GedikYatirm

TAB GIDA

Endeks Ustii Getiri Onerisi Korunuyor, Hedef Fiyat Yiikseltildi

Tab Gida’nin gelirleri 3C25’te yillik bazda %15,1 artarak 12,3 milyar TL
seviyesinde gerceklesmistir. Sistem geneli satislar ise bir dnceki yila
kiyasla %49 artis gostererek 17,4 milyar TL'ye ulagmistir. Bu bliylime, fis
sayisindaki %23’lik artis ve ortalama fis tutarindaki %22’lik yiikselis
sayesinde saglanmistir. S6z konusu performans, sektér genelinde
gozlemlenen asagi yonli tiketim egilimine ragmen elde edilmesi agisindan
ozellikle dikkat cekicidir. Ayni donemde, yeni (rlin lansmanlari ve restoran
acilislar musteri erisimini artirmis ve sirketin pazardaki konumunu daha da
guclendirmistir.

Goriiniim ve Varsayimlar - 2025 ve 2026 biiyiime beklentilerimizi
arttirlyoruz: Zorlu makroekonomik kosullara ragmen Tab Gida, gucli
operasyonel performansini sirdirmektedir. Sirket, korunacak meni yapisi,
disiplinli fiyatlama stratejisi ve operasyonel 6lcegi sayesinde fiyat duyarlilig)
ylksek tiketici segmentinin daha uygun fiyatl Grlnlere ydnelme
egiliminden faydalanmaya devam etmektedir. Bu cergcevede, %18 fis
blylimesi ve %4-6 bandinda benzer magaza satis (LFL) biylimesi
ongorilmektedir. Yilin ilk dokuz ayina kiyasla belirgin bir trend degisimi
beklenmezken, benzer fis biylmesi ve karlilik seviyelerinin korunmasiyla
operasyonel ivmenin yil sonuna dogru devam etmesi beklenmektedir. 2025
yiliigin %40 olarak 6ngordigiimiiz ciro blylimesi tahminimizi %49’a, %20,5
olarak 6ngdrdigiimiiz FAVOK marji tahminimizi ise %20,8’e revize ediyoruz.
Stratejik Lokasyonlar ile Biiyiime: Tlrkiye’de bazi hizli servis restorani
(QSR) oyuncularinin finansal baski yasadigl dénemde, TAB Gida glgli
bilancosu sayesinde rakiplerden bosalan lokasyonlari devralarak kisa
siirede 6nemli bir kismini kendi operasyonel sistemine entegre etmis ve
ticari agini  genisletmistir. Kalan lokasyonlarin ise operasyonel ve
sOzlesmesel stireglerin tamamlanmasini takiben 126 doneminde kademeli
olarak devreye alinmasi planlanmaktadir. Devralinan lokasyonlarin biylk
Olclde ylksek yaya trafigine sahip, kanitlanmis ticari alanlarda yer almasi,
Tab Gida agisindan organik bliyiimeye kiyasla daha hizli ve verimli bir lcek
artisi imkani sunmaktadir. Bu sayede, yeni restoran agilislarina kiyasla daha
kisa surede gelir Gretimi saglanmasi mumkun olmaktadir. Yil icerisinde
Popeyes restoranlarinin sayisinda %21 artis goralmdastar.

Hedef Fiyatimizi 300,56 TL’den 331,21 TL’ye Yiikseltiyor, “Endeksin
Uzerinde Getiri” Tavsiyemizi Koruyoruz: Tiiketicinin daha uygun fiyatli
Grin ve markalara yonelme dinamiklerinden faydalanan piyasa kosullari,
guclu sistem geneli satis blylimesi ve karliligin korunmasina iliskin goriinim
dogrultusunda hedef fiyatimizi 300,56 TL’den 331,21 TL'ye ylkseltiyoruz.
Hisse, 2025 ve 2026 yili tahminlerimize goére sirasiyla 5,3x ve 3,7x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

(TL mn) 2024 20257 20267 20277 20287
Net Satigtar 32.009 47,774 68.165 92.222 117.413
FAVOX 6.865 9.925 14.153 18.984 24156
Net Kar 1.912 3.457 5.176 7.942 10.395
Brut Marj 17,3% 17.2% 18,0% 18.1% 17,9%
FAVOX Mary 21,4% 20,8% 20,8% 20,6% 20,6%
Net Kar Marj 6,0% 7,2% 7,6% B,6% 8,9%
F/K (x) 29,4 16,3 10,9 7.4 5.4
FD/FAVOK (x) 7.8 5,3 3,7 2.8 2,2
FOD/Satglar (x) 1.7 1.3 0.8 0.6 0.4
Ozsarmaye Karlili® 11,6% 16,1% 20,3% 26,0% 29,2%
PO/OD (x) 4,3 28 2,4 2,0 1,7
Net Borg/FAVOK -0.4 -0.4 -0,3 -0,2 -0,1

Kaynak: Sirket Finansalian, Gadik Yatinim Arastirma, Rasyonet
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Hisse Bilgileri

Sektor GIDA
Bloomberg / Reuters Kodu TABGD.TI/ TABGD.IS
Fiyat (TL/hisse) 215,40
Hedef Fiyat (TL/hisse) 331,21
Potansiyel Getiri (%) 54%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 146,81-249,00
Piyasa Degeri (milyon TL) 56.282
Firma Degeri (milyon TL) 53.923
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 11.256
Odenmis Sermaye (milyon TL) 261
Dolagimdaki Paylar %20
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)

En Son %38,58

3 Ay bnce %29,18
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 639 617 792 884
Ortalama iglem Hacmi (000TL) 145.901 137.247 183.631 168.105
Fiyat Araligi (TL/hisse) 215,40-232,40 215,40-232,40 215,40-249,00 146,81-249,00
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %0 -%8 %24 %41
BIST-100'e Gére Rolatif Getiri -%2 -%9 %4 %26
Ortaklik Yapisi Sermayedeki Payi (%)
TFITAB GIDA YATIRIMLARI ANONIM SIRKETI 79,91
Others 20,09
sirket Ozeti

Tab Gida, Tiirkiye'nin lider hizli servis restoran (HSR) isletmecisi olarak, Burger King, Arby's, Popeyes ve
Subway gibi kiiresel capta taninan markalarin yani sira Usta Ddnerci ve Usta Pideci gibi yerel markalara
sahip genis bir portfdy sunmaktadir. Sirket, hem kendi biinyesinde iglettigi hem de franchise modeliyle
yonettigi genis magaza agi ile faaliyet gostermektedir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirm
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*29/12/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.
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dirgenmis Nakit Akimi (INA)

(TL mn) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327 2033T
Ciro 47.774 68.165 92.222 117.413 144.796 173.571 204.085 238.645 275.585
Biiyiime (%) 49,3% 43% 35,3% 27,3% 23,3% 19,9% 17,6% 16,9% 15,5%
FAVOK 9.926 14.153 18.984 24.156 27.904 32.933 38.679 45.397 51.410
Marj (%) 20,8% 20,76% 20,59% 20,57% 19,27% 18,97% 18,95% 19,02% 18,65%
Esas Faaliyet Kari 5.284 9.228 13.645 18.474 22.330 27.847 33.897 41.913 49.295
Kaldiragsiz Vergi -1.321 -2.307 -3.411 -4.618 -5.583 -6.962 -8.474 -10.478 -12.324
Teorik Vergi Orani (%) -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25%
VSNFK 3.963 6.921 10.234 13.855 16.748 20.885 25.423 31.435 36.971
VSNFK Marjt 8% 10% 11% 12% 12% 12% 12% 13% 13%
Yatirim Harcamalari 4.851 6.874 9.337 9.067 11.269 11.022 15.142 17.859 19.404
Amortisman 4.386 4.815 5.222 5.623 6.023 6.424 6.824 7.224 7.625
Net Isletme Sermayesindeki Degisim 363 429 703 667 450 473 502 568 607
Serbest Nakit Akimi 3.135 4.432 5.416 9.744 11.051 15.814 16.603 20.232 24.584
Hedef Borg/Ozkaynak 37% 38% 39% 40% 41% 42% 43% 44% 45%
Teorik Vergi Orani -25% -25% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0% -25,0%
Risksiz Getiri Orani 39% 31% 27% 24% 22% 21% 18% 15% 15%
Hisse Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozsermaye Maliyeti 44,7% 36,9% 32,9% 29,2% 27,2% 26,2% 23,5% 20,9% 20,1%
Borclanma Maliyeti 42,3% 33,9% 29,5% 25,6% 23,4% 22,4% 19,4% 16,6% 15,7%
AOSM 40% 33% 28,7% 25,2% 23,3% 22,3% 19,6% 17,1% 16,3%
Iskonto Faktorii 99% 75% 58% 46% 38% 31% 26% 22% 19%
NBD 3.108 3.315 3.148 4.525 4,163 4.873 4.277 4.448 4.647

INA Varsayimlan

AOSM (20 yillik ortalama) 25%
Risksiz Faiz Orani (10 yillik ortalama) 24%
Terminal Biiylime Orani 4%
indirgenmis Serbest Nakit Akimi (TL mn) 41.319
indirgenmis Devam Eden Deger (TL mn) 42.863
indirgenmis Faaliyetler (TL mn) 84.182
Azinlik Payina Gore Diizeltilmis Net Borg (TL mn) -2360
Azinlik Payi (TL mn) 0
iNA'dan Gelen Hisse Degeri (TL mn) 86.541
Degerleme Ozeti

iNA'dan Gelen Hisse Degeri (TL mn) 86.541
Hedef Hisse Degeri (TL mn) 86.541
Adil Deger (TL) 331,21
Hisse Fiyati (TL) 215,40
Potansiyel Getiri 54%

Kaynak: Gedik Yatirtm, Rasyonet
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Gelir Tablosu (milyon TL)

Net Satislar

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar

Faaliyet Giderleri

Pazarlama Giderleri

Genel Yonetim Giderleri
Faaliyet Gelirleri

FAVOK

Esas faaliyetlerden diger gelirler
Esas faaliyetlerden diger giderler
Diger Faaliyet Gelirleri, net
Finansal Gelirler

Financial Expense

Finansal Gelir, net

Parasal (kayip) / kazang

Vergi Gideri

Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi k
Net Kar

Pay Basina Kazanc¢

Pay Basina Temettii

Biiyiime Oranlari
Satis

FAVOK

Net Kar

Bilanco (milyon TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar

Stoklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varlklar
Diger Varliklar

Kullanim Hakki Varluklari
Toplam Varlklar
Finansal Borclar

Ticari Borglar

Diger Yiikumliiliikler
Toplam Yiikiimliiliikler
Ozkaynaklar

Net Borc / (Nakit)

2024 2025T 2026T
32.009 44.878 68.165
26.479 36.658 55.921

5.530 8.220 12.244
-2.622 -2.679 -2.906
-1.496 -1.506 -1.511
-1.127 -1.173 -1.395

2.821 5.284 9.228

6.865 9.926 14.153

503 628 876
-590 -884 -987
-87 -256 -110
142 109 86

-887 -1.200 -1.765

-745 -1.090 -1.680
-1.145 -863 -854

-966 -1.152 -1.725

2.877 4.609 6.901

1.912 3.457 5.176

7 13 20
0,6 0,2 0,4

2024 2025T 2026T
10,9% 40,2% 51,9%
12,3% 44,6% 42,6%
-46,1% 80,8% 49,7%

2024 2025T 2026T

5.294 9.637 11.820

1.737 2.356 3.548

494 654 1.121
10.913 11.240 14.438

1.198 1.787 2.550

3.672 4.165 4.722

7.243 6.518 6.844
30.550 36.359 45.043

4.601 6.124 7.772

2.653 3.223 4.598

1.339 1.473 1.602
10.678 13.347 17.011
19.872 23.012 28.033
-2.966 -3.513 -4.047

2027T 2028T
92.222 117.413
75.487 96.348
16.735 21.065
-2.974 -2.531
-1.487 -1.462
-1.487 -1.069
13.645 18.474
18.984 24.156
1.192 1.620
-1.308 -1.679
-116 -60
24 82
-2.366 -2.999
-2.272 -2.917
-1.065 -880
-2.647 -3.465
10.589 13.861
7.942 10.395
30 40

0,6 0,9
2027T 2028T
35,3% 27,3%
34,1% 27,2%
53,4% 30,9%
2027T 2028T
13.464 14.881
5.053 6.434
1.769 2.573
17.857 21.597
3.451 4.393
5.329 5.981
7.187 7.546
54.109 63.404
9.494 11.340
6.221 7.921
1.725 1.846
21.056 25.330
33.053 38.074
-3.970 -3.541

Nakit Akis Tablosu (milyon TL)
Vergi Oncesi Kar

Amortisman

isletme Sermayesi A
Vergiler

Yatirnm Harcamalani
Borclanma A

Diger Nakit Giris/Cikis
Sene Icinde Nakit Olusumu
Serbest Nakit Akimlari

Finansal Gostergeler
Ozsermaye Karliligi

FAVOK Marji

Net Kar Marji

Net Borc / Ozsermaye (x)
Net Borc / FAVOK (x)

KV Borc¢lar / Toplam Borg¢lar
Sermaye / Toplam Varliklar
Cari Oran (x)

2.877 4.609 6.901
3.957 4.386 4.815
536 363 429
-966 -1.152 -1.725
3.118 4.851 6.874
1.708 1.522 1.648
-11.297 -10.236 -16.760
-66 4.343 2.183
2.405 3.135 4.432
2024 2025T 2026T
9,6% 15,0% 18,5%
21,4% 22,1% 20,8%
6,0% 7,7% 7,6%
-0,1 -0,2 -0,1
-0,43 -0,35 -0,29
38,3% 38,8% 39,2%
65,0% 63,3% 62,2%
1,9 2,2 2,1

10.589 13.861
5.222 5.623
703 667
-2.647 -3.465
9.337 9.067
1.722 1.845
-23.282 -26.180
1.644 1.417
5.416 9.744
2027T 2028T
24,0% 27,3%
20,6% 20,6%
8,6% 8,9%
-0,1 -0,1
-0,21 -0,15
39,7% 40,2%
61,1% 60,0%
2,0 1,9

Kaynak: Gedik Yatirim, Rasyonet
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatinm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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