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Tab Gida

TAB Gida’yr 12 ayhk 242,00 TL hedef fiyat ile arastirma
kapsamimiza dahil ederken, %46'lik bir yiikselis potansiyeli
ile “AL” tavsiyesi veriyoruz. Sirket, Burger King, Popeyes,
Arby’s, Sbarro ve Subway gibi kiiresel markalarin yani sira
Usta Donerci ve Usta Pideci gibi yerel markalari biinyesinde
barindiran, Tiirkiye'nin 6nde gelen hizh servis restoran (QSR)
zincirlerinden biridir. Degerlememizde o6ne ¢ikan ana
katalizorler: (i) franchise modeliyle olceklenen ve markalar
arasi is birligi sayesinde verimlilik saglayan yaps, (ii) negatif
isletme sermayesi yapisiyla desteklenen yiiksek nakit
yaratma kapasitesi, (iii) operasyonel verimliligi artiran
dijitallesme ve teknolojik optimizasyonlar, (iv) entegre
tedarik zinciriyle desteklenen maliyet avantaji, (v) defansif ve
stirdiiriilebilir biiyiime modeli ile sektordeki giiclii konumunu
korumasi. 2025 tahminlerimize gore TAB Gida, 14,1x F/K
carpani ve 4,2x FD/FAVOK carpani ile islem gormektedir.

One Cikanlar

Cok Markali ve Franchise Odakli Biiyiime Modeli... TAB Gida,
blylime stratejisini sermaye verimliligini 6n planda tutan iki farkl
franchise modeli Uzerine insa etmistir. FR1 modelinde yatirm
franchisee tarafindan gergeklestiriimekte olup, bu model tim
markalar icin uygundur. Franchise, restoran acilis maliyetini karsilar,
tim operasyonel giderleri Ustlenir ve satislarin %10-15'i oraninda
TAB Gida'ya marka kullanim bedeli 6der. FR2 modelinde ise yatirnm
TAB Gida tarafindan yapilmakta ve bu model yalnizca Usta Donerci,
Usta Pideci, Sbarro ve Subway markalarinda kullaniimaktadir. Bu
modelde franchise sadece operasyonel giderlerden sorumludur;
karsihginda satislarin %20-35'i oraninda marka kullanim bedeli alinir.
2024 yihnda acillan 133 franchise restoran, toplam acilislarin
%60'1ndan fazlasini olusturarak sirketin franchise bazli blylime
odagini acik bicimde yansitmistir. 2025 yili itibariyla sirket, restoran
agint %10 blylutmeyi hedeflemekte; bu blylmenin 6nemli bir
kisminin yine franchise modeliyle gerceklestiriimesi planlanmaktadir.
Franchise sisteminin sundugu esneklik ve dusik yatirm yukd,
sirketin ¢ok markali yapisiyla birlikte 6lgeklenebilir buyimeyi
desteklemektedir.

TABGD AL
12 Aylik Hedef Fiyat 242.00 TL
Getiri Potansiyeli %46
Pay bilgileri
Pay Kodu TABGD TI
Pay fiyati (15.04.2025) 165.80
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 128.7 / 209.0
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 43,322 - 1,140
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 261 - 20%
Yabanci Takas Orani 19.2%
Pazar Yildiz
Sektor Yiyecek & icecek Hizmetler
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12Ay
mn USD 4.5 4.3 4.4
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -71% 4% 11%
usb -11% -3% 3%
BIST-100'e gore 7% 7% 16%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025T 2026T
Net satislar 32,009 41,471 54,632
FAVOK 6,865 8985 11,804
Net kar 1,912 3,064 4317
Degerleme 2024 2025T 2026T
F/K 22.7x 14.1x 10.0x
F/DD 2.7x 2.3x 1.9x
FD/FAVOK 6.0x 4.2x 3.0x
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Negatif isletme Sermayesi ile Nakit Avantaji... Tab Gida, 2024 yil itibariyla negatif
isletme sermayesi yapisini koruyarak net isletme sermayesini -550 milyon TL olarak
aciklamistir. Ticari borglarinin, alacaklar ve stok icin gerekli isletme sermayesi tutarini
asmasi sayesinde sirket, tedarikgilerden bedelsiz veya cok dustuk maliyetli fonlama
avantaji saglamaktadir. Bu yapi, faaliyetlerin finansmaninda dis kaynaga olan ihtiyaci
azaltarak nakit yaratimini desteklemektedir. Ote yandan, Tab Gida'nin 6 milyar TL
seviyesindeki nakdine karsilik, yalnizca 22 milyon TL tutarindaki kisa vadeli borcu, 1,4
milyar TL seviyesinde kisa ve 2,3 milyar TL seviyesindeki uzun vadeli kira ytkimlalikleri
bu avantajin bilanco nakit yaratimi Gizerindeki olumlu etkisini ortaya koymaktadir. Sirketin
net nakit pozisyonu 2,4 milyar TL seviyesindedir. Ayni donemde sermaye harcamalari 3,2
milyar TL'ye ulasmis ve bu tutarin satislara orani %9,9 olarak gerceklesmistir. Oniimiizdeki
2-3 yil icinde bu oranin %10 civarinda seyretmesi beklenmektedir.

Dijitallesme ile Giiclenen Siparis ve Hizmet Siirecleri... Artan restoran sayisina ragmen
distk yatinm ihtiyaciyla operasyonel karliligini koruyan sirket, bu avantajini dijitallesme
yatinmlariyla daha da pekistirmektedir. Dijitallesmeyi operasyonel verimliligin ve musteri
deneyiminin merkezine konumlandiran TAB Gida, 2025 hedefleri dogrultusunda buyuk
markalarinda %100 self-servis ekran kurulumlarini tamamlamayi ve dijital satis oranini
%35'in Uzerine ¢ikarmayi planlamaktadir. Dijital siparis sistemlerinin yayginlastiriimasiyla
siparis stregleri hizlanmakta, misteri memnuniyeti artmaktadir. Bu kapsamda “smartbox”
teslimat dolaplari, cok markali restoran konsepti ve test asamasindaki servis robotlari gibi
yeniliklerin yani sira yapay zeka destekli fiyatlama modelleri, is glici planlama ¢oziimleri
ve akilli sistemler ile operasyonel verimlilik artinimaktadir. TiklaGelsin uygulamasi
Uzerinden yuritilen CRM ve kampanya yonetimi sayesinde musteri davranislar analiz
edilerek stratejik kampanyalarla harcama hacmi artirlmakta; Fiyuu is birligi ve diger
yemek siparis platformlar aracihigiyla ise dijital kanallardaki erisim ve gorinirlik
glclendirilmektedir. Dijitallesme yatirimlari 2024 yilinda hiz kazanmis olup, bu yatirimlarin
2025 yilinda da artarak devam etmesi planlanmaktadir. Renovasyon calismalariyla musteri
deneyimi iyilestirilirken; uygun fiyatlama ve menu stratejileriyle fis buyukligi ile musteri
baglhgi korunmakta, yalnizca hacim artisi degil ayni zamanda surdurilebilir karhhk
hedeflenmektedir.

Entegre Yapi ile Maliyet Kontrolii... TAB Gida, buylmesini destekleyen temel
unsurlardan biri olan entegre tedarik zinciri sayesinde maliyet kontroli, kalite glivencesi
ve operasyonel verimlilik alanlarinda 6nemli avantajlar saglamaktadir. Ana ortak TFI
tarafindan zaman icinde olusturulan ekosistem sirketleri, restoranlara yonelik temel gida
ve lojistik ihtiyaclarini sirket biinyesinde karsilayarak disa bagimliligi azaltmakta ve 6lcek
ekonomilerinden faydalanilmasina imkan tanimaktadir. Gida tretimi, lojistik, pazarlama ve
son kilometre teslimat stireclerinin grup blinyesinde organize edilmesi, hem maliyetlerde
istikrar saglamakta hem de tedarik sirekliligini glivence altina almaktadir. Glinimizde
restoranlarda kullanilan Grinlerin biytk ¢ogunlugu bu entegre yapi igerisinden temin
edilirken, icecek, paketleme ve soslar gibi Griinler de dis tedarikcilerden saglanmaktadir.
Ayrica, sirket kendi et ve patates tedarik zincirini kurmus olsa da, Tirkiye'de tavuk
Uretiminin yliksek kapasiteye sahip ve guvenilir blyldk olcekli firmalarca yapilmasi
nedeniyle bu alanda ek bir tretim yapisi kurma ihtiyaci dogmamistir. Bu stratejik yapi,
TAB Gida'nin ylksek hacimli operasyonlarini stirdirilebilir karlihk ile yonetmesine olanak
saglamaktadir.
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Sektorde Giiclii Konumlanma ve Siirdiiriilebilir Biiyiime... TAB Gida, Tirkiye'nin en
genis hizli servis restoran (QSR) zinciri olarak sektérde liderligini stirdirmektedir. 2024
sonunda 1.830 restorana ulasan sirket, yillik %10’luk net restoran biyimesi hedefiyle
pazardaki hakimiyetini daha da gui¢lendirmeyi amaglamaktadir. Burger King hala yeni
bolgelerde potansiyel tasirken; Popeyes, Subway ve yerel markalar gibi diger konseptler
gelisim asamasinda 6nemli firsatlar sunmaktadir. Bu markalar arasinda farkli olgunluk
dizeylerinde vyayginlasma stratejisi izlenmekte ve sirketin operasyonel uzmanhgi
sayesinde yeni markalar hizla 6lceklenebilmektedir. 2025 yili icin belirlenen oncelikler
arasinda buyuksehirlerdeki talebi artirmak kadar, Anadolu’'daki penetrasyonu artiracak
lokal genisleme stratejileri de 6nemli yer tutmaktadir. Bu yaklasim, sirketin hem musteri
erisimini hem de uzun vadeli gelir tabanini genisletme hedefiyle uyumludur.

Yatirim Temasi

Franchise Tabanl Biiyiime ve Lider Pazar Konumu... TAB Gida, franchise modeliyle
Olceklenebilir blylmeyi surdurilebilir karhlkla birlestirmekte ve Tirkiye hizli servis
restoran (QSR) pazarindaki liderligini gtclendirmektedir. 2023 yilinda 1.615 olan toplam
restoran sayisi 2024 sonunda 1.830'a yulkselmis; franchise restoranlarin toplam igindeki
payl %43'ten %45'e ¢kmistir. Sirketin bu stratejik yonelimi dogrultusunda, 2025 yilinda
2014 restorana ulasmasini ve bu blylimenin 184 yeni subeyle ger¢eklesmesini bekliyoruz.
Franchise oraninin ise %46 seviyesine yukselecegini 6ngodrmekteyiz. Bu blylmeyi
destekleyen temel unsur, TAB Gida portfdylinde franchise sistemine uygun esnek yapiya
sahip markalarin agirlikta olmasidir. Sirket binyesindeki restoranlarda %8,5'lik blyime
ongorulirken, franchise restoranlardaki biyimenin %12 seviyelerinde gerceklesmesini ve
toplam blyimenin yaklasik %10 civarinda olusmasini bekliyoruz.

TFl Ekosistemi ile Desteklenen Entegre ve Verimli Operasyonlar... TAB Gida, ana
ortagi TFl tarafindan olusturulan dikey entegre ekosistem sayesinde gida Uretiminden
lojistiJe kadar genis bir tedarik zincirini sirket binyesinde yonetmektedir. Bu yapi,
operasyonel verimliligi artirirken maliyet kontroliini dogrudan desteklemekte ve disa
bagimliidi sinirlamaktadir. Ozellikle Fasdat Gida, Atakey Patates, Ekmek Unlu Gida ve Ekur
Et gibi kritik alanlarda faaliyet gosteren istirakler, tedarik surekliligi ve fiyat istikrar
acisindan onemli katkilar sunmaktadir. Restoranlarda satisa sunulan Urlnlerin énemli bir
kismi sirketin entegre yapisi icinden saglanmaktadir. Sirketin bu yapidan olumlu fayda
saglamaya devam etmesini bekliyoruz; bu da hem maliyet avantaji hem de fiyatlama
esnekligi agisindan TAB Gida'nin rekabet giiclini artirmaktadir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Porter'in Bes Gii¢ Modeli - TAB Gida icin Degerlendirme

1. Yeni Giris Tehdidi: DUSUK...TAB Gida'nin 6lcek ekonomisine dayali yapisi, dikey
entegre tedarik zinciri ve yaygin restoran agi, sektore yeni girisleri zorlastiran ytksek
giris bariyerleri olusturmaktadir. Sirketin sahip oldugu marka gticl, operasyonel
deneyimi ve lojistik altyapisi, yeni oyuncularin pazarda hizli biyime saglamasini
onemli 6l¢tide sinirlandirmaktadir.

2. Tedarikgilerin Pazarlik Giicii: DUSUK...TAB Gida, tedarik zincirinin énemli bir
kismini kendi bulnyesinde yoneterek disa bagimhhgr azaltmakta ve maliyet avantaji
saglamaktadir. Et, patates ve ekmek gibi kritik girdiler kendi istiraklerinden
saglanirken; sadece icecek ve sos gibi sinirh Uriinler dis tedarikgilerdendir. Tavuk
Urtnlerinde ise Turkiye'deki buyuk olcekli ve yaygin Uretici yapisi sayesinde dig
tedarikgilerle saghkh bir denge kurulabilmektedir.

3. Miisterilerin Pazarlik Giicii: DUSUK...Turkiye'deki ylksek ve yapiskan gida
enflasyonu, tiketicilerin fiyatlara duyarliligini belirli bir esigin altina ¢ekmistir. Temel
gida Urlnlerinde mdsteri, fiyat artiglarina daha toleransh davranmakta; bu durum hizl
servis restoranlarinin fiyatlama esnekligini artirmaktadir. TAB Gida'nin farkli gelir
segmentlerine hitap eden ¢ok markal yapisi ve kampanya bazli menu stratejileri,
musteri kaybini sinirlamakta ve siparis basina ortalama harcamay artirmaktadir.

4. ikame Uriin Tehdidi: ORTA / YUKSEK...Evde yemek yapimi, geleneksel lokantalar ve
market hazir Grinleri gibi alternatifler hizli servis restoranlarinin ikamesi olarak &ne
¢ikmaktadir. Ancak TAB Gida'nin genis Uriin cesitliligi, erisilebilir fiyath men
stratejileri ve gelismis teslimat altyapisi (TiklaGelsin, Fiyuu, online platform is birlikleri)
bu tehdidi sinirlamakta ve miisteri sadakatini desteklemektedir.

5. Endiistri ici Rekabet: DUSUK / ORTA...Globalde QSR sektériinde yiiksek rekabet
gorllse de, Turkiye pazari Burger King icin istisnai bir basari 6érnegi sunmaktadir.
Dinya genelinde Burger King'in restoran yogunlugu McDonald’s'in gerisindeyken,
Turkiye'de durum tersine donmdustur. Turkiye'deki penetrasyon orani hala baz
gelismis pazarlara gore diusuk kalmakla birlikte, gliclii operasyonel model ve marka
bilinirligi rekabeti sinirlayici unsurlar arasinda yer almaktadir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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100bin Kisiye Diisen Burger King Sayisi
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Kaynak: Statista, TAB Guda, Tacirler Yatirim Arastirma

TAB Gida Tarafindan isletilen Restoranlar

450
400
350

25!
20!
15
1
“ | T

0

g o
o © © © ©

Burger Popeyes Sbarro Arbys Subway Usta Usta
King Donerci Pideci

W 2023/4C 2024/1C W 2024/2C 2024/3C  m2024/4C

Kaynak: TAB Guda, Tacirler Yatuim Arastrma

Ceyreksel Fis Sayisi
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Kaynak: TAB Guda, Tacirler Yaturim Arastirma

100bin Kisiye Diisen McDonald's Sayisi
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Kaynak: Statista, TAB Guda, Tacirler Yaturim Arastirma

Franchise Modeli ile isletilen Restoranlar
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Kaynak: TAB Guda, Tacirler Yaturim Arastirma

Ceyreksel Ort. Fis Biyiikliigii
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Kaynak: TAB Guda, Tacirler Yaturim Arastirma
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Degerleme

TABGD’y1 indirgenmis nakit akimlari yontemine gore degerliyor ve 12 ay ileri hedef fiyatimizi pay basina
242,00 TL olarak hesapliyoruz. Belirlemis oldugumuz hedef fiyat son kapanis fiyatina gore %46 getiri
potansiyeline isaret etmektedir.

(mn TL) 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satislar 32,009 41,471 54,632 67,853 81,315 93,952 108,552
Yillik Blyime 10.9% 29.6% 31.7% 24.2% 19.8% 15.5% 15.5%
FAVOK 6,865 8,985 11,804 14,410 15,423 17,660 20,328
Biiyiime % 12.3% 30.9% 31.4% 22.1% 7.0% 14.5% 15.1%
FAVOK Marjt % 21.4% 21.7% 21.6% 21.2% 19.0% 18.8% 18.7%
Vergiler -966 -1,160 -1,298 -1,652 -2,026 -2,418 -2,911
Yatinmlar -3,118 -4,147 -5,463 -6,785 -8,132 -8,240 -8,467
Net isletme Sermayesi Degisimi 630 -582 -235 -232 -233 -208 -230
Serbest Nakit Akimlar 2,151 4,259 5,278 6,205 5,498 7,652 9,180
SNA Marjt % 6.7% 10.3% 9.7% 9.1% 6.8% 8.1% 8.5%
AOSM 26% 25% 25% 24% 24% 23%
iNA 3,379 3,355 3,190 2,306 2,643 2,641
Sonsuz Biyiime Orani 5.0%
Sonsuz Biylime Buglnku Degeri 18,047
Nakit Akimlarin Buglinku Degeri 28,501
Firma Degeri 46,548
Net Borg -2,365
Ozkaynak Degeri 48,913
Odenmis Sermaye 261
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 242.00
Hisse Fiyati 165.80
Getiri Potansiyeli 46%

Kaynak: Tacirler Yaturim
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TABGD - Duyarlilik Analiz Tablolan

Ozkaynak Degeri
Restoran Fis Adedi Bilyiimesi
4% 6% 8% 10%
Sonsuz
Biiyiime
Orani

Kaynak: Tacirler Yatirim

12 Aylik Hedef Fiyat
Risksiz Faiz Orani

22% 25%
Sonsuz

Biiyiime
Orani

Kaynak Tacirler Yatinm

Potansiyel Riskler

TAB Gida'nin glcli operasyonel yapisina ragmen, ekonomik kosullardaki bozulmalar, maliyet artislarinin fiyatlara
yansitilamamasi, tiiketici davranislarindaki degisimler ve regiilasyon kaynakli gelismeler dikkatle izlenmesi
gereken unsurlar arasinda yer almaktadir. Ayrica, AVM’lerdeki trafigin azalmasi, yeni restoran acilislarinda
yasanabilecek gecikmeler ve franchise yatirmcl istahinda olasi dalgalanmalar bulyime projeksiyonlarini
sinirlayabilecek risk faktorleri arasinda sayilabilir. Marka sahipleriyle yapilan anlasmalarda olusabilecek
degisiklikler ya da markaya yonelik itibar sorunlari da operasyona etkide bulunabilecek unsurlar arasinda
degerlendiriimektedir. Bu basliklar, yatinm kararlarinda dikkate alinmasi gereken izleme noktalar olarak one
¢ikmaktadir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Sirket Ozeti

Tab Gida Sanayi ve Ticaret A.S., hizli servis restoranlari (QSR) alaninda faaliyet gdsteren ve
genis bir marka portfdyline sahip olan lider bir gida perakendecisidir. Sirket, hem
uluslararasi hem de yerli markalarla tiiketicilere hizmet sunmaktadir.

Burger King: 1994 yilindan bu yana Turkiye'deki ana franchise sahibi olarak faaliyet
gormektedir.

Popeyes: 2007 yilinda Turkiye pazarina giris yapmis olup, fast-food tavuk Urinleri ile
bilinmektedir.

Sbarro: 2006 yilindan bu yana Tab Gida tarafindan Tirkiye'de faaliyet gostermekte olan
bir pizza markasidir.

Arby’'s: 2010 yilinda Tab Gida tarafindan Turkiye pazarina getirilmistir ve sandvig
kategorisinde hizmet vermektedir.

Subway: 2022 itibariyle Tab Gida'nin portfoyline dahil edilen bir fast-food sandvig
markasidir.

Usta Donerci: Tab Gida'nin yerel pazara yonelik olusturdugu doner markasidir.

Usta Pideci: Geleneksel Tlirk mutfagina odaklanan bir baska yerel markasidir.

1995 2007 2013 2022
<=lo A
SBQI"R Arbys
< UsTA PiDEGi
'.’“’.“ﬁ‘s“ way'

2006 POPEevYes 2010 2019

Kaynak: Sirket Sunumu

2024 yili itibariyla Tab Gida Sanayi ve Ticaret A.S., operasyonel agini genisleterek toplam
sube sayisini 1.800'Un Uzerine c¢ikarmis ve yil icinde 215 vyeni restoran acilisi
gerceklestirmistir. Sirketin sistem geneli satislari %64 artarak 41,1 milyar TL'ye ulasirken,
ayni donemde fis sayisinda %9'luk bir artis goézlemlenmistir. Ancak, teslimat
siparislerindeki artis ve yeni restoran acilislari, toplam satis hacminin blylimesine katki
saglamistir. Sirketin blyime stratejisi kapsaminda gerceklestirdigi yeni restoran acilislari
ve operasyonel verimlilik ¢alismalari, 2024 yilinda finansal ve operasyonel performansin
glglenmesine 6nemli 6l¢lide katkida bulunmustur.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Tab Gida, basarili ve siirdiiriilebilir biiyiime stratejisinin temel taslarindan biri
olarak franchise modelini benimsemektedir. Sirket, Burger King, Popeyes, Sbarro,
Arby’'s, Subwaw, Usta Pideci ve Usta Donerci gibi markalari icin yatinmcilara franchise
firsatlari  sunmaktadir. Tab Gida’'nin  franchise sistemi, girisimcilere uluslararasi
standartlarda bir isletme modeli, gligli tedarik zinciri destegi, kapsamli egitim programlari
ve pazarlama destegi saglamaktadir. Franchise adaylari, belirlenen yatinm kriterlerini
sagladiktan sonra marka standartlarina uygun olarak isletmelerini kurmakta ve Tab
Gida’'nin genis operasyonel deneyiminden yararlanmaktadir. Sirket, franchise ag: ile
hizli biiyiimesini siirdiirmekte ve yeni girisimcileri destekleyerek pazardaki varligini
daha da giiclendirmektedir.

2024 yil itibariyla Tab Gida'nin toplam satis gelirleri blylk oranda artis gdstererek 41,1
milyar TL'ye ulagsmistir. Satis hacmindeki biyime, restoran ici tuketimin yani sira paket
servis ve online siparis kanallarindaki genislemeyle desteklenmistir. Sirket, operasyonel
verimliligi artirmak amaciyla tedarik zinciri yonetimini giliclendirmis, lojistik
siireclerini optimize etmis ve maliyet yo6netiminde dijital co6ziimlerden
yararlanmistir. Ozellikle hammadde ve enerji maliyetlerinde tasarruf saglanirken,
dinamik fiyatlandirma stratejileri ve musteri odakli kampanyalar sayesinde karllk
artinlmistir. Is gtct verimliligi ve stok yénetimi alanlarinda yapilan iyilestirmeler, maliyet
optimizasyonuna  katki  saglamis ve sirketin  operasyonel siurdirilebilirligini
glclendirmistir.

Tab Gida, 2023 yilinda gerceklestirdigi halka arzinin ardindan finansal borglarini
kapatmis ve net nakit durumuna gegmistir. Bu strateji, sirketin operasyonel
buylmesini desteklerken, ayni zamanda olasi piyasa dalgalanmalarina karsi dayanikliligini
artirmaktadir. Ayrica, likidite yonetimi sayesinde, sirketin finansal esnekligi korunmus ve
yatirimci gtiveni glclenmistir.

TAB Gida, surdurilebilirlik anlayisini; cevresel, sosyal ve ekonomik etkilerini sorumlu bir
sekilde yoneterek uzun vadeli deger yaratma hedefi dogrultusunda sekillendirmektedir.
Birlesmis Milletler Strdurilebilir Kalkinma Amaclari ile uyumlu hedefler belirleyen sirket,
enerji verimliligi, yenilenebilir enerji kullanimi, su tiketiminin azaltiimasi, ddngusel
ekonomi uygulamalari ve surdurilebilir tedarik zinciri gibi stratejik 6nceliklere
odaklanmaktadir. 2024 yilinda 147 restoran “Sifir Atik” belgesi almis; atik ayristirma
egitimleri  tamamlanmistir.  2025'te  sertifikali  restoran  sayisinin  artiriimasi
hedeflenmektedir. TAB Gida, sera gazi emisyonlarini 6lcmekte, kaynaklari daha verimli
kullanmakta ve cevresel etkileri azaltmaya yonelik calismalar yuriterek sektoriinde fark
yaratmaktadir. Ayrica, 2030 yilina kadar sirdirilebilir kaynaklardan hammadde temin
oranini artirmayi ve bu dogrultuda tedarik zincirini gelistirmeyi hedeflemektedir.
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SWOT Analizi

Gucli marka portféyd, gelismis tedarik zinciri ve yaygin franchise agdi sayesinde sektérde
onemli bir konuma sahip olan Tab Gida, Burger King, Popeyes, Sbarro, Subway ve Arby's
gibi global markalarin yani sira, Usta Donerci ve Usta Pideci gibi yerel markalarla genis bir
mdsteri kitlesine hitap etmektedir. Sirketin entegre tedarik zinciri yonetimi, operasyonel
sureclerde ylksek verimlilik saglayarak maliyetleri optimize etmesine olanak tanimaktadir.
Ayrica, glcli franchise modeli sayesinde hizli genisleme stratejisini basariyla
uygulamakta, yeni sube acilislariyla pazar payini artirmaktadir. Bu unsurlar, Tab Gida'yi
sektorde rekabet avantaji saglayan énemli bir oyuncu haline getirmektedir.

Ancak, sirketin global markalara olan bagimhhgi, franchise sistemine dayali is modelinin
dis etkenlerden etkilenmesine neden olabilir. Franchise partnerlerinin performansi ve
piyasa kosullarindaki degisimler, operasyonel istikrari zaman zaman zorlayabilir. Ayrica,
artan enerji ve hammadde maliyetleri karllik Gzerinde baski olustururken, operasyonel
verimliligi stirdurebilmek icin slrekli yatirnm ve maliyet optimizasyonu gerekmektedir.

Sirket genisleme ve yenilik firsatlariyla blylmesini siirdiirme potansiyeline sahip olsa da,
rekabet ve ekonomik dalgalanmalar gibi tehditlerle karsi karsiyadir. Yeni markalarin
Tirkiye'ye kazandinmi ve dijitallesme trendleri, sirketin biytime stratejilerini desteklerken,
saglhkl yasam trendine uygun menu secenekleri gelistirmek mdusteri tabanini genigletme
firsatt sunmaktadir. Ote yandan, sektérdeki yogun rekabet, agresif fiyatlandirma
politikalari ve yeni girisimlerin artisi sirketin pazar payini korumasini zorlastirabilir. Ayrica
enflasyon ve ekonomik durgunluk gibi makroekonomik faktorler tiketici harcamalarini
etkileyerek satislari olumsuz yénde etkileyebilir.

BURGER KING ® PoPeves
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Kaynak: Sirket Sunumu

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



16 Nisan 2025 TACIRLER

YATIRIM

Dikey Entegrasyon

Tab Gida, dikey entegrasyon stratejisiyle hizli servis restoran sektériinde guicli bir tedarik
ekosistemi olusturmustur. Sirket, hammadde temininden (retime, lojistikten pazarlamaya
kadar tim surecleri kendi biinyesinde yoneterek kalite ve maliyet avantaji saglamaktadir.
Et Urlnleri, Amasya Suluova'daki Ekur Et Entegre tesislerinde islenirken, yilhik 120.000
biyutkbas kesim kapasitesine sahip bu tesis, %100 izlenebilir Gretim slreci sunmaktadir.
Patates tedariki, Afyon'daki Atakey fabrikasinda gerceklestiriimektedir; burada yillik
150.000 ton ham patates Uretimi ve 90.000 ton islenmis Urin kapasitesiyle hem
Tirkiye'deki restoranlara hem de Cin'e ihracat yapilmaktadir. Ekmek ve unlu mamuller,
Ekmek Unlu Gida tarafindan saglanirken, salata ve sebzeler Antalya'daki Fasdat Sebze
Dograma Tesisi'nde islenmektedir. Fasdat Gida, 76 ile lojistik hizmet verirken, mutfak
ekipmanlari Mes Mutfak, tedarik zinciri Fasdat ve pazarlama faaliyetleri Reklam Ussii
tarafindan yonetilmektedir.

Ecosystem Companies
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Kaynak: Sirket Sunumu
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Sektor Analizi

Hizli servis restoran sektord, tlkemizde hizla buylyen ve dinamik bir yapiya sahip bir
pazardir. Kentlesme, artan calisan nifusu ve disarida yemek yeme aliskanliklari sektore
olan talebi artirirken, geng nifusun fazla olmasi fast food tiketimini yikseltmektedir.
Bununla birlikte, saglikli beslenme trendleri, organik Urlinlere olan ilgi ve
vejetaryen/vegan secenekleri, restoranlari menilerini ¢esitlendirmeye zorlamaktadir.
Sektordeki rekabet, global markalar ile yerel zincirlerin varligiyla yogunlagsmaktadir. Gida
fiyatlarindaki dalgalanma, is giici ve lojistik maliyetleri, sektoriin karliigini etkileyen
onemli faktorlerdir. Ayrica, dijitallesme ve online siparis gibi yenilikler sektérdeki rekabeti
artinrken, restoranlar dijital platformlara yatinm yaparak mdsteri deneyimini
gelistirmektedir. Cevre dostu ambalajlar, atik yodnetimi ve enerji verimliligi gibi
surdurulebilirlik uygulamalar, tuketicilerin artan cevre bilinciyle uyumlu olarak sektorde
giderek 6nem kazanmaktadir. Tiketicilerin degisen beklentilerine uyum saglamak,
restoranlarin  saglkli beslenme ve dijitallesme gibi alanlarda yenilik¢i ¢6ztmler
gelistirmelerini gerektirmektedir.

Rakipler

Hizli servis restoran sektorl, hem global hem de yerel markalarin biyik bir rekabet icinde
faaliyet gosterdigi dinamik bir pazardir. Global oyuncular arasinda McDonald's, Burger
King, Domino's Pizza ve Starbucks gibi markalar uzun yillardir sektorde faaliyet gostererek
genis musteri kitlelerine hitap etmektedir. Bu markalar, global marka bilinirlikleri, glcli
pazarlama stratejileri, genis sube aglarn ve yenilik¢i Urlnleriyle lider konumlarini
strdlirmektedir. McDonald's ve Burger King, menilerinde sirekli yenilikler yaparak
musteri taleplerine hizlica cevap verirken, Domino’s Pizza pizza pazarindaki liderligini
strdlirmekte, Starbucks ise kahve kiltirint Tuarkiye'de yayginlastirarak biyik bir pazar
payi elde etmektedir. Ote yandan, KFC'nin 2024 yili Ocak ayi itibariyla Turkiye pazarindan
cekilmesi, ozellikle tavuk odakli segmentte faaliyet gosteren yerel markalar acisindan
onemli bir firsat yaratmistir. Bu gelisme, TAB Gida catisi altindaki markalarin pazar
paylarini artirmalari icin elverisli bir zemin hazirlamaktadir. Yerel markalar ise sektorde
onemli bir rekabet unsuru olusturmaktadir. Tavuk Dunyasi, Usta Donerci, Midpoint, Simit
Sarayi ve Saray Muhallebicisi gibi markalar, sunduklari 6zgiin meniler ve musteri odakl
hizmetlerle pazarda kendine yer edinmistir. Bu genis rekabet ortami, sektordeki her
oyuncunun yenilikgi ¢dziimler gelistirmesini ve misteri deneyimini slrekli olarak
iyilestirmesini zorunlu kilmaktadir.
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Bilanco 2024 2025T  2026T Gelir tablosu 2024 2025T  2026T
Nakit ve benzerleri 6,033 8,890 11,550 Net satislar 32,009 41,471 54,632
Ticari alacaklar 1,387 1,591 2,095 Brut kar 5,530 7,094 9,455
Stoklar 393 471 619 Faaliyet giderleri -2,622 -3,227 -4,261
Maddi duran varliklar 9,655 9,846 10,191 Esas faaliyet kari 2,908 3,867 5,194
Diger duran varliklar 6,887 8,294 10,926 FAVOK 6,865 8,985 11,804
Toplam varlklar 24,356 29,092 35,382 Net diger gelir -87 -119 -152
Net finansman geliri -1,890 -1,866 -2,513
Vergi 6ncesi kar 2,877 4,224 5,615
Kisa vadeli bor¢lanmalar 1,406 1,420 1,434 Vergi gideri -966 -1,160 -1,298
Ticari borglar 1,963 2,825 3,713 Net kar 1,912 3,064 4,317
Uzun vadeli bor¢lanmalar 2,263 2,303 2,343
Diger uzun vadeli yukimlilikler 2,881 3,732 4,917
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 5,144 6,035 7,260 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 15,843 18,812 22,975 FAVOK 6,865 8,985 11,804
Odenmis sermaye 261 261 261 Vergi gideri -966 -1,160 -1,298
Toplam kaynaklar 24,356 29,092 35,382 Yatinmlar -3,118 -4,147 -5,463
isletme sermayesi degisimi 630 -582 -235
Serbest nakit akisi 2,151 4,259 5,278
Net borg -2,365 -5,168 -7,773
Net isletme sermayesi -182 -764 -999
Biiyiime ve marjlar
Hisse basina (TL) Net satislar %60 %30 %32
Net kar 7.32 11.73 16.52 FAVOK %62 %31 %31
Ozkaynak 60.63 71.99 87.93 Net kar -%22 %60 %41
Temettl 0.56 0.37 0.59
Brut marj %17.3 %17.1 %17.3
Esas faaliyet kar marji %9.1 %9.3 %9.5
FAVOK marji %21.4 %21.7 %21.6
Oranlar Net marj %6.0 %7.4 %7.9
Karlilik Serbest nakit akisi marji %6.7 %10.3 %9.7
Ozkaynak karlihgi %15.0 %17.7 %20.7
Net kar %6.0 %7.4 %7.9
Aktif devri 1.6x 1.6x 1.7x
Kaldirag 1.5x 1.5x 1.5x
Aktif karlihg %9.7 %11.5 %13.4 Degerleme
F/K 22.7x 14.1x 10.0x
F/DD 2.7x 2.3x 1.9x
Kaldirag FD/FAVOK 6.0x 4.2x 3.0x
Finansal bor¢/toplam varliklar %15 %13 %11 FD/Net satiglar 1.3x 0.9x 0.7x
Net bor¢/6zsermaye -0.15 -0.27 -0.34 Temettl verimi %0.3 %0.2 %0.4
Net borc/FAVOK -0.34 -0.58 -0.66 Serbest nakit akisi verimi %5.0 %9.8 %12.2

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL

02123554646
Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322)457 77 55
Akatlar Irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok Mo: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0 212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Ank Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 Dt 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Ankara - Cukurambar Irtibat Blirosu Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6g0tozd Cankaya (0312)9098770

Antalya Sirinyall Mah. Ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 24845 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 5705259

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatdrk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Bang (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nilufer-BURSA (0224) 22564 10

Cankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 35546 46

Denizli Urhan I§ Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikoy (0 216) 34882 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D5 (0342) 2323535

Girne Ziya Rizlo Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kaltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - lzmir (0 232) 44501 61

Izmir Karsiyaka Sube Yal Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 24119 24

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvan Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Huarriyet Cad. Kaya Ighanl MNo: 39/5 Izmit (0262)323 1133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayh Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Badlik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eredli — Zonguldak (0372)316 4050

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: & Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. GUrcliodlu Plaza No: 5 K 3 Dv 11 Melikgazi (0352)22108608-222 8251
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralt Mah. Orgeneral Mustafa Muglah Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 3210800

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin Indnd Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 2381189

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali I§ Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462)432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm 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 dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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