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Defansif is Modeli, Agresif Hedefler

Giiclii 2C25 finansal sonuglarinin ardindan TABGD icin
beklentilerimiz dogrultusunda tahminlerimizi giincelliyor, 12
ayhk pay basina 241,00 TL (kar pay1 dagitimi sonrasi 236,20
TL) olan hedef fiyatimizi 290,00 TL'ye yiikseltiyoruz ve AL
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. 16 Nisan'da alim yoniindeki
onerimizle beraber arastirma kapsamina aldigimiz TABGD,
aradan gegen siirecte %28 getiri saglarken BIST 100
endeksinin de %16,3 lizerinde performans sergiledi. Ayrica
briit 3,50 TL kar pay! dagitti. Yeni hedef fiyatimiz ise %37’lik
bir getiri potansiyeline isaret ediyor. Degerlememizin ana
katalizorleri olarak: i) Pazar kazanimi ve miisteri odakh
fiyatlama stratejisi, ii) Beklentilerde yukari yonlii revizeler ve
iii) Basaril is modeli ve lider konum yer almaktadir. Sirket,
2025 yili tahminlerimize gore 17,2x F/K ve 5,3x FD/FAVOK
carpaniyla islem gormektedir.

One Cikanlar

Pazar kazanimi ve miisteri odakl fiyatlama stratejisi... TAB Gida,
verimli is modeli, guvenilir Grin kalitesi ve uygun fiyatl Grin
alternatifleriyle tuketicilerin degisen talep dinamiklerine hizli sekilde
uyum saglamaktadir. Pandemi sonrasi kalici gida enflasyonu ve
azalan alim guclne ragmen sirket, dinamik fiyatlama yaklasimi ve
genis marka portfoyl sayesinde operasyonel dayanikhligini
koruyarak pazarda glicli konumunu sitrdlrmuistir. 2025 yilinda
%45-50 nominal ciro blylmesi hedefleyen TAB Gida, fiziksel
restoran agini ve islem hacmini artirirken, dijital siparislerin toplam
satislardaki yUksek payr ve eve teslim hizmetlerindeki gucli
performansla da satis verimliligini desteklemektedir. indirim yerine
paket menl kampanyalari ve ek satis stratejilerine odaklanmasi,
sepet buyukligund artinrken musteri trafigini dengeli sekilde
korumasini saglamaktadir. Yikselen enflasyon ortaminda uygun
fiyath hizli servis restoranlarinin éne ciktigi gordlirken, TAB Gida
glcli marka giiveni, AVM'lerdeki yodun restoran adi ve geng
nifusun artan talebi sayesinde hem pazar kazanimini hem de
musteri baghhgini gliclendirmektedir.

TABGD AL
Hedef fiyat 290.00 TL
Getiri potansiyeli %37
Pay bilgileri
Pay Kodu TABGD TI
Pay fiyat: (08.09.2025) 211.40
Pay fiyati arahg: (52 haftalik) 126.1/ 218.9
Piyasa Degeri (TLmn - mnUSD) 55,237 - 1,341
Pay adedi (mn) & halka acikhk oram 261.3 - 20%
Yabanci Takas Orani 25.2%
Pazar Yildiz Pazar
Sektor Hizli Tiiketim Restoranlari
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolari 4.4 4.0 4.2
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL 5% 26% 44%
usD 3% 19% 23%
BIST-100'e gore 10% 14% 35%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024  2025T
Net satiglar 28858 32,009 47,681
FAVOK 6,112 6,865 9,575
Net kar 3,549 1,912 3,209
Degerleme 2023 2024 2025T
F/K 15.6x 28.9x 17.2x
F/DD 4.2x 3.0x 2.7x
FD/FAVOK 8.2x 7.3x 5.3x
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Serhan Yenigiin
+90 212 355 2622
serhan.yenigun@tacirler.com.tr

Ali Berk Coskuntuna
+90 212 355 2602
berk.coskuntuna@tacirler.com.tr

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Beklentilerde yukari yonlii revizeler... TAB Gida'nin 2025 yilina yonelik beklentilerinde
yapilan yukari yonli glincellemeler, sirketin operasyonel guiciini ve biyiime potansiyelini
net sekilde ortaya koymaktadir. Enflasyon muhasebesi icermeyen verilere gore hasilat
artis beklentisi %40'In (zerinden %45-50 araligina yiikseltilirken, diizeltiimis FAVOK
tahmini 8,0-8,2 milyar TL'den 8,2-8,4 milyar TL'ye cikariimistir. Ayrica, yil basinda 180
olarak 6ngorilen yeni restoran acilisi hedefi de 250-300 seviyesine revize edilmistir.
Burger King, Popeyes, Arby’s, Sbarro, Subway gibi kliresel markalar ile Usta Pideci ve Usta
Dénerci gibi yerli markalari biinyesinde bulunduran TAB Gida, 2025 ikinci ¢eyrek itibariyla
islettigi 1.906 restoranla hizli servis restoran sektoriinde acik ara lider konumunu
surdurmektedir. Franchise modelinin artan payi, self-servis kioskun yayginlasmasi ve
lokasyon bazli kampanya stratejileri, verimlilik ve sepet blyukligini desteklemekte; bu
sayede marjlarin uzun vadede gugcli seyretmesi ve elde edilen nakit akisinin yeni
yatinmlari finanse etmesi beklenmektedir. Bu giincellemeler, sadece kisa vadeli
beklentilerin degil, ayni zamanda orta-uzun vadeli biylme hikayesinin de yukari yonla
glclendigini gostermektedir.

Basarili is modeli ve lider konum... TAB Gida, glgcli marka portfoyi ve Olcek
ekonomisinin yarattigi avantajlarla Tlrkiye hizli servis restoran sektoriinde acik ara lider
konumunu korumaktadir. Burger King, Popeyes, Arby's, Sbarro, Subway gibi kiresel
markalarin yani sira Usta Donerci ve Usta Pideci gibi yerel markalariyla toplam 1.906
restoran isleten sirket, hem dogrudan sahip oldugu restoranlarla hem de hizla biylyen
franchise modeliyle genislemektedir. Yatirmcilara sundugu iki farkl franchise modeli
sayesinde blyumesini tabana yaymayi hedefleyen TAB Gida, ilk modelde disik-orta
seviyelerde komisyon alirken tiim operasyonel yatirimi franchise sahiplerinin Gstlenmesini
saglamakta; ikinci modelde ise yatirimi kendisi Ustlenip yatinmcilardan %20-35 arasinda
degisen bir komisyon almaktadir. Bu esnek yapi hem yatirmci istahini artirmakta hem de
sirketin sermaye yukiuni dengeleyerek &lceklenebilir blylmeyi desteklemektedir.
Tarimsal Uretimden lojistige, teknoloji ve dijital ¢oziimlere kadar tim deger zincirine
yayillan dikey entegre yapisi ise maliyet avantaji, operasyonel verimlilik ve tedarik
glvenligi yaratmaktadir. Atakey Patates ve Ata Teknoloji Platformlar gibi istirakler,
sureclerin  standardizasyonunu, veri odakli yonetimi ve operasyonel surekliligi
glglendirirken; halka arzdan elde edilen kaynaklarin borclulugu azaltacak sekilde
kullanilmasi, sirketin finansal yapisini saglamlastirmaktadir. Rakiplerin zorlandigi bir
donemde, 6zellikle Popeyes markasiyla KFC'den gelen midsteri talebini glcli sekilde
karsilayan TAB Gida, etkin is modeli ve liderlik konumunu orta-uzun vadede daha da
pekistirmektedir.
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Kaynak: TAB Gida, Tacirler Yatirum Arastirma
B TAB Restoranlari = Franchise
845 869
711 752 796
943 958 985 1008 1037
1G24 2c24 3c24 4C 24 125 2¢25

Kaynak: TAB Gida, Tacirler Yatirum Arastirma
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TABGD - Projeksiyonlar

Bilanco 2023 2024 2025T Gelir tablosu 2023 2024 2025T
Nakit ve benzerleri 5,360 4,924 9,023 Net satislar 28,858 32,009 47,681
Ticari alacaklar 887 1,657 2,613 Briit kar 4,901 5,530 8,480
Stoklar 383 459 644 Faaliyet giderleri -2,317 -2,622 -3,923
Maddi duran varliklar 7,895 11,265 11,803 Esas faaliyet kar 2,584 2,908 4,557
Diger duran varliklar 6,044 7,996 11,244 FAVOK 6,112 6,865 9,575
Toplam varhklar 20,568 28,417 35,327 Net diger gelir -130 -87 -260

Net finansman geliri 871 -1,890 -1,673
Kisa vadeli borclanmalar 1,069 1,640 2,580 Vergi éncesi kar 3,911 2,877 4,31

Ticari borclar 2,034 2,290 3,329 Vergi gideri -362 -966 -1,102
Uzun vadeli borclanmalar 1,824 2,640 3,718 Net kar 3,549 1,912 3,209
Diger uzun vadeli yikimlaltkler 2,489 3,362 4919
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 4,314 6,002 8,637
Ozkaynaklar 13.151 18,485 20,779 Nakit akis tablosu

C")denmis sermaye 261 261 261 FAVOK 6,112 6.865 9,575
Toplam kaynaklar 20,568 28,417 35,327 Vergi gideri -362 -966 -1,102
Yatinnmlar -2,053 -3,118 -4,494
isletme sermayesi degisimi -1,075 590 102
Net borg -2,466 -2,759 -2,724 Serbest nakit akigi 4772 2,191 3,877
Net isletme sermayesi -764 -174 -72
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlihk Net satislar %74 %11 %49
Ozkaynak karlilign %43.3 %12.1 %16.3 FAVOK %167 %12 %39
Net kar %12.3 %6.0 %6.7 Net kér %91 -%46 %68
Aktif devri 1.8x 1.3x 1.5x
Kaldirag 1.9x 1.5x 1.6x Briit marj %17.0 %17.3 %17.8
Aktif karhhgr %22.3 %7.8 %10.1 Esas faaliyet kdr marji %9.0 %9.1 %9.6
FAVOK marji %21.2 %214 %20.1
Net marj %12.3 %6.0 %6.7
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %16.5 %6.8 %8.1
Finansal bor¢/toplam varliklar %14 %15 %18
Net bor¢/ézsermaye -0.19 -0.15 -0.13
Net bor¢/FAVOK -0.40 -0.40 -0.28
Hisse bﬁlna TL) Merleme
Net kar 13.58 7.32 12.28 F/K 15.6x 28.9x 17.2x
Ozkaynak 50.33 70.74 79.53 F/DD 4.2x 3.0x 2.7x
Temettu 0.00 0.56 3.50 FD/FAVOK 8.2x 7.3x 5.3x

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma
* Bittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana
Akatlar irtibat Biirosu
Alsancak

Ankara

Antalya
Bakirkdy
Bodrum

Bursa

Cankaya
Cukurambar
Denizli

Erenkdy
Gaziantep
Girne

izmir

izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli
Karsiyaka
Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu

Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
021235546 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt.Kat: 1 D: 4
Esentepe Mahallesi Biiylikdere Caddesi Levent N199 ic Kapi N16 Sisli - istanbul
Sehit Nevres Bulvari Eczacibagl Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak

Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya
Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa
istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy
Konacik Mahallesi, Atattirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum
Konak Mah. Baris (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dis kapl No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA

Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA

Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6g(itézi Cankaya
Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Qubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC
Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — Izmir
Hirriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 izmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayll Apt. No: 8 Kat: 2 izmit
Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak
Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Glrctioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
inénii Mah. 14071 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0 322) 457 77 55
(0 212) 355 46 46
(0 232) 241 24 50

(0 312) 43518 36

(0 242) 248 45 20

(0 212) 570 52 59

(0 212) 355 46 46

(0 224) 225 64 10
(0 212) 355 46 46

(0 312) 909 87 70

(0 258) 265 87 85

(0 216) 348 82 82

(0342) 2323535

(0 392) 815 14 55-0533 889 15 51

(0 232) 445 01 61

(0 262) 323 11 33

(0 262) 260 01 01

(0 372) 316 40 50

(0 232) 24119 24

(0 216) 306 22 71-306 22 06

(0 352) 221 08 68-222 82 51

(0 252) 321 08 00

(0 212) 355 46 46

(0 324) 238 11 89

(0 462) 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.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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