nakit Akisi/ Satiglar
Operasyonel Nakit Akisi/ FAVOK

UFRS Nakim Akim (TL mn)
isletme Faal. Kay. Net Nakit
Diizeltme Oncesi Kar
Amortisman & itfa Paylari
Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi
isletme Sermayesindeki Deg.
Yatinm Faal. Kay. Nakit
Sabit Sermaye Yatirmlari
Diger Yat. Faal. Nakit Akisi
Serbest Nakit Akim
Finansman Faal. Kay.Nakit
Finansal Borglardaki Degisim
Temettii Odemeleri
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi
Yabanci Para Cevrim Farklar Etkisi
Net Nakit Degisimi

3G22
2,624
444
206
239
304
57
182
113
295

3G22

16.9%
7.8%
9.1%

11.6%

11.2%

-62.1%
33.4%

7.2%
289%

3G22
877
295
65
96
421
-688
-196
492
189
192

4G22
2,664

408
180
228
305

-81
147

-30
116

4G22

15.3%
6.7%
8.6%

11.5%
4.4%

20.7%
9.7%
0.7%

85%

4G22

259
116
77
169
-103
-240
-155
-85
20

3G23
5,079
1,128
421
707
837
192
514
21
536

3G23

94%
104%
196%
175%

82%

22.2%

8.3%
13.9%
16.5%
10.5%
4.1%
17.3%
10.7%
105%

3G23
878
536
130
272
-60
-334
402
68
544
614
-353
0
-261
0
70

12A20
2,167
147
196
-49

68
-292
-340
30
-310

12A20

6.8%
9.0%
-2.3%
3.2%
-14.3%
8.9%
19.1%
11.6%
604%

12A20
413
-310
117
403
203
-162
-1
-51
251
-178
78

0
-257

73

12A21
3,834
615
325
290
419
-443
-153
22
-130

Lr7.vy

16.0%
8.5%
7.6%

10.9%

-3.4%

14.6%

10.0%
3.4%

92%

12A21
385
-130
129
511
-125
-253
-146
-107
132
-226
220
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12A22
8,620
1,182
685
497
782
-208
289
73
362

12A22

125%
111%
71%
87%
-377%

13.7%
8.0%
5.8%
9.1%
4.2%

-25.2%

15.7%

5.8%
173%

12A22
1,355
362
286
520
187
-853
-621
-232
501
-360
140

0
-500
0

141

6A23
7,079
1,474
593
881
1,121
-230
651
314
965

6A23

112%
98%
2849%
548%
-2048%

20.8%
8.4%
12.4%
15.8%
13.6%
-48.2%
23.8%
12.2%
150%

6A23
1,683
965
240
129
350
-822
-401
-421
861
-564

9A23
12,158
2,602
1,014
1,588
1,958
-422
1,165
335
1,501

9A23

104%
101%
492%
311%
511%

21.4%
8.3%
13.1%
16.1%
12.3%
-28.8%
21.1%
11.6%
131%

9A23
2,561
1,501
370
401
290
-1,156
-803
-353
1,406
-1,178
-430

0

-748

0

227
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UFRS Bilango (TL mn)
Dénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Diger Dénen Varlklar
Duran Varliklar
Finansal Yatirimlar
Ozkaynak Yént. Deg. Yat.
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger Uzun Vadeli Varliklar
Toplam Varliklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler
Finansal Borglar
Diger Uzun Vadeli Yukimlulukler
Ozkaynaklar
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Toplam Kaynaklar

Yatinmlar ve Borgluluk
Net Sabit Sermaye Yatrimlari

Net Sabit Sermaye Yatirmlari/ Ciro

isletme Sermayesindeki Degisiklikler (Naki
isletme Sermayesindeki Degisiklikler / Ciro

Net Borg (Nakit)
Net Borg / FAVOK (Yilliklandirimig)

3G22 4G22 3G23

834 2,880
170 397
342 736
147 6
175 1,741
4,627 5,440
0 0

0 0
2,286 2,647
216 310
720 537
5,461 8,320
2,744 3,702
1,393 1,410
994 1,563
357 729
1,769 2,181
470 449
1,300 1,732
948 2,437
948 2,437
5,461 8,320

3G22 4G22  3G23

196 155 402
7.5% 5.8% 7.9%
421 -103 -60

16.0% -3.9% -1.2%
0 1,693 1,462
1.3

IS YATIRIM
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OzZETI

IS YATIRIM

TAB Gida’y1 %52 artis potansiyeline isaret eden 12 aylik 197.36 TL/hisse hedef fiyat ve AL tavsiyesi ile
takip listemize ekliyoruz. Pazarin iizerinde biiyiime sunmaya devam eden, kanitlanmis is modeli ve
saghkl bilangosu ile giiclii nakit yaratma yeteneginin TAB Gida icin cazip bir yatirrm temasi
olusturduguna inaniyoruz. Hisse, 6.95 x 2024T FD/FAVOK carpani ile uluslararasi benzerlerine kiyasla

%18 iskonto ile islem gormektedir.
Genis marka portfoyii ile hizli servis restoran sektoriinde lider

TAB Gida 5 global (Burger King, Popeyes, Arby’s, Sbarro ve Subway), 2 yerli marka (Usta Pideci ve Usta
Donerci) ve 1.615 adet restoran ile Turkiye hizli servis restoran sektoriinde lider konumdadir. (Kaynak:
Euromonitor*) Sinirli hizmet veren zincir restoran satislari kategorisinde %26’lik pazar payi ikinci blylik
oyuncunun (%8) lc¢ katindan fazladir. Yerel tatlari da iceren zengin Urlin portfoyu ile, ayni standartta,
hizli, uygun fiyath, hizli restoran ve paket servisi hizmeti sunmaktadir. 1.615 restoranin 928’i sirketin
kendi islettigi restoranlardan olusurken, 687 adedi franchise sahipleri tarafindan isletilmektedir. Sirket
onlimuzdeki donemde, nispeten dlsik sermaye gerektiren franchise is modeline agirlik vererek

blylmeyi hedeflemektedir.

Sirket amiral markasi Burger King i¢in en son 29 Mart 2019’da tadil edilen ve uzatilan anlasma ile 1
Aralik 2032 yilina kadar miinhasir gelistirme ve lisans haklarina sahiptir. Sirket benzer haklara Popeyes
icin 31 Aralik 2026, Sbarro igin 31 Aralik 2032, Subway igin ise 31 Aralik 2029 yillarina kadar sahiptir.
Sirketin Arby’s ile yapmis oldugu sézlesme 31.12.2022 tarihinde bitmis olup, marka sahibi Brands
Inspire Inc. ile sozlesme 31.12.2027’ye kadar gegerli olacak sekilde giincellenmistir. Sirketin Arby’s

operasyonlari devam etmektedir.
Biyliimeyi destekleyici pazar dinamikleri

Geng nifus, artan sehirlesme ve kadinlarin is gliciine katiiminin artmasi, hizli servis restoran
sektoériinde biyimeyi destekleyen en 6nemli faktorlerdir. TAB Gida, verimli is modeli, glvenilir Grin

kalite ve standartlari ile tiketicilere uygun fiyath alternatifler sunmaktadir.

Pandemi sonrasi gida enflasyonun hizlandigl ve alim glicinin geriledigi ortamda sirketin yiliksek fiyat

artislarina ragmen bilylimesini hem trafik hem hasilat artisi olarak strdirdigu gortlmektedir.

Gucll bidylme rakamlari, (9A23 déneminde, fis adedinde ve toplam hasilatta gegen yilin ayni donemine
gore sirasiyla %15,3 ve %104,4 blyime) yiiksek enflasyon nedeniyle Ust gelir gruplarindan gegislerin,
TAB Gida markalarindan daha ucuz Uriinlere kayma diizeyini fazlasiyla telafi ettigini gostermektedir.
Gida fiyatlarinin arttigl donemde nispeten ucuz ve markasiz Griinlerin kalitesi ile ilgili endiselerin
artacagl, bu durumun tiketiciyi, kalite ve saghk agisindan glvenilir tedarikgiler kullanan zincir

restoranlara yonlendirecegi distintilmektedir.
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Sirketin restoranlarinin blyik bir kismi alisveris merkezlerinde (AVM’lerde) bulunmaktadir. Dolayisliyla,
son yillarda AVM sayilarinda gozlenen artis da bliyiimeyi destekleyen énemli bir unsur olarak 6n plana
cikmaktadir. Nitekim 2016 yilinda 111 milyon m? olan toplam kiralanabilir alan, 2022 yil sonu itibariyla
14,1 milyon m*ye ulasmistr.

Dikey entegrasyonun getirdigi tedarik giivenligi ve verimlilik

TAB Gida, patatesten, ekmege, etten, lojistik hizmetlere kadar uzanan genis bir ekosistemin pargasidir.
Halihazirdaki is modeli, tedarik glivenligi saglarken maliyet ve verimlilik avantajlari da yaratmaktadir. Bu
ekosistemin parcasi olan ve TAB Gida restoranlarina kizarmis patates ve kaplamali Girtinler tedarik eden
Atakey Patates (ATAKP.IS) ile finans ve konuk agirlama sektoriinde platform, yazihm ve hizmetleri
gelistiren, Zenia isimli programi ile basta Burger King, Popeyes ve Arby’s olmak lizere hizli servis
restoranlarina CRM (Miisteri iliskileri Yonetimi) ¢éziimleri sunan Ata Teknoloji Platformlari (ATATP.IS)
da BIST ‘te islem gérmektedir.

*Cig kofte restoranlari harig tutulmustur.

Giglii finansal yapisiyla bliyiimeye agik

2023 yili ilk 9 ay sonu itibariyla sirketin (son 12 aylik veri ile hesaplanan) Net Bor¢/FAVOK rasyosu
sadece 0.98x olup, bilangosu bliyiimeye oldukc¢a misaittir. Halka arz ile giren kaynak dikkate alindiginda
sirketin 2023 sonunda net nakit pozisyonuna ge¢cmesi beklenmektedir. Tahminlerimize gore, toplam
restoran sayisinin 2022 yil sonunda 1.468’den 2027 yili sonunda 2.540’a ylikselmesini beklemekteyiz.
Ote yandan, restoranlarin ortalama giinliik fig sayilarinda ayni dénemde yillik ortalama %4,6 oraninda
blylime 6ngdrmekteyiz. Blylimenin agirhkli olarak franchise is modelinden gelecek olmasi tahmin
déneminde FAVOK marjindaki artisi destekleyen en énemli faktérdiir. Nitekim, sirketin FAVOK marjinin
2022 yil sonunda %14,8’den 2027 yilinda %23 oranina yikselecegini tahmin etmekteyiz. Son olarak,
sirketin yarathg FAVOK’iin %40,5’i faaliyetlerden nakit akimina déniismekte ve bilyiime igin ciddi bir
kaynak olusturmaktadir. Sirketin isletme sermayesinin negatif olmasi sirketin nakit yaratimina gigli
katki sunmaktadir. Tahmin doénemi boyunca isletme sermayesinin satislarin yaklasik -%7-8ini
olusturacagini tahmin etmekteyiz.

Agirlikli franchise ile biiyiime ve markalar arasi sinerji biiyiime ve karhlig1 destekliyor

Tahminlerimize gore, 2022-2027 yillari arasinda agilmasini 6ngordigliimiz toplam 1.072 yeni restoranin
843 adedi franchise restoranlardan kaynaklanmaktadir. Hasilat icinde franchise gelirlerinin artmasi
dogrudan FAVOK marjini olumlu etkileyen bir faktérdiir. Nitekim, sirket franchise sahiplerinden tahsil
ettigi, cirolar lizerinden alinan telif hakki Ucreti ve bir kereye mahsus alinan agilis bedelleri ve diger
ticretlerden marka sahiplerine pay édemekte, bunun disinda bir gidere katlanmamaktadir. Ozellikle
AVM’lerin ¢ogunda sirketin tim marka portfoyi ile bulunmasi, AVM’ler nezdinde pazarlik glicini
arttirmanin yani sira, operasyonel sinerjiler yaratmakta, musterilerin ihtiyaclarini biylk 6lclide

karsilamakta ve karliliga olumlu katki yapmaktadir.
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Halka arz gelirlerinin kullanimi

Sirket halka arzdan sermaye artisi yoluyla elde ettigi 3,75 milyar TL tutarinda halka arz gelirlerinin %40-
45‘ini yatirim finansmani, %20-25’ini yenilenebilir enerji yatinmlari (elektrik masraflari 2022 yil sonu
itibariyla sirketin toplam faaliyet giderlerinin %0,8'ini olusturmaktadir), %20’sini borg¢ optimizasyonu ve
kalan %15’ini teknoloji yatirimlari icin kullanmayi planlamaktadir. Sirket, misterilerine dijitallestirilmis
ve kisisellestirilmis hizmetler sunmak, restoran segmentasyonu ve fiyatlama modelleri icin yapay zeka

kullanimi ve e-ticaret platformlari ile entegrasyon amagli teknoloji yatirmlari yapmaktadir.
Enflasyon Muhasebesinin Etkisi

Sirket 2023/4C finansallarini enflasyon diizeltmesi (UMS-29) ile agiklayacaktir. Enflasyon diizeltmesinin
finansallara tam etkisini tahmin etmek glic olmamakla birlikte, stok donemlerinin oldukca kisa olmasi
nedeniyle marjlar izerinde sinirh bir asagi yonli etki bekliyoruz. Ayrica, gelir tablosu kalemlerinin 2023
yil sonuna tasinacak olmasinin mutlak degerleri yukari cekmesi beklenir. Ote yandan, halka arzdan elde
edilen gelir 2023 yilinin son ¢eyreginde elde edildiginden, parasal kaybin da sinirli olmasini bekleriz.

Ayrica, gelir tablosu kalemleri 2023 yilina tasindigl icin artis olacaktir.
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Ekonomik kosullarin kotiilesmesi ve maliyet artislarinin fiyatlara yansitilamamasi

Ekonomide daralma, yiiksek enflasyon, alim gliciinlin sert bir sekilde gerilemesi, issizligin artmasi gibi sebepler ile
ekonomik kosullarin koétiilesmesi sirketin satiglarini, restoran aciliglarini olumsuz etkileyebilmektedir. Ayrica,
maliyet artislarinin fiyatlara yansrilmasini giiclestirerek marjlar Gizerinde baski olusturabilmektedir. Ote yandan,
ekonomik kosullarda bozulma, franchise isletmecilerinin ekonomik durumlarini olumsuz etkileyerek bu alandaki

blylmeyi de sinirlayabilmektedir.

Tiketici egilimlerinin degismesi ve obeziteye yonelik endiseler

Tiketici egilimlerinin ve tercihlerin hizli servis restoranlar aleyhine degismesi, obeziteye yonelik endiseler ve yasa
koyucunun bu yonde 6zellikle gocuklar ve genglerin tiiketimine karsi kisitlamalar getirmesi ve sirketin bu durum
karsisinda Uriin kompozisyonunda zamaninda ve tam anlamiyla uyarlama gergeklestirememesi, onlimuzdeki

donem buyime ve karhlik tahminlerimiz igin risk olusturabilmektedir.

Yeni magaza acgiliglarinin gecikmesi ertelenmesi ve/veya agilis maliyetlerinin artmasi

Gerek ekonomik kosullar gerekse rekabet kosullari nedeniyle magaza acilislarinin 6ngordigiimiiz hizin altinda
gerceklesmesi ve/veya maliyetlerin beklentilerin Uzerinde kalmasi tahminlerimiz icin asagl yonla risk
olusturabilmektedir. Diger bir risk unsuru da, alternatif yatirimlarin cazibesinin artmasi ve diger cesitli
nedenlerden dolayi franchise almaya yonelik yatirnmci istahinin azalmasi olarak sayilabilmektedir. Nitekim, ileriye

donik bliylime beklentilerimiz buyuk bir kismi franchise is modeli kaynaklidir.

AVM’lere olan talebin azalmasi ve/veya faaliyetlerinin kisitlanmasi

Sirketin restoranlarinin buyik bir kismi AVM’lerde yer almaktadir. Herhangi bir sebeple AVM’lerde musteri

trafiginin azalmasi, ¢alisma saatlerinde kisitlamaya gidilmesi faaliyetleri Gizerinde olumsuz etki yaratabilecektir.

Ana marka sahipleri ve onlar ile yapilan s6zlesmeler ile ilgili riskler

Marka sahiplerinin markalarina ve/veya urlinlerine olan itibarin sarsilmasi, marka sahipleri ile yapilan s6zlesme

sartlarinda degisiklige gidilmesi, sirketin faaliyetlerini olumsuz etkileyebilmektedir.




IS YATIRIM

TAB Gida

Bir Bakista TAB Gida

SIRKET TAB Gida, 1994 yilinda kurulmus ve hizli servis restoran sektoriinde faaliyet gosteren bir sirkettir. Sirketin is
OZETI

modeli iki farkli tlr restoran isletmeciligini igermektedir. Bunlardan ilki sirketin kendisinin yatirim yaparak a¢tigi ve
islettigi restoranlari iceren restoran isletmeciligi iken, digeri franchising sistemi olarak adlandirilan ve sirket
markalarinin adlari altinda isletmesinin franchise hakki verilen yatirnmcilar tarafindan yirGtaldiga isletmecilik
modelidir. Sirket ikinci tlir is modelinde acilis bedeli, royalty bedeli, proje onay bedeli, ekipman kira bedeli,

sisteme giris bedeli gibi gelirler elde eder.

Ana franchise anlasmasi, esas marka hak sahiplerinin kendi markalarinin kullanim hakkini bir sirketin belirtilen
cografya ve belirtilen siirede tek basina temsil edebilmesini saglayan anlasmalardir. TAB Gida, 1995 yilinda Burger
King restoranlarinin ana franchise olma haklarini aldiktan sonra hizli servis restoran (HSR) sektériinde

faaliyetlerine baslamistir.

2006 yilinda Sbarro ve 2007 yilinda Popeyes markalarini satis agina ekleyerek hem {riin cesitliligini hem de
pazardaki payini artirmistir. Sirket, hizli servis restoran agini genisletmeye 2010 yilinda Arby’s markasini da dahil
ederek devam etmistir. 2013 yilinda Usta Dénerci markasi ile global markalara bir alternatif olarak geleneksel
tatlari da tiiketici ile bulusturan sirket, 2019 yilinda yine kendi markasi olan Usta Pideci ile global markalara kendi
blnyesinde bir alternatif sunmus ve musteri tabanini genisletmeyi basarmistir. Sirket son olarak 2022 yilinda
Subway’i de bilinyesine dahil ederek 5 global marka ana franchise ve 2 yerel marka sahipligi ile Turkiye’nin en
blyk hizli servis restoran zinciri olmustur.

Sirket 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla 15.498 calisani ve 1.615 restorani ile kendi islettigi ve alt franchise dahil
toplam 4 ulke (Tarkiye, Kuzey Kibris, Gircistan ve Kuzey Makedonya) ve 79 sehirde musterilerine hizmet
vermektedir.

TAB Gida markalari zengin Uriin gesitlilikleri ile genis bir misteri tabanina hitap etmektedir. Sirketin

hamburgerden italyan mutfagina, pide, iskender, lahmacun gibi yerel lezzetlerden citir kizartma tiirevlerine,

tathlardan tost tlrl atistirmaliklara, dondurmadan kahveye oldukga genis olan (riin segenekleri genis bir yas
araligindaki ve farkli ihtiyaca sahip misteri kitlesine hitap edebilmektedir. Sirketin triin gesitliligi, rekabet gliclini
u,lﬂlf arttirmakta ve donemsel olarak farklilasabilecek musteri talebini kendi biinyesinde cevap verebilmesini saglayarak
hizli servis restoran sektoériindeki konumunu gii¢clendirmektedir. Sirket, pazarlama stratejisini genis trlin gesitligi

sayesinde gozlemleyebilmekte ve kampanya yonetimi ile markalari arasi trafigi ve satisi artirabilmektedir.

Grafik:

Sistem Genelindeki Restoran

Sayisi

Kaynak: Sirket ® Burger King ® Popeyes = Arby's ® Usta Donerci ® Sbharro ® Subway ® Usta Pideci
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TAB Gida

Sekil: Uriin Portfoyii
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Kaynak : Sirket Sunumu

Sekil: Sirketin iginde Bulundugu Ekosistem

TAS
FOOD
INVESTMENTS

Kaynak : Sirket Sunumu

TFI TAB Gida Yatirimlari, yaklasik 3.000 restorani ve 55.000’i askin galisaniyla, Turkiye ve Cin’deki lider hizli servis restoran (HSR) zinciri isletmecisidir
ve TAB Gida’nin %50 hissedaridir. (https://www.tabfoods.com/tr/tfi/tfi-hakkinda) Grup organizasyon yapisinin ¢ati sirketi olan TFlI TAB Gida
Yatinmlar’nin ana faaliyet alanini Turkiye ve Cin’de ylrattGgl hizli servis restoran operasyonlar olustururken, bu operasyonlarin irin tedarigi,

pazarlama, depolama ve lojistik hizmetleri de biyik olgciide yine TFI TAB Gida Yatirimlari’nin sahip oldugu ekosistem tarafindan saglanmaktadir.
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Dikey Entegrasyon

TFI TAB Gida Yatinmlarinin kurdugu ekosistem, kendi icinde dikey bir entegrasyon ile retim, pazarlama ve
dagitim faaliyetlerini etkin bir bicimde yuriutmektedir.

TAB Gida markalarinda kullanilan et Griinleri Ekur Et Entegre tesislerinde lretilmektedir. Toplam 93.315 m2 alan
Uzerinde kurulmus olup, 50.500 m2 kapal alanda faaliyet gosteren tesis yilda 33.600 ton karkas et isleme
kapasitesine sahiptir.

Ekosistemin pargasi olan Atakey, markalara patates tedarigi saglamaktadir. Atakey, aylik ortalama 4.000 tonu

Tiirkiye, 2.500 tonu ise Cin’e olmak lizere toplam 6.500 ton patates lUretmektedir.

Markalarin unlu mamul ihtiyaci Ekmek Unlu Gida tarafindan karsilanmaktadir. Sirket iki fabrikasinda saatte 6 ton
hamur isleme kapasitesine sahiptir.

Markalarin salata ihtiyaci Fasdat Sebze Dograma Tesisleri’'nden saglanirken, lojistik hizmeti ekosistemdeki bir
diger sirket olan Fasdat Gida tarafindan karsilanmaktadir.

Reklam Usst reklam ve dijital pazarlama hizmeti sunarken, Fiyuu dijital teslim platformu olarak faaliyet

gostermektedir.

Sekil 3: Organizasyon Yapisi
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Kaynak: Sirket

1"



TAB Gida

IS YATIRIM

TAB Gida Restoran Markalari
Burger King

1954 yilinda kurulan Burger King dunyanin ikinci bluyuk hamburger restoran zinciri olup,100’den fazla llkede
18.700 noktada urtinlerini tuketici ile bulusturmaktadir. (https://www.bk.com/about-bk) Markanin Turkiye
operasyonlari 1995 yilindan bu yana TAB Gida tarafindan yiritilmektedir. Sistem genelinde 746 restorani ile
hizmet veren markanin 341 restoraninin isletmeciligi franchise hakkini alan yatirimcilar tarafindan yapilmaktadir.
Markanin Griin kategorileri burgerler, salatalar, kizartilmis gitir lezzetler, kahvalti tirlinleri, cocuk mendileri, tathlar,

icecekler ve soslardan olugmaktadir.
Popeyes

1972’de New Orleans’ta ilk restoranini agan marka 1976 yilinda ilk franchise restoranini Louisiana’da agmistir.
Marka dinya genelinde 3.700°Un (zerinde lokasyonda miusterilerine hizmet vermektedir. (https://
www.popeyes.com/our-story) TAB Gida 2007 yilinda markay: Turkiye’ye getirmis ve tiketici ile bulusturmustur.
Popeyes meniisiinde kizarmis ve ¢itir soslu tavuk driinleri, sandvi¢ ve salatalar, yan Griinler, icecek ve tath gibi
oldukga genis bir Grlin yelpazesine yer vermektedir. 31 Aralik 2023 itibariyle, sistem geneli Popeyes restoran

sayisi 334 olup, bu restoranlarin 288’i TAB Gida ve 46’sI franchsie restoranlarindan olusmaktadir.
Arby’s

1964 yilinda kurulan Arby’s, diinya genelinde 9 tlkede 3.500 noktada et Grlnleri agirlikl sandviglerini tiiketiciye
sunmaktadir. (https://www.arbys.com/about-us/ ) TAB Gida Arby’s markasini 2010 yilinda sahip oldugu
markalara dahil etmistir. Marka biftek sandvi¢ ve kaburga gibi kirmizi et Griinlerinin yani sira tavuk sandvig,
kizarmis patates ve yan Urlnler, salatalar, tathlar ve iceceklerden olusan bir meniiye sahiptir. 31 Aralik 2023
itibariyle, sistem geneli restoran sayisi 120 olup, bu restoranlarin 114’i TAB Gida ve 6’si franchsie restoranlarindan

olusmaktadir.
Sbarro

Sbarro 1956 yilinda Brooklyn’de kurulmustur. Giinimiizde 28 iilkede ve 630 noktada tiiketiciyi italyan mutfagi ile
bulusturmaktadir. (https://sbarro.com/about/) TAB Gida, Sbarro’yu 2016 yilinda Turkiye'ye getirmistir. Markanin
dne cikan Uriinleri italyan mutfagina 6zgli pizza, makarna ve salatalardir. Bunun yani sira iriin kategorisinde
Tirkiye'ye ait geleneksel pide cesitleri, icecek, tath ve ek Uriinler de bulunmaktadir. 31 Aralik 2023 itibariyle,
sistem geneli restoran sayisi 120 olup, bu restoranlarin 36 tanesi TAB Gida ve 84’(i franchsie restoranlarindan

olusmaktadir.
Subway

1965 yilinda, Connecticut’ta ilk Subway restorani agilmis ve taze ve uygun fiyath Subway sandvigleri miisteriye
sunulmustur. Glinlimuizde 100 (ilkede 37.000 restoranda hizmet sunan marka diinyani en bulyilk restoran
markalarindan biridir. (https://www.subway.com/en-gb/aboutus/history). TAB Gida 2022 yilinda kapanis dahil
net 76 adet Subway restoranini sirket biinyesine dahil etmistir. 31 Aralik 2023 itibariyla sirket tarafindan isletilen
restoran sayisi 1 ve franchise tarafindan isletilen restoran sayisi 100 olmak lzere toplam 101 adet Subway

restorani bulunmaktadir.
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Usta Donerci

TAB Gida Usta Doénerci’yi 2013 yilinda kurmustur. Usta Doénerci et déner, tavuk doner, kofte, icecek, tath ve ¢ocuk
menusi secenekleriyle geleneksel Urtnleri ulasilabilir fiyatta tiketiciye sunmayr hedeflemistir (https://
www.ustadonerci.com/tr/hakkimizda/). Marka 2020 yilinda kabul aldigi Turquality Tesvik Programi’ndan
Gurcistan ve Kuzey Makendonya’daki Usta Donerci restoranlarinda faydalanmaktadir. Program Tirk markalarinin
yurtdigi pazarinda salt ihracatt degil markalagma sirecini destekleyen Ticaret Bakanhgi’nca yuritllen bir
programdir. (https://www.turquality.com/hakkimizda). Sistem geneli restoran sayist 31 Aralik 2023 tarihi

itibariyla 78’i franchise olmak lzere toplam 151 adettir.
Usta Pideci

TAB Gida’nin kendi markasi olan Usta Pideci 2019 yilinda kurulmustur. Markanin Grlnleri pide gesitleri, lahmacun,
corbalar, tathlar ve iceceklerden olusmaktadir. (https://www.ustapideci.com.tr/hakkimizda/usta-pideci) TAB Gida
bu sayede kendi biinyesinde tliketiciye sundugu geleneksel yemek urinlerini gesitlendirebilmis ve bu Griinlere
olan talebi karsilama kapasitesini artiran sirketin pazardaki konumu glclenmeye devam etmistir. 31 Aralik 2023
itibariyla markanin sistem geneli restoran sayisi 43 olurken, bunlarin franchise tarafindan isletilenlerinin sayisi

32'dir.
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Tablo: Haslilat

Hasilat (Milyon TL) 2020 2021 2022 9A22 9A23
Restoran Satislari 1,026 3,402 7,739 5,359 10,961
Franchise Gelirleri 155 323 646 463 1044
Franchise Restoranlara Yapilan Satislar 84 105 225 160 226
Diger Satislar 3 4 10 0 3
Toplam 2,167 3,834 8,620 5,982 2,993

Kaynak: Sirket

Sirketin hasilati, restoran satislari, franchise restoran gelirleri, franchise restoranlara yapilan satislar ve diger
satislar kalemlerinden olusmaktadir. Restoran satislari, sirketin kendi restoranlarindan yaptigi satislardir.
Franchise gelirleri, franchise restoranlardan alinan kullanim hakki {creti, franchise acilis lcreti ve franchise
sozlesmesi yenileme licretlerinden olusmaktadir. Franchise restoranlara yapilan satiglar, sirketin yeni franchise
restoranlar icin anahtar teslim acilis imkani sundugu restoranlarin faaliyete gegince sirkete 6demis oldugu bedeli

ifade etmektedir. Diger satislar, sirketin liclinci taraflara yaptigi satislari kapsamaktadir.

Hasilat toplami 2020 yilinda yaklasik 2,2 milyar TL iken, 2021 yilinda %77 biyime gostererek 3,8 milyar TL'ye
ulasmistir. 2022 yilinda da 2021 yilina kiyasla %125 ylikselerek 8,6 milyar TL olarak gerceklesmistir. 2023 yilinin ilk
9 ayhk satiglari, 2022 yilinin ilk 9 ayhk satislari ile kiyaslandiginda %104 artis gdstermistir.

Tablo: Satislarin Marka Bazh Kirithmi*

Satiglar (mn TL) 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Burger King 1,983 2,398 3,046 2,292 3,834 8,269
Popeyes 397 400 542 388 864 2,345
Arby's 68 105 140 77 184 493
Usta Ddnerci 102 143 192 95 189 488
Sbarro 75 105 121 57 136 439
Subway 0 0 0 0 0 90
Usta Pideci 0 0 2 17 35 68
Toplam 2,625 3,151 4,043 2,926 5,242 12,192

Kaynak: Sirket
* Sirketin kendi islettigi restoranlarin ve franchise restoranlarin satis gelirleri toplaminin markalara gére dagilimini

gdOstermektedir.

Markalarin 2017-2022 yillari arasi satislari incelendiginde tim yillarda Burger King markasinin en yiiksek cirosal
katkiyr sagladigi goriilmektedir. Popeyes yaklasik 2,4 milyar TL satis geliri ile ikinci sirada yer alirken, Arby’s, Usta
Donerci ve Sbarro markalarinin gelirlerinin birbirlerine yakinsadigl gézlemlenmektedir. Sirket Subway markasini
kendi biinyesine 2022 yili Ekim ayinda dahil ettiginden Tablo 3’te 2022 yilinin Ekim, Kasim ve Aralik ayi satis
gelirlerini icermektedir. Usta Pideci markasi 2019 yilinda kuruldugundan, Tablo 3’te markanin gelirleri 2019 yil ve

sonrasl i¢in yer almaktadir.
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Tablo: Restoran Sayisi

Restoran Sayisi 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Burger King 644 651 657 658 683 718 746
Popeyes 191 208 216 228 244 282 334
Arby's 59 76 78 78 81 94 120
Usta Donerci 114 143 137 136 142 150 151
Sbarro 78 80 74 79 88 110 120
Subway 0 0 0 0 0 76 101
Usta Pideci 0 0 24 41 43 38 43
Toplam 1,086 1,158 1,186 1,220 1,281 1,468 1,615

Kaynak: Sirket

Sirket gelirleri marka bazl incelendiginde de ortaya ¢ikan farkin temel sebebini markalarin restoran sayilari
arasindaki farktan kaynaklandigi gériilmektedir. Nitekim en yiiksek restoran sayisina Burger King markasi sahip
oldugundan en biiyuk katkiyi da Burger King toplam satislari saglamaktadir. Popeyes markasi da benzer sekilde
hem restoran sayisi hem de satis gelirleri anlaminda ikinci sirada yer almaktadir. 2022 yilina gelindiginde Arby’s ve
Usta Donerci markalarinin restoran sayilarinda farklilik olmasina ragmen benzer satis gelirlerine sahip oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durumun sebebi restoran kampanyalar ve buna bagli magaza trafigi, online paket servis

siparis adedi blyumesi gibi sebeplerle agiklanabilmektedir.

Grafik: Satislarin Maliyeti (9A23)
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Kaynak: Sirket

Satislarin maliyeti 2021 yili ile kiyaslandiginda, %131 artis gostererek 7,4 milyar TL'ye ulasmistir. Grafikde de
goralduga tGizere satigslarin maliyetinin en 6nemli kalemini ilk madde ve malzeme giderleri ulagtirmaktadir. Bunu
sirasiyla personel giderleri ve genel liretim giderleri takip etmektedir. Genel iretim giderleri icinde yer alan eneriji
ve paket servis maliyetleri 6zellikle pandemi siirecinde yikselis gbstermistir. Bu sebeple genel liretim giderleri,

2022 yilinda 2021 yilina oranla %160 ylikselis gostererek 1,3 milyar TLye ulasmistir.
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Grafik: Operasyonel Giderler (9A23)
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Kaynak: Sirket

Grafik’deki diger giderler kalemine tahliye bedellerinin itfa paylari, sigorta giderleri, sipheli alacak karsilig, hisse
bazli 6deme giderleri, resim, harg¢ ve diger vergi giderleri, dava karsiliklari ve seyahat giderleri de diger kalemine
dahil edilmistir.

Sirketin operasyonel giderleri toplami 2022 yil sonunda 685 milyon TL olarak gerceklesmistir. Operasyonel
giderlerin alt kirithmlari incelendiginde operasyonel giderlerin igcindeki en biylk payin %60 orani ile reklam ve
pazarlama giderlerine ait oldugu goriilmektedir. Sirket reklam ve kampanyalara biylime stratejisinin bir pargasi
olarak 6nem vermektedir. Operasyonel giderlerin icinde 6ne ¢ikan bir diger kalem %8 orani ile komisyon giderleri
olmustur. Komisyon giderleri, yemek siteleri Gizerinden alinan siparisler icin bu site sahiplerine 6denen komisyon

tutarlarini ifade etmektedir.
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TAB Gida

FINANSAL Sabslar

ANALiZ Net satiglar 2022 yilinda pandemi sonrasi normallesmenin de etkisiyle yillik bazda %125 blylime gdstermistir.

Uzun vadede sirketin restoran agilislari ve enflasyon st fiyatlandirmasi ile beraber glicli satis blylimesinin

devam edecegini dngérmekteyiz.

Grafik: Satiglar
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
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Briit kar, 2022 yilinda satis bliyimesinin altinda yillik bazda %92 biyime gostermistir. Brit kar marji ise 2021
yilinda kaydedilen %16’ya kiyasla yaklasik 230 baz puan daralma ile %13,7'ye dismustir. Brit kar marjinin

enflasyon Ust fiyat artislari ile beraber uzun vadede %20 Usti seviyelerde kalmasini beklemekteyiz.

Grafik: Operasyonel Giderler
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Sirketin operasyonel giderleri 2022 yilinda %111 buyume ile 685 milyon TL seviyesine yukselirken personel ve
reklam giderlerindeki artisa ragmen operasyonel giderlerin satislara maliyeti %8,5’ten %8’e gerilemistir. Uzun

vadede ise, operasyonel giderlerin satislara maliyetinin %5-6 seviyesinde kalacagini disinmekteyiz.

Grafik: Operasyonel Giderlerin Satiglara Orani
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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Grafik: FAVOK ve FAVOK Marji
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B FAVOK (Milyon TL) === FAVOK Marii

Kaynak: Sirket, s Yatirim

Sirketin giiclii operasyonel gider kontroliine ragmen, briit kar marjindaki diisiis sebebi ile FAVOK marji 2022
yilinda 2021 yilina kiyasla 150 baz puan daralma ile %14,4 seviyesine gerilemistir. Fiyat artislari ve siki maliyet
ydnetimi ile beraber sirketin FAVOK marijinin 2023 yilinda %20 seviyesini asmasini beklemekte ve uzun dénemde

ise iyilesme gdstermeye devam edecegini 6ngdrmekteyiz.

Grafik: Yatirrm Harcamalari
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mmmm Yatirim Harcamalari (Milyon TL) === Yatirim Harcamalari/Satislar

2021 yihni 146 milyon TL yatinm harcamasi ile kapatan sirket 2022 yilinda 621 milyon TL yatirnm harcamasi
yaparak yatinm harcamalarinin satislara oranini %7,21 oranina yukseltmistir. Sirketin yatirrm harcamalarinin

satiglara oraninida hafif bir diistis beklemekteyiz.
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Grafik: Net isletme Sermayesi
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mmmm Net isletme Sermayesi (Milyon TL) === Net igletme Sermayesi/Satislar

Kaynak: Sirket, is Yatirim

Sirketin 2021 yili sonundaki =436 milyon TL olan isletme sermayesi 2022 yili sonu itibariyla —687 milyon TL'ye
gerilemis durumdadir. Alacak ve stok giinleri kisalmasina ragmen borg gilinlerindeki diisiis sebebi ile nakit ¢cevrim
gun sayisi -43 giinden -27 giline disls gostermistir. Uzun vadede sirketin nakit ¢evrim giiniin bu seviyelerde

kalmasini beklemekteyiz.

Grafik: Nakit Doniisiim Dongiisii ve Giin Sayilari
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
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Grafik: Net Finansal Borg Pozisyonu
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mmmm Net Borg (Milyon TL) === Net Borg/FAVOK
Kaynak: Sirket, is Yatirim
Sirketin net borcu (UFRS etkisi dahil) 2021 sonundaki 1,7 milyar TL seviyesinden 2,7 milyar TL seviyesine ylikselse
de net bor¢/FAVOK orani 2,8x’den 2,2x’e gerilemis durumdadir. Halka arzdan gelen TL 3.753 milyon kaynak ile

birlikte sirketin net nakit pozisyonuna ge¢mesi ve orta uzun vadede gigli nakit yaratimi ile beraber net nakit

pozisyonunu korumasini beklemekteyiz.

Grafik: Net Kar ve Net Kar Mariji
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mmmm Net Kar (Milyon TL) === Net Kar Mariji

2021 yihinda yiiksek finansman gideri sebebiyle 130 milyon TL net zarar kaydeden sirket, glicli ciro biyumesi,
dusis gosteren finansman gideri ile beraber 2022 yilinda 362 milyon TL net kar kaydetmistir. 2023 yilinda
satislardaki biiyiime, marjlardaki iyilesme, halka arz gelirinin faiz katkisi ile beraber sirketin yaklasik 2,045 milyar
TL net kar kaydetmesini ve uzun vadede saglikh karlilik biylmesinin devam etmesini beklemekteyiz. Projeksiyon

doéneminde sirketin net kar marjinin %12- %14 arasinda seyredecegini 6ngdérmekteyiz.
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Grafik: Ozsermaye Karliligi ve ROIC*
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim
*Yatirrmlardan elde edilen getiri oranini ifade etmektedir. Vergi sonrasi faaliyet karinin faaliyetler icin yatirilan

sermayeye béliinmesi formiilii ile hesaplanmaktadir.

Projeksiyon déneminde ROIC ve Ozsermaye karliliginin ortalama %46 ve %53 seviyeleri arasinda kalacagini

tahmin ediyoruz.
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IS YATIRIM

9A23 FINANSAL SONUGLARI: GUCLU OPERASYONEL KARLILIK

Sirketin 9A23 donemine ait hasilatt 9A22 dénemine kiyasla %104’lik bir bliylime gostererek, 5,9 milyar TL'den
yaklasik 12,2 milyar TL'ye yukselmistir. Restoran satiglarindaki artisin, restoran biylmelerinin yani sira
enflasyonun yiksek seyrinin fiyatlara yansitilabilmesinin de etkisi olmustur. Sirketin restoran satislarindan gelirleri
2022 ilk 9 aylik dedbnem kiyasla yaklasik %105 artarak 11 milyar TL’ye ulasmistir. Franchise gelirleri ise 9A22
doénemine kiyasla 9A23 doneminde %125 oraninda buyimdustir. 2022 yilini 934 adet kendi islettigi restoran ve
534 adet franchise restoran ile kapatan sirket, 30 Eylul 2023 itibariyla restoran adetlerini sirasiyla 919 ve 653
olarak gergeklestirmistir.

Sirketin briit kari 9A22 déneminde yaklasik 744 milyon TL seviyesinde iken 9A23 déneminde 3 buguk kat artig
gostermis ve 2,6 milyar TL seviyesine ulasmistir. Briit kar marji da yine ayni dénemler icin 890 baz puanlik bir
ivilesme gdstermis ve %12,5 oranindan %21,4 oranina iyilesmistir. Benzer iyilesme FAVOK rakamlarinda da
gorilmektedir. Sirket 9A23 finansallarinda, gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %201 oraninda oldukga glicli bir
artisla yaklasik 2,5 milyar TL FAVOK aciklamis ve FAVOK marji 9A22 dénemi ile karsilastirildiginda 670 baz puan

iyilesmeyle yaklasik %20,7 oranina ulasmistir.

Onceki yilin ilk 9 aylik ddnemini 245 milyon net kar ile kapatan sirket, 9A23 dénemini 1.500 milyon TL net kar ile
kapatmistir. Sirketin gli¢li operasyonel karliiginin yani sira isletme sermayesinden saglanan gligli nakit akisi da
bu artisa katki sunmustur. Net kar marji ise 9A23 déneminde 9A22 dénemindeki %4.12 seviyesinden %12,3
seviyesine iyilesmistir.

Son olarak, sirketin 2022 yil sonunda net finansal borcu yaklasik 2,68 milyar TL iken, 2023 yili ilk 9 aylik sonu
itibariyle bu rakam 2,9 milyar TL'ye ulasmistir. 2022 yil sonunda 2,1x olan Net Finansal Borg/Diizeltiimis FAVOK
rasyosu 2023 yili ilk 9 ay sonu itibariyle 0,98x oranina gerilemistir. Ekim 2023 tarihinde sirketin halka arzindan
gelen 3.754 Milyon TL kaynaga gore diizeltildiginde sirketin net borcu 854 Milyon TL net nakit pozisyonuna

donmektedir.

*Rasyo hesabi icin kullanilan Diizeltilmis FAVOK rakami son 12 aylik veri iizerinden hesaplanmistir.
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DEGERLEME

IS YATIRIM

Sirket degerlemesinde TL bazl indirgenmis Nakit Akisi ydntemi ve yurtdisinda faaliyet gésteren benzer sirketleri

baz alan ¢arpan analizinin agirliklandirilmasiyla (%50-%50) nihai degere ulasiimistir.

Tablo: indirgenmis Nakit Analizi

mn TL 2023T 20241 2025T 2026T 2027T
Satis Gelirleri 16,695 30,171 42,194 54,244 68,654
Faaliyet Kari 2,393 4,377 6,155 8,327 11,289
FAVOK (TFRS 16 harig) 2,766 4,905 6,822 9,237 12,419
FAVOK Marji (TFRS 16 harig) 18.3% 18.2% 18.4% 19.7% 21.3%
FAVOK (TFRS 16 dahil) 3,565 6,434 9,417 12,641 16,519
Vergi 598 1,007 1,108 1,499 2,032
isletme Sermayesi Degisimi -514 -1,091 -907 -561 -830
% satislara orani -3.1% -3.6% -2.1% -1.0% -1.2%
Yatirrm Harcamalari -1,164 -1,696 -2,218 -2,723 -3,372
% satislara orani 7% -6% -5% -5% -5%
Serbest Nakit Akisi 1,518 3,294 4,403 5,576 7,846

Kaynak: is Yatirnm

Ana Varsayimlar

Sirketin net satiglarinin yeni restoran agilislari, restoran basi trafik ve fis blylimesi oranina paralel bigimde
artmasini beklemekteyiz. Restoran basi trafigin projeksiyon déneminde yaklasik ortalama %4,6 olmasini
beklemekteyiz. Varsayimimizdaki +/-%2’lik orandaki bir degisimin degerlemeyi nasil etkilendigi iligli tablolarda yer

alan hassasiyet analizinde incelenmistir.

Trafik blyumesinin 6zellikle 2023 ve 2024 dénemimde ortalama varsayimimizin Ustiinde bir oranda
gerceklesmesini sonrasinda ise ortalama varsayimimizin birkag puan altinda normallesmesini beklemekteyiz.
Degerlememizdeki net satis varsayimlarimiz sirketin kendine ait restoranlardaki satislari ile ilerlerken Franchise
restoranlardan elde edilen net gelir/giderleri faaliyet karina dahil etmekteyiz. Sirketin kendine ait restoran
actlisinin projeksiyon doneminde YBBO %5 civarinda, Franchise restoran adedinin ise gli¢li bir bicimde YBBO’nin

%21 civari artacagini varsaymaktayiz.

Sirketin enflasyonun (stlindeki fiyat artislari ile beraber uzun vadede operasyonel marjlarda iyilesme
gosterecegini 6ngdrmekteyiz. Franchise satislarindan elde edilen karin, restoran acilislarindaki gicli biylime ile

beraber projeksiyon déneminde YBBO %75 oraninda biiyimesini ve karlihgi desteklemesini beklemekteyiz.

INA degerlemesi hesabimizda satislarin maliyeti kalemini vyalnizca ilk madde ve malzeme giderleri
olusturmaktadir. Diger giderlerin tamami, operasyonel giderler kalemine dahil edilmistir. ilk madde ve malzeme
giderleri, 2022 yilinda yaklasik 3,4 milyar TL iken projeksiyon dénemi boyunca enflasyon tahminimizin hafif
Uizerinde artis gostermesi ve 2027 yilinda 32 milyar TL'ye yaklasmasi beklenmektedir. Degerlememizdeki net
satislardan ilk madde ve malzeme giderlerini ¢ikarildiginda elde edilen briit kar rakami 2022 yilinda 4,1 milyar TL

olarak hesaplanirken, 2027 yilina gelindiginde 38,9 milyar TL’ye ulasmaktadir.
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IS YATIRIM

Sirketin maliyet kalemlerinin bir kismini enflasyon oraninda artirirken, bir kismini ise toplam siparis miktarindaki

blylme + enflasyon oraninda biyitmekteyiz.

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) varsayimimizda ise uzun vadede diismesini bekledigimiz risksiz getiri
orani sebebi ile AOSM’nin %29,1'den %21,8 seviyesine diismesini beklemekteyiz. AOSM hesabimizda beta degeri
icin benzer sirketlerin uzun vadeli ortalamasi olan 1’i kullaniimistir. Sirketin ise risksiz getiri oranin %4 Ustiinde
borglanacagini ve borcun sermayedeki oranin %20 olacagini varsaymaktayiz.

Sirketin yatirimlarinin ise restoran agiligi basina dolar bazinda bir degisiklik gostermeyecegini varsaymaktayiz. Bu
yuzden, 6zellikle sirketin 2023 yilindaki restoran agilisi beklentimiz sebebi ile yiksek bir yatirrm harcamasi miktari
beklesek de, uzun vadede yatirrm harcamalarinin sirketin kendi restoranlarindaki satislara oraninin %2-%3
seviyesinde kalmasini beklemekteyiz.

Negatif isletme sermayesi ile calisan sirketin alacak, stok ve borg glinlerinin 2022 yilina paralel devam etmesini ve

isletme sermayesindeki degisimin satislara oraninin %1-3 arasinda kalmasini beklemekteyiz.

Ug deger hesaplamamizda ise diger varsayimlarimiza bagh olarak projeksiyon dénemimizin son yilinda olusan

serbest nakit akisinin sonsuz biiylime orani varsayimimizdaki rakam ile bliyimesini beklemekteyiz.

Tablo: AOSM Varsayimlari

AOSM 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Risksiz Getiri Oran 25.0% 23.0% 22.0% 18.0% 17.0%
Risk Primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta 1 1 1 1 1
Sermaye Maliyeti 31.0% 29.0% 28.0% 24.0% 23.0%
Bor¢lanma Maliyeti 29.0% 27.0% 26.0% 22.0% 21.0%
Vergi Sonrasi Bor¢glanma Maliyeti 21.7% 20.8% 21.3% 18.0% 17.2%
Borg / (Borg+Ozsermaye) 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
AOSM 29.1% 27.4% 26.7% 22.8% 21.8%

Kaynak: is Yatirnm

Tablo: Degerleme Ozeti

Hedef Piyasa Degeri Agirhik Agirliklandirilmig HPD

iINA 47,771 50% 23,885
Ulus. Benzer Sirket Deg. 55,366 50% 27,683
12 Aylik Hedef Deger 51,568.25
TABGD Hedef Fiyat (TL/hisse) 197
Cari Fiyat 130.00
Getiri Potansiyeli 52%

Kaynak: is Yatirim

Uluslararas1 benzer sirket yonteminde 2024 hedef FAVOK carpami olarak 8.5x kullamlmistir. (Sayfa: 46)




IS YATIRIM

TAB Gida

Hassasiyet Analizi
Tablo: Ozsermaye Degerinin Sonsuz Biiyiime ve Fis Adedi Biiyiimesine Hassasiyeti (Milyon TL)

Restoran Fisg Adedi Bliyimesi
2.6% 3.6% 4.6% 5.6%

Sonsuz 41,570 42,638 43,737 44,866 46,027
Buyume 43,347 44,471 45,626 46,815 48,037
Orani 45,363 46,550 47,771 49,027 50,318

47,670 48,929 50,225 51,558 52,929
50,337 51,680 53,062 54,484 55,946

Kaynak: is Yatirim

Tablo: isaret Edilen 2024T FD/ FAVOK* Carpani

Restoran Fis Adedi Buylimesi

Sonsuz
Biiyiime
Orani

Kaynak: is Yatirim
*Hesaplamada kullanilan FAVOK rakamina TFRS 16 etkisi dahil edilmistir.

Tablo: isaret Edilen 2024T F/K Garpani
Restoran Fig Adedi Buyumesi

Sonsuz
Biiyime
Orani

Kaynak: is Yatirim

Tablo: isaret Edilen 2024T FD/Satislar Carpani

Restoran Fis Adedi Biiylimesi

Sonsuz
Biiyime
Orani

Kaynak: is Yatinm
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SEKTORE
GENEL
BAKIS
VE RAKIP
ANALIzi

IS YATIRIM

Turkiye’de yemek sektori full servis restoranlari, hizli servis restoranlari, kafe ve bar isletmeleri, self
servis kafeterya isletmeleri ve biife ve kiosklardan olusmaktadir. Full servis restoranlar, musterilerin
oturarak yemek yedigi ve masa servis hizmetinin verildigi restoran isletmeleridir. Hizli servis
restoranlari, fast food ve eve servis hizmetleri sunan isletmelerdir. Kafe ve bar isletmeleri odagin icecek
Gzerinde oldugu fakat cesitli yemekler ve aperatifler de sunan isletmelerdir. Bifeler ve kiosklar hazir

Grlnleri gorece uygun fiyatlarla masterilerle bulustururlar.

Grafik: Yemek Sektorii Pazar Payi Dagilimi
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Kaynak : Deloitte Yemek Hizmet Raporu (2023)

Deloitte Yemek Hizmet Pazari Raporu verisine gore, pazarin buyukligi 2021 yili itibariyla 144 milyar
TL'ye ulagsmistir. Pazardaki en biylk pay %40 ile full servis restoranlara ait iken, %25 ile kafe ve barlar
ikinci sirada yer almaktadir. Fast food restranlari pazarin %25’ini alirken, kiosk ve bifelerin iginde

bulundugu diger grubu pazarin yaklasik %9’una sahiptir.

Full servis hizmeti sunan restoranlarin odak noktalarindan {riiniin garsonlar araciligi ile masalara servisi
ve aksakliklarin minimumda tutulmasi gayreti is glicl ihtiyacini 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu konuda,
restoran zinciri pargasi olmayan isletmelerde kurumsal yapinin niteligi olduk¢a 6nemlidir. Fast food ve
eve servis hizmeti veren hizli servis restoran isletmeleri icin en 6nemli faktorlerden biri hizmetin
olabildigince kisa siirede sunulmasidir. Oturmali restoran hizmeti, gel al ve paket servis hizmetleri
sunan bu restoranlarin personel kategorileri kasiyer, kurve ve mutfak personellerinden olusmaktadir.
Bu durum maliyet yonetimi konusunda hizli servis restoran isletmelerini avantajli kilabilmektedir.
Pandemiden bu yana kullanimi katlanarak artan online yemek uygulamalari sayesinde paket servis

yemek hizmetine talep de katlanarak artmaktadir.
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IS YATIRIM

Hizli servis restoran isletmelerini kurye hizmeti sunsa da talebin biiylk kismi online yemek uygulamasi
kanaliyla restoranlara ulastigindan ve bu uygulamalarin kurye hizmeti saglamasindan o6tiri hizh servis

sunan restoranlarin kurye ile paket servis hizmeti maliyeti rahatlamistir.

Full servis restoranlarin bir kismi da paket servis hizmeti saglamaktadir fakat hizli servis restoranlarina
kiyasla paket teslim satislarinin toplam satislarindaki oranlari diistiktir. Bunun temel sebebi, disik hiz
ve gorece yliksek fiyatlar olarak 6zetlenebilmektedir. Full servis restoranlarin menileri blyiik oranda
pisirme siiresi uzun, yliksek kaliteli trlin icermektedir. Bu sebeple full servis restoranlar, paket servis
satislarinda geride kalabilmektedir. Yine de gorece uygun fiyath déner, kebap, lahmacun gibi yoresel
yemek satisi yapan full servis restoranlar paket servis konusunda oldukca iddialidirlar. 2022 yili sonunda
hem Yemeksepeti hem de Getir’in yayinladigi verilerde platformlarinda en cok siparis edilen drinlerin

lahmacun, doner dirim ve adana dirim gibi Grinler oldugu belirtilmistir.

Bahsedilen Urilinlerin gérece uygun fiyata kisa stirede hazirlanabilir olmasi geleneksel tirlin satisi yapan
bltce dostu full servis restoranlarini hizli servis restoranlarin en biiytk rakibi yapmaktadir.

Yemek hizmeti sektoriine olan talebi etkileyen baslica faktorler {ilkenin demografik yapisi, kadinlarin
isglictine katilmi, kisi basi harcanabilir gelir ve 6zellikle hizli servis restoran isletmeciliginin 6nemli bir

blylime bileseni olan aligveris merkezleri (AVM) olarak 6zetlenebilmektedir.

Demografi
Turkiye, niifus artis hizi yiiksek ve geng niifusa sahip bir tlkedir. TUIK rakamlarina gére Tiirkiye niifusu
2023 yil sonu itibariyla 85 milyonu asmstir. ilerleyen yillarda %0,9’luk niifus artis hizi éngérimiizle,

2025 yil sonu itibariyla Tirkiye nifusunun yaklasik 88 milyona ulasmasini bekliyoruz.

Grafik: Turkiye Niifusu
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Kaynak : TUIK, Is Yatirim
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Ortalama hane halki biyiikligi disis egilimi géstermektedir. Ote yandan, hane halki biyikligi olarak
nitelendirdigimiz ailedeki kisi sayisindaki artis ile restoran ve otel harcamalarinin toplam tiketim igindeki payi

arasinda negatif bir korelasyon bulunmaktadir.

Grafik: Turkiye’de Hanehalki Biyiikliigii (Kisi Sayisi)
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Kaynak : TUIK

Grafik: Hanehalki ve Lokanta ve Otel Harcamalari
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Kaynak : TUIK
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Yemek hizmet sektoriine talep artisinin bir diger sebebi de kadinlarin is giiciine katiliminin yildan yila
artisidir.

Grafik: Kadin istihdami ve Kadin istihdam Orani
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B Kadin Niifusu === Kadin istihdam Orani
Kaynak : TUIK
Yemek hizmet sektoriine talep artisinin bir diger sebebi de kadinlarin is giiciine katiliminin yildan yila
artisidir. Grafikde Tirkiye’deki toplam kadin niifusu ve kadin istihdam oranini gézlemlenmektedir. 2019
ve 2020 yilinda bu oranda diisme gozlemlense de 2021 yilinda eski trendini yakalamis ve 2023’te %30.4
seviyesine gelmistir.

Grafik: Yillara Gére Yemek istisna Bedeli (TL)
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Devlet tarafindan belirlenen yemek istisna bedeli, sirketlerin ¢alisanlarina yemek 6demesi yaparken
vergi muafiyetine sahip olmalari imkanini saglamaktadir. Devletin belirledigi bu tutar, yani ortalama bir
0gin (creti, 2023 yili icin KDV dahil 121 TL'dir. 2022 yil sonunda 55,08 TL olan istisna bedeli temel
alinarak hesaplanan ortalama kullanabilir fert geliri ile 883 6giin tuketilebiliyorken bu rakam, 2017

yilinda 1.427 6glne tekabul etmektedir.

Grafik: Harcanabilir Gelir ve Yemek Bedeli istisnasi
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Kaynak : TUIK

Grafik: Turkiye’de Kisi Basi Gelirin Yillara Gore Dagilimi (Dolar)
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Kaynak : TUIK
Hanehalki harcanabilir gelir diizeyi, TL bazinda yildan vyila ylkselis gosterse de, dolar bazl
incelendiginde 2017 yilindan itibaren geriledigi gézlemlenmektedir. 2023 yilinda ise tekrar yiikselise

gecmistir.
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Grafik: TUFE Ana Harcama Gruplarina Gore Yillik Degisim Oranlari* (Subat 2024)

Lokanta ve Oteller 94.78%

Gida ve Alkolsiiz icecekler 71.12%

TUFE 67.07%

Kaynak : TUIK
* Grafikteki degisim oranlari 2023 ve 2024 yillarinin Subat aylari kiyaslanarak elde edilmistir.

Enflasyonda gozlemlenen artis trendi yemek hizmet sektori Grlnlerinde de fiyat artislarina sebep
olmustur. Gida ve alkolsiiz iceceklerdeki fiyat artislari tiketici fiyat endeksindeki yikselisin oldukca
Gzerinde seyretmektedir. Restoranlarin icinde bulundugu lokanta ve otel enflasyonu ise gida ve alkolsiiz

icecek enflasyonunu da asmis durumdadir.

Fiyat artislarinin menilere yansimasi musteriler tarafinda talebin azalmasina sebep olabilse de daha
disuk fiyath alternatiflere yonelen misterilerin azalan talebini, st gruplardan misteri kazanimlari
telafi edebilmektedir. Bu noktada, 6zellikle hizli servis restoranlar sunduklari uygun fiyath yeni meni
secenekleri ile talep lzerindeki asagi yonli hareketi sinirlamakta ve Ust gruptaki misterileri kazanimini
artirmaktadir. Boylelikle, restoranlar promosyon ve kampanyalarla meni maliyetlerinin negatif etkisine
karsin onlem alabilmektedirler. Bunun en basarili 6rnekleri, blylk zincir fast food restoranlarinda

yapilan avantajli, ikili mentlerdir.
Aligveris Merkezleri

Alisveris merkezleri, 6zellikle hizli servis restoran zincirleri icin dnemli bir gelir kaynagidir. Fast food
zincirlerinin subeleri agirhkl olarak AVM’ler igerisinde yer almaktadir.
Turkiye’de 2023 yili itibariyla toplamda 474 adet AVM bulunmaktadir ve insaati devam eden projelerle

birlikte 2025’te bu sayinin 492 adete yiikselmesi beklenmektedir.
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Grafik: Tirkiye Geneli AVM Sayisi*
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Kaynak : GYODER

*2024 ve 2025 yili rakamlari GYODER verilerine gére insasi tamamlanmasi planlanan AVM'ler temel alinarak

bulunmustur .

Grafik: AVM Ziyaret Endeksi
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Kaynak : AYD
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Alisveris Merkezleri ve Yatirnmcilari Dernegi (AYD) tarafindan her yil yayinlanan endekse gore AVM’lerin
ziyaretgci sayilari halen pandemi dncesi donemin altindadir. 2010 yili 100 baz alinan endekste 2019 yih

106 seviyesindeyken 2023 yilina gelindigine 98 seviyesini gormektedir.

Tiketicilerin fast food tlketim sikliklariyla aligveris sikhklari arasinda pozitif bir iliski vardir. Areda
arastirmasina gore, ozellikle fast food aliskanhginin gorece yiksek oldugu X-Y-Z kusaklarinin %40-50’si

fast food yemeyi alisveristeyken tercih etmektedir. (Areda, “Pazarin Hakimi McDonald’s”, 2022)
Dondurulmus Gidalar

Enflasyonist siireclerde, gida fiyatlarindaki artis bireylerin ucuz gida arayisini tetikleyebilmektedir. Bu
sireclerde, hem pratikligi hem de uygun fiyath secenekleri ile dondurulmus gidalar cezbedici bir
konuma sahiptirler. Mant, pizza, kofte, fast food restoranlarinda bulunabilecek citir tavuk gibi Griinler
dondurulmus haliyle perakende marketlerde satisa sunulmaktadir. Dondurulmus gidalarin vergi
oranlari da ev disi yemek hizmetleri ile karsilastirildiginda dondurulmus gidalarin lehinedir. Gida
maddeleri kategorisindeki dondurulmus gidalarin KDV orani %1 iken, bu oran disaridan ev disi yemek

hizmetleri igin %10’dur. (gib.gov.tr)

Grafik: Dondurulmus Gida Satiglari* (Bin Ton)
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Kaynak : TUIK

* *Hazir yemek (esas olarak et, sakatat veya kan igceren), hazir yemek (esas olarak sebze iceren) ve diger hazir

yemekler olarak siniflandirilan dondurulmus gidalarin verilerini icermektedir.
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2017 yilindan itibaren dondurulmus gida satislari yillik ortalama %18 bilyiime kaydetmistir. Hem
pratiklik hem de uygun fiyat gibi avantajlara sahip bu gidalara olan talep, evlerde yayginlasan yeni

teknolojik mutfak aletleriyle birlikte de artis gdstermeye devam etmektedir.
Gelecek Trendler

Yemek sektoriindeki ivmelenen egilimin paket servisi hizmetine yonelik oldugu soylenebilmektedir.
Gelisen ve biylyen paket servisi hizmeti kategorisinin verilen yemek siparislerinin artisina katkisi
yadsinamaz olsa da, gida ve market alisverislerine de oldukca blyiktiir. Ticaret Bakanlg verilerinde
ifade edildigi tzere, 2022 yilinda e-ticaret yemek harcamalari bir 6nceki yila %35 artis gosterirken, gida
ve stpermarket harcamalari %95 artis gostermistir. Yine ayni yilda gida ve siipermarket harcamalari

26,5 milyar TL, yemek harcamalari 19,5 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Metro Tirkiye'nin Konda ile ortak yayinladigi arastirmada ise, insanlarin %60’inin evde yemek yemeyi
daha saglikl ve giivenli buldugu ifade edilmistir. (Metro Tiirkiye, “Tirkiye’nin Yeme i¢cme Aliskanhklar”,

2022).

Yine ayni arastirmaya gore, pandemi sonrasinda da evde yemek yapma egilimi artis géstermektedir.
2017 yilinda %55 olan oran, 2021 yilinda %57’ye ylkselmistir. Raporda belirtilene gore, Turkiye’'de

insanlarin %62’si tuz, seker, un, ekmek, yag, kizartmadan biri ya da birden fazlasini azaltmaktadir.

Deloitte’in Tirkiye Yemek Hizmet Pazari raporunda, tlketicilerin %83’lU fast food restoranlarinin
yeterince saglikh besinler sunmadigini ifade etmistir. Toplumda saglikh besin konusunda artan bir
bilinglenme s6z konusu olup, ilerleyen yillarda bunun etkisi devam edebilecektir. Tlketiciler yedikleri
yemeklerde besin degerleri, kalori ve besinin organik olup olmamasi gibi 6zelliklere daha ¢ok dikkat
etmektedir. Ozellikle bu konu, giindelik restoranlari fast food restoranlara karsi avantajli kilmaktadir.
Zincir restoranlarin da artisiyla beraber tiketiciler yemek konusunda saglik agisindan bir premium
0demeyi goze alabilmektedirler. Benzer durum farklilasan diyetler sonucunda da goriilebilmektedir. Bu
konuya egilen restoranlar, farkl diyetlere sahip musteriler icin de menilerini cesitlendirse de,

secenekler gorece daha pahaliya mal olmaktadir.

Saglikli beslenmenin yani sira artan bir sirdurilebilirlik bilinclenmesi de toplumda kayda deger bir
ylkselis gostermektedir. Tiketiciler plastik tiiketimi ve gida israfi gibi konularda artik daha dikkatli
davranmaktadirlar. Nitekim, bu durum zincir restoranlarin satis ve pazarlama stratejilerinde de

gozlemlenebilmektedir.

Tiketicilerde gorilen saghk ve strdirilebilirlik temelli bilinglenme, pratik mutfak aletlerinin
yayginlasmasi, pratik ve uygun fiyathh dondurulmus gidalarda artan c¢esitlilik, artan fiyatlarla da
birlestiginde tiketicilerin evde yemek yapma aliskanliklarina pozitif bir etki edebilmektedir. Bitin
bunlara ragmen, restoranlar degisen tiketici aliskanliklarina kendilerini adapte edebilmektedirler. Gida
fiyatlari dezavantajlarina ragmen sosyallesme, kutlama gibi konularda 6zellikle oturmali restoranlar,

rutin ihtiyacg ve pratiklikte ise sinirli servis restoranlari hala oldukga yliksek oranda tercih edilmektedir.
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DP Eurasia

Dinyanin en bliylk pizza zinciri olan Domino’s Pizza’nin Tirkiye’deki kolu Dominos Tiirkiye, DP Eurasia
catisi altinda faaliyetlerini ylriutmektedir. Tirkiye’deki restoranlarinin yani sira Azerbaycan ve
Gurcistan’da aktif olan sirketin satislarinin yaklasik %97’si Turkiye satislarindan olusmaktadir. Sirket bu
l¢ Ulke disinda Rusya’da da faaliyette bulunmus fakat Ukrayna Savasl sebebiyle Rusya pazarindan

¢ekilmek durumunda kalmistir.

Domino’s Pizza sinirli hizmet modeli ile hizmet veren bir pizza hizl servis restoran zinciridir. Sirket, 655
adet restorani ile Tlrkiye'nin en bliylk pizza zinciri konumundadir. Restoranlarin 89’unu sirket kendisi
isletirken, 566’s1 franchise bayiler olarak isletiimektedir. Sirketin kendi islettigi restoranlari, ilgili
grafikte merkez restoran olarak siniflandirilmistir. Sirketin odagi, franchise is modelidir ve bu
dogrultuda, franchise payini artirmaya devam etmektedir. Son 5 yilda franchise bliyiime orani ortalama

%9 iken kendisine ait restoran sayisi 2017’de 142 iken 2022’de 89 adede gerilemistir.

2021 yilinda pizza zincirlerine ek olarak COFFY markasi ile kahve is kolunda da faaliyet gostermeye
baslayan DP Eurasia, 2021’de 11 sube acarken %163 artis ile 2022’de 29 adet kahve diikkanina
ulasmistir. 2022 yili itibariyla 10’u sirketin kendisi ve 19’u franchise tarafindan isletilen toplam 29
isletme mevcuttur. COFFY markasi piyasada bulunan kahve zincirlerinden tek fiyat stratejisi ile ayrilarak
kahveyi glnlik hayatin bir pargasi yapma hedefi ile ilerlemektedir. Menilerinde bulunan ayni
kategorideki kahveleri tiketiciye tek fiyatla sunan COFFY, rakiplerine kiyasla oldukga rekabetci bir
fiyatlama politikasina sahiptir. Mobil uygulamasi ile 6n siparis verilebilen COFFY toplam satiglarinin %
10’unu bu kanal araciligiyla gerceklestirmektedir. COFFY, 2022 yilinda 53,6 milyon TL satis ile sirketin

grup satislarinin %1,7’sini olusturmustur.

Grafik: Restoran Sayilari ve Biiyiimeleri
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Kaynak : DP Eurasia
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Grafik: Hasilat* (Milyon TL)
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Kaynak : DP Eurasia

*Hasilat grafigi verisi Rusya operasyonlarindan arindirilmistir.

2022 yili sonu grup satislari toplam 3,1 milyar TL, toplam hasilat 1,9 milyar TL olarak gergeklesmistir.

Satislarin igerisinde en biylk pay %98 orani ile Tirkiye’ye aittir. Satislar, sirketin kendi islettigi restoran
satislari ile franchise restoran satislari toplamini igerirken, hasilat sirketin kendi islettigi restoranlari ile

franchise restoranlardan elde edilen gelirlerinin toplamini ifade etmektedir.

Grafik: Satislarin Ulke Bazh Dagilimi (2022)
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Kaynak : DP Eurasia
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Grafik: Restoran Basi Hasilat (Milyon TL)

2.000 1.917 3,00
1.800
2,50
1.600
1.400 2,00
1.200
1.019 o 1,50
980 . 1.032
1.000
/ 1,00
800 67
0jo7
600 0,50
400
0,00
200
. 0,50
2017 2018 2019 2020 2021 2022

mmmm Grup Hasilati (Milyon TL) === Restoran Bagi Hasilat (Milyon TL)

Kaynak : DP Eurasia

Gegmis yillara bakildiginda, restoran basina disen grup hasilatinin yikseldigi gortilmektedir. 2022 yil itibariyla

grup hasilatinin restoran bagina disen kisminin 2,74 milyon TL” ye denk geldigi g6zlemlenmektedir.

Grafik: Benzer Restoran Biiyiimesi
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Kaynak : DP Eurasia

Grubun franchise dahil bitln satislarini temsil eden sistem satiglari, 2022 yil sonunda %62 benzer restoran

blylmesi ile 4.187 milyon TL olarak gézlemlenmistir.
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Grafik: Turkiye Satislarinin Kanal Bazli Kirihmi
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Kaynak : DP Eurasia

Grafikde de gorildagi Uzere, sirketin Turkiye satislarinin kirilimi incelendiginde 2017 yilinda satisalrin yaklasik %
48’ini olugturan online kanalin toplam igindeki payi yildan yila artis géstermis, 2022 yil sonunda %81’i agmis ve

2023 yilinin ilk yarisinda yaklasik %84 oranina ulagsmistir.

Grafik: Diizeltilmis FAVOK ve FAVOK Mariji
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Kaynak : DP Eurasia

Sirketin, Tirkiye faaliyetlerinden 2022 yilinda 383 milyon TL dizeltiimis FAVOK elde etmistir. Artan online
satislarin da etkisiyle beraber sirket pandemi sirasinda hasilatini artirmaya devam etmis, satislar 2020 yilinda %20
oraninda ve 2021 yilinda %53 oraninda biylimistir. Diizeltiimis FAVOK marji ise sirasiyla %20,9 ve %19,6

seviyesinde seyrederken, 2022 yilinda %20 seviyesinde gerceklesmistir.
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Grafik: Satislarin Maliyeti (Milyon TL)
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Kaynak : DP Eurasia

Pandemi sonrasi yiksek gida enflasyonu dolayisiyla 2021 yilinda %84 artis kaydeden satis maliyetleri, 2022 yil
sonunda 1.396 milyon TL olarak kaydedilmistir.

Grafik: Yatinm Harcamalari (Milyon TL)
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Kaynak : DP Eurasia
Yine pandemi etkisiyle diisen yatirrm harcamalari, restoran blyilimelerinin de hizlanmasiyla 2022 yilinda 82

milyon TL olarak gergeklesmistir.
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Grafik: Net Kar ve Net Kar Mariji
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Kaynak : DP Eurasia
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Sirket, pandemi donemi -%9,2 oranina diisen net karini pandemi sonrasi telafi etmistir. 2021 yili sonrasi Rusya

operasyonlarindan arindirilmis olarak hesaplanan net kar marji %12,4 oranina ulagsmistir.

Grafik: Net Bor¢/FAVOK Rasyosu
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Kaynak : DP Eurasia

Yine pandemi déneminde diisen karlilik nedeniyle 3,48x oraninda gerceklesen Net Bor¢/FAVOK pandemi sonrasi

stabilize olarak 2022 yilinda 1,72x seviyesine ulagsmistir.
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Tavuk Diinyasi

2012 yilindan beri hizmet veren Tavuk Dinyasi, 2022 Uglinct ¢eyrek itibariyla Tirkiye genelinde 275. subesini
acmistir. Tavuk Dlnyasi hazir yemek sektoériinde hizli alakart deneyimi sunan fast casual modeliyle diger sinirh
hizmet restoranlarina kiyasla bazi farkliliklara sahiptir. Bu model, sinirli hizmet restoranlarina ait hizli servis ve self

servis gibi ozelliklerin yani sira daha yilksek kalitede sundugu yemek ile fast food ve casual dining arasinda

konumlanmaktadir.

Grafik: Satislarin Dagihimi (3C22)
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Kaynak : Tavuk Diinyasi

Grafik: Satiglarin Kanal Bazh Kirilimi (Milyon TL)
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Kaynak : Tavuk Diinyasi
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Sirketin satig gelirleri Gg ana bilesenden olugmaktadir. Bunlar sirasiyla merkez mutfak satislari, merkez restoran
satislari, hizmet gelirleridir. Sirketin gelirlerindeki en blylik pay %59 oraniyla franchise bayilere Gretim yapan
merkez mutfak satislarina aittir. Bu orani %26 oraniyla merkez restoran satislari ve %16 oraniyla hizmet gelirleri
takip etmektedir. Ankara Organize Sanayi Bolgesi'nde bulunan merkez mutfak Uretim tesis tavuklarin
marinasyonu, soslarin hazirlanmasi gibi nihai (kullanima hazir) Grinlerin Gretimini gerceklestirmektedir. Hizmet
gelirleri, franchise restoranlardan elde edilen gelirleri ve tedarikcilerden elde edilen ciro primlerinden

olugsmaktadir.

Grafik: Restoran Sayilari ve Biiyiimeleri
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Kaynak : Tavuk Diinyasi
Sirket, 2022 yilinin 3. ceyregi itibariyla 38 adet merkez restoran ve 237 adet franchise restoran ile hizmet

vermektedir.

Grafik: Siparislerin Kanal Bazh Kirilimi
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Kaynak : Tavuk Diinyasi
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Diinyaca unli hamburger zinciri McDonald’s, Tirkiye’de 1986 yilindan beri faaliyet yiritmektedir. 2022 yilinda

Anadolu Grup’un 54,5 milyon Dolar’a satisiyla Katarli Boheme Investment, McDonald’s Tirkiye’nin yeni lisansori

olmustur. 2021 yil sonu itibariyla Tirkiye’de 260 adet McDonald’s restorani bulunmaktadir. Ayrica, 46 adet

McCafe subesi ile uygun fiyatlarli kahve, tath ve sandvig cgesitlerini tiketici ile bulusturmaktadir.

Grafik: Satis Gelirleri (Milyon TL)
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Kaynak : Anadolu Grup
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Satis gelirlerinde, pandemi doneminde %23 dlsls olmasina ragmen, pandemi sonrasi gelirler %82 oraninda

bliyiime gostermis ve 1,4 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Grafik: Restoran Sayilari ve Biiyiimeleri
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Restoran sayilarinda 2016-2021 vyillari arasinda dalgalanmalar olsa da, periyot basi ve sonunda biyime

gozlemlenmemektedir.

Kaynak : Anadolu Grup
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Tablo: Yurt Disi Benzer Sirketler

diyasa Deger F/K FD/FAVOKFD/Satiglar F/IK FD/FAVOK FD/Satiglar F/K FD/FAVOKFD/Satislar|

Son12 Son12 Son 12 Ay 23y

mn USD Ay (Cari) Ay(Cari) (Cari) 23Y 2023 24Y 24Y 24Y
YUM CHINA HOLDINGS, INC. Cin 16,362.1 19.3 8.3 14 21.3 9.1 1.6 18.6 8.2 14
DOMINO'S PIZZA ENTERPRISES LIMIT  Avusturalya 2,720.2 67.0 14.3 22 31.1 16.0 3.6 3238 15.2 34
MCDONALD'S HOLDINGS COMPANY  Japonya 6,152.9 36.0 2.0 37.6 16.0 328.4 31.8 13.6 307.1
JUBILANT FOODWORKS Hindistan 3,617.3 84.7 24.4 69.6 26.9 510.6 101.8 284 4925
DOMINO'S PIZZA GROUP PLC Birlesik Krallik 1,833.8 12.6 19.8 13.5 21 17.7 12.3 20
AMREST HOLDINGS SE ispanya 1,403.7 5.8 1.0 20.4 6.7 0.9 14.2 5.8 0.9
ALSEA, S.AB.DE C.V. Meksika 3,265.7 19.0 5.6 1.2 245 6.0 21.0 18.2 5.4 19.3
ARCOS DORADOS HOLDINGS INC. ABD 2,464.0 12.8 5.6 0.9 14.2 6.4 0.9 12.6 5.8 0.9
RESTAURANT BRANDS NEW ZEALAND Yeni Zelanda 243.0 24.2 71 0.9 27.9 7.7 1.6 16.2 71 1.5
COLLINS FOODS Avusturalya 807.2 41.0 8.2 1.3 241 104 22 19.7 8.5 20
WESTLIFE FOODWORLD LIMITED Hindistan 1,432.1 106.1 115.4 4.9 96.8 33.3 460.2 1268 329 438.6
Restaurant Brands Asia LTD Hindistan 623.6 39.8 240.2 25.7 208.7
KFC HOLDINGS JAPAN, LTD. Japonya 658.3 23.2
BK BRASIL OPERAGCAO E ASSESSORIA Brezilya 218.1 3.6 0.6 48 35 85.4 46 3.2
CARROLS RESTAURANT GROUP, INC. ABD 489.7 27.0 5.9 0.9 19.6 6.1 0.9 16.6 5.8 0.9
PT FAST FOOD INDONESIA TBK Endonezya 184.9
IBERSOL, SGPS, S.A. Portekiz 297.2 10.6 18.5 45 0.7 14.3 34 0.7
DP EURASIAN.V. Hollanda 545.5 36.0
JOLLIBEE FOODS CORP Filipinler 5,340.7 44.0 34.6 11.6 84.5 30.2 10.3 76.0
Americana Restaurants International PLC Birlesik Arap Emirlikler ~ 7,820.7 30.2 3.2 26.5 13.7 3.2 27.3 12.9 3.1
Medyan 1,417.9 28.6 71 1.2 24.5 10.4 3.2 19.1 8.5 3.1
Ortalama 2,824.0 3741 18.6 1.7 324 13.7 98.0 36.5 121 91.9

Kaynak : Bloomberg (08.03.2024)

*DP Eurasia ‘nin ¢ogunluk hisselerine Jubilant FoodWorks tarafindan 16 Ocak’ta hisse basina 110 pence teklif
verilmistir. Bu toplam sirket i¢in 161.2 milyon sterlin tutarinda bir degere ve 2023/6 ay sonu itibariyle 17.86x
FD/FAVOK carpanina isaret etmektedir.

Tablo: Makro Tahminler

Makro Veriler 2022 2023T

Enflasyon (yil sonu) 11.8% 14.6% 36.1% 64.3% 64.8% 42.0% 22.0% 17.0% 17.0%
Enflasyon (ortalama) 15.2% 12.3% 19.6% 72.3% 53.9% 56.1% 27.5% 18.5% 17.0%
TL/Dolar (ortalama) 5.67 7.01 8.89 16.56 23.74 35.80 45.00 52.40 60.34
TL/Dolar (yil sonu) 5.94 7.34 12.98 18.70 29.40 41.22 47.90 56.20 64.48
TL/Euro (ortalama) 6.35 8.03 10.47 17.38 25.68 43.46 50.09 58.28 67.96
TL/Euro (yil sonu) 6.65 9.01 14.68 19.88 32.69 44.11 50.77 59.01 67.71
Gosterge 10 Yillik TL Tahvil Faizi 12.2% 12.9% 22.7% 8.9% 25.0% 23.0% 22.0% 18.0% 17.0%

Kaynak : is Yatinm, TCMB
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi sézlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler 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, is Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi
bir amacla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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