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TAB GIDA: Karli Buyumenin Tarifi

Tirkiye'nin en biiyiik hizh servis restoran (HSR) isletmecisi olan TAB
Gida'yl (“TABGD” veya “Sirket”) %74 getiri potansiyeline isaret eden 12
aylik hisse basi 236TL hedef fiyat ve “AL” Onerisiyle arastirma
kapsamimiza ekliyoruz. Halka arz sonrasi bilangosu giiglenen ve mevcut
zorlu makro ortamda rekabetgi avantajlariyla pazar payini arttirmasini
bekledigimiz TAB icin éniimiizdeki bes yilda %34 VAFOK ve %32 net kar
YBBO’su 6ngoériiyoruz ve %45 yatirilan sermaye getirisi ve %35 6zkaynak
karlihgi yakalamasini bekliyoruz. Bu karlilik ve biiyiime goriiniimiinde,
hissenin 2025 nominal tahminlerimize goére islem gordiigii mevcut 4,0x
FD/VAFOK ve 7,0x F/K garpanlarini cazip buluyoruz.

m Tirkiye’nin en biyiikk HSR isletmecisi. TABGD'nin kapsamli marka
portfoyl, “Burger King”, “Popeyes”, “Sbarro”, “Arby’s” ve “Subway” olmak
lizere diinya gapinda taninmis bes marka ve “Usta Donerci” ve “Usta Pideci”
olmak Uzere kendisine ait iki markasiyla toplam yedi markadan
olugsmaktadir. Sirket %55'ini kendi isle ttigi ve %45’ franchise olmak Ulzere
1.781 restoranlik bir sistemi yonetmektedir ve sistem geneli toplam gelirler
son 3 yilda %92’lik YBBO ile Eylil 2024 sonu 37 milyar TL'ye ulasmigtir.

m Tartismasiz Pazar Lideri. Tab Gida, Turkiye’deki HSR zincirleri arasinda
geliler bazinda %30 pazar payina sahiptir ve ikinci siradaki sirketle
arasinda ~18 puanlik fark vardir. Tab Gida, kendinden sonraki dort blyuk
rakibinin toplamindan daha fazla restoran agina sahiptir. Sirketin pazardaki
bu bariz Ustinligini (i) basta Burger King olmak lizere HSR pazarindaki
neredeyse tim mutfaklari kapsayan cesitli ve cok markal biyime
stratejisine (ii) yeni restoran aciliglariyla birlikte mevcut restoranlarda
blylimenin glgli bir sekilde vyuritilmesine (iii) ana hissedar TFI'in
Ekosistemi tarafindan desteklenen gugli tedarik agi ve dlgek avantajlarinin
sagladigi slrdurdlebilir rekabetci konumuna (iv) misteri memnuniyetini
artiran ve sirketin talebi daha iyi tahmin etmesine ve buna gore yeni
Urlinlerle  kampanyalar sunmasina olanak taniyan lojistik ve dijital
yatinmlarina bagliyoruz. Bu unsurlarin éngoérilebilir gelecekte de
gecerliligini korumasini ve TAB Gida’nin, Turk restoran sektériiniin en hizl
blylyen alt segmenti olan Tulrkiye HSR pazarindaki biyimenin baslica
yararlanicisi olmasini bekliyoruz.

= Biyiumenin ana dayanaklari. Sirketin gelecekteki buyimesinin temel

dayanaklarinin (i) yeni restoran aciliglari (ii) franchise restoranlarin toplam
icindeki payminin artmasi (iii) mevcut restoranlarin ve yeni markalarin
katkisini arttiracak verimlilik cahismalari ve (iv) toplam musteri trafigi ve
ortalama fig buyukliklerini destekleyen yeni Uriin lansmanlari ve artan paket
servis operasyonlari olacagini 6ngériyoruz. 2024 yilinda %65 ciro
biylimesi ve 21% VAFOK marji éngérdiigiimiiz TAB'In, éniimiizdeki 3 yilda
gelirlerinde %49 YBBO yakalamasini, ortalama %21 VAFOK marji elde
etmesini ve %49 yatirilan sermaye getirisi saglamasini bekliyoruz.

m Riskler/Tehditler. (i) Misteri trafiginde dusus (ii) Franchise anlagmalarinin
yenilenmemesi (iii) Tedarik zinciri sorunlari (iv) Azalmakla birlikte Burger
King markasina olan bagimhihgin halen yiiksek olmasi, (v) Blylimeye dair
olagan sorunlar.

Oneri Basglangici
Tirkiye / Restoran isletmeciligi
11 Kasim 2024

Oneri m AL

Hedef Fiyat TL236
Potansiyel Getiri 74%
Fiyat Bilgileri

Kodu TABGD.TI / TABGD.IS
Islem Gérdiigii Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL135,00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 35.274/ 1.030
Hisse Sayisi (mn) 261,292
Saklama Orani 20%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 143,42 / 4,22

Fiyat Aralig (Yiiksek / Diisuik) (TL)

1 Aylk 144,50 / 128,70
1 Yillk 208,98 / 98,71
Sene basindan itibaren 208,98 / 110,87
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik -8%
3 Aylik -15%
-23%
Sene bagindan itibaren -8%
240 7 120
200
1 90
160
60
120
80 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 30
¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ £ ¥ T ¥ ¢
s e e R e e e A
o3 O ~ ~ [<2) [eo] [e2) D o o o
o o o o o o o o — — —
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

08 Kasim 2024 tarihi ile gtincellenmisgtir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49

Eren Ercis
eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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Aralik'24 TUFE (Tah TMS29 Diizeltmesiz Sirket Tanimi
20237 (%) 2024T 20247 2025T

Finansallar (TLmn)

TAB Gida, yedi markadan olusan kapsaml

Gelir Tablosu P .
Gelirler 28.979 31.754 34.090 27.775 39462 Mmarka pon_foyu lle Turk'y.e nin en bl.JWK HSR
. (Hizh Servis Restoran) zinciridir. Sirket 1994
Brit Kar 4.922 5.469 5.986 6.073 8.761 N .
yillinda Kurdoglu ailesi tarafindan
Faali}/etGiderleri -2.327 -2.605 -2.812 -2.529 -3.611 kurulmustur ve 1995 yilindan bu yana Burger
VAFOK (**) 6.137 6.691 7.282 5.627 8.110 King'in Turkiye'deki minhasir ana franchise
Amortisman 3542 3.827 4.108 2083 2959 sahibidir. TAB Gida, yillar iginde Uriin ve
Net Faaliyet Kari 2595 2.864 3.173 3.544 5.151 marka portféyiinii genisleterek 2006 yilinda
Net Finansman Gelir (Gider) 874 -1.320 -576 -354 -503  Sbharro, 2007 yilinda Popeyes, 2010 yilinda
Diger Faaliyet Gelir (Gider) 458 1524 1.636 1.333 1.894  Arby's ve son olarak 2022 yilinda Subway'i
Istiraklerden Gelir (Gider) 0 0 0 0 0 binyesine katmistir. Sirket, diinya ¢apinda
Vergi Oncesi Kar Zarar 3.927 3.068 4.234 4524 6.542 taninan bu bes markanin yani sira, 2013
Vergi 364 -706 974 -1.040 -1505 Yyilinda "Usta Dénerci" ve 2019 yilinda "Usta
Azinlik Hissedarlar 0 0 0 0 o Pideci" olmak tzere kendine ait iki markasini
Net Kar 3563 2.362 3.260 3483 5037 Kurmustur.
Bilango . .
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.720 5.819 6.872 5.819 8.694 $.|rke“t, 3C2i1 sonu ltlbarlyla-1.781 restolranllk.
Stoklar 409 429 606 416 580 bir biyiklige ula§rT1|§t|r. Sistem genelindeki
magazalarin %55 TAB Gida tarafindan
Ticari Alacaklar 942 1.294 1.026 1.294 1.297 isletimekte, %457 ise franchise olarak
Diger Dénen Varliklar 1.241 1.150 909 1.150 1.150 faaliyet gdstermektedir. Dolayisiyla TAB
Dénen Varliklar 8.312 8.692 9.413 8.679 11.730  Gida'nin gelirleri, sirkete ait magazalardaki
Maddi Duran Varliklar 7577 8.983 9.748 4.454 5.942  gsatislarin yani sira franchise satislarinin da
Maddi Olmayan Duran Varliklar 5.116 5.880 6.701 3.643 5751  dogrudan bir fonksiyonudur. Bu nedenle,
Kullanim Hakki Varliklari 847 928 1.015 440 578 franchiselarin finansal saghdi sirketin
Finansal Varliklar & Ozakaynak Degerleme 0 0 0 0 0 buyime performansinda blyuk 6nem
Diger Duran Varliklar 97 0 0 0 0 tagimaktadir.
Duran Varliklar 13.637 15.791 17.464 8.537 12.271
Toplam Varlklar 21.949 24.483 26.877 17.217 24.001
KV Finansal Borglar 135 0 0 0 0
KV Kiralama Borglari 1.006 1.300 1.500 1.300 1.898
Ticari Borglar 2171 2.378 2.659 2.378 3.365
Diger KV Yukumlilikler 1.224 1.250 988 1.250 1.250
KV Yiikiimliiliikler 4.535 4.928 5.148 4.928 6.512
UV Kiralama Borglar 1.947 2.441 3.046 2441 3.853 w@
UV Finansal Borglar 0 0 0 0 0
Diger UV Yukumlulukler 1.433 1.864 485 1.864 614
UV Yiikiimlulikler 3.380 4.305 3.531 4.305 4.467
Azinlik Hissedarlar: 0 0 0 0 0
Toplam Ozkaynaklar 14.034 15.250 18.198 7.984 13.021 " JF1 TAB Guda Yatrmian
Toplam Yiikiimliiliikler 21.949 24.483 26.877 17.217 24.001 * Others
Nakit Akim Tablosu
Faaliyetlerden Nakit 5.065 8.106 7.719 5.764 8.806
Yatirmlardan Nakit 356 -3.048 -2.529 -2.666 -2.927
Finansal Faaliyetlerden Nakit -108 761 -4.138 -1.224 -3.005
Toplam SNAGirisi 5.422 5.059 5.191 3.099 5.879
Rasyolar
FD/VAFOK (x) 4,6 43 39 59 4,0
FIK (X) 8,6 14,9 10,8 10,1 7,0
Briit Kar Marji 17% 17% 18% 22% 22%
VAFOK Mariji 21% 21% 21% 20% 21%
Net Kar Marji 12% 7% 10% 13% 13%
Ozkaynak Karlihgi 25% 15% 18% 44% 39%
Gelir Biyimesi - 10% 7% 64% 42%
VAFOK Biyiimesi - 9% 9% 56% 44%
Net Kar Blylimesi - -34% 38% 53% 45%
Net Borg/Ozkaynak (x) 0,4 0,4 04 -0,7 -0,7
Net Borg/VAFOK (x) 0,9 09 09 -1,0 11

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) 2023 finansallari 2024 yilsonuna TUFE artis tahminimizile taginmigtir (2696/1489=1.81)
(**)VAFOK= (Satislar - SMMM - Faaliyet Gideri + Amortisman) UFRS sonuglari ile sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir
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Bir bakista TAB Gida

Sekil 1: TAB Gida Pazar Hakimiyeti (2022%)

26%

641
8% % 363

TAB raip Rakip  TAB Rakip  Rakip
1 2 1 2

1.470

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma (*) Halka arz izahnamesine dayanan en son veriler

Restoran Sayilari

Sekil 2: Restoran Sayilari (D6nem sonu)

u TAB Restoranlari 1.781
1.654 1.710
Franchise 1.615 .
1.470
1.279 o
1.223 e 43% A4% 45%
36%
27% 29%
71% 64% 57% 57% 56%
2020 2021 2022 2023 1G24 2C24 3G24

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

Sekil 3: Marka Portfoyi (Sistme Geneli) — 3G24
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Kaynak: Sirket, YKY Aragtirma

Sekil 4: Sistem Geneli Gelirler (milyar TL), Ort. Giinliik Fig

Sayisi Ve Ort. Fisg Buyukligi — Son 12 ay
mmm Sistem Geneli Gelirler == Qrt. GUnlilk fig sayisi
40 37
35 33
30 29
25
25
20

15 12

2020 2021 2022 2023 1G24 2C24 3G24

Kaynak: Sirket, YKY Aragtirma

Ort. Fis biiytkliga
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Sekil 5: TAB Restoranlarinin Sayisi — 3G24
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Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

Sekil 6: Franchise Restoranlarin Sayisi — 3C24
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Kaynak: Sirket, YKY Aragtirma
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Yonetici Ozeti

TAB Gida, yedi markadan olugan kapsamli marka portféylyle Turkiye'nin en biyik HSR
zinciridir. Sirket 1994 yilinda Kurdoglu ailesi tarafindan kurulmustur ve 1995 yilindan bu
yana Burger King'in Turkiye'deki minhasir ana franchise sahibidir. TAB Gida, yillar iginde
uriin ve marka portféyini genisleterek 2006 yilinda Sbarro, 2007 yilinda Popeyes, 2010
yilinda Arby's ve son olarak 2022 yilinda Subway'i binyesine katmistir. Sirket, diinya
¢apinda taninan bu bes markanin yani sira, 2013 yilinda "Usta Dénerci" ve 2019 yilinda
"Usta Pideci" olmak Uzere kendine ait iki yeni marka kurmustur.

Sirket, Eylul 2024 itibariyla 1.781 restoran buyukliginde bir sistemi ydonetmektedir. Sistem
genelindeki magazalarin %55’i TAB’In kendisi tarafindan igletiimekte, %45’i ise franchise
olarak faaliyet gostermektedir. Dolayisiyla TAB Gida'nin gelirleri, sirketin iglettigi
restoranlardaki satiglarin yani sira franchise satiglarinin da dogrudan bir fonksiyonudur.
Bu nedenle, franchiselarin finansal sagligi sirketin blyime performansinda 6énem arz
etmektedir.

TAB Gida, HSR zincirleri arasinda ikinciden yaklasik 18 puan daha yiksek pazar payiyla
glcli pazar liderligine sahiptir. Kiresel olarak taninan ve kendini kanitlamis markalari
sayesinde TAB, 2022-2023 yillari arasinda, cirosunu nominal %96, reel %20 artirmistir.
COVID-19 salgini sirasinda bile, sirketin gelirleri, 2020'de sadece %5 dismis ve hemen
ardindan bliyime patikasina geri donmustur. Sirketin pazardaki giigli konumlanmasini, (i)
basta Burger King olmak lizere HSR pazarindaki neredeyse tim mutfaklari kapsayan
cesitli ve ¢ok markall biyime stratejisine (ii) yeni restoran agiliglariyla birlikte mevcut
restoranlarda blyimenin gigli bir sekilde yiritilmesine (iii) ana hissedar TFI'in
Ekosistemi tarafindan desteklenen gugli tedarik adi ve olgek avantajlarinin sagladigi
surdurilebilir rekabetgi konumuna (iv) misteri memnuniyetini artiran ve sirketin talebi daha
iyi tahmin etmesine ve buna goére yeni Uriinlerle kampanyalar sunmasina olanak taniyan
lojistik ve dijital yatirimlarina bagliyoruz.

Sirketin gelecekteki blylmesinin temel dayanaklarinin (i) yeni restoran agilislar (ii)
franchise restoranlarin toplam igindeki payinin artmasi (iii) mevcut restoranlarin ve yeni
markalarin katkisini arttiracak verimlilik ¢alismalari ve (iv) toplam musteri trafidi ve
ortalama fig buUyukllklerini destekleyen yeni riin lansmanlari ve artan paket servis
operasyonlari olacagini 6ngdériyoruz. Ulusal restoran zincirlerinin, bagimsiz isletilen
restoranlara gore daha hizli blyumesine olanak saglayan mevcut pazar dinamiklerinin de
TAB Gida'nin blylumesini destekleyecegine inaniyoruz. Sayilarla ifade etmek gerekirse,
TAB Gida'nin magaza portféylinu 2028 yilina kadar ¢ogunlukla franchise magazalar
araciligiyla %7 YBBO ile artirmasini, restoran basi ortalama gunlik gelirini (ARS) %27
YBBO ile buyultecegini varsayiyoruz ve bu varsayimlar, konsolide bazda gelirler ve
VAFOK'de %35 YBBOQ'ya igaret ediyor.

Sirketin 6nlndeki baslica riskler/tehditler sunlardir: (i) musteri trafiginde dustse yol
acabilecek makro gelismeler (6rnegin pandemi, rekabet, issizlik, alisveris merkezlerinin
kapanmasi), (i) tedarik zinciri sorunlan (i) Minhasir ana franchise sahipligi
anlasmalarinin yenilenmemesi (iv) azalmakla birlikte Burger King markasina olan yiiksek
bagimhlik (iv) kalifiye personel eksikligi, daha az karli lokasyonlar gibi buyimeyle iligkili
olagan sorunlar.
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Yatirim Temasi
Acik ara pazar lideri

TAB Gida, %30'luk pazar paylyla siralamada ikinci sirketin 18 puan izerinde ve Tirkiye'nin
aclk ara en buylk HSR zinciri isletmecisidir. Sirket ayrica 1.781 restoranla en genis
magaza agina ve en genis cografi kirillima (Turkiye'de toplam 81 ilin 77'sinde) sahiptir.
Sirketin, sonraki en biyuk dort oyuncunun toplam restoran agindan daha fazla restorana
sahip olmasi, TAB Gida'nin yillar i¢cinde rekabetten ne kadar blyik 6lglide ayristiginin
gOstergesidir.

Sekil 7: TAB Gida Pazar Hakimiyeti (**) Sekil 8: TAB Gida Genis Cografi Kapsami (1Y23%)

Number of Restaurants Number of Restaurants
Burgar Catagory Chicken Category

1488
26%
8
282
275
841
B% 260
6% 383 252
9%

TAB ' vz TAB "' "z ﬂ?d Rival1 A_,r’;;\y' ) Rivall  Rival2
ube <> ropeve

Kaynak: Sirket, YKY Aragtirma (*) Sinirli hizmet pazarina sahip zincir restoranlarda (**) Halkaz arz Kaynak: Sirket, YKY Arastirma (*) Halkaz arz izahnamesinde bulunan en son mevcut veri

izahnamesinde bulunan en son mevcut very

Farklh mutfaklarda ¢ok markali stratejiyle biiyliyor

TAB Gida'nin gok markal portféyiinde bes kiresel marka (Burger King, Popeyes, Sbarro,
Arby's ve Subway) ve kendine ait iki marka (Usta Donerci ve Usta Pideci) bulunmaktadir.
Tum bu markalar Tirk restoran isletmeciligi sektorinin farkl alt segmentlerinde faaliyet
gOstermekte ve farkli tiiketici zevklerine hitap etmektedir. Buna goére, TAB Gida'nin farkli
mutfaklarda ve HSR iginin neredeyse tum alt segmentlerinde (burger, tavuk, pizza,
sandvi¢, doner, pide) yedi markaya sahip olmasi, rakiplerine kiyasla daha bulylik 6lgek
ekonomisi avantajiyla tiketici talebinin biyik bir kismina hitap etmesini saglamaktadir.
TAB Gida'nin farkli pazar segmentlerinde faaliyet géstermesi, sirketin yerel lezzetleri ve
tuketici egilimlerindeki degisiklikleri daha iyi anlamasini da saglamaktadir; bu da yeni
urlinlerin piyasaya surulmesi veya etkili kampanyalarin baslatiimasi yoluyla egslenik
magaza satiglarinin sirdurdlebilirligi agisindan 6nemli bir unsurdur. Sirketin kapsamli
marka portféyl, konsolide bazda buyimenin, her bir markanin ayri ayr biyumesine
kiyasla, daha az yatirrm harcamasi ve daha az net isletme sermayesiyle elde edilmesini
saglamaktadir.
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Sekil 9: TAB Gida’nin Kapsamli Marka Portfoyii

AR, S,
BURGER QD = - o7 .
We D O e b Ay N

Burger

Restoran Sayilari
(3G24)

788 386 216 136 137 118

Ana Uriin

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

TFI Ekosisteminden faydalaniyor

TFI, TAB Gida'nin en buyuk hissedari ve ayni zamanda diinyanin en biiytk dérdiinci HSR
zinciri konumundadir. TFI, 2012 yilindan bu yana RBI'In sahibi oldugu Burger King'in
minhasir ana franchise sahipligi haklarini elinde bulundurmaktadir. TFI'in, dagitimdan
reklama, patates Uretiminden ekmek Uretimine kadar, restoran igletmeciligi sektériiniin
deger zincirinin neredeyse tim asamalarini kapsayan ve Ekosistem adi verilen dikey
entegre tedarik zinciri sistemi bulunmaktadir. TAB’in, TFI Ekosistemi'nin bir pargasi olmasi,
hem maliyet avantaji saglamakta hem de dngérulebilirliligi daha yiksek verimli bir tedarik
zincirini mamkan kilmaktadir.

‘ Sekil 10: TFI / Ekosistemi
Ekosistem Sirketleri
« Satin alma, depolama, dagitim, gida isleme
« Yedi depo ve bir sebze isleme fabrikasi
o ~34Km2 kapali alan ve ~30 bin patates Uretme kapasitesi
© 200'den fazla arag

Ekosistem Sirketleri

* Gerekli hammaddelerin tedarik edilmesi

« 2020'den itibaren alimlarin%41,2'si

* 2020'den beri ekosistem sirketi

* Son teslimata kadar tedarik zinciri kontroll

FASDAT

o Endustriyel firn  Olgek ekonomisi sayesinde rakiplerine kargi pazarlik glicli ve

o Iki fabrika girdi maliyeti avantaji
E km - k « Kombnine aylik 40 milyon hamburger ekmegi tretim o Kar odakli caligma
o o o kapasitesi

AtaKey,

» Patates Uretimi
© 168 bin Km2 toplam alan
« Yilda 90 bin ton patates kizartmasi tretim kapasitesi

o Uglincii taraf anlasmalariyla yiiksek kapasite kullanimi
o TFI'nin ihtiyaglarina gore hazirlanmis hizmetler
» Ek olanaklara sahip son teknoloji tesisler

BEEUR

o Etigleme

© 132 bin Km2 toplam alan

« Giinde 400 biylikbas hayvan kesim ve igleme kapasitesi

 Yillik 33,6 bin ton kemiksiz et ve 18 bin ton hamburger eti
kapasitesi

o Daha fazla bliyime kapasitesi ve hizli dénen stok Urinleri
(SKU's)

o Olgekten kaynaklanan yiiksek marjlar

 Tarihsel olarak iyi yonetilen SMM

Ussil

@Beklam

o Reklam ve pazarlama

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
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Pazar hakimiyetinin devaminin ve biiyiimenin bilesenleri

TAB Gida — 11 Kasim 2024

TAB Gida'nin mevcut pazar hakimiyetini korumasinin ve gelecekteki biyimesinin temel
dayanaklarinin (i) yeni restoran agilislan (ii) franchise restoranlarin toplam icindeki payinin
artmasi (iii) mevcut restoranlarin ve yeni markalarin katkisini arttiracak verimlilik
caligmalar ve (iv) toplam musteri trafigi ve ortalama fig buyukluklerini destekleyen yeni
artn lansmanlari ve artan paket servis operasyonlari olacagini 6ngériyoruz.

Sekil 11: Toplam Pazar Buyiiklugi (*) (milyar TL) & Biiyiime

50,0 -
Toplam (Milyar TL) 123%

45,0 5 L
yly blylime

40,0 4 - . ' 95%

"7 |= == =yly bliylime (TUFE endeksli) r
35,0 L
30,0

~.59% r
25,0 TSae
31% Seo F
20,0 | N 212 S~ 30%
15,0 ~ 15% |
Y
100 140 . I
5,0 ~ ’ L
SN 3%
0,0 T T T
2019 2020 2021 2022
Kaynak: Sirket, Euromonitor, YKY Arastirma (%) Sinirli hizmet veren zincir restoranlar
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Sekil 12: Restoran Sayilari (*)

12000 Digerleri mTAB 11317
9.951 9.961 10.262
10.000
11,9% 12,2% 12,5%
8.000
6.000
87,0%
4.000 88,1% 87.8% 87.5% o
2.000
0
2019 2020 2021 2022

Kaynak: Sirket, Euromonitor, YKY Aragtirma (*) Sinirli hizmet veren zincir restoranlar

Sirketin farkli markalar altinda es zamanli birden fazla magaza agabilmesi, rakiplerine
karsi dnemli bir rekabet avantaji saglamakta; mulk sahiplerine kargi da pazarlik giicunu
arttirmaktadir. Bu nedenle, TAB Gida'nin fiziksel buyime goriinimi degerlendirilirken,
sirketin birden fazla markayi yan yana agabilme kabiliyeti g6z 6éniinde bulundurulmalidir.
Sirket, genellikle yanyana 2 veya 3 magaza agmaktadir ancak teorik olarak bakildiginda

yillik 100 restoran hedefi mutlaka 100 ayri lokasyon anlamina gelmemektedir; bes
markanin ayni anda agilacagi varsayildiginda 20 lokasyon yeterli olacaktir.



YapiKredi 35:“

Yatinm

Franchise agirlikh biiyiime

TAB Gida — 11 Kasim 2024

TAB Gida, gecmiste agirlikh olarak kendi iglettigi restoranlar araciigiyla buyurken,
franchise restoranlarin toplam igindeki pay! da yillar iginde tedricen artmistir. Ornegin,
2018 sonu itibariyla sirketin sistem genelindeki toplam restoranlarinin  ~%25'i
franchiselardan olusurken, bu oran 3C24 itibaryla %45'e yiikselmistir. ileriye déniik olarak,
sirketin, basta Subway ve kendi markalari olan Usta Dénerci ve Usta Pidecide olmak Uzere
franchise'lara daha fazla odaklanarak blylUmesini bekliyoruz.

Sekil 13: Donem sonu Restoran Sayilari

u TAB Restoranlari 1.781
1.654 1.710
Franchise 1615 :
1.470
1.279 9
1.223 e e 44% 45%
36%
27% 29%
71% 64% 57% 57% 56%
2020 2021 2022 2023 1G24 2C24 3G24

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

Sekil 14: Net Yeni Aciliglar

= TAB Restoranlari

Franchise 191
145
0,
90% -
56 104% - 56
34 62%
44% vl 62% 73%
i
2020 2021 2022 2023 124 2G24 3G24

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

Franchiselar araciligiyla buyime, daha az yatirnm harcamasi yapilmasina imkan taniyor.
Bu strateji, bir yandan, franchise restoranlarin performansina daha fazla bagimh
olunmasina neden oluyor ancak buyimek i¢in daha az nakit harcanmasina da olanak

saghyor. Franchise

restoranlarin ortalama satis performansinin, TAB'In iglettigi

restoranlardan farkli olmadigi, hatta biraz iyi oldugu g6z Oniinde bulunduruldugunda,
sirketin franchise odakli bilyimesinin gelecekte marj ve nakit akisini olumlu etkileyecegini

distndyoruz.

Sekil 15: Ortalama Giinliik Fig Sayisi Buyilimesi (Eslenik
Magaza)
B TAB Restoranlari

B Sistem Geneli = Franchise

7%8% goy

-1%1%1%

-6%5%-6%

-30%80%1 o,
2020 2021 2022 2023 1C24 2G24(%)

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma (*) Mevcut son veri ve YKY Tahmini

Sekil 16: Ortalama Fis Biiyiikliigii Biiyiimesi (Eslenik Magaza)

m Sistem Geneli m TAB Restoranlari i Franchise

83% 83%B4%; 4,
79%79, B1% 270,80%
' ' 72%

32%g 104 %
249%24%24%

2020 2021 2022 2023 1G24 2C24(%)

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma (*) Mevcut son veri ve YKY Tahmini
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Yatirm

Pandemi sonrasi yeni donemde de rakiplerinin éniinde

HSR Pazarinin kendine 6zgli buyiime dinamiklerinin (elverigli demografik 6zellikler, geng
nifus, degisen yasam tarzlar, artan kadin isglici katihmi vb.) yani sira, COVID-19
salginindan bu yana degisen pazar kosullarinin da TAB Gida basta olmak lizere biyik ve
markali HSR zincirlerinin lehine gelistigine inaniyoruz. Bunun baslica nedeni, pazardaki
bircok bireysel isletme veya sinirli kaynaklara sahip orta élgekli isletmelerin, yeni dénemin
taleplerine uyum saglamak icin gerekli teknolojik ve lojistik altyapiya sahip olalamalari
nedeniyle rekabet avantaji elde edememeleridir.

Sekil 17: Sistem Geneli Satiglarda Paket Servis Payi Sekil 18: Bagimsiz Olarak Calisan Restoranlarin Payi
mRestoran ici Paket Servis mMarkali QSR Bagimsiz QSR
13% 16.3% 13,3% 12,4%
0 0, 0, il
25% 339 25% 25%
87%
0 0,
75% 67% 75%
2019 2020 2021 2022 2023 2015 2020 2025T
Kaynak: Sirket, YKY Aragtirma | Kaynak: Sirket, Euromonitor, YKY Arastirma

S6z konusu beklentilerimiz (i) gida guvenligi ve hijyen konusunda artan tlketici
hassasiyetinin, marka gérindrligu yuksek ve uluslararasi hijyen standartlarina bagli zincir
restoranlara yonelik artan talebi tetiklemesine dayanmaktadir. (ii) Pandemi déneminde
paket servis gelirlerindeki énemli artigsin yeni dénemde de yuksek seviyelerde devam
etmesi beklenmektedir ve TAB Gida gibi markali HSR zincirleri, gérece gug¢lu altyapilari ve
kaynaklari ile en hizli buylyen kanal olmasi beklenen paket servis pazarindan daha fazla
pay almaya hazirdir. TAB Gida'nin sadece zincir HSR rakiplerine karsi degil, 6zellikle
bagimsiz ve tekil restoranlara karsi pazar talebindeki bu degisimden faydalanmak igin
daha iyi bir konumda olduguna inaniyoruz. Sirket, O6lgeklenebilir lojistik altyapisini
sayesinde birden fazla marka ve iletisim kanaliyla tiketicilere ulasabiliyor ve dijital
¢ozimleriyle misteri trafigi kazanabiliyor. Pazardaki rakiplerin benzer adimlar atmasi
mumkuln olsa da, sirketin TFI Ekosistemi tarafindan desteklenen odlgek avantajlarinin
ongorilebilir gelecekte asiimasinin zor oldugunu dustniyoruz.
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( ]

Yatirm
Yiksek buyiime potansiyeline sahip bir pazarda lider
Turkiye QSR pazari disuk doygunluga ve ylksek blytime potansiyeline sahip bir pazardir.
Ayrica, ileriye dénuk olarak gida hizmetleri sektdrinde en hizli buyuyen kanal olmasi
beklenmektedir. Deloitte'un 2023 Subat tarihli gida hizmetleri pazari raporuna goére, gida
hizmetleri sektérinin 2021-2026 yillari arasinda, énceki bes yildaki %16'lik bliyimeye ek
olarak %40'lik bir YBBO ile buytumesi bekleniyor. Her iki zaman aralijinda da fast
food/dagitim kanali biylimenin 6n saflarinda yer almaya devam ediyor (2016-2021
arasinda %26, 2021-2026 arasinda %46 YBBO).
Sekil 19: Gida Hizmeti Pazari Biiyliime Goriiniimii Sekil 20: Kategoriye Gore Gida Hizmeti Pazan Biiyiimesi
120%
. TP e ——— 40%
100% %
Self-Service Kafeterya  p—— 35%
80%
Blfeler e 347
60% N =ttt oo Rty Pl iy
46% e e Lt
i 40% 0000 TTTT T T mo oo oo ——ooo———---- AT
o s2% 26% Kafeler Ve B o —— 35
20% 12% Tam Hizmet Restoraniar s 30%
0% 0% 10%  20%  30%  40%  50%
2022 2023 2024 2025 2026 YBBO (21-
26t) 2016-2021 m=2021-2026
Kaynak: Sirket, Deloitte, YKY Arastirma | Kaynak: Sirket, Deloitte, YKY Arastirma

Makroekonomik ve demografik goérinim, gelecekteki pazar gelisimi konusundaki iyimser
gorinumu desteklemektedir. NUfus artisi ve eszamanli kentlesme egilimi gida hizmetleri
pazarini da olumlu etkilemektedir. Azalan hane halki biiyGkligu; artan geng niifus, internet
kullanimi ve kadin istihdam gibi kentsel yasami destekleyen faktdrler, HSR zincirlerinin
buyumesinin temel itici gucleri olacaktir.

Demografik faktorlerin yani sira, kisi bagina diisen GSYH ve harcanabilir gelirdeki artis gibi
makroekonomik unsurlar da gida hizmetleri pazarinin gériinimune olumlu katkida
bulunmaktadir. 2021-2026 yillari arasinda kisi basina disen reel GSYH'nin %3,1, reel
kisisel harcanabilir gelirin ise %4,5 oraninda bir YBBO sergilemesi 6ngoriiimekte olup, bu
durum pazarin olumlu gériinimiinii desteklemektedir. Ozetle, Tiirkiye'deki QSR pazarinin
kendine 6zgl demografik avantajlari nedeniyle gugliu bir blyime potansiyeline sahip
olduguna ve TAB Gida'nin agik ara en blylk restoran agi ve genis cografi kapsamiyla
genel pazar genislemesinden yararlanmak igin iyi bir konuma sahip olduguna inaniyoruz.
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YapiKredi 35. TAB Gida — 11 Kasim 2024
Yatirm

Renovasyonlar ve dijitallesme son hiziyla devam ediyor.

TAB'In ilk olarak 4C23'te 600 kioskla basladigi yolculugu 3C24 itibariyla 1.200'e ulasti.
Kiosklar yalnizca musteri deneyimini artirmak ve siparislerin daha hizli verilmesini
saglamakla kalmiyor, ayni zamanda kasiyerin gdézden kacirabilecegi satis firsatlarina da
olanak taniyor. (Ornegin, kasiyer misterile sogan halkasi, dondurma gibi yan Grinleri
sormay! unutabilir ama kiosklar her defasinda sormaktadir) Yénetime gore kiosklar, yan
urlin satis payinin toplam fis buytkligu icinde %20'den %30'a ¢ikmasini sagladi. Fis
blyukligini desteklemesinin yani sira kiosklar, restoran basina benzer kaynaklardan
(personel, kira vb.) daha fazla fis Uretiimesine olanak taniyacak ve bdylece daha verimli
bir blyime saglanabilecektir.

TAB, yeni girisimler ve restoran agiliglarinin yani sira, misteri memnuniyetini artirmasi ve
satiglari tetiklemesi beklendiginden, olagan bakim calismalari diginda mevcut
restoranlarini renove etme konusunda da oldukga aktiftir.

TAB'In yenilikgi yaklagimlarini memnuniyetle karsiliyoruz. Cinku degisen mdusteri
ihtiyaclarini anlamanin ve bu dogrultuda bir hizmet sunmanin restoran igletmeciliginde
basarinin temeli olduguna inaniyoruz. Buna gore, bu tir girisimler bir yandan yatirim
harcamalarini artirirken, dider yandan fis sayisini ve yan uriin satiglan yoluyla fis
blyudklUklerini artirmaktadir.

Sekil 21: Kiosk Sayilari Sekil 22: Restoran Basina Personel
1.120
17,1
925
16,6
768
500 16,0
15,7
15,5

4023 1024 2Q24 3024 2022 2023 1Q24 2Q24 3Q24

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma | Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
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L S L]
Yatirm

RISKLER & TEHDITLER

Yeni agilan restoranlarin ilk yatirrm maliyetini kargilama siirelerinin uzamasi veya aksaklik
yasanmasi.

Sirketin 6nimuizdeki bes yil iginde Turkiye'de yillik ortalama ~130 restoran agacagini varsayiyoruz.
Kiyaslamak gerekirse bu, her yil KFC-Turkiye'nin (mevcut ~250 restoran) yarisi biyukluginde bir
restoran agi kurmaya esdegerdir. Elbette sirketin ¢oklu marka stratejisi (ayni lokasyonda yan yana
birden fazla restoran) hedeflenen restoran sayisina ulagmayi kolaylastiracak, ancak bu, slrecin zorlu
olacagi gercegini degistirmiyor. Bu kadar yliksek restoran agilislari, mevcut restoranlarin satiglarini
da olumsuz yoénde etkileyebilir. Su ana kadar agirlikh olarak Burger King ve Popeyes markasi
aracihgiyla blylyen ortalama fis sayisi ve blylkligl, diger markalarin payinin artmasiyla birlikte
muhtemelen azalabilir ve yeni bir restoranin ortalama geri 6deme siiresi gegmis ortalamalar olan 3-
4 yilin tUzerine gikabilir.

Diger riskler. (i) Masteri trafiginde dists (6rnedin pandemi, rekabet, issizlik, aligveris merkezlerinin
kapanmasi), (ii) minhasir ana franchise sahipligi anlasmalarinin yenilenememesi (iii) tedarik zinciri
sorunlari (iv) Burger King markasina olan bagimlihgin azalmasina ragmen hala yiksek olmasi, (v)
verimli personel eksikligi, kanibalizasyon, daha az karli lokasyonlar gibi biyimeyle ilgili olagan
sorunlar.
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Yatirm

DEGERLEME

Hisseyi %74 getiri potansiyeli sunan 61 milyar TL hedef 6zkaynak degeri (12 aylik 236 TL/hisse hedef
fiyat) ve AL onerisiyle arastirma kapsamimiza ekliyoruz.

TAB Gida'yl, firmaya serbest nakit akisi (FSNA) metodolojisini kullanarak, degisen bir 6zkaynak
maliyetiyle, 2025 yil igin ~%48'ten baglayan ve daha sonra normallesmeyle kademeli olarak ~%22'ye
disen risksiz faiz orani varsayimimiz dogrultusunda (mevcut %48'den %22'ye) degerledik. Genel
olarak, %6 6zkaynak risk primi, %3,5 borg primi ve 1,0x betaya dayali olarak degerlememize %48'den
baslayip %22’ye diisen TL bazh bir AOSM dahil ediyoruz.

Benzer sirket kargilastirmasini calismamizin diginda tutmamizin ve sadece bilgilendirme amaciyla
vurgulamamizin altinda yatan neden, Tab Gida'nin borsada iglem goéren vyerli emsalleriyle
karsilastirilabilirligine iliskin ¢ekincelermiz ve Turkiye'nin dinyanin geri kalanina gére halihazirda
tarihsel olarak iskontolu olmasi nedeniyle uluslararasi benzerleri igin nispeten yliksek, ancak dogasi
geregi daha az anlamli sonuglardir.

TAB Gida igin 61 milyar TL tutarindaki hedef 6zkaynak degerlememiz, 2025 nominal tahminlerimize
gére 7,2x FD/VAFOK (3C24: 6,2x) ve 12,2x F/K (3C24: 9,0x) garpanlarina tekabiil etmektedir.
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Yatinm

Sekil 23: YKY TAB Gida INA (*)

YKY - TABGD IiNA (TL, mn) 202417 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T

Gelirler 27.775 39.462 51.115 61.271 72.827 85.812 100.680 117.940
yly Biylime 64,5% 42,1% 29,5% 19,9% 18,9% 17,8% 17,3% 17,1%

Diizeltilmis VFOK 3.674 5.429 7.117 8.633 10.386 12.391 14.715 17.446
Diizeltilmis VFOK mairii 13,2% 13,8% 13,9% 14,1% 14,3% 14,4% 14,6% 14,8%

(-) Vergi 845 1.249 1.637 1.986 2.597 3.098 3.679 4.361
Vergi orani 23% 23% 23% 23% 25% 25% 25% 25%

VSNFK 2.829 4.180 5.480 6.648 7.790 9.293 11.036 13.084
(+) Amortisman ve itfa 917 1.302 1.686 2.020 2.400 2.828 3.316 3.884
(-) NIS Degisimi -490 -526 -524 -457 -520 -584 -669 =777
(-) Yatirm harcamalari 2.666 2.927 3.464 3.961 4.339 4.880 5.470 6.349

Serbest Nakit Akisi 1.570 3.081 4.226 5.164 6.372 7.825 9.552 11.396

AOSM 0,0% 47,5% 42,8% 33,4% 24,0% 22,0% 22,0% 22,0%

indirgenmig Nakit Akimlari 1.570 2.089 2.007 1.838 1.829 1.842 1.843 1.802

indirgenmis nakit akimlarinin toplami 13.249

Ug Deger 151.645

U¢ Degerin Bugiinkii Degeri 23.978

Uc Degerin toplam icindeki payi 64%

Sonsuz Blyiime Orani 14%

Net Borg (Nakit) (2024t sonu) -5.819

istirakler 0

Ozkaynak Degeri 43.046

12 Aylik hedef 6zkaynak degeri 61.474
Piyasa Degeri 35.274

Getiri Potansiyeli 74%

Kaynak: YKY Aragtirma (*) Biitiin finansallar TMS29 dlizeltmesi olmadan sunulmustur.

Sekil 24: INA Hassasiyeti — Terminal Deger ‘Sekil 25: INA Hassasiyeti — Terminal VFOK Marji
Sonsuz Biyime Oran ook e
12,0% 13,0% 14,0% 15,0% 16,0% 12,8% 13,8% 14,8% 15,8% 16,8%
21,0% 58.116 61.730 66.366 72.533 81.153 21,0% 60.675 63.520 66.366 69.211 72.056
= 21,5% 56.490 59.701 63.757 69.049 76.251 s 21,5% 58.419 61.088 63.757 66.426 69.095
8 22,0% 55.027 57.897 61.474 66.062 72.166 8 22,0% 56.445 58.959 61.474 63.989 66.503
= 22,5% 53.704 56.283 59.460 63.473 68.709 = 22,5% 54.703 57.081 59.460 61.838 64.217
23,0% 52.500 54.830 57.669 61.208 65.747 23,0% 53.154 55.412 57.669 59.927 62.184
Kaynak: YKY Arastirma | Kaynak: YKY Arastirma
Sekil 26: INA Hassasiyeti — Ek (*) Fig Sayisi Biiyiimesi Sekil 27: INA Hassasiyeti — Ek (*) Restoran Biiyiimesi
Ort. Giinliik Fis Sayisi Bilylimesi Yillik Net Agiliglar
-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% -10,0 -5,0 0,0 5,0 10,0
21,0% 65.114 65.740 66.366 66.992 67.617 21,0% 66.105 66.235 66.366 66.496 66.626
s 21,5% 62.557 63.157 63.757 64.357 64.956 s 21,5% 63.507 63.632 63.757 63.882 64.007
8 22,0% 60.320 60.897 61.474 62.051 62.628 8 22,0% 61.233 61.353 61.474 61.594 61.715
< <
22,5% 58.346 58.903 59.460 60.016 60.573 22,5% 59.227 59.343 59.460 59.576 59.693
23,0% 56.591 57.130 57.669 58.208 58.747 23,0% 57.443 57.556 57.669 57.782 57.895
Kaynak: YKY Arastirma (*) Her yil yapmis oldugumuz tahminimizin altinda veya dstindeki Kaynak: YKY Arastirma (*) Her yil yapmis oldugumuz tahminimizin altinda veya dstiindeki
gergeklesmeler gergeklesmeler
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L S L]
Yatirm

Sekil 28: Uluslararasi Benzer Kargilagtirma

Benzer Karsilagtirma (Yurtdigi) Kodu Piyasa Degeri (USD, mn) FD/VAFOK

Son 12 ay 20241 2025T  Son 12 ay 20241 2025T
Domino's Pizza Inc DPZ US 15.875 21,7x 21,3x 19,8x 27,8x 27,5x 26,0x
Mcdonald's Corp MCD US 214.464 19,3x 0,0x 18,0x 26,0x 25,3x 23,7x
Alsea Sab De Cv ALSEA* MM 2.073 3,1x 5,3X 4,8x 16,1x 19,0x 11,3x
Ibersol Sgps Sa IBS PL 338 5,0x 4,7x 3,9x 19,0x 23,7x 23,0x
Dp Eurasia Nv DPEU LN 259 15,0x 0,0x -30,5x
Chipotle Mexican Grill Inc CMG US 80.539 6,8x 8,1x 8,3x 20,6x 17,8x 20,8x
Collins Foods Ltd CKF AU 706 11,1x 11,7x 10,5x 21,2x 21,3x 19,3x
Yum China Holdings Se YUMC US 18.956 13,7x 13,7x 13,0x 19,6x 19,0x 17,8x
Darden Restaurants Inc DRIUS 19.792 8,5x 8,8x 8,2x -31,2x -31,9x 30,7x
Ceasers Entartainment Inc CZR US 8.678 9,2x 10,2x 9,2x 31,0x 29,5x 24,4x
Jollibee Foods Corp JFC PM 5.051 7,0x 7,0x 6,3x 10,5x 12,7x 10,9x
Arcos Dorados ARCO US 1.113 4,0x 4,8x 4,2x -10,9x -14,6x 17,5x
Zamp Sa ZAMP3 BZ 185 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x 0,0x
Medyan 9,2x 8,8x 8,7x 19,6x 20,1x 21,9x
Agirhiklandiriimig Ortalama 21,9x 10,7x 19,8x 30,8x 29,5x 27,9

Kaynak: YKY Arastirma, Bloomberg, Rasyonet
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YapiKredi 35

Yatinm

YKY / TAB GIDA Model / Temel Varsayimlar

TAB Gida — 11 Kasim 2024

Ana Kalemler

Gelirler

Faaliyet Kan

Yatinnm Harcamalari

Net isletme
Sermayesi

Onem Arz Eden
Baslik/Sorular

YKY Varsayimlari

YKY Tahminleri

- Satig Kanallari (paket servis/

Gunluk Fis sayisi

Ortalama fis buyukltgu
(Enflasyon, misteri portfoyd,
urdin gesitleri, kampanyalar)

Yeni restoran agiliglari

restoran ici)

Sirketin satiglarinin iki bileseni i) ortalama
fis blylkligd, ii) ve modelimizi Gzerine insa
ettigimiz restoran basina ortalama ginlik
fis sayisidir. Geng/yeni agilan restoranlarin
zamanla olgunlasarak daha fazla musteri
cekecegini ancak, hizli buyiyen restoran
sayisinin, yillar gegtikce giinluk fis sayisini
kademeli olarak diigtirmesini bekliyoruz.
Ortalama fig buyukligu, siparisin alindigi
kanala bagli olarak degisiklik gosterebilir.
Ortalama olarak, pakey servis siparisleri
restoran igi sipariglerden 1,3-1,5 kat daha
yuksektir. Yogun rekabeti dikkate alarak
TUFE varsayimimizla birlestirdigimiz
ortalama gunlik fis sayisini muhafazakar
bir sekilde disirdik.

2024 yilsonu igin yillhk
%65 gelir blyimesi
tahmin ediyoruz (TMS29
harig) ve sirketin sonraki
bes yilda gelirlerini %36
YBBO ile biyitmesini
bekliyoruz. Ayrica, diisen
alim gucu ve artan
restoran sayilariyla
ortalama gunlik fis
sayisinin 2024 yilsonunda
yillik %10 sonraki bes yil
icinde %3 bilesik disis
ongériyoruz.

Ham madde fiyatlari

Personel ve servis maliyetleri

Pazarlama giderleri
Kira giderleri

Uriin ve kanal gesitliligi
Fiyatlama ve Rekabet

Sirketin baslica nakit gideri, toplam
maliyetlerin ~%45'ina karslilik gelen
hammaddelerdir (et, tavuk, patates,
paketleme ve hizmet Urinleri). Personel
giderleri, toplam giderler igindeki %20'lik
payiyla bir diger ana kalemdir. Calisanlarin
yaklasik %65'i asgari tcretlidir. Kira
giderleri, UFRS16 etkisi de dahil olmak
Uzere satiglarin ~%10'una tekabul ederken
pazarlama giderleri satiglarin %5'i
civarindadir.

Gunliik fig sayisinda

kademeli bir diislis

bekliyoruz. Boylece,

pazardaki rekabet g6z
onune alindiginda, ileriye
donik mevcut seviyelere
benzer %21-22%
civarinda bir VAFOK mairji
bekliyoruz.

Restoran agiliglari
Bakim ve onarim

Makine ve ekipman alimi
Dijitallesme

Sirketin yatinm harcamalari yeni restoran
aclliglari, bakim ¢calismalarindan ve
dijitallesme yatirimlarindan olusmaktadir.
Alt franchise odakli biyime
varsayimimizla uyumlu olarak, biyime
yatirnm harcamalarinda géreceli bir disls
beklerken, mevcut bakim gideri/restoran
seviyelerini enflasyon varsayimlarimizla
artiryoruz.

2024 yiliigin %10 yatinmc
harcamalari/satiglar orani
hesaplyoruz. Ileriye
donuk olarak bu oraninin
~%6-%7 seviyelerinde
seyretmesini bekliyoruz.

Tedarik¢i anlasmalari
Stok yonetimi

“Eksi” nakit ddndirme glnleriyle faaliyet
gOstermek, sirketin kisa vadeli
finansmaninin temel kaynaklarindan biridir.
Son ug yilhn ve 2023 yili finansal verileri
IsIginda, sirketin alacaklari i¢in ortalama
tahsilat stresini ~15 glin ve vadesi gelen
borglarini ~40 glin olarak hesapliyoruz.

Uzun vadeli
tahminlerimizde nakit
doniisim dongustinde

onemli bir degisiklik
ongoérmuyoruz ve yaklasik
20 gun civarinda
seyredecegini tahmin
ediyoruz.
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YKY / TAB Gida Model / Temel Sonuglar

zeltmesi Oncesi TMS29 - Aralik'24 TUFE
2024T 2023 2024T 2025T
Finansallar 2023 2024T 2025T 2023 2024T 2025T
Gelirler (TL, mn) 16.887 27.775 39.462 28.979 31.754 34.090
yly Blyime 95,9% 64,5% 42,1% - 9,6% 7,4%
VFOK 2.307 3.544 5.151 2.595 2.864 3.173
yly Blylime 364,6% 53,6% 45,3% - 10,4% 10,8%
Marj 13,7% 12,8% 13,1% 9,0% 9,0% 9,3%
VAFOK 3.606 5.852 8.429 6.137 6.691 7.282
yly Blyiime 191,3% 62,3% 44,0% - 9,0% 8,8%
Marj 21,4% 21,1% 21,4% 21,2% 21,1% 21,4%
Net Kar 2.271 3.483 5.037 3.563 2.362 3.260
yly Biylime 527,9% 53,4% 44,6% - -33,7% 38,0%
Marj 13,4% 12,5% 12,8% 12,3% 7,4% 9,6%
0 0 0 0 0 0
Ozkaynak Karliligi 29,2% 43,6% 38,7% 15,5% 17,9% 17,1%
ROIC 33,9% 49,5% 51,1% 21,2% 19,9% 20,0%
Net Borg -3.852 -5.819 -8.694 -5.585 -5.819 -6.872
Net bor¢/VAFOK - - - - - -
Net borg/Ozkaynak - - - - - -
Yatirim Harcamalari 1.180 2.666 2.927 2.136 3.048 2.529
Satiglara orani 7,0% 9,6% 7,4% 7,4% 9,6% 7,4%
Nis -566 -668 -1.478 -820 -656 -1.027
Satiglara orani -3,3% -2,4% -3,7% -2,8% -2,1% -3,0%
Operasyonel Gostergeler 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E
Restoran Sayisi 1.615 1.815 1.965 1.615 1.815 1.965
yly Biiyiime 10% 12% 8% 10% 12% 8%
TAB Restoranlari 928 1.004 1.064 928 1.004 1.064
y/y Biiyiime -1% 8% 6% -1% 8% 6%
Franchise 687 811 901 687 811 901
y/y Biiyiime 28% 18% 11% 28% 18% 11%
Net Restoran Agiliglar 145 200 150 145 200 150
TAB Restoranlari -6 76 60 -6 76 60
Franchise 151 124 90 151 124 90
Ortalama Giinliik Fis Sayisi 362 324 318 362 324 318
yly Biiyiime -0,9% -10,4% -2,0% -0,9% -10,4% -2,0%
Ortalama Fig Bliylikligii 123 218 290 223 249 250
yly Biiyiime 85,4% 76,6% 33,0% 20,5% 11,5% 0,5%

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
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Sirkete Genel Bakis

1. Tarihge

TAB Gida 1994 yilinda kurulmus ve 1995 yilinda Burger King'in minhasir ana franchise sahibi
olarak Turkiye'deki ilk Burger King'i agmistir. 2002'den itibaren Tirkiye'nin en blyik HSR’si
haline gelen sirket, Sbarro (2006), Popeyes (2007), Arby's (2010) ve Subway (2022)
markalarinin minhasir ana franchise sahibi olmustur. Ayrica, Turkiye'de kendi markasi olan
Usta Donerci (2013) ve Usta Pideci'yi (2019) kurmustur. Bugun itibariyla TAB Gida, ~%55'i
kendine ait ve geri kalani franchise olmak uzere 1.781 restoranla Turkiye'nin en blyuk restoran
isletmecisidir. Eylil'24 sonu itibariyla istihdam edilen ortalama personel sayisi 15.590'd1r.

2. Ortakhik Yapisi & TFI

Sirketin 6denmis sermayesi, her biri 1 TL kayith nominal degerde 261.292.000 adet hisseden
olusmaktadir. TFI, Kurdoglu ailesini yénetiminde olup halka agiklik ornai 52,5 milyon payla
%20,1’dir.

Ortaklik Yapisi

Ortaklar (TL) (%)
TFI Gida Yatirimlari 208,792,000 79.91
Halka Acik 52,500,000 20.09

Sirket, TFI'nin bir istirakidir. TFI, glinimizde 1.781'i Tiurkiye'de (TAB Gida araciligiyla) ve
1.554'u Cin'de olmak Uzere toplam 3.264 restoran isletmektedir. TFI'nin ana is odagi hizl servis
restoranlari isletmektir. Ancak yillar icinde TFI, ana faaliyetlerini yuritmek icin gereken mal ve
hizmetleri kendi blinyesinde tedarik etmek Uizere dikey entegrasyon yoniinde adimlar atmistir.
Bugin, toplu olarak "Ekosistem" olarak adlandirilan bu faaliyetler, 6ncelikle TFI sistemi icindeki
restoranlarin ihtiyaglarini kargilamayr ve bu restoranlara maliyet avantajlari sagdlamayi
amagclamaktadir.

Sekil29: TFI Gida Yatinnmlan

TAB
FOOD
INVESTMENTS

HSR Tiirkiye

TAB Gida

TAB

I
v
Ekosistem
HSR Gin
Fasdat Atakey Ekur Et Ekmek Reklam Ussii Pangea
Foods

f% HEKUR  Ekmsk (g)isn i meE

FASDAT

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
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Detayl Operasyonlar ve Markalar

3.1. Genel Bilgi

TAB Gida'nin ana faaliyet konusu Burger King, Sbarro, Popeyes, Arby's, Subway,
Usta Donerci ve Usta Pideci markalari altinda HSR isidir.

Sirket, kendi markalari (6rnegin Usta Donerci ve Usta Pideci) disindaki markalar igin,
marka sahipleriyle (6rnegin Burger King icin RBI) imzaladidi minhasir ana franchise
sahipligi anlagsmalari kapsaminda restoran igletmekte ve kiralamalar yapmaktadir. Bu
minhasir ana franchise sahiplik anlagmalari, bu markalari Tirkiye pazarinda isletme
ve alt franchise verme kabiliyetini belirlediginden sirket icin hayati nem tagimaktadir.
Her bir franchise restoran, TAB'in ilgili master franchise s6zlesmesinde ve TAB ile
yaptigi kendi sézlesmesinde tanimlanan sureler boyunca faaliyet gdstermeye devam
eder.

Sekil 30: TAB Gida Master Franchise Anlagmalari

Marka Sahibi

Ulkeler

Mutfak

ilk Lansman

Bitis

Toplam Restoran (3Q24)
-TAB Restoranlari
-Franchise

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

Burger King Popeyes Sbarro Arby's Subway
I e S T} m
BURGER & SBARRO bys umv
KING o A Aé:_)
RBI RBI Sbarro LLC Inspire Brands Inc. Subway IP LLC
TR, KKTC, NMK, GEO TR, KKTC TR, NMK, GEO TR TR
Burger Tavuk Pizza Sandvig Sandvig
20 Eylul 1994 17 Nisan 2007 25 Temmuz 2006 1 Haziran 2010 28 Temmuz 2022
1 Aralik 2032 31 Aralik 2026 31 Aralik 2027 31 Aralik 2027 31 Aralik 2029
788 386 136 137 118
54% 83% 24% 95% 3%
46% 17% 76% 5% 97%

3.2. Franchise Modeli

3C24 itibariyla sistem genelindeki 1.781 restoranin 796's1 franchise'dir. Sirketin iki franchise
modeli bulunmaktadir.

Franchise modeli 1: Bu modelde restoran yatinmlari Franchise tarafindan yapilir. TAB,
Franchise'dan bir kerelik "Franchise Acilig Ucreti", "Proje Onay Ucreti" ve aylik "Royalty
Ucreti" tahsil eder (yani KDV harig aylik satislarin %13-35').

Franchise modeli 2: Restoran yatinmlarinin yani sira kira sézlesmelerinin de TAB
tarafindan yapildigi, tim ekipman ve demirbaslarin mulkiyetinin TAB'a ait oldugu modeldir.
Bu modelde franchise icin "Restoran Igletmeciligi® deneyimi én kosuldur. TAB,
Franchise'dan bir defaya mahsus "Sisteme Giris Ucreti", aylik "Royalty Ucreti" (aylik KDV
hari¢ satiglar Gizerinden %13-%35) ve aylik "Ekipman ve Demirbas Kiralama Ucreti"
almaktadir. Sirket, Franchise Il modelini 2022 yilinda baglatmig olup, Sbarro, Usta Donerci
ve Usta Pideci i¢in blyime planlarini yogdun bir sekilde yuriitmeyi planlamaktadir.
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4, Markalar

TAB Gida, besi global, ikisi kendi markasi olmak lizere yedi markadan olusan genis bir marka
portfdyline sahiptir. Sirket, hamburger, pizza, tavuk ve sandvigin yani sira Orta Dogu mutfaginin
bir parcasi olan déner ve pide gibi farkli mutfak ve geleneklere hizmet vermeyi amacglamaktadir.

Sekil 31: Sistem Geneli Restoranlarin Kirilimi- % (3G24) Sekil 32: Sistem Geneli Satiglarin Kirihmi - % (2022*)

Sy

5% ?
s
POPeYeS

BURGER
45
T KING

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma Kaynak: Sirket, YKY Arastirma (*) Halka arz izahnamesine dayanan en son veriler

4.1. Burger King

Burger King, restoran sayisi ve sistem geneli gelirler bakimindan diinyanin en blyik
ikinci hamburger restorani zinciridir. Burger King, TAB'In ana hissedari TFI'in restoran
sayisi olarak sistemdekii en buyuk franchise’dir. Burger King, restoran endustrisinin
HSR alt segmentinin bir pargasidir. Burger King'de popller WHOPPER®'In yani sira
cesitli hamburgerler ve diger sandvigler, patates kizartmalari, salatalar, kahvaltiliklar

URGER ve diger urlnler sunulmaktadir.

K'"G TAB'In yolculugu 1995 yilinda Burger King ile bagladi ve o giinden bu yana Burger
King, restoran sayisi ve cirosuyla Turkiye'nin lider fast food markasi haline geldi.

McDonald's Tirkiye pazarina Burger King'den 10 yil 6nce girdi, ancak Burger King
buglin Turkiye'de McDonald's'in iki katindan fazla restorana sahip. Baska yerlerde
nadiren rastlanan bu Ustin performansin TAB'In guglu stratejilerinin  bir kaniti
oldugunu dislindyoruz.

3C24 sonu itibariyla, Sirket'in portféyi 425'i Tab, 363'U Franchise tarafindan isletilen
toplam 788 Burger King restoranindan olusmaktadir. Hesaplamalarimiza gére Burger
King satiglari, TAB'In 2024'teki toplam satiglarinin %62'sine (2022'de %68) tekabuil
etmektedir.
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4.2. Arby’s
Arby's ilk restoranini 1964 yilinda Boardman, Ohio'da agmistir. Yiksek ateste
pisirilmis biftekli sandvigleriyle Unli olan Arby's HSR’ler ayrica tavuk, hindi ve
m jambonlu sandvigler, garnitiirler ve salatalardan olusan genis bir mentye sahiptir.

Arb "sg 3C24 itibariyla Sirket'in portféytinde 130'u Tab, yedisi Franchise tarafindan igletilen

Y toplam 137 Arby's restorani bulunmaktadir. 2024 yilinda Sirket'in portfdylindeki Arby's

Q) restoranlarindan elde edilen gelirlerin toplam sistem gelirlerinin %5'ine tekabdl ettigini
hesapliyoruz (2022'de %4).

4.3. Popeyes

Popeyes 1972 yilinda New Orleans, Louisiana'da kurulmustur ve restoran sayisi
bakimindan diinyanin en buyuk ikinci HSR tavuk markasidir. $u anda Burger King'in
ana sirketi olan RBl'ye aittir. HSR endustrisinde Popeyes, baharatl tavuk, ¢itir tavuk,
kizarmis karides ve diger deniz Grtnleri, kirmizi fasulye, pilav ve diger bolgesel 6geleri
iceren benzersiz bir "Louisiana" tarzi menu sunmaktadir. Popeyes, Louisiana mirasi
ve lezzetli otantik yemekleriyle oldukga farklilasmis bir HSR markasidir.

3C24 itibariyla, Sirket'in portfdyliinde 319'u Tab; 67'si Franchise tarafindan igletilen
toplam 386 Popeyes restorani bulunmaktadir. 2024 yilinda Sirket'in portféyindeki
Popeyes restoranlarindan elde edilen gelirlerin sistem geneli gelirlerin %21’ine tekablil
ettigini hesapliyoruz (2022'de %19).

4.4. Subway

TAB'In marka portfdyline en son katllan Subway, Kkisisellestirilebilir sandvig
seceneklerini isteklere goére anhk hazirlanan malzemeler ve tercihlere gore

/ hazirlayarak musterilere sunmaktadir. Markanin portfdylinde kurabiye tarzi tath
Uruinleri de yer almaktadir.

Eylll 2024 itibariyla Sirket'in portfdyiinde 3'U Tab, 115'i Franchise tarafindan isletilen
toplam 118 Subway restorani bulunmaktadir. 2024 yilinda Sirket'in portféyindeki
Subway restoranlarindan elde edilen restoran satiglarinin toplam satiglarin %3'lne
tekabul ettigini hesapliyoruz (2022’de %?1).

4.5. Sbarro

Sbarro, énde gelen italyan HSR markalarindan biridir. Sbarro HSR'larinda pizza,
cesitli makarnalar ve diger sicak ve soguk italyan mezeleri, salatalar, sandvigler,
‘Q:‘gﬁﬁ icecekler ve tatlilar dahil olmak iizere popiiler italyan yemeklerinden olusan bir menii

< A 0 bulunmaktadir.
BA R 3C24 itibariyla, Sirket'in portfdylinde 33'G Tab, 103'U Franchise tarafindan isletilen
S toplam 136 Sbarro restorani bulunmaktadir. 2024 yilinda Sirket'in portfdytndeki

Sbarro restoranlarindan elde edilen gelirlerin toplam sistem geneli hasilatin %4’lne
tekabul ettigini hesaphyoruz (2022'de %4).

x

£
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4.6. Usta Pideci

Sirketin yerel mutfak stratejisi kapsamindaki bir diger markasi olan Usta Pideci, 2019
yilinda sirket tarafindan kurulmustur. Tirk mutfag! Griinu olan pideyi sunmaktadir.

3C24 itibariyla Sirket'in portfdylinde yedisi Tab, 53'U Franchise tarafindan isletilen
toplam 53 Usta Pideci restorani bulunmaktadir. 2024 yilinda Sirket'in portfdytndeki
Usta Pideci restoranlarindan elde edilen restoran satiglarinin toplam sistem geneli
gelirlerin %7’ini olusturdugunu hesapliyoruz (2022’de %1).

4.7. Usta Donerci

TAB tarafindan 2013 yilinda kurulan Usta Dénerci, Turk mutfagi doner Urinlerinin
satigini gergeklestirmekte olup, TAB'In yoresel mutfak segmentine giris stratejisi
kapsamindaki ilk markasidir.

3C24 itibariyla Sirket'in portfdyiinde 68'I Sirket, 95'i Franchise tarafindan isletilen
toplam 163 Usta Dénerci restorani bulunmaktadir. 2024 yilinda Sirket'in portfdytndeki
Usta Dénerci restoranlarindan elde edilen satiglarin, toplam satislarin %4'tine tekabdll
ettigini hesapliyoruz (2022’de %4).

TAB Finansallar & YKY Tahminleri
5.1. Gelirler

Sirket baslica dort ana kaynaktan gelir elde etmektedir: (a) restoran satislari, (b)
franchise gelirleri, (c) franchise restoranlara yapilan satiglar ve (d) diger kaynaklar.

Sekil 33: TAB - UFRS Gelirlerin Kirilimi - % (3G24)

Restoran Satiglari

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

87%

mmm Gelirler (milyar TL) = ==——y/y (sag)

60,0 [mmmmmmmmmmmssoseo-oo-e- .
1
! 1
968% 1 50,2 ]
Franchise Gelirleri 50,0 : 1
10% i :
40,0 b !
Franchiselara 1
Satis : i
2% 30,0 ! :
1
Diger ! :
1% 20,0 ! :
[ 1
! 1
10,0 86 : !
! i
0,0 i i
' 2022 2023 |
1

2024T 2025T 20267 |

| Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

Sekil 34: TAB — UFRS Gelirleri (milyar TL) — TMS29 Oncesi

100%

80%

60%

40%

20%

0%

5.2. Restoran Satiglari

Sirket'in sahip oldugu restoranlardan elde edilen gelirler dogrudan konsolide gelirler
icerisinde muhasebelestiriimektedir. Ancak, franchiselardan elde edilen satislar,
sirketin finansal tablolarinda dogrudan gelir olarak gérinmemektedir. Bunun yerine,
bu satiglar, satislarinin yizdesine bagli olarak cesitli kategoriler altinda "franchise
geliri" olarak kaydedilir. Restoran satig gelirlerinin temel belirleyicileri, faaliyette olan
restoran sayisi ve restoran basina elde edilen gelirdir.

5.2.1. Net Restoran Aciliglari
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TAB Gida'nin toplam restoran sayisi 3G24 sonunda 1.781 olmustur. Sirket,
COVID-19 nedeniyle dogal bir yavaglamaya ragmen, sistem genelindeki magaza
agini 2019'dan 2023'e kadar %7 oraninda veya yillik ortalama ~90 net restoran
acilistyla artirdi. Bununla birlikte, sirket 2022'de 191, 2023'te ise 145 net yeni
restoran agmayi basardi. 2024°iin ilk dokuz ayindaysa, 166 restoran agmistir.

Sekil 35: TAB Gida — Net Restoran Aciliglar (Kapanislari)

2020 2021 2022 2023

Sistem Geneli Restoranlar

Dénem Bagi 1.189 1.223 1.279 1.470
Aclliglar 35 56 196 146
Kapanislar -1 0 -5 -1
Dénem Sonu 1.223 1.279 1.470 1.615
Net Yeni Aciliglar 34 56 191 145
TAB Restoranlar
Dénem Basi 879 898 914 934
Aclliglar 27 17 52 66
Kapaniglar -8 -1 -32 -72
Dénem Sonu 898 914 934 928
Net Yeni Acilislar 19 16 20 -6
Franchise Restoranlar
Doénem Bagt 310 325 365 536
Aclliglar 15 40 171 151
Kapaniglar 0 0 0 0
Dénem Sonu 325 365 536 687
Net Yeni Acilislar 15 40 171 151

Kaynak: Sirket, YKY Aragtirma

1G24 2G24 3C24
1.615 1.654 1.710
45 61 76
-6 -5 -5
1.654 1.710 1.781
39 56 71
928 943 958
943 958 985
15 15 27
687 711 752
711 752 796
24 41 44

Modelimizde, magaza aciligslarini marka bazinda tahmin ediyor ve yeni agiliglarin

%40'InIn  sirkete,

aciliglarin  mevcut restoran dagilimini

%60-inin  franchise'lere ait olacagini varsayiyoruz.
sahiplik agisindan 6nemli

Bu
olglide

degistirmeyecegi varsayilmistir. Turkiye'de 2010'dan 2018'e kadar aligveris

merkezlerinin sayisindaki dnemli artigin, sirketin yeni restoran agiliglarini bu

kanala odaklamasina yol acgtigini belirtmek gerekir. Su anda sistemin toplam

restoranlarinin %70'i aligveris merkezlerinde yer aliyor. Ancak son 2-3 yilda

gayrimenkul piyasasi, TL'nin énemli dlglide deger kaybetmesi ve faiz oranlarinin

yukselmesi nedeniyle zorluklarla kargilasti ve AVM sektérinde bir gerilemeye yol

acti. Bu gerilemenin, sirketin pandemiden 6nceki iki yilda sadece net 12 restoran

acmasinin ana nedenlerinden biri olduguna inaniyoruz. ileriye déniik olarak,

sirketin odagini su anda portféyinin %30’unu olusturan cadde restoranlarina

kaydirmasini bekliyoruz. Bu degisim bazi ek maliyetler getirse de, hem musteri

trafigi hem de paket servis operasyonlarinin blylimesi lizerinde olumlu bir etkisi

olacagini tahmin ediyoruz. Sirketin bazen birden fazla markayi, hatta hepsini ayni

anda piyasaya surebilmesi, kendisine énemli bir rekabet avantaji ve pazarlik

glici saglamaktadir. Bu nedenle, Tirkiye

restoran pazarinin biyime

potansiyelini degerlendirirken, sirketin bu ydndeki kabiliyetini géz &6ninde

bulundurmak c¢ok énemlidir. Ornegin, 3 markanin 50 lokasyonda eszamanli

olarak agilmasinin, yillik toplam 150 yeni restoran acgilisi hedefini kargilamak igin

yeterli olacagini varsayabiliriz.
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5.2.2. Restoran Basina Ortalama Gelir
Restoran basina elde edilen ciro, basta restoranin faaliyet gosterdigi marka,
sahipligi, konumu, kag yildir faaliyet gosterdigi ve c¢evresindeki diger rakipler
olmak uzere birgok degiskene bagli olarak degisir.
"Eslenik restoranlar" olarak tanimlanan ve 13 aydan uzun suredir faaliyette olan
restoranlarin performanslari, yeni agilan restoranlardan ayristirilarak eslenik
restoran satiglarindaki blylimesine gore belirlenmektedir.
Sekil 36: TAB Gida — Eslenik Magaza Biiyiime Performansi
2020 2021 2022 2023 1G24 2G24(%)
Gelir Degisimi
Sistem Geneli -13% 54% 116% 96% 67% 65%
TAB Restoranlari -13% 56% 119% 98% 70% 67%
Franchise -14% 49% 110% 91% 62% 58%
Ortal glinliik fig sayisi degisimi
Sistem Geneli -30% 16% 21% 7% -6% -1%
TAB Restoranlari -30% 19% 24% 8% -5% -1%
Franchise -31% 11% 15% 6% -6% -1%
Ortalama Fis biiyiikliigii degisimi
Sistem Geneli 24% 32% 79% 83% 7% 66%
TAB Restoranlari 24% 31% 7% 84% 80% 66%
Franchise 24% 34% 83% 81% 72% 67%
Kaynak: Sirket, YKY Arastirma, (*) Mevcut son verilere ve YKY tahminlerine dayanmaktadir.
Sirketin satiglarinin iki bileseni i) ortalama fig blyUkIigu, ii) ve modelimizi Gizerine
insa ettigimiz restoran basina ortalama gunlik fis sayisidir. Ortalama fig
blyUkligl, misteri bagina ortalama siparis tutarini temsil eder ve tiketiciler
aligverislerinde daha fazla ve/veya daha yiksek fiyatl Grinleri tercih ettikge artar.
Ortalama fig sayisl, siparigin alindidi kanala gore de degisiklik gosterebilir. Paket
servis siparigleri, restoran igi siparislere gore ortalama 1,3-1,5 kat daha yuksektir.
Paket servis sipariglerinin toplamdaki payini artirmasini bekliyoruz, bu da sirketin
karma ortalama fis blyukliginu destekleyecektir. Ayrica, enflasyon, menilerin
siparisler igcindeki payinin artmasi ve yan rin satiglar ortalama fis
blyuklugunun diger ana etkenleridir.
Sekil 37: Sistem Geneli Ortalama Fis Buyuklugu (TL) Sekil 38: Sistem Geneli Ortalama Giinliik Fig Sayisi
- |
1 1
i '
1 1 I 1
1 1 1 1
1 ! 1 1
1 1 1 1
1 1 1 1
1 1 1 I
i i : i
1 1 1 :
I 1 : i
: : 385 362 1 1
! 290 ! | i
] 1 1 1
18 i i i
1 : 1 1
123 i i i i
E 67 ! i ' |
: ; i |
T
2021 2022 2023 02— 2025T __2026T 2021 2022 2023 | 20247 20257 20287 !
Kaynak: Sirket, YKY Arastirma Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
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Modelimizde, mevcut ortalama fis buyukllklerini 2023 yihinin tamami igin
ortalama deger olarak kabul ettik ve o©numizdeki vyillar igin enflasyon
varsayimlarimiza biyik o6l¢iide parallel olacak sekilde artirdik. Varsayimimiz,
paket servisin daha ylksek payi ve/veya yuksek fiyath menilerin daha blylk
payl nedeniyle potansiyel iyilesmenin gerisinde kalabilir. Bununla birlikte,
yaklagsimimizin esas olarak rekabet ve yeni agiliglarin seyreltici etkisi nedeniyle
enflasyonun altinda biyiime olasiligini da dengeledidine inaniyoruz.

Ortalama giinliik fig sayisi, farkli kanallardaki yeni misteri kazanimlarinin yani
sira mugteri aliskanliklarindaki degisime de duyarhdir. Glnluk fig sayisi igin en
onemli konulardan biri rekabettir. Sirketin gok markali yapisi ve uzun yillara
dayanan varli§i ile Turkiye'deki hakim pazar konumu, musteri odakh Grin ve
hizmet sunumunda 6nemli bir deneyim ve rekabet avantaji saglamistir. Dogru
lokasyona, dogru marka ile nifuz etmek de ortalama gunlik fis metrigi icin
Onemlidir.

Modelimizde, geng/yeni agilan restoranlarin zamanla olgunlasarak daha fazla
musteri cekecegini ancak, hizli blylyen restoran sayisinin, yillar gectikgce ginlik
fis sayisini kademeli olarak dusurecegdini varsayiyoruz. Buna gore, sirkete ait
restoranlar igin 2023-2028t yillar arasinda sistem geneli ortalama gunlik fig
sayisinin %3 YBBO ile diigecegini tahmin ediyoruz. Ote yandan bireylerin
teknolojiyi benimseme egiliminde olmasi ve pandemi sonrasi paket servisi tercih
etmesi nedeniyle paket servis gunlik fis sayisinin bir miktar artacagini
o6ngdruyoruz. Buna gore, sistem genelindeki restoranlar icin 2023-2028t arasinda
ortalama gunlik fig sayisinin %3 YBBO ile dugmesini bekliyoruz.

5.3. Franchise Gelirleri

TAB'In franchise gelirlerinden elde ettigi gelirler (i) aylik olarak restoran satislarinin
belirli bir ylzdesi Uzerinden tahsil edilen bir royalty bedelinden, (ii) restoranlar
aciimadan énce alinan bir 6n ucretten olusmaktadir. Bu gelirler baslangicta ertelenmis
gelir olarak kaydedilir ve stzlesme suresi boyunca periyodik olarak gelir olarak
muhasebelestirilir ve (iii) reklam ve pazarlama giderleri icin aylik tcretler.

Sirket, munhasir ana franchise sahipligi s6zlesmesi sartlarina gore franchise
gelirlerinin belirli bir Kismini ana marka sahibine aktarir. Franchise'lardan tahsil etmesi
gereken tutarlari tahsil edemese bile, franchise restoranlarin briit satiglarindan RBl'ya
kargi sorumlu olmaya devam eder.

Modelimizde, franchise gelirlerini alt franchise restoran satiglarinin belirli bir ylizdesi
olarak tahmin ediyoruz. Muinhasir ana franchise sahipligi anlasmalarinin kesin
detaylarina sahip olmadigimiz i¢in, ge¢mis 3 yillik ortalamalara gtiveniyoruz.
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5.4. Faaliyet Marjlari

TAB Gida'nin ana nakit gider kalemleri hammadde giderleri, personel giderleri,
restoran kira giderleri, royalty tcretleri, kamu hizmetleri ve nakliye giderleridir.

Sekil 39: TAB — Nakit Giderler - (3G24)

Diger
Pazarlama ve Qperasyonel
Reklam; 6% Giderleri (Royalty,
paket servis vb.);
4%

Kira; 8%

Diger Hammadde; 41%
Operasyonel
Giderleri (Royalty,
paket servis vb.);
18%

Personel; 23%

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma |

Hammadde Giderleri: Sirketin ana nakit gideri et, tavuk, patates, paketleme ve
hizmet Urlnlerini iceren hammadde giderleridir. Tab’a ait restoranlardan franchise
restoranlara dogru bir kayma olmadidi slrece, hammadde giderlerinin ana maliyet
kalemi olmasini bekleriz.

Tedarikgi sozlesmeleri 1-3 yillik dénemler i¢in yapilmakta ve 6-12 aylik dénemler
halinde enflasyon ve irlin fiyat endeksine paralel olarak glincellenmektedir.
Modelimizde, herhangi bir degisiklik olmadidini varsayiyoruz, ancak mevcut seviyeleri
ileriye donuk olarak sabit kabul ediyoruz.

Personel Giderleri: Sirketin 3C24 sonu itibariyla 15.590 galisani bulunmaktadir.
Calisanlarin ¢ogunlugu (yaklasik 2/3) asgari Ucretlidir ve restoranlarda istihdam
edilmektedir. Restoran basina ortalama calisan sayisini ~15 olarak hesapliyoruz.
Oniimiizdeki dénemlerde personel giderlerinin ana belirleyicileri yeni restoran
acihislarinin hizi ve asgari Ucret seviyeleri olacaktir.

Modelimizde, sirketin isglicini yeni restoran acilis tahminlerimiz dogrultusunda,
calisan basina giderleri ise enflasyon varsayimlarimiza paralel olarak artiriyoruz. Bu
dogrultuda, 6zellikle blylyen dlgek sayesinde personel giderlerinin gelirlere oraninda
kademeli bir diiglis 6ngoériyoruz.

Pazarlama ve Reklam Giderleri: Pazarlama ve reklam giderleri, sirketin sistem
genelindeki restoran satislarinin %5'ine denk gelmektedir. ileriye déniik olarak,
oncelikle reklam harcamalarinin gelecekteki blyime igin vazgecilmez oldugunu
dustndigumuizden ve daha sonra minhasir ana franchise sahipligi anlasmalari
baglamindaki minimum harcama yukumlulikleri nedeniyle bu cephede énemli bir
degisiklik gérmiyoruz.
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Faaliyetlerden Diger Giderler: Royalty 6demeleri, kamu hizmetleri ve paket servis
icin lojistik giderler bu kalem altinda takip edilmektedir. Bu giderlerin biyUlk bir kismi
degisken niteliktedir ve modelimizde mevcut seviyelerin ileriye donik olarak sabit
kalaca@ini varsayiyoruz. Daha yiksek paket servis payindan kaynaklanan potansiyel
maliyet baskisina iliskin temkinli durusumuz nedeniyle herhangi bir operasyonel
kaldirag iyilestirmesini hesaba katmadik.

Kira Giderleri: TAB, islettigi restoranlan kiralamaktadir. 2019 yilinda yururlige giren
UFRS16 6ncesinde kira giderlerinin ciroya orani %14-16 arasindaydi. Ancak 2019
yilindan sonra sabit kira 6édemelerinin amortisman ve finansman giderleri (izerinden
giderlestirimeye baslanmasiyla bu oran %5-6 seviyesine gerilemistir. Bu tutara
sirketin franchise'lari adina taraf oldugu kira ylkUmlultkleri de dahildir. Sirket bu
kapsamda olusan kira giderlerini franchise'a yansittigi icin nakit etkisi sifirdir.

5.5. Net isletme Sermayesi

TAB'In bluyume hikayesinin en énemli 6zelliklerinden biri, yatirim ihtiyaglarinin temel
kaynagi olan negatif isletme sermayesi ile galismasidir.

3G24 ve 2023 yilinin finansallari 1s1ginda, sirketin ortalama alacak tahsil stresini 15
gln ve vadesi gelen borglarini 40 gun olarak hesapliyoruz.

ileriye déniik olarak, bu yapida bir degisiklik gérmiyor ve sirketin negatif nakit
dénidsuimunin 20 gln civarinda seyrettigini varsayiyoruz.

Sekil 40: Yillara Gore Borgluluk — TMS29* (Son 12 ay) Sekil 41: Net Isletme Sermayesi lhtiyaci — TMS29* (Son 12 ay)
BN Net Borg NN VAFOK Net Borg/VAFOK (sag) I Net isletme Sermayesi Nakit Yaratim Daénglisi (sag, gin)
7.000 2,50 0 0
5.993 5940 5929 5.967
6.000 5751
2,00 -200
5.000 5
-26¢
4.000 Y 1,50 400
: -10
3.000 1.00 500
2.000 - 53
-15
1.000 0.50 800 - -
-168 778
0
0,00 20
-1.000 ] -1.000
-0,50
-2.000 1517 . . ‘
2127 2169 -1.200 -1.130 -25
-3.000 -2.466 < -100 2022 2023 1G24 2G24 3G24
2022 2023 1G24 224 3G24
Kaynak: Sirket, Rasyonet, YKY Arastirma (*) btiin veriler Eylil’24 sonu TUFE'ye endekslidir Kaynak: Sirket, Rasyonet, YKY Arastirma (*) biitin veriler Eylii’24 sonu TUFE’ye endekslidir

5.6. Yatirrm Hacamalari

Sirketin yatirrm harcamalari, yeni restoran agcilislari ve mevcut restoranlarin
bakimindan olugsmaktadir. Bliyime icin yapilan yatirrm harcamalari, sirketin sahip
oldugu restoranlar i¢in gerekli mutfak ekipmani, mefrusat ve mobilyalari icermektedir.
Dolayisiyla, ileriye doénik olarak ve franchise odakli buyime varsayimimiz
dogdrultusunda, buyime harcamalarinda nispi bir diists beklerken, bakim giderlerinin
mevcut seviyelerini enflasyon varsayimlarimiza uygun olarak artirdik.
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Sekil 42: Yatinm Harcamalarn — TMS29 (9A24) Sekil 43: Yillara gére Yatinm Harcamalari (son 12 ay) —
TMS29
Y atinm harcamalan Satiglara orani
3.000 250 2779 12%
Diger: 30% Te_sis Makine ve
Cihazlar; 33%
’ 2.500 2311 . 10%
2.002 '
2.000 8%
B
1.50,
1.500 6%
1.000 4%
Yapilmakta olan
Yatunimiar, 8% Demirbaglar; 21% 500 2%
ngg;hei‘see”a%!/\j ‘ Haklar/Lisanslar; 0 0%
' 6% 2022 2023 1G24 2G24 3G24

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma, Rasyonet Kaynak: Sirket, YKY Arastirma, Rasyonet
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Turkiye HSR Pazari
Bu bdlimde sunulan bilgi, siniflandirma ve analizler gogunlukla TAB Gida'nin halka
arz sirkilerinde sundugu verilere ve kamuya acik bilgilere dayanmakta olup, bunlarin
blyuk bir kismi arastirma sirketi Euromonitor'un verilerini yansitmaktadir.
Pazar Biyiikliigi ve Rekabet
Euromonitor verilerine gore sirket, "Sinirli Hizmet Veren Restoran" kategorisine (yani
garson tarafindan hizmet verilmeyen, masa servisi olmayan restoranlar) ve 6zellikle
"Sinirli Hizmet Veren Zincir Restoran" kategorisine girmektedir.
Euromonitor'a gére 2022 sonu itibariyla Turkiye'de 78,1 milyar TL pazar blyukligine
sahip 27.529 "Sinirh Hizmet Restorani” bulunmaktadir. Bu arada, pazarin alt
kategorisi olan "Sinirli Hizmet Zinciri Restoranlar”, 47,5 milyar TL pazar blyukligiine
sahip 11.317 restorana veya toplam sinirli hizmet restoranlarinin ~%60'ina sahiptir.
Pazarin geri kalani ¢ogunlukla TAB Gida veya diger HSR zincirleriyle bire-bir
karsilastirilabilecek "¢ig kofte" (yani yerel bir lezzet) restoranlarindan olusmaktadir.
TAB Gida, yedi markasi, 1.468 restorani ve toplam 12 milyar TL cirosu (2022 sonu
itibariyla) ile Sinirli Hizmet Zinciri Restoranlar arasinda %26'lik pazar payi ile pazar
lideri konumundadir. Sirket, bu kategorideki en yakin G¢ rakibinin toplam restoran
sayisindan daha fazla restorana sahiptir. Ayrica, sirketin satislara dayali pazar payi
en yakin rakibinin G¢ katindan fazladir.
‘$eki| 44: Rekabet — Restoran Sayilari - 2022* ‘$eki| 45: Rekabet — Gelirler (milyon TL) — 2022*
Sinirl Hizmet Veren Restoran Sayilari (Number of Restaurants) Sinirh Hizmet Veren Restoran Gelirleri (TLmn)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Burger King 644 651 657 658 683 718 Burger King 1.983 2398 3.046 2292 3.834 8.269
Popeyes 191 208 216 228 244 282 Popeyes 397 400 542 388 864  2.345
Arby's 59 76 78 78 81 94 Arby's 68 105 140 77 184 493
Usta Donerci 114 143 137 136 142 150 Usta Dénerci 102 143 192 95 189 488
Sharro 78 80 74 79 88 110 Sbarro 75 105 121 57 136 439
Subway* 0 0 0 0 0 76 Subway* 0 0 0 0 0 90
Usta Pideci 0 0 24 41 43 38 Usta Pideci 0 0 2 17 35 68
TAB Gida (Sistem Geneli) 1086 1.158 1186 1.220 1.281 1468 TAB Gida (Sistem Geneli) 2626 3151 4043 2926 5242 12193
Rakip 1 508 535 550 568 607 641 Rakip 1 646 737 846 1.069 1.704 3.770
Rakip 2 0 30 125 220 319 363 Rakip 2 0 20 94 98 270 797
Rakip 3 143 177 209 222 250 275 Rakip 3 341 535 728 412 1067 2617
Rakip 4 104 104 100 140 190 252 Rakip 4 363 391 373 939 2482
Rakip 5 255 253 253 255 246 243 Rakip 5 791 832 994 798 1602 3.686
Digerleri 5761 6.318 7.528 7.336 7.369  8.075 Digerleri 3581 4.249 5310 4.191 8523 18.227
Toplam 7.857 8575 9951 9961 10.262 11.317 Toplam 8.845 10.693 13.990 10.871 21242 47.467
TAB'In Toplam igindeki Payr 14% 14% 12%  12% 12% 13% TAB'In Toplam icindeki Pay1 30% 29% 29%  27% 25% 26%
Kaynak: Sirket, Euromonitor, YKY Arastirma (*)Halkaz arz izahnamesinde bulunan en son mevcut Kaynak: Sirket, Euromonitor, YKY Arastirma (*)Halkaz arz izahnamesinde bulunan en son mevcut
veri veri

TAB Gida'nin hakimiyeti, Burger King ve Arby's markalariyla pazarin "Burger" alt
kategorisinde daha da belirgindir. Euromonitor'a gére 2022 yilinda 13 milyar TL
blyuklige sahip olan Sinirli Hizmet Zinciri Restoran Burger kategorisinde Burger
King %64 pazar payi ile lider konumda yer alirken, Arby's lclnci sirada yer
almaktadir.
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Sekil 46: Rekabet (Burger) — Restoran Sayilari — 2022* Sekil 47: Rekabet (Burger) — Gelirler (TLmn) — 2022*
Sinirh Hizmet Veren "BURGER" Zincir Restoran Sayilari Sinirh Hizmet Veren "BURGER" Zincir Restoran Gelirleri (TLmn)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Burger King 644 651 657 658 683 718 Burger King 1983 2398  3.046 2292 3834 8269
Arby's 59 76 78 78 81 94 Arby's 68 105 140 77 184 493
TAB Gida (Sistem Geneli) 703 727 735 736 764 812 TAB Gida (Sistem Geneli) 2.051 2.503 3186 2369  4.017 8.762
Rakip 1 255 253 253 255 246 243 Rakip 1 791 832 994 798 1602  3.686
Rakip 2 23 20 20 18 18 19 Rakip 2 76 78 88 56 101 234
Rakip 3 15 15 15 15 15 12 Rakip 3 35 41 47 31 60 130
Rakip 4 2 3 3 4 5 6 Rakip 4 3 8 9 7 18 39
Digerleri 137 133 138 133 155 167 Digerleri 203 155 210 127 220 91
Toplam 1.135 1.151 1.164 1.161 1.203 1.259 Toplam 3.158 3.616 4534 3.388 6.018 12.942
TAB'in Toplam igindeki Pay: 62% 63% 63% 63% 64% 64% TAB'in Toplam igindeki Payi 65% 69% 70% 70% 67% 68%
Kaynak: Sirket, Euromonitor, YKY Arastirma (*) Halkaz arz izahnamesinde bulunan en son mevcut Kaynak: Sirket, Euromonitor, YKY Arastirma (*)Halkaz arz izahnamesinde bulunan en son mevcut
veri veri
Biiyiimenin Baslica Etkenleri
Basta HSR’ler olmak tizere Tirk restoran sektorinin tim temel blyime faktorleri, yani
nifus artisi, yliksek geng nlfus orani, kentlesme, hane halki buyikliginin azalmasi,
internet kullanicilarinin sayisinin artmasi ve isgliciinde daha fazla kadinin yer almasi, uzun
vadeli bir perspektiften bakildiginda olumlu bir goériinim sergilemektedir.
Sekil 48: Tiirkiye — Niifus (milyon Kisi) Sekil 49: Tiirkiye- Hanehalki Buyuklugu (Kisi)

mmmm Hanehalki Buyuklugu

884 s

825 834 841 854 852 87.4 Otel ve Restoran harcamalarinin Hanehalki tiiketimi icindeki pay1
782 793 803 814 = : o
73,1 35 34 9%
34 3,35 &%
! 0/
3,4 - 33 7%
33 -— 6%
3,3 323 5%
3.2 3,17 4%
3.2 3,14 3%
3.1 2%
31 1%
3,0 0%

2010 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024T 2025T 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: Deloitte, YKY Arastirma Kaynak: Deloitte, YKY Arastirma
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Sekil 50: Tiirkiye — Kadinlarin istihdama Katilim Orani

33%
32% 32%
31%

35%

32%
30% ‘\

Orani

36%

73%
67%
61%

J

2016 2017 2018 2019

Kaynak: Sirket, TUIK, YKY Aragtirma

2020 2021 2022

Sekil 51: Tiirkiye — Bireysel internet Kullanicilarinin Niifusa

gav 8%  °T%

79%
75% ‘

2023 20186 2017 2018
Kaynak: TUIK, YKY Aragtirma
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Sekil 52: TAB Gida iligkili Taraf Agiklamalar (2023)

iligkili Taraf Almlar Satimlar Alinan Komisyonlar Kira Gideri Kira Geliri Diger Gelirler Diger Giderler
TFITAB Gida Yatirimlari A.S. -54 239 - - - 0 -
Fasdat Gida Dag. San.ve Tic A.S. -6.435 22,0 - - - 25 -4
Ata Ekspress Elk. ilt. Tan. A.S. -182 3.182,9 - 0 - - -
Ekur Et Entegre Sanayi ve Ticaret A.S. 0 0,4 - - - - -
Reklam Ussii San. ve Dis Tic. A.S. -715 41,2 1 - 0 - -8
ATP Yazilim ve Teknoloji A.S. -263 0,0 - - - - -6
Serag Servis Org. ve Ticaret A.S. -8 - - - - 0 -
Ata Gayrimenkul Yatirim Ortaklgi A.S. -8 0,0 - -8 - - -
Ata Gayrimenkul Gel. Yat. Ve ins. A.S. 0 0,0 - - - - -
Ata Portfoy Yonetimi A.S. - 0,0 - - - 0 _
Ata Holding A.S. - 0,0 - - - - -
Bedela insaat ve Ticaret A.S. 0 - - -8 - - -
Arbeta Turizm Org.ve Tic.A.S. -6 - - - - - -
Ekur insaat Sanayi ve Tic. A.S. -505 3,4 5 - 5 36 -
Tusem Gida ve Tur. Isl. Tic. Ltd. Sti. 0 11 3 - 1.882 - -
Mes Mutfak Ekp. Tic. A.S. -586 80,7 - - - 19 -
Ertug Reklam San.ve Tic. A.S 0 - - - - - -
Kinik Maden Sulari A.S. -1 34 12 - 7 - -
Beray Bil. Mar. ins. Ltd. Sti. -2 - 2 - 1 - -
Konuk Agirlama Teknolojileri ve Uyg. A.S. 0 2,4 7 - 8 - -
Sedko insaat ve Tic. .A.S. -2 - - - - - -
Ata Yatirim Menkul Kiymetler A.S. -32 1 - - - - -
Atakey Patates Gida Sanayi ve Tic. A.S. - 0 - - - - -
Zenia Limited -43 - - - - - -
Toplam -8.845 3.577 31 -16 1.902 81 -18

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirirm karari verilmesi amac,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh bdlimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mumkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






