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TAB Gida
Super boy hacimler

4C25 sonuglari ve yonetimin diizenledigi analist toplantisi i1siginda, TAB
Gida (TAB) icin AL tavsiyemizi korurken, 12 aylik hedef fiyatimizi 375
TL/hisse'ye (6nceki 335 TL) yiikseltiyoruz. Bu revizyonun baslica
nedenleri: (i) 6nceki beklentilerimizden daha ilimli fiyatlandirma ile hacme
dayali biiyiime stratejisinin devam etmesi, (ii) daha fazla restoran agilisi ve
(iii) dijital satig entegrasyonunun iyilegsmesi. Oniimiizdeki iig yil igin %7'lik
reel gelir yillik bilesik biiyiime orani (YBBO), ~%21 lik ortalama VAFOK
marji ve ~%15'lik yatirilan sermaye getirisi (ROIC) 6ngoriiyoruz. Mevcut
goriinimde sirketin daha yiiksek ¢arpanlari hak ettigine inaniyoruz. 2026
tahminlerimize gére, hisse 4,7x FD/VAFOK’ten iglem goriiyor ve bu da
uluslararasi benzerlerine gére ~%70'lik bir iskontoya igaret ediyor.

m  Once hacim; fiyatlandirma kademeli olarak devam ediyor. 2025'te yillik
%19'luk fis bliylimesinin ardindan, devam eden promosyon faaliyetlerinin
destegiyle 2026'da yillik %12'lik fis biylimesi dngériiyoruz. Ote yandan,
nispeten daha yavas fiyatlandirma nedeniyle hacim biylmesinin %10'luk
reel gelir blyimesine dénlismesini bekliyoruz.

m Marjlar baski altinda degil, ancak kisa vadede sinirh bir potansiyeli var.
Sirket, olcek ekonomisi ve dikey entegre tedarik zincirinin sagladigi
avantajlara ragmen, Uriin karmasindan dolayi 2025'te yillik 1,3 puan disusle
%20,4'lik bir VAFOK marj elde etti. Fiyatlandirmadaki gecikmeyi
yansitarak, VAFOK marji tahminimizi %20,6 ile biylk olgiide koruyoruz.
Bununla birlikte, uzun vadede marijlarin artacagi beklentimiz (i) daha ytksek
franchise restoran igeren dusuk yatirimli biyime modeline, (ii) iyilesen Uriin
karmasina ve (iii) artan dijital satislarla operasyonel kaldiracin artmasina
(6rnegin daha yliksek sepet blyUkligu, iyilestiriimis ek satislar ve daha
disiik personel maliyetleri) dayanmaktadir.

= Dijitallesme buyiume icin destekleyici. Dijital satiglar 2025’'te ~%50'ye
ulagti; bu artis Ozellikle "Tikla Gelsin" entegrasyonlar ve kiosklarin
(3C25'teki 2.400 adetten 4C25'te 2.600 adede) katkisiyla gerceklesti.
Teslimat siparisleri yillik %22 artarak 57 milyon adete ulasti. Bu ilerlemenin,
onimuzdeki dénemlerde de devam etmesini ve operasyonel kaldirag
etkisiyle beraber marj ve nakit akimlarini destekleyecegini 6ngoriiyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025 A 2026T A 2027T A
Net satiglar 32.009 11%  47.637 14%  64.667 10%  82.439 8%
VAFOK 6.941 14% 9.723 7% 13.306 1% 17.824 13%
Net Kar 1.912 -46% 2.628 5% 3.618 11% 6.164 44%
F/K (x) 20,9 19,3 18,3 10,7
FD/VAFOK (x) 54 49 47 34
FD/Satis (x) 1,2 1,0 1,0 0,7
Hisse Bagina Kar (TL) 7,3 10,1 13,8 23,6
Temettl Verimi (*) 0,4% 1,8% 1,4% 2,2%
Serbest Nakit Akis Verimi 8,5% 8,6% 13,2% 18,7%

(*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFEsine endekslidir
(**) temettli verimi 6deme yilina gére hesaplanmistr, FD'de en son agiklanan net borg kullanimigtir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
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Hedef Fiyat TL375,00
Potansiyel Getiri 52%
Fiyat Bilgileri

Kodu TABGD.TI / TABGD.IS
Islem Gérdugi Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL246,50

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 64.408 / 1.451

Hisse Sayisi (mn) 261
Saklama Orani 20%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 222,55/ 5,11
Fiyat Araligi (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylik 260,25 / 241,20
1 Yillik 280,00 / 156,12

Sene bagindan itibaren 280,00 / 209,10

Performans (TL) Nominal Goreceli
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1 Nisan 2026 tarihi ile giincellenmigtir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmigtir
(*) Pazariglem kurallan igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazariar

Eren Ercis
eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (milyon TL) - TMS29 dahil* 2023

Gelir Tablosu M
Net satiglar 19.988 32.009 47.637 64.667 82.439 TAB Gida, yedi markadan olusan kapsamii
Briit Kar 3.395 5.590 7.724 10.522 13.607 bir marka portfdyiine sahip, Tirkiye'nin en
Faaliy et giderleri -1.605 -2.605 -3.666 -4.594 -5.240 biyik hizli servis restoran (QSR) zinciridir.
VAFOK (**) 4.233 6.941 9.723 13.306 17.824 Sirket, 1994 yilinda Kurdoglu ailesi
Amortisman 2.443 3.957 5.665 7.377 9.458 tarafindan kuruimus olup, 1995 yilindan beri
. o Turkiye'de Burger King'in minhasir ana
Faaliyet gelirleri 1.790 2.984 4.058 5.929 8.366 bayiligini yapmaktadir. Yillar iginde TAB
Finansal gelir/gider (***) 603 -1.890 -1.216 -1.306 -1.070 Gida, 2006'da Sbarro, 2007'de Popeyes,
Diger gelir/gider 316 1.783 1.206 632 1.055 2010'da Arby's ve 2022'de Subway'i de
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0 iceren Urin  ve marka portfoylni
Verai & . 2.709 28 4.049 2 8.352 genisletmistir. Bu bes kiresel ¢apta
erg.l oncesi kar 7 877 : 5.255 -35 taninmig markanin yani sira, sirket 2013'te
Vergi -251 -966 -1.421 -1.637 -2.188 "Usta Donerci" ve 2019'da "Usta Pideci"
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0 olmak Uzere iki kendi markasini da
Net Kar 2.458 1.912 2.628 3.618 6.164 yaratmistir.
Bil
Lance 2025 itibariyla sirket, %56'si TAB Gida
Nakit ve nakit benzerleri 3.712 6.033 9.057 12.354 17.114 tarafindan igletilen ve %44'i franchiselar
Stoklar 265 393 625 848 1.078 tarafindan igletilen 2.030 restoranlik bir
Ticari alacaklar 612 1.385 2.504 3.399 4.333 zincir blydkligine ulagmistir. Buna gdre,
Diger alacaklar 805 1.028 542 677 808 TAI? Gida nln' gelirleri, hem kendi |.§Ie.tt|g|
N magazalardaki satiglara hem de bayilerinin
Donen Varliklar 5.395 8.840 12.728 17.277 23.333 satiglarina dogrudan baglidir. Dolayisiyla,
Maddi duran v arliklar 4.918 8.701 13.205 17.725 22.462 bayilerin mali saghgi, sirketin blylme
Finansal y atirmlar 0 0 0 0 0 performansinda biyiik énem tagimaktadir.
Diger duran v arliklar 3.933 6.816 10.721 14.905 19.371
Potansiyel katalistler ve riskler
Duran Varliklar 8.851 15.516 23.926 32.630 41.833
Toplam Varhiklar 14.246 24.356 36.653 49.907 65.166 Potansiyel katalistler: (I) daha hizli bir
Kisa vadeli finansal borglar 740 1.406 2.450 3.407 4.438 tempoda magaza agcihglar, (i) deger
Ticari borglar 1.409 1.963 3.722 5.049 6.419 (ekonomik) segmentinden temel segmente
Diger kisa vadeli y tkimlilikler 1.535 2.799 4.506 5.951 7.454 gegis k";’_ ("2 tuketici satin aima giciinde
ercek bir artis.
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 2.944 4.762 8.228 11.000 13.872 gere $
Uzun vadeli finansal borglar 1.264 2.263 3.969 5.518 7.189 Potansiyel riskler: (i) miisteri trafiginde
Diger uzun vadeli y Gkimltliikler 930 1.488 2.178 2.696 3.195 dusUs, (ii) tedarik zinciri sorunlari, (iii) verimli
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 2.194 3.751 6.147 8.214 10.383  Personel eksikligi, driin-hizmet rekabet,
Azinlik Paylari 0 o 0 0 o .d.ahfa' az k‘arll lokasyonlar vb. gibi biylimeyle
. iligkili olagan sorunlar.
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 9.109 15.843 22.278 30.692 40.911
Toplam Kaynaklar 14.246 24.356 36.653 49.907 65.166
Nakit Akis Tablosu
Isletme faaliy etlerinden 3.367 5.001 8.869 13.890 18.055
Y atirm faaliy etlerinden 354 -1.597 -4.492 -5.171 -5.671
Finansman faaliy etlerinden -55 -4.199 -6.381 -7.573 -9.910
Temettii Odemesi 0 146 915 -920 1.447 Ortakhik Yapisi
Serbest Nakit Akigi 3.721 3.404 4.376 8.719 12.385
Net Borg -1.708 -2.365 -2.638 -3.429 -5.487

Ana Carpanlar

Diger; 20%

Briit kar marji 17,0% 17,5% 16,2% 16,3% 16,5%
VAFOK mariji 21,2% 21,7% 20,4% 20,6% 21,6%
Net Kar marji 12,3% 6,0% 5,5% 5,6% 7,5%
Sermay e Karliligi 27,0% 15,3% 13,8% 13,7% 17,2%
Reel Gelir Biy imesi 20% 11% 14% 10% 8%
Reel VAFOK By timesi 85% 14% 7% 1% 13%
Reel Net Kar Bliy imesi 33% -46% 5% 1% 44%
Net Borg / Ozkay naklar (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Borg / VAFOK (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Kay nak: Sirket Finansallari, YKY

Arastirma

(*) Bakiy eler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir
(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliy et Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uy umlu sirket sonuglarindan farklilik géste:

(***) Finansal gelir/gider parasal kazang/kay Ip igermektedir
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Yatirim Temasi

2025 sonuglari ve yonetimin diizenledigi analist toplantisinin ardindan TAB Gida
icin tahminlerimizi giincelliyoruz. Hisse i¢in ana yatirrm tezimiz hacme dayali
biilylime, saglam fiziksel genigleme ve dijitallesme egilimi olarak devam ederken,
sonuglarin ilk tahminlerimize kiyasla daha yiiksek bir fis hacmi ve restoran
acilisina isaret ettigini gézlemliyoruz.

Sirketin gesitlendirilmis menii stratejisini, devam eden dijitallesme girisimlerini ve
yapay zeka destekli pazarlama verimliligini begeniyoruz. Bununla birlikte, TAB
Gida'nin borgsuz bilangosunun, mevcut rekabetcgi ortam ve yiiksek faiz ortaminda
sirkete rakiplerine nazaran daha genigs biiyime firsatlan igin esneklik
saglayacagini diisiinilyoruz.

Oniimiizdeki ii¢ yil icin %7'lik reel gelir yillik bilegik biiyiime oranmi (YBBO),
%21,3'liik ortalama VAFOK marji ve ~%15'lik yatirilan sermaye getirisi (ROIC)
ongoriyoruz. Mevcut goriiniimde sirketin daha yliksek ¢arpanlar hak ettigine
inaniyoruz. 2026 tahminlerimize gore, hisse 4,7x FD/VAFOK’ten islem goriiyor ve
bu da uluslararasi benzerlerine gore ~%70'lik bir iskontoya denk geliyor.

2 Hacim artisi en 6nemli oncelik olmaya devam ediyor. Sirket, 2025 yilinda deger

PAYLT‘,;Z;TI‘(I iciN odakli mendler (6rnegin ikili menu) aracilidiyla toplam satis hacmini artirmaya odaklandi.
BURGER KING*°E GEL Yil boyunca TAB Gida, mendleri guncel tutmak icin yaklasik 70 yeni Urtn tanitti ve
mevcut drlnleri gelistirdi. Sirket ayrica, cocuklar, aileler ve genc tiketiciler arasinda
etkilesimi artirmak icin marka is birlikleri ve etkinlik tabanh ortakliklar uyguladi. Sonug¢
olarak, sirket tim restoranlarda c¢ift haneli benzer magaza fis buyimesi sagladi; toplam
benzer magaza fis buyumesi yillik %13, sistem genelindeki fis buyimesi ise yillik %19
artarak 247 milyona ulasti. Bu hacim odakli stratejinin, pazar payi kazanimlarini ve
blylmeyi desteklemek icin 2026 yilinda da devam etmesini bekliyoruz. Buna gére, 2026
yilinda yillik %12'lik fis baytmesi ve buna karsilik gelen yillik %10'luk reel gelir blyimesi

bekliyoruz.

|$eki| 1: Son 12 aylik sistem geneli fig sayisi
mmmm Sistemn geneli fis (milyon) vy
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Kaynak: Sirket, YKY Arastirma |




G2 YapiKredi

Yatirim

2 Nisan 2026 — TAB Gida

2025'teki ivme 2026'ya uzaniyor. Ocak ayinda, agirlikli olarak égrenci kitlesinden
olmak Uzere, 1,1 milyon fisle rekor bir giinlik trafik kaydedildi ve Ramazan ayi boyunca
satiglar, ayin sonuna dogru mevsimsel normlarla paralel seyretti. Dolayisiyla yilin ilk
aylarindan aldigimiz izlenim 2025'teki benzer goriinimin 2026’da da devam ettigini
yoéniinde.

Uriin karmasi kademeli olarak temel iiriinlere dogru kayiyor. Sirket, mevcut triinleri
gelistirerek ve deger segmenti ile temel Uriinler arasinda konumlandiriimis yeni Griinler
sunarak Uriin karmasini sirdiriyor. Bu yaklagim, zaman iginde mudsterilerin temel
Urtnlere gegcisini desteklemeyi amagliyor. Temel urln talebinde hemen bir toparlanma
beklemiyoruz, ancak 2025'e kiyasla daha gugli bir blylime 6ngdriyoruz. 2026'da
ivilesen Turkiye tiiketim sektdriinin bu gecisi destekleyebilecedine ve sirketin veri odakli
fiyatlandirma _yaklasimiyla desteklenen VAFOK marjinda iyilesme icin _alan
yaratabilecedine inaniyoruz. 2026'da yillik 0,2 puanlik artisla %20,6 VAFOK marii

bekliyoruz.

|$eki| 2: Son 12 aylk ortalama fig biiyiikliigii ve giinliik magaza basi fis sayisi
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Kaynak: Sirket, YKY Arastirma [

Dijitallesme, operasyonel kaldirag etkisini desteklemeye devam ediyor. Toplam
dijital satiglar 2025'te ~%50'ye ulasti; bu artis 6zellikle "Tikla Gelsin" entegrasyonlari ve
kiosklar (Eylil 2025 sonundaki 2.400 adede kiyasla 2.600 adede cikti) sayesinde
gergeklesti. Teslimat siparisleri yillik %22 artarak 57 milyon adede ulasti. Oniimiizdeki
doénemlerde dijital kanallardaki surekli ilerlemenin operasyonel kaldira¢ etkisini
destekleyecegini 6ngoriyoruz. Sirket, tamamen yapay zeka tarafindan Uretilen
reklamlari yayinlamaya basladi ve prodiksiyon maliyetlerini ~%90 duslrerek,
harcamalarini dagitim kanallarina yeniden tahsis etmesine ve genel reklam verimliligini
artirmasina olanak sagladi (ancak net etkisi hala neredeyse sifir). Bu gelismeleri uzun
vadeli modelimize dahil ediyoruz ve bu da daha yuksek marjlari destekliyor. Hatirlatmak
gerekirse, TABGD'nin kiosklari, ayni zamanda bir grup sirketi olan ATP Yazilim'in
<ATATP TI> bir istiraki olan ATP Zenia tarafindan saglanmaktadir. Bu nedenle, ATP
Zenia'nin devreye alinan kiosklarini, gelirlerini ve VAFOK marji gelisimini inceliyoruz.
Son dénem gelirlerinde bir diisiis gdzlemliyoruz, buna karsilik VAFOK marijlar siirekli
olarak artiyor. Bunu bulylk 6lgide TABGD'nin pazarlik giiciine baghyoruz. Ancak,
TABGD'nin Zenia'nin tek musterisi olmadigini da vurgulamak isteriz.
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|$eki| 3: TABGD ve Zenia kiosklar
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KFC'nin Pazara Yeniden Girigi: Bir tehdit ama yakin zamanda muhtemel etkisi
sinirli. Tarkiye'de su anda 24 subesi bulunan KFC'nin yeni lansmani, TAB'In mevcut
varligina kiyasla énemli bir rekabet tehdidi olusturmadigini distiniyoruz ve TAB igin
%10'luk restoran agiligi blyime beklentimizi koruyoruz.

KFC, Turkiye'deki faaliyetlerine HD Holding biinyesinde tekrar bagladi. HD Holding, ilk
restoranini 1995 yilinda agti ve su anda 4 farkli marka (HD iskender, Pidem, Makarnam,
KFC) altinda yaklasik 50 sehirde 300'den fazla restoran isletiyor.

Su anda KFC'nin Popeyes'e karsi ¢ok az rekabet avantajina sahip olduguna ve bu geri
donisin 6nimuzdeki birkag yil igin anlamli bir sorun teskil etmemesini bekliyoruz. Bu
beklentimizin dayanaklari:

Maliyet ve 6lgek avantajlari: TABGD'nin TF| ekosistemi araciligiyla dikey olarak
entegre tedarik zinciri, KFC'ye kiyasla girdi maliyetlerinde ve birim basina sermaye
harcamalarinda yapisal bir avantaj saglamaktadir. KFC ise daha yuksek baslangi¢
yatinm gereksinimleriyle kargi karsiya kalmaktadir.

Teslimat ve trafik: Popeyes, TABGD'nin teslimat altyapisi ve ekosistemiyle
desteklenen tavuk segmentinde dogrudan KFC ile rekabet etmektedir. KFC'nin,
o6nemli lokasyonlara, birgogunu TABGD halihazirda aldiini igin, sinirli erigimi
nedeniyle benzer bir hizda buytimesinin zor oldugunu disunlyoruz.

Tiiketici konumlandirmasi: KFC, fiyatlandirma agisindan Popeyes'e gére daha
primli kalmaktadir; bu da fiyat hassasiyetinin ylksek oldugu tiiketici ortaminda
musteri potansiyelini sinirliyor. Marka bilinirligi KFC'ye fayda sagliyor, ancak mevcut
dongude fiyat esnekligi aleyhine igliyor.
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|$eki| 5: Restoran sayilari
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Kaynak: Sirket, YKY Arastirma |

Tahminlerimizdeki degisiklikler

ilk beklentilerimize kiyasla fiyatlandirmanin biraz geride kalmasi nedeniyle, genel olarak yatay bir marj gériiniminii
de dikkate alarak, fis sayisi ve gelir tahminlerimizi yukari yénli revize ediyoruz. Genel olarak hem VAFOK dretimini
koruyan hem de nakit yaratimini destekleyen yiksek bir blylime profili gériiyoruz. Buna ragmen, daha yiksek
parasal zarar ve ertelenmis vergi gideri tahminlerimiz (6nceki tahminlere kiyasla) nedeniyle 2026 igin net kar
tahminlerimizi disuriyoruz.

|Tablo 1: Tahminlerimizdeki degisiklikler

Giincel Reel A Onceki Degisim Giincel Reel A Onceki Degisim
Finansal Ozet
Gelirler 47.637 64.667 9,7% 63.129 2,4% 82.439 7,6% 77.792 6,0%
Manget VAFOK 9.723 13.306 10,6% 13.248 0,4% 17.824 13,0% 16.755 6,4%
Net kar 2.628 3.618 11,3% 4.637 -22,0% 6.164 43,8% 6.051 1,9%
Manget VAFOK mariji 20,4% 20,6% 0,2pp 21,0% -0,4pp 21,6% 1,0pp 21,5% 0,1pp
Net kar marji 5,5% 5,6% 0,1pp 7,3% -1,8pp 7,5% 1,9pp 7,8% -0,3pp
Operasyonel Ozet
Sistem geneli fis sayisi (milyon) 247 278 12,4% 277 0,1% 301 8,4% 290 4,0%
Sistem geneli gelirler (TMS29 6ncesi) 62.459 93.126 49,1% 84.535 10,2% 122.367  31,4% 115.402 6,0%
Sistem geneli restoran sayisi 2.030 2.230 9,9% 2.201 1,3% 2.374 6,5% 2.321 2,3%
GUnlik restoran basi ortalama fig 334 341 2,3% 345 -1,2% 347 1,8% 342 1,6%
Ortalama fis blyUklugu (TMS29 6ncesi) 253 335 32,7% 305 10,0% 406 21,2% 398 2,0%
Getiri metrikleri
ROIC 11,6% 13,2% 1,5pp 11,6% 1,6pp 15,2% 2,1pp 11,9% 3,4pp
Ozkaynak karliligi 11,8% 11,8% 0,0pp 17,0% -5,3pp 15,1% 3,3pp 16,4% -1,4pp
Varlik devir hizi 1,3x 1,3x 0,0pp 1,5x -0,2pp 1,3x 0,0pp 1,4x -0,1pp
Borgluluk
Net bor¢ (TFRS16 dahil) -2.638 -3.429 a.d. -3.121 a.d. -5.487 ad. -4.848 a.d.
Net borg / VAFOK a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. ad. a.d. a.d.
Net borg / Ozkaynaklar a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Carpanlar
FD/Satiglar 1,0x 0,9x a.d. 1,0x a.d. 0,7x a.d. 0,8x a.d.
FD/VAFOK 4,9x 4,6x a.d. 4,6x a.d. 3,3x a.d. 3,6x a.d.
F/IK 19,3x 17,8x a.d. 13,9x a.d. 10,4x a.d. 10,6x a.d.
Serbest nakit akimi marji 9,2% 13,5% 4,3pp 10,0% 3,5pp 15,0% 1,5pp 11,4% 3,6pp

Kaynak: Sirket, Rasyonet, YKY Arastirma
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Degerleme

Degerlememiz, indirgenmis nakit akimlarin (firmaya serbest nakit akimlari) metodolojisine dayanmaktadir. Agirlikh
ortalama sermaye maliyetinin (AOSM) %32'den baslayip, tahmin ufkumuz boyunca kademeli olarak %Z20'ye
diisecegini, 1 beta katsayisini ve uzun vadede risksiz faiz oraninin %26'dan %14'e diisecegini varsayiyoruz. INA
modelimiz, 98 milyar TL'lik bir 6z sermaye degerine (375 TL/hisse) isaret etmektedir. Degerlememize goére, 12 aylik
hedef carpanimiz 10,0x FD/VAFOK'diir.

Bu raporla birlikte TABGD icin INA modelimizi yeniden olusturuyoruz. Kredi karti komisyon giderlerini INA
modelimize dahil ediyoruz ve degerleme sirecimiz boyunca TMS29 uygulanmis finansallardan parasal
kazancg/kayip arindiriimis verileri kullaniyoruz.

Kiresel emtia fiyatlari Uzerindeki jeopolitik baskilar nedeniyle enflasyon varsayimlarimizda yukari yonli risk
bulundugunu kabul ediyoruz. Bununla birlikte, bu asamada, temel senaryomuzdaki risksiz faiz orani ve TUFE
varsayimlarimizi korumay tercih ediyoruz. U¢ degerde dikkate aldigimiz agirlikli ortalama sermaye maliyeti
varsayimindaki her %1'lik artig, hedef fiyatimizi yaklasik %5 oraninda agsagdi ¢ekmektedir.

Model ciktilarimiz ve tahminlerimiz, 9. ve 10. sayfalardaki "YKY Model ¢iktilan" béliimiinde ayrintili olarak yer
almaktadir.
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Tablo 2: YKY — TABGD INA (Parasal kazang / kayip arindiriimig)

YKY - TABGD INA 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T
Satis Gelirleri 60.035 77.735 94.970 112.044 129.286 148.160 169.451 192.146 217.946 246.815
y/y biylime 40,1% 29,5% 22,2% 18,0% 15,4% 14,6% 14,4% 13,4% 13,4% 13,2%
FVOK (TFRS16 éncesi) 6.034 8.937 11.079 13.358 15.639 18.240 21.566 24.792 28.805 33.437
FVOK marji (TFRS16 dncesi) 10,1% 11,5% 11,7% 11,9% 12,1% 12,3% 12,7% 12,9% 13,2% 13,5%
(-) Kredi karti komisyon giderleri 590 764 934 1.102 1.2711 1.457 1.666 1.889 2.143 2.427
YKY Diizeltilmis VFOK 5.445 8.173 10.145 12.257 14.368 16.783 19.900 22.903 26.662 31.011
YKY Diizeltilmis VFOK marji 9,1% 10,5% 10,7% 10,9% 11,1% 11,3% 11,7% 11,9% 12,2% 12,6%
(-) Vergi 1.252 1.880 2.536 3.064 3.592 4.196 4.975 5.726 6.665 7.753
Vergi Orani 23% 23% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
VSNFK 4.193 6.294 7.609 9.192 10.776 12.587 14.925 17.477 19.996 23.258
(+) Amortisman ve itfa 2.603 3.096 3.655 4.282 4.962 5.719 6.564 7.508 8.565 9.757
(-) Sermaye harcamalari 4.899 5.460 6.407 7.237 7.954 8.774 9.692 10.729 11.904 13.323
(-) NIS artigi -162 -213 -245 -260 -290 -45 -144 -239 -237 -249
Serbest nakit akisi 2.059 4.142 5.102 6.497 8.074 9.577 11.942 14.196 16.895 19.941
Serbest Nakit Akis Marji 3,4% 5,3% 5,4% 5,8% 6,2% 6,5% 7,0% 7,4% 7,8% 8,1%
yly blylime 39,5% 101,2% 23,2% 27,3% 24,3% 18,6% 24,7% 18,9% 19,0% 18,0%
iskonto orani 32% 26% 23% 22% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
Iskonto faktorii 0,76 0,60 0,49 0,40 0,33 0,28 0,23 0,19 0,16 0,13
indirgenmis nakit akiglari 1.561 2.493 2.492 2.611 2.702 2.669 2771 2.743 2.718 2.671
indirgenmis Nakit Akigi 25.429
Terminal Deger 246.787
indirgenmis Terminal Deger 33.056
Toplamin %'si olarak Terminal 57%
Terminal Bulyime Orani 12%
Hedef igletme Degeri 58.485
Net Borg (2025 sonu) -9.057
Istirakler 0
Azinlik Paylar 0
Hedef Sermaye Degeri 67.542
12A Hedef Sermaye Degeri 97.728
Piyasa degeri 64.408
Potansiyel 52%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, YKY Arastirma
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‘Tablo 3: Hassasiyet — Terminal biyiime ‘Table 4: Hassasiyet — Terminal VFOK mariji
Terminal YKY diizeltilmis VFOK marji
9,5% 10,5% 11,5% 12,5% 13,5% 10,6% 11,6% 12,6% 13,6% 14,6%

18,1% 97.731 104.514 113.354 125.354 142.576
19,1% 92.361 97.730 104.513 113.352 125.352
20,1% 88.004 92.359 97.728 104.511 113.351
21,1% 84.398 88.002 92.358 97.727  104.510
22,1% 81.364 84.396 88.001 92.356 97.725

18,1%| 102.182 107.768 113.354 118.940 124.526
19,1% 94.798 99.655 104.513 109.370 114.227
20,1% 89.132 93.430 97.728 102.027 106.325
21,1% 84.647 88.502 92.358 96.213  100.069
22,1% 81.008 84.504 88.001 91.497 94.994
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Kaynak: YKY Arastirma | Kaynak: YKY Arastirma

Benzer sirket karsilastirma

‘Tablo 5: Uluslararasi benzer sirketler

. } FD/IVAFOK FIK VAFOK Marji
D =D Geeee 2026 2027 2028 2026 2027 2028 2026 2027 2028
YUM! BRANDS INC  YUM US Equity 18,2 16,8 15,4 24,0 22,0 20,0 34,4% 35,2% 36,1%
YUM CHINA HO YUMC US Equity 10,7 10,0 9,5 18,2 16,8 15,5 15,1% 15,3% 15,1%
WINGSTOP INC WING US Equity 238 20,2 17,0 43,2 34,3 27,7 34,7% 35,2% 36,0%
WENDY'S CO/THE  WEN US Equity 11,2 10,8 10,3 12,3 11,1 10,1 21,1% 21,6% 21,8%
TEXAS ROADHOUS  TXRH US Equity 16,8 14,3 12,3 27,1 22,3 18,8 11,0% 11,9% 12,6%
STARBUCKS CORP  SBUXUS Equity 24,1 20,2 17,4 436 336 27,4 14,6% 16,5% 18,2%
SHAKE SHACK IN-A SHAK US Equity 17,7 15,1 12,8 62,4 485 37,4 14,7% 15,0% 15,5%
RESTAURANT BRAND QSR US Equity 15,1 14,2 13,5 17,8 16,6 15,4 32,2% 33,2% 35,1%
PAPA JOHN'S INTL  PZZA US Equity 10,4 10,0 9,8 233 20,1 18,4 10,5% 11,1% 11,4%
MCDONALDS CORP  MCD US Equity 18,0 16,9 15,9 24,7 228 21,3 55,3% 55,8% 56,3%
JACK INTHE BOX  jack us equity 12,3 11,8 11,8 36 3,2 3,0 20,0% 20,6% 20,5%
DOMINO'S PIZZA DPZ US EQUITY 16,2 15,4 14,7 20,3 19,1 17,9 21,5% 21,7% 21,8%
DINE BRANDS GLOB  DIN US EQUITY 8,2 8,0 7.9 6,3 6,1 6,0 24,8% 25,1% 26,7%
DARDEN RESTAURAN DRI US EQUITY 14,5 13,9 13,1 18,9 17,9 16,7 16,4% 16,6% 16,7%
CRACKER BARREL  CBRL US EQUITY 18,5 10,5 9,5 225 32,2 19,1 3,0% 5,1% 5,5%
CHIPOTLE MEXCAN  CMG US EQUITY 20,0 17,2 15,2 28,5 24,3 21,2 17,9% 18,7% 19,1%
CHEESECAKE FACTO CAKE US EQUITY 14,0 12,8 11,8 14,7 13,5 12,3 8,8% 9,0% 9,1%
BRINKER INTL EAT US EQUITY 9,4 87 8,3 13,0 11,7 11,1 14,6% 15,1% 15,3%
BLOOMIN' BRANDS  BLMN US EQUITY 8,8 8,2 7,8 6,3 57 5,1 7,4% 7,9% 8,1%
BJS RESTAURANTS  BJRI US EQUITY 8,0 7,5 7,0 14,4 13,0 11,8 10,2% 10,5% 10,7%
Medyan 14,8 13,4 12,1 18,6 18,5 17,3 15,8% 16,5% 17,4%
TABGD (YKYT) 47 3,4 2,7 18,3 10,7 9,0 20,6% 21,6% 21,7%
Prim (iskonto) 68% 74% 7% A% 42% 48% 48 pp 5,1 pp 42 pp

Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma ‘
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YKY TABGD Model Yapi Taslan
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Onem Arz Eden

Ana Kalemler Baglik/Sorular

YKY Varsayimlari

YKY Tahminleri

- GUnluk Fig sayisi

- Ortalama fis buyudklagu
(Enflasyon, musteri portféyd,
artn gesitleri, kampanyalar)

- Yeni restoran acihiglari
- Satis Kanallar (paket servis/
restoran ici)

Gelirler

Sirketin satiglarinin iki bileseni i) ortalama
fig blyUkligd, ii) ve modelimizi Gzerine insa
ettigimiz restoran basina ortalama ginlik
fis sayisidir. Geng/yeni agilan restoranlarin
zamanla olgunlasarak daha fazla musteri
cekecegini ancak, hizli biyuyen restoran
sayisinin, yillar gectikge gunlik fig sayisini
kademeli olarak dugtrmesini bekliyoruz.
Ortalama fis blyUkligu, siparigin alindigi
kanala bagl olarak degisiklik gosterebilir.
Ortalama olarak, paket servis siparisleri
restoran igi sipariglerden 1,3-1,5 kat daha
yuksektir.

2026 yili icin yillik %10
reel gelir artisi ve sonraki
ug yil igin %7 YBBO
ongoruyoruz. Gelir
artiginin esas olarak
fiziksel genigleme ile
birlikte toplam hacim
artisindan
kaynaklanmasini,
ortalama gunluk fis
sayisinin ise daha yavas
bir tempoda buyumesini
bekliyoruz.

- Hammadde fiyatlari

- Personel ve servis maliyetleri
Pazarlama giderleri

Kira giderleri

Faaliyet Kari - Uriin ve kanal gesitliligi
Fiyatlama ve Rekabet

Sirketin baslica nakit gideri, toplam
maliyetlerin ~%45'ina karsilik gelen
hammaddelerdir (et, tavuk, patates,
paketleme ve hizmet urlnleri). Personel
giderleri, toplam giderler icindeki %20'lik
payiyla bir diger ana kalemdir. Calisanlarin
yaklasik %65'i asgari tcretlidir. Kira
giderleri, TFRS16 etkisi de dahil olmak
Uzere satiglarin ~%10'una tekabul ederken
pazarlama giderleri satislarin %5'i
civarindadir.

TAB'In 2026 yilinda
%20,6'lik bir VAFOK marij
elde etmesini bekliyoruz.
Uzun vadede ise,
dijitallesme ve franchise
magazalariyla
operasyonel kaldiragtaki
artis sayesinde ortalama
%22'lik bir VAFOK marijl
o6ngoruyoruz.

- Restoran agiliglari
- Bakim ve onarim
- Makine ve ekipman alimi

Yatinm Harcamalar [ReUACEELE

Sirketin yatinm harcamalari yeni restoran
acihslari, bakim ¢alismalarindan ve
dijitallesme yatirimlarindan olusmaktadir.
Alt franchise odakli biyime
varsayimimizla uyumlu olarak, biyime
yatirim harcamalarinda goreceli bir disls
beklerken, mevcut bakim gideri/restoran
seviyelerini enflasyon varsayimlarimizia
artiriyoruz.

2026'daki yeni aciliglarla
uyumlu olarak, sermaye
harcamalari/satisg oranini
%38 olarak hesapliyoruz.
llerleyen dénemde, bu
oranin ortalama %6
seviyelerinde kalacagini
o6ngoruyoruz.

- Tedarikgi anlagmalari
- Stok yonetimi

Net isletme
Sermayesi

“Eksi” nakit dondiirme glinleriyle faaliyet
gOstermek, sirketin kisa vadeli
finansmaninin temel kaynaklarindan biridir.
Son dg¢ yilin ve 2023 yili finansal verileri
1s1gInda, sirketin alacaklar icin ortalama
tahsilat siresini ~15 glin, bor¢ 6demesini
~30 glin ve stok devir suresini ~5 gln
olarak hesapliyoruz. Bu da “eksi” 13 glinliik
nakit doniisim slresi demektir.

Uzun vadeli
tahminlerimizde nakit
dénlisim déngisinde

onemli bir degisiklik
6ngérmuyoruz ve bunun
yaklasik -10 glin civarinda
seyredecegini tahmin
ediyoruz.
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‘Tablo 6: YKY Model ciktilar

TABGD Model Ozeti (milyon TL) 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Operasyonel Gostergeler (TMS29 6ncesi) 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Sistem geneli gelirler (milyon TL) 25.212 41.148 62.459 93.126 122.367 151.872
vy 107% 63% 52% 49% 31% 24%
Sistem geneli toplam fig (milyon) 203,7 207,7 247,2 277,8 301,1 319,0
7% 11% 2% 19% 12% 8% 6%
Restoran sayisi 1.615 1.830 2.030 2.230 2.374 2.495
vy 10% 13% 11% 10% 6% 5%
Restoran basina ortalama glnlik fig 346 311 334 341 347 350
yly 1% -10% 7% 2% 2% 1%
Ortalama fis buyUklagu 124 198 253 335 406 476
374% 86% 60% 28% 33% 21% 17%
Finansallar 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T
Gelirler 19.988 32.009 47.637 64.667 82.439 99.970
Reel degisim 20% 11% 14% 10% 8% 5%
VAFOK 4.233 6.941 9.723 13.306 17.824 21.662
Reel degisim 85% 14% 7% 11% 13% 5%
Marj 21% 22% 20% 21% 22% 22%
Net kar 2.458 1.912 2.628 3.618 6.164 7.356
Reel degisim 33% -46% 5% 11% 44% 3%
Marj 12% 6% 6% 6% 7% 7%
Getiri metrikleri 2023 2024 2025 2026T 2027T 2028T
ROIC 14,8% 13,6% 11,6% 13,2% 15,2% 14,3%
Ozkaynak karliligi 27,0% 12,1% 11,8% 11,8% 15,1% 14,2%
Varlk devir stresi 14 1,3 1,3 1,3 1,3 1,2

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 6ngoérl, 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 yatirim karari verilmesi amag,
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.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde 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.
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