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AL Tab Gida <TABGD TI> igin énerimizi AL (6nceki: AL) hedef fiyatimizi 274TL/hisse (Onceki: 236TL/hisse) olarak
;‘z:':;;‘“t 3 127400 giincelliyoruz.
yel Getiri 71%

Turkiye’'nin en buyuk HSR isletmecisi. TABGD’'nin kapsamli marka portfoyu, “Burger King”, “Popeyes”, “Sbarro”,
Kapanis Fiyat TLe010  Arby’s” ve “Subway” olmak Uzere dinya ¢apinda taninmis bes marka ve “Usta Ddénerci” ve “Usta Pideci” olmak Uzere
Piyasa Degeri (TL/USS mn) 41,833/1,181  kendisine ait iki markasiyla toplam yedi markadan olugsmaktadir. Sirket %55’ini kendi igle ttigi ve %45’i franchise olmak
LooeSans () o Uzere 1.830 restoranlik bir sistemi yénetmektedir ve sistem geneli toplam gelirler son 3 yilda %92'lik YBBO ile Eyliil 2024
3 ay ort. islem hacmi (TL/USS mn) 15560/448  sonu 37 milyar TL'ye ulagmistir.
Performans (TL) Nominal Gdoreceli
1 Aylik 4% 8% Tartismasiz Pazar Lideri. Tab Gida, Turkiye’deki HSR zincirleri arasinda gelirler bazinda %30 pazar payina sahiptir ve
o — — ikinci siradaki sirketle arasinda ~18 puanlik fark vardir. Tab Gida, kendinden sonraki dért biiyik rakibinin toplamindan
Yil basindan itibaren 7% 8% daha fazla restoran agina sahiptir. Sirketin pazardaki bu bariz Ustunlugunt (i) basta Burger King olmak Uzere HSR
Garpanlar 2023 2024E PP pazarindaki neredeyse tUm mutfaklari kapsayan cesitli ve ¢ok markali buylime stratejisine (ii) yeni restoran agiliglariyla
FIK() 158 174 101 birlikte mevcut restoranlarda buyumenin gugclu bir sekilde yurutulmesine (iii) ana hissedar TFI'in Ekosistemi tarafindan
_Frgn‘;ﬁjo\zmi 22: o9 g; desteklenen gugli tedarik agi ve Olgek avantajlarinin sagladigi sirdirilebilir rekabetgi konumuna (iv) musteri
() temelti verimi édeme ginine Gére he sap nmighr ' memnuniyetini artiran ve sirketin talebi daha iyi tahmin etmesine ve buna gore yeni urunlerle kampanyalar sunmasina

Fiyat (ol Gorecei(Sag) .  Olanak taniyan lojistik ve dijital yatinmlarina bagliyoruz. Bu unsurlarin éngéruilebilir gelecekte de gegerliligini korumasini

ve TAB Gida’'nin, Turk restoran sektorinun en hizli baylyen alt segmenti olan Turkiye HSR pazarindaki bayumenin
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Buyumenin ana dayanaklari. Sirketin gelecekteki blyumesinin temel dayanaklarinin (i) yeni restoran agciliglari (ii)
franchise restoranlarin toplam icindeki payinin artmasi (iii) mevcut restoranlarin ve yeni markalarin katkisini arttiracak
- @ verimlilik ¢aligmalari ve (iv) toplam musteri trafigi ve ortalama fig blyuklUklerini destekleyen yeni Urdn lansmanlari ve
artan paket servis operasyonlari olacagini 6ngoruyoruz.
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Sirket Tanimi

Gelir Tablosu 2023 2024T 2025T  Bilango 2023 2024T 20051 TAB Gida, yedi markadan olusan kapsamli marka portfoyu ile Turkiye'nin en
Net Satiglar 10088 31621  43.858  D&nen Varliklar 5.733 sev6 11981 pUyuk HSR (Hizli Servis Restoran) zinciridir. TAB Gida, yillar icinde Urun ve
Brut Kar 3395 543 7688 Makitve Nai Benzerler 8945 5802 BB mgrka portfdylini genisleterek 2006 yilinda Sbarro, 2007 yilinda Popeyes,
VAFOK** 4.233 6.663 9.368  Ticari Alcaklar 650 1.295 1.328 , e )
Faaliyet Gelireri 1790 5843 4070 Stoklar 282 429 o1 2010 yilinda Arby's ve son olarak 2022 yilinda Subway'i bunyesine katmigtir.
Diger Geli / Gider 919 143 1.334  Diger 856 1.150 1150 Jirket, dinya ¢apinda taninan bu bes markanin yani sira, 2013 yilinda "Usta
Vergi Oncesi Kar 2.709 2.986 5.404  Duran Varliklar 9.406 15.691 17663 Donerci" ve 2019 yilinda "Usta Pideci" olmak Uzere kendine ait iki markasini
Vergi -251 -687 -1.243  Maddi Duran Varliklar 5.227 8.922 9.744 k t
Net Kar 2.458 2.299 4.161  Maddi Olmayan Duran Varlklar 585 924 1.036 UrmU§ ur.
Nakit Akis Tablosu 2023 2024T 2025T  Kullamim Hakki Varliklari 3.529 5.844 6.884
isletme Faaliyetierinden 3.494 6.453 10298  Diger 67 0 o Sirket, 2024 sonu itibariyla 1.830 restoranlik bir blyuklige ulasmistir. Sistem
Y.atlrlm Faallyet.lerlnden 246 -3.012 -3.089 ToplamVa.rllk"Iall'. - 15.139 24.366 29.644 genelindeki magazalarln %55’| TAB Glda taraflndan |$|etllmekte, %45’| ise
Finansman Faaliyetlerden -74 2.360 -4,127  Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 3.128 4.930 6.606 . . . .
Serbest Nakit Akisi 3.740 3.441 7.208  Kisa vadeli Finansal Borglar 93 1.300 1.913 franCh|Se Olarak fa‘a“yet QOStermektedlr'
Rasyolar 2023 20241 2025T  Ticari Borglar 1.497 2.380 3.443
FIK (X) 15,8 17,4 10,1  Diger 1.538 1.250 1.250 Halka Agik:
FD/VAFOK (x) 8,7 5,5 4,1 Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2.331 4.302 4495 K atalistler: 20,09%
Briit Kar Marji 17% 17% 18%  Uzun Vadeli Finansal Borglar 1.343 2.440 3.884 . S t | v d k t
VAFOK mariji 21% 21% 21%  Diger 988 1.861 611 l a l_n alma gucundeki ar |§
Net Kar Marji 12% 7% 9%  Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 9.680 15.134 18.544 l. Yeni markalarin eklenmesi
Ozkaynak Karliligi 25% 15% 22%  Toplam Kaynaklar 15.139 24.366 29.644
Riskler:

1$ Blyu i - ( ) . . .
Net Kar Biiyiimesi - -35% 42% anlasmalarinin yenilenmemesi TFI Tab Gida
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 02 0.1 0.1 il Tedarik zinciri sorunlari Yatirimlan
Net Borc/VAFOK (x) 1,1 0,7 0,7 Anonim
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma Sirketi;
(*) Her yil yilsonu TUFE tahminimizle kendi yilsonuna taginmigtir 79,91%

(**)VAFOK= (Satiglar - SMM - Faaliyet Giderleri + Amortisman) UFRS ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinrm 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 yatirirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigsiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidig: riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrubeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii 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 yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkhh béliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miumkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.



