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Hisse Senedi / Buyiik Sirket / Gida
TAB Gida 31/05/2024

2024 1.C Mali Tablo Analizi AL
Yiikselme Potansiyeli 15%

UMS-29 etkisi harig

. e T
Guglii gelir artisi TAB Gida 1G24 finansal sonuglarini agikladi. TAB tarafindan Fiyat Bilgileri
. . . . . . N . Kapanig 171.90
isletilen ve franchise tarafindan isletilen restoranlarin dahil oldugu sistem
. . . . 12 Aylik Hedef Fiyat* 197.36
genelinde satislar %81 artisla 7,6 milyar TL'ye yikselirken, TAB Gida'nin net .. .
] 12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 197.36
satislar 1C24'te %79 artisla 5,3 milyar TL'ye ulasmistir. . ..
Piyasa Degeri (mn) 44 916
Mevsimsel etkiler ve Ramazan ayinin etkisine ragmen TAB Gida, fis sayisini % Halka Acik PD (mn) 9,015
1,5 oraninda artirarak 45 milyona ulastirmis ve glgli bir gelir yaratmayi Ort. islem Hacmi (3Ay) 405.4
basarmistir. Fis kiriliminin, ortalama fis buyukliginin daha yiksek oldugu Hisse sayisi (Adet mn) 261
paket servis lehine degismesi ve sirketin Urin maliyet artislarini fiyatlara Takas Saklama Orani (%) 20
yansitabilmesi, glicli gelir artisinin miimkin kilan etkenler olmustur. Yabanci Orani (%) 15
Marjlarda iyilesme Briit kdr marji yillik bazda 1,8 puan artarak %16,6'ya Fiyat Perf. (%) 1Ay vilii 12Ay
yiikselirken, FAVOK ilk ceyrekte giiclii ciro biiylimesi sayesinde 856 milyon TL T 12.9 46.7 0.0
olarak gerceklesmistir. Asgari Ucret artisinin tetikledigi operasyonel ABD $ 13.3 33.9 0.0
giderlerdeki artisa ragmen TAB Gida, FAVOK Marjini 1G23'teki %15,4 BIST-100 Relatif 8.7 4.5 0.0
seviyesinden 1C24'te %16'ya bir miktar yiukseltmeyi basarmistir.
Carpanlar 2023 2024 2025
Vergi Oncesi kar %339 gibi 6nemli bir oranda artarak 604 milyon TL'ye F/K 18.3 115 85
ulasmistir. Gugli faaliyet performansina ek olarak, net finansal gelirler de PD/DD 4.6 4.2 34
1G23'teki 216 milyon TL'den 1G24'te 572 milyon TL'ye yukselerek TAB Gida'nin FD/FAVOK 15.7 6.9 4.6

vergi oncesi karindaki giicli iyilesmeye katkida bulunmustur.

UMS-29'un etkisi hari¢ bakildiginda, TAB Gida 1G24'te yillik %43 artisla 616
milyon TL net kar elde etmistir. Vergi dncesi kar artigini sinirlayan 1¢23'teki 291

Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
200.00 - - 160

milyon TL'ye karsin 1C24'te kaydedilen 12 milyon TL'lik 6nemli 6lglide disilik " 140
net vergi gelirine ragmen, TAB Gida glicli bir net kar bliyiimesi yakalamayi 150.00 Ah W* 120
MWWM o

basarmistir. Net kar marji da 6nemli olglde iyileserek 9,3 puanlk artisla %
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4,2'den %13,4'e yikselmistir.
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UMS 29 kapsaminda 50.00 TABGD Kapanis (Sol) - 40
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Konsolide bazda, satis gelirleri bir 6nceki yila gére %7 artarak 5,7 milyar TL. | _______. 100 Baz 20
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olarak gergeklesmistir. Briit kar marji ve FAVOK marji sirasiyla %17 ve %13,9 9 2 2 & 3 =2 =
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olarak gerceklesmistir. UMS-29 muhasebesi, faaliyet performansindaki iyilesme
nedeniyle 0,2 puan artan FAVOK marj (zerinde hafif bir olumlu etki 52 Hafta Fiyat Aral g1 () 126.30 180.00
yaratmistir. Sirket, UMS-29 kapsaminda 94 milyon TL tutarinda parasal kayip

kaydetmistir. Net kar, 2023 yilinin ayni déneminde 1,2 milyar TL iken, 2024 Yabanci Orani (%) Cari(%): 14.64
yilinin ilk ¢eyreginde %89 oraninda diiserek 133 milyon TL'ye gerilemistir. Bu 20 1
6nemli duslisiin baslica nedeni, sirketin bir onceki yil sirasiyla 717 milyon TL 15 1 N/‘/
parasal kazan¢ ve 442 milyon TL ertelenmis vergi gelirine kiyasla 1¢24'de 94 10 .
milyon TL parasal zarar ve 85 milyon TL ertelenmis vergi gideri kaydetmesidir. 5 |
Sonug olarak, net kar marji 1¢23'teki %22,1 seviyesinden 1G24'te 19,7 puan 0 Yabanci Orani (%) === 3 Ay Ort.
azalarak %2,3'e gerilemistir. g 8 & S 8 8
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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TAB Gida

Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

TFI TAB Gida Yat. AS 79.91 TAB Gida Turkiye’de Burger King, Sbarro, Popeyes, Arby’s, Subway ve My BK Cafe
Diger 20.09 markalarinin isim haklarina sahiptir. Usta Donerci ve Usta Pideci markalarinin

kurucusudur. Hizli tiikketim sektériinde yer almaktadir.

Net borg: 1C24 sonunda toplam nakit 4,2 milyar TL olurken, finansal bor¢ 65 milyon TL olarak gergeklesmis ve UFRS 16 diizeltmesi
hari¢ bakildiginda net nakit pozisyonu 4,1 milyar TL olmustur. Finansal kiralama ylkumlalikleri de dahil edildiginde Sirket'in 1.3 milyar
TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir. isletme sermayesi ihtiyacinda gecen yila gére kétiilesme gozlenirken, faaliyetlerden elde edilen
nakit altinda siniflanan parasal kazanglar sayesinde, faaliyetlerden yaratilan nakit akisi yillik bazda reel olarak korunmus. Ote yandan ilk
ceyrekte kira 6demeleri ile ilgili nakit ¢ikislarinda ve yatirnm harcamalarindaki yillik bazda reel artislar da nakit yaratimini baskilamis.

2024 Beklentileri: TAB Gida, 2023 yilsonu finansallari ile birlikte UMS-29'un etkisini icermeyen 2024 yili beklentilerini paylasmist.
Sirket, 1.ceyrek sonuglarina gore perfromansin beklentilere paralel gercekmesi sebebiyle 2024 beklentilerini korumaktadir.
Hatirlanacagi lzere, 2024 yilinda sistem genelinde gelir blylmesinin 2023 yilina kiyasla %85 artisla 47 milyar TL'ye ulasmasi
beklenirken, konsolide gelirlerin yaklasik %80 artisla 30 milyar TL'ye ulasmasi ve diizeltiimis FAVOK'iin yaklasik 6,4 milyar TL olmasi
bekleniyor. Ek olarak, Sirket, 200'den fazla yeni restoran ekleyerek restoran agini genisletmeyi planlamaktadir.

TAB Gida, 1G24'te 39 yeni restoran agarak genisleme stratejisini siirdiirmis ve toplam restoran sayisini 1.654'e ¢ikarmistir. Gegen yilin
ayni doneminde %38 olan franchise ile isletilen restoranlarin portfoy icindeki payi ise %43'e ylikselmistir.

Yorum: UMS-29 kapsaminda Net karda gergeklesen erozyona ragmen TAB Gida, reel ciro biiylimesi ve marj iyilesmesi saglayarak giicli
bir ceyregi geride birakmistir. Ayrica, 1G24 performansi sirket beklentileri ile uyumlu seyretmektedir. TABGD igin %15 artis
potansiyeline isaret eden 197 TL/hisse hedef fiyatimiz ile AL tavsiyemizi koruyoruz.

Tahminlerimizi ve degerlememizi yatirnmci telekonferansi sonrasinda gézden gegirecegiz.

Ozet Finansallar

UMS -29 Harig

1024 1Q23 Deg.
5672 5277 7% | 5353 2993 79%

TL mn

Ciro
Briit Kar 734 590 24% 887 451 97%
Briit Kar Marji 12.9% 11.2% 1.8ppt 17% 15% 1.5ppt

-543 -488 1%
-9.6% -9.2%  -0.3ppt
191 102 87%
729 659 11%
920 761 21%
16.2% 14.4% 1.8ppt
-134 -175 -23%
-94 717  -113%

Faaliyet Giderleri
Faaliyet Gideri/Ciro
Faaliyet Kari
Amortisman
FAVOK
FAVOK Mariji

Finansman Gelir (Gider), n

855 461  85%
16.0% 15.4% 0.6ppt |
572 216  165% :
I

I

Parasal Kazang (Kayip)

VOK 330 725  -54% 604 138 339% |
VOK Marji 58% 13.7% -7.9ppt| 11.3% 4.6% 6.7th:
Vergi Gelir/ Gider -197 439 -145% : :
Net Kar 133 1,164 -89% | 616 432  43% |

Net Kar Marji 2.3% 221% -19.7ppt! 11.5% 14.4% -2.9ppt!
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Tahmini FD/FAVOK —— Gergeklesen FD/FAVOK

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




