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TAB Gida

Ziyaret Notu

TAB Gida, Tiirkiye'nin onde gelen hizh servis restoran (HSR)
sirketlerinden biri olup, Burger King, Popeyes, Arby’s, Sbarro ve
Subway gibi kiiresel HSR markalarinin miinhasir ana franchise sahibi
olmanin yani sira, yerel markalari olan Usta Donerci ve Usta Pideci'yi
de biinyesinde bulundurmaktadir. Sirket, gida hizmetleri sektoriinde
onemli bir oyuncu olan TFlI TAB Gida Yatirimlar’nin bir istirakidir.
TAB Gida, son on iki ayhk FD/FAVOK orani ile 7,3x seviyesinde islem
gormektedir.

Cok Yonli Biyliime Stratejisi: TAB Gida, 2024 yilini sistem genelindeki toplam
1.830 restoraniyla tamamlayarak yil boyunca net restoran sayisini 215 artirmistir.
Ancak, restoran agiliglari sirketin biliylime stratejisinin yalnizca bir ayagini
olusturmaktadir. TAB Gida, yeni subeler agmanin yani sira, mevcut restoranlarini
yenileyerek ve canlandirarak miisteri deneyimini gelistirmeye ve marka
gekiciligini korumaya yatirim yapmaktadir. Yenilenen magaza tasarimlari, modernize
edilen i¢ mekanlar ve giincellenen tesisler, daha davetkar bir atmosfer yaratmayi
hedefleyerek miisteri trafigini artirmakta, ziyaret sikhigini yiikseltmekte ve
miisterilerin restoranlarda daha uzun siire vakit gegirmesini saglamaktadir. Bu da
magaza bagsina satiglari olumlu ydnde etkilemektedir. Fiziksel iyilestirmelerin
otesinde, stratejik pazarlama girisimleri de satiglari artirmada ve marka
konumlandirmasini giiclendirmede kritik bir rol oynamaktadir. Hedefe y&nelik
kampanyalar, {riin inovasyonu, dinamik fiyatlandirma stratejileri ve dijital
¢6ziimlerin daha etkin entegrasyonu sayesinde sirket, misteri etkilesimini artirarak
siparis degerini maksimize etmektedir.

Sonug olarak, bu gabalar birbirini tamamlayan bir etki yaratmaktadir—artan sube
sayisl, yiikselen miisteri trafigi ve bliyliyen ortalama sepet tutari bir araya gelerek
biiylimeyi hizlandirmakta ve TAB Gida’nin HSR sektériindeki genislemesini
siirdiirmesini saglamaktadir.

Restoran Agcilislarinda istikrarli Biiyiime: Sirket, ilkenin en biyiik HSR
operasyonuna sahip olmasina ragmen, yoénetim éniimiizdeki yillarda giiglii ivmenin
devam edecegini ve yillik yaklasik %10 kapasite artigi hedeflendigini 6ngérmektedir.
Gelismis pazar ortalamalari, niifus artisi ve marka portfdyii géz 6niine aldigimizda,
3.000’den fazla restoran sayisina ulagilmasi miimkiin géziikmektedir. Hatta en genis
restoran agina sahip marka olan Burger King bile hilad potansiyel yeni lokasyonlara
sahipken, diger markalar i¢in de 6nemli bir biiyiime alani bulunmaktadir. Bunun yani
sira, TAB Gida, yeni markalari satin alma ve hizla 6lgeklendirme konusunda
kanitlanmig bir yetkinlige sahiptir. Sirket, operasyonel uzmanligini ve franchise agini
kullanarak her birkag yilda bir yaptigi gibi genisleme siirecini hizlandirabilmektedir.
TAB Gida’nin net nakit pozisyonu, negatif isletme sermayesi ihtiyaci ve franchise
modeli, sirketin yeni restoran agiliglarini destekleyerek genislemeyi minimum mali
ylikle siirdlirmesini saglamaktadir.

Yum! Franchise Feshi TAB Gida icin Bir Firsat: Yum! Brands'in kendi
franchiseesiyle olan anlagmasini sonlandirmasinin ardindan 537 KFC ve Pizza Hut
subesinin kapanmasi, TAB Gida i¢in 6nemli bir pazar payi firsati yaratmaktadir.
Kizarmig tavuk ve pizza segmentlerindeki rekabetin azalmasiyla birlikte, Ulkenin
lider HSR operatérii olarak TAB Gida’nin markalari, degisen talep dinamiklerinden
ve daha 6nce rekabetin yogun oldugu lokasyonlarda genisleme potansiyelinden en
fazla fayda saglayan taraf olacaktir.

2024 Ongoriisii ve Degerleme: TAB Gida'nin 2024 yili igin &ngériilen yillik gelir
hedefi 27,5-28,0 milyar TL olup, hedef FAVOK mariji %21 olarak belirlenmistir. Bu
hedefe ulasilmasi, 2024’{in {iglincii geyregi itibariyla net nakit pozisyonu ve giincel
piyasa degeri baz alindiginda, 6,9x FD/FAVOK carpanina denk gelmektedir. Son on
iki aylik (S12A) verilere gére FD/FAVOK bazinda 7,3x arpan ile TAB Gida, kiiresel
rakiplerine kiyasla %40 oraninda iskonto ile islem gérmektedir.
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Performans Gostergeleri 2020 2021 2022 2023 S12A

Net satiglar 2,167 3,834 16,612 19,988 19,741

FAVOK 68 419 2,286 4233 5514

Net kar -310 -130 1,853 2,458 808

Hisse bagi kar -9.57 -4.03 797 9.41 3.09

Hisse bagi temettii 0.00 0.00 0.00 0.56 0.00

Temettii verimi (%) ad. ad. ad. 0.4 0.0

F/K (x) ad. ad. ad. 15.8 52.5

FD/FAVOK (x) ad. ad. ad. 8.6 73

Degerleme Carpanlari 2020 2021 2022 2023 S12A

F/K (x) ad. ad. ad. 15.8 52.5

FD/FAVOK (x) ad. ad. ad. 86 73

FD/Satiglar (x) ad. ad. ad. 1.8 2.0

Temettii verimi (%) ad. ad. ad. 0.4 0.0

Oran Analizi 2020 2021 2022 2023 S12A

Sermaye verimliligi (%) n.m. 52.3% 119.3% 30.0% 9.5%

Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) n.m. 38.3% 6.0% 19.5% 20.9%

Briit marj (%) 6.8% 16.0% 9.8% 17.0% 16.3%

FAVOK marji(%) 3.2% 10.9% 13.8% 21.2% 27.9%

FVOK marji (%) 2.3% 7.6% 1.6% 9.0% 8.7%

Net kar marji (%) -14.3% -3.4% 11.2% 12.3% 41%

Net borg/FAVOK (x) 1.1 3.0 19 -0.6 -0.4

Kar ve Zarar (Milyon TL) 2020 2021 2022 2023 S12A

Net satiglar 2,167 3,834 16,612 19,988 19,741

Biyiime orani (yillik) n.m. 77% 333% 20% -39%

Briit kar 147 615 1,630 3,395 3,226

FAVOK 68 419 2,286 4233 5,514

Biyiime orani (yillik) n.m. 513% 446% 85% -12%

FVOK -49 290 263 1,790 1,712

Biiylime orani (yillik) n.m. n.m. -9% 581% -16%

Diger gelir/gider -25 59 333 -90 -138

Finansman geliri/gideri ve parasal kazang/kayip -246 -504 1,467 603 -950

Vergi 6ncesi kar -340 -153 1,975 2,709 1,990

Vergi 30 22 -122 -251 -1,182

Efektif vergi orani -9% -15% -6% -9% -59%

Azinlik paylari 0 0 0 0 0

Net kar -310 -130 1,853 2,458 808

Biiyiime orami (yillik) n.m. n.m. n.m. 33% -83%

Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 32 32 232 261 261

Hisse bagi kar -9.57 -4.03 7.97 9.41 3.09

Hisse bagi temettii 0.00 0.00 0.00 0.56 0.00

Temettii 6deme orani 0% 0% 0% 6% 0%

Nakit Akisi (Milyon TL) 2021 2022 2023 S12A Bilango (Milyon TL) 2021 2022 2023 S12A

FVOK 290 263 1,790 1,712 Nakit 29 280 5,360 5,472

Amortisman ve itfa giderleri 129 2,023 2,443 2,579  Dénen varliklar 423 1,378 7,789 8,184

isletme sermayesindeki degisim -116 575 -69 -577 Maddi duran varliklar 1,386 4,572 7,101 7,937

Odenen vergiler 0 -85 -293 -475 Maddi olmayan duran varliklar 98 543 794 882

Toplam yatirim harcamasi -146 -1,075 -1,428 -2,253  Duran varliklar 2,321 9,886 12,779 14,343

Yatirim harcamasi/hasilat -3.81%  -6.47%  -7.14% -11.41% Toplam varhklar 2,744 11264 20,568 22,526
Kisa vadeli yiikiimliilikler 1,531 4,583 4,250 4,326

Serbest nakit akisi 156 1,701 2,444 986 Uzun vadeli yiikiimlilikler 1,340 3,445 3,167 3,570

Serbest nakit akig orani 4.08%  1024% 1223% 500% Ozkaynaklar -128 3236 13,151 14,630
Toplam kaynaklar 2,744 11,264 20,568 22,526

Odenen temettiiler 0 0 0 -146  Net isletme sermayesi -416 -991 -922 -372

Net borg degisim -93 201 3665 3,488  Net borg (nakit) 1,258 -4411 2,466 2,169

Kaynak: Sirket verileri, Rasyonet, UNLU & CO
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Kaynak: Tablo 1-6 sirket verileri ve UNLU & Co

Arastirma

Kaynak: Tablo 7-8 Burger King and McDonald’s siteleri, UN ve UNLU & Co
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Sirket Tarihgesi

1994 yilinda kuruldugundan bu yana TAB Gida, HSR sektériindeki lider konumunu
pekistiren nemli déniim noktalarina ulagsmistir. Sirket, Tiirkiye’de Burger King'in ana
franchiseesi olarak faaliyetlerine baslayarak ilk restoranini istanbul’da agmistir. Altyapi
ve tedarik zinciri yatirimlarindan faydalanarak hizla llke geneline yayilmigtir. 2006
yilinda Sbarro’yu biinyesine katarak portfdyiini cesitlendirmeye baslayan TAB Gida,
2007°de Popeyes ve 2010’da Arby’s markalarini da eklemistir. 2013 yilinda yerel bir
déner kebap markasi olan Usta Dénerci'yi, 2019 yilinda ise tas firinda pisirilen ve
cesitli malzemelerle hazirlanan geleneksel Tirk pidesi sunan Usta Pideci’yi piyasaya
stirmistiir. Portféyline eklenen en son marka ise 2022 yilinda Subway olmustur.
Tirkiye’'nin Stesinde, ana sirket TFI TAB Gida Yatirimlari uluslararasi alanda da
genigleme gostermis ve &zellikle Cin’de 6nemli bir varlik olusturmustur ardindan
yonettigi 1.500’den fazla Burger King restoranini RBI'a satmistir.

Tablo 9: Tarihge

1995 2007 2011 2019 2023
Tiirkiye'de Popeyes ile Makedonya'daki Usta Pideci TAB Gida halka arz
Burger King'in master Burger King operasyonlan oldu
franchise franchise restoranlariyla baslatildi
faaliyetlerine anlagmasi uluslararasi 2024
baglandi. imzalandi. alanda genisledi Sirket sistem-
genelinde 1,830
restorana ulasti

1994 2006 2010 2013 2022
TAB Gida Sbarro'yu Arby’s portfoye Usta Dénerci Subway'in
kuruldu ve portfoyiine eklendi operasyonlari Tiirkiye'deki
Burger King'in ekledi. baslatildi master franchise’i
Tirkiye'deki oldu.
master Giircistan'a

franchise'i oldu. genisletildi

Kaynak: Sirket verileri ve UNLU & Co

TAB Gida, dikey olarak entegre edilmis tedarik zincirini olusturan bir gida
ekosisteminden faydalanmakta ve markalarinin biiyiik gogunlugunun ihtiyaglarini TFI
grup sirketleri araciligiyla karsilamaktadir. Bu ekosistemde, Ekur Et Entegre karkas eti
isleyerek et tedarikini saglarken, Atakey kizartmaya hazir patates liretmektedir.
Ekmek Unlu Gida, hamburger ekmegi ve sandvi¢ ekmegi liretimini gergeklestirirken,
Fasdat sebze isleme ve lojistik operasyonlarini yedi farkli depodan yénetmektedir.
Mutfak ekipmanlarinin kurulumu ve bakimi ise Mes Mutfak tarafindan saglanmaktadir.

TAB Gida, Ekim 2023’te hisse basina 130 TL fiyatla halka arz edilmis olup, rekor
seviyede 5,2 milyon yatirimcr katilimi ve 2,5 kat talep ile biiyiik ilgi gormustir. Sirket,
28,875 milyon yeni hisse ihrag ederken, ek olarak TFl'ya ait 23,625 milyon hisse
satilmis ve toplamda 52,5 milyon hisse satisi gergeklestirilmistir. Bu islem sonucunda,
sirketin sermayesi 232,4 milyon hisseden 261,3 milyon hisseye yiikselmis ve iicretler
diisiildiikten sonra net 3,608 milyar TL nakit girisi saglanmistir.
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Tablo 10: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Hissedarlik Yapisi

TFITab Food

TFI Tab Food Investments Inc Investments, 79.9% Fiili dolagim, 20.1%

Kaynak: Sirket verileri ve UNLU & Co

TAB Gida’nin halka arz gerekgesi; sermaye artirimi yoluyla finansman saglamak,
kurumsal kimlik ve seffafligi artirmak, marka bilinirligini ytikseltmek ve
kurumsallasmay giliglendirmek olarak belirtilmistir.

Halka arz sirasinda, sirketin IFRS-16 kira yikimliilikleri dahil net borcu 2.776 milyon
TL, bu yiikiimlilikler harig net borcu ise 951 milyon TL seviyesindeydi. Mevcut
durumda ise TAB Gida, net nakit pozisyonuna (TL2.169m) ge¢mis olup, yeni restoran
acihislari, yenileme galigmalari ve dijitallesme yatirimlari halen devam etmektedir.

2024 yilinda, TAB Gida $anliurfa/Bozova’da yaklasik 20 MWV kapasiteli lisanssiz bir
glines enerjisi santrali kurmayi planlamis, ancak sebeke baglanti kotasiyla ilgili
diizenleyici engeller nedeniyle bu proje iptal edilmistir. Sirket, alternatif ¢éziimleri
degerlendirecegini kamuoyuna duyurmustur.

Portfoy ve Strateji

TAB Gida’nin portfdyli, kiiresel ve yerel markalarin bir kombinasyonunu sunarak farkli
tiiketici tercihlerini karsilamaktadir. Sirket, bes uluslararasi markanin ana franchiseesi
olmanin yani sira, yerel mutfak tercihlerine hitap eden iki tamamen kendine ait
markaya sahiptir. Portféydeki ilk marka olan Burger King, ayni zamanda sirketin amiral
gemisi markasi olarak éne gikmaktadir.

Tablo 11: Sirket Lokasyonlari

Domestic
Burger King
Popeyes
Sbarro
Arby's

Usta Donerci
Usta Pideci
Subway

System-wide

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
1,051 1,123 1,151 1,185 1,244 1,433 1,580 1,795
644 651 657 658 683 718 724 777
191 208 216 228 244 282 330 395
78 80 74 79 86 110 17 136
59 76 78 78 8l 94 120 142
114 143 137 136 142 150 145 160
24 41 43 38 43 59

76 101 126

1,086 1,158 1,186 1,220 1,279 1,468 1,615 1,830

Kaynak: Sirket verileri ve UNLU & Co

Arastirma

2024 yih 1.830 sistem genelindeki restoran ile kapatilmis olup, bu sayr en yakin
rakibinin birkag katidir. Ancak yénetim, Burger King gibi portféydeki en biiyiik marka
icin bile hala degerlendirilmeyi bekleyen lokasyonlar oldugu gerekgesiyle biiylime igin
6nemli firsatlar gormektedir. Bu potansiyel yalnizca yeni sehirlere girigle sinirl
degildir—sirket su anda 81 ilin 77’sinde faaliyet géstermektedir—ayni zamanda
istanbul gibi biiyiik sehirlerde heniiz hizmet verilmemis uygun lokasyonlar da
mevcuttur.
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Burger King'in basarisi ve diger markalarin gérece disiik restoran sayisi gz 6niine
alindiginda, genel blylime ivmesinin devam etmesi sartiyla, sistem genelinde 3.000
restorana ulasmanin gergekgi bir hedef oldugunu degerlendiriyoruz. Bu biiylime
potansiyeline net bir 6rnek olarak, 2022 yilinda TAB Gida portfdyiine katilan Subway
gosterilebilir. TAB Gida’nin yonetimi altinda Subway, sirketin portféyiindeki diger
markalar i¢in kesfedilmemis biiytime firsatlarinin bulundugunu da vurgular sekilde,
2024 sonuna kadar Tiirkiye’deki sube sayisini neredeyse ikiye katlayarak 126’ya
ulastirmistir.

Tablo 12: 100 Bin Kisi Basina Diisen Burger King Restoran Sayisi  Tablo 13: 100 Bin Kisi Basina Diisen McDonald’s Restoran Sayisi
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Kaynak: Sirket verileri Burger Kings siteleri ve UNLU & Co

Arastirma

Kaynak: Sirket verileri McDonald’s siteleri ve UNLU & Co

Avrupa'daki McDonald’s restoran yogunlugu ile karsilastirildiginda, Burger King
genellikle daha distik bir pazar payina sahipken, bu durum Tiirkiye’de tersine
dénmektedir. Burger King, Tiirkiye’de yalnizca McDonald’s’i geride birakmakla
kalmayip, ayni zamanda Avrupa’daki en glglii Burger King pazarlarindan biri
konumundadir. Tiirkiye’de 100 bin kisi bagina diisen Burger King restoran sayisi 0.89
olup, bu oran birgok Avrupa lilkesine kiyasla yiiksek bir seviyede bulunmasina ragmen,
McDonald’s’in gogu pazardaki yayginligina kiyasla hala daha diisiik bir penetrasyon
oranina sahiptir. Tiirkiye’de uygulanan basarili operasyon modeli géz 6niine
alindiginda, diger iilkelerdeki doygunluk seviyelerine ulagsmak igin daha fazla genisleme
potansiyeli bulunmaktadir. TAB Gida’nin dengeli sirket-tarafindan-yonetilen ve
franchise sube karigimi, gii¢lii nakit yaratma kabiliyeti ve negatif isletme sermayesi
déngiisi, bu blylimeyi destekleyerek sermaye harcamasi gereksinimlerini yonetilebilir
seviyede tutmaktadir.

Biiylime Stratejisi

TAB Gida’nin biliylime stratejisi, genisleme, modernizasyon ve stratejik pazarlama
girisimleri olmak lzere li¢ temel siituna dayanmaktadir. ilk olarak, sirket kapasite
artisina odaklanarak yeni restoranlar agmakta ve biiylimeyi hizlandirirken sermaye
verimliligini korumak adina dncelikli olarak franchise modelini tercih etmektedir. Bu
genislemeyi desteklemek igin TAB Gida, dikey entegre ekosistemini kullanmaya devam
ederek satin alma giiciinii artirmakta ve 6lgek ekonomilerinden faydalanmaktadir.
ikinci olarak, mevcut restoranlarin modernizasyonuna ve yeniden canlandiriimasina
6nem vererek, subelerin gorsel ve fiziksel gekiciligini artirmakta, béylece miisteri
deneyimini iyilestirmekte ve marka rekabetgiligini korumaktadir. Son olarak, stratejik
pazarlama girisimleri, operasyonel verimliligi ve gelir biiyimesini desteklemede kritik
bir rol oynamaktadir. Self-servis siparis kiosklarinin yayginlastiriimasi, 2023’te yaklasik
600 olan kurulum sayisinin 2024’te 1.120’ye ulagsmasiyla, gapraz satis oranlarini
yaklasik %20’den %30’a gikarmustir. Ayrica, sirket hedefe y6nelik pazarlama
kampanyalari ve dinamik fiyatlandirma stratejileri uygulamakta, veri analitigini
kullanarak promosyonlari optimize etmekte ve karlihig maksimize etmektedir.

Tiirkiye’de mevcut markalarin yayginhigini artirmanin 6tesinde, sirketin restoran agini
daha da genisletmek igin iki segenegi oldugunu disiiniiyoruz:
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e  Yeni markalar edinmek: TAB Gida, gegmiste her birkag yilda bir yeni
markalar ekleyerek portféyiini gesitlendirmistir. Gelecekte yapilacak marka
alimlari, heniiz dogrudan hizmet verilmeyen segmentlere odaklanarak
restoran aginin blylimesinde yeni firsatlar sunabilir. Sirket, su anda en
popliler gida segmentlerine yonelik hizmet veren markalara sahip olsa da,

Asya mutfagi, saglikli/vegan konseptler veya deniz riinleri odakli markalar
icin hala bir firsat alani bulunmaktadir. Bunun yani sira, kahve ve tath
segmenti hem kiiresel hem de yerel pazarda giigli bir talebe sahip olup,
TAB Gida su an bu alana yalnizca dolayl olarak hitap etmektedir.

Tablo 14: Uriin portfoyii

Burger ve Sandvic Burger King, Arby's, Subway
Tavuk Popeyes

italyan Sbarro

Yerel tatlar Usta Donerci, Usta Pideci
Yan liriinler Hepsi

Tath ve tostlar Hepsi

Dondurma ve icecek Hepsi

Kaynak: Sirket verileri ve UNLU & Co

e  Uluslararasi biiylime: Uzun vadede uluslararasi genisleme bir olasilik olarak
goriilse de, su an igin sirketin 6ncelikli stratejileri arasinda yer almamaktadir.
Usta Donerci ve Usta Pideci markalarinin uluslararasi pazarlara agiimasi,
sirket icin uygulanabilir bir strateji olabilir. Tiirk ve Akdeniz mutfagi,
ozellikle Avrupa’da giiglii bir varliga sahip olup, doner kebap ve benzeri
yemekler genis ¢apta taninmakta ve tiiketilmektedir. Birkag yabanci HSR
markasi, bu talebi basaril bir sekilde degerlendirerek bagimsiz isletmecilerin

otesine gegen Slgeklenebilir ve yapilandiriimis bir biiyime modeli 6ne
koymustur. Eger TAB Gida bu yénde bir genisleme karari alirsa,
operasyonel uzmanlg ve franchise modeli sayesinde bu siireci etkin bir
sekilde yonetebilir ve uluslararasi pazarlarda rekabet avantaji elde edebilir.

Franchise sistemi

Sirket, 2024 yilinda 133 franchise restoran agarak net yeni agiliglarin yaklasik %62’sini
franchise modeliyle gerceklestirmistir. TAB Gida, farkh markalar igin gesitli franchise
modelleri uygulamaktadir. FR1 modelinde, franchisee (bayi) restoran agilig
maliyetlerini, kiiglik bir baslangi¢ licretini karsilamakta (yaklasik 400-500 bin USD),
operasyonel giderler ve diger iicretleri iistlenmektedir. Bunun karsiliginda TAB
Gida'ya diisiik ila orta seviyede bir telif iicreti (royalty) (%10-15 araliginda)
6demektedir.

Buna ek olarak, Sbarro, Subway, Usta Dénerci ve Usta Pideci markalarinin
biyitiilmesi igin FR2 modeli de kullanilmaktadir. Bu modelde yatirm TAB Gida
tarafindan yapilmakta ve uygun, deneyimli bir franchisee bulunarak restoran igletmesi
ona devredilmektedir. FR2 modelinde kira giderleri TAB Gida tarafindan karsilanirken,
telif ticretleri FR1 modeline kiyasla oldukga yiiksektir ve %20’den baslayarak %35’e
kadar ¢ikmaktadir.

TAB Gida, RBI, Inspire Brands, Sbarro ve Subway gibi global markalara sirket gelirleri
tizerinden disiik tek haneli oranlarda bir telif ticreti (royalty) 6demektedir. FR1
modeli uygulanan markalarda genislemenin TAB Gida’nin kendi restoran agiliglariyla
paralel ilerlemesi beklenirken, FR2 modeli uygulanan markalarda biiylimenin biiyiik
Olgiide franchise restoran agilislariyla saglanmasi 6ngériilmektedir.
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Ekosistem

Biiyiimenin ardindaki itici giig, ana sirket TFI TAB Food Investments tarafindan
kurulan ve restoranlara gerekli malzemeleri saglayan ekosistem sirketleridir. TAB
Gida’nin marka portféyl genisledikge ve restoran agi biiylidiikge, sirket biiyiik dlgekli
Uretimi desteklemek ve maliyet verimliligini artirmak amaciyla sistematik olarak dikey
entegre bir tedarik zinciri olusturmustur. Dis tedarikgilere bagimli kalmak yerine,
TFI kritik bilesenleri saglamak igin ekosistem sirketleri kurarak standart kalite, maliyet
optimizasyonu ve tedarik sirekliligini gilivence altina almistir.

Bu entegrasyonun ilk adimlarindan biri, 1995 yilinda Fasdat Gida’nin kurulmasi
olmustur. Fasdat, ulusal ¢apta bir lojistik ve depo agi gelistirerek satin alma ve dagitim
siireglerini optimize etmistir. Blyiik 6lgekli firin Giretimine olan ihtiyacin artmasiyla,
2009 yihinda Ekmek Unlu Gida faaliyete gegirilmis, boylece hamburger ekmegi ve
diger unlu mamuller iireterek restoranlarda standart kalite saglanmistir.

Dondurulmus patates ihtiyacini karsilamak ve dis tedarikgilere bagimhligi azaltmak
amaciyla 2012 yilinda Atakey Patates (<ATAKP TI>, Arastirma Kapsaminda Degil)
kurulmus ve bu sayede maliyet verimliligi artirilmistir. 2016 yilinda ise Ekur Et
Entegre, Tiirkiye'de kiiglik ve orta 6lgekli iireticilerden olusan daginik kirmizi et
isleme sektoriindeki kritik bir agigi kapatmak icin hayata gegirilmistir. Ote yandan,
Tirkiye'de blyiik 6lcekli beyaz et liretiminin halihazirda yaygin olmasi nedeniyle,
sirket heniiz kendi tavuk tedarik zincirine yatirim yapma geregi duymamistir.

Bugiin, restoranlarda satilan uriinlerin neredeyse yarisi i¢ tedarik
kaynaklarindan saglanmakta, bdylece TAB Gida ve ekosistem sirketleri 6lgek
ekonomilerinden en iyi sekilde yararlanmaktadir.

e Fasdat Gida Dagitim Sanayi (1995): Satin alma, lojistik ve depolama
stireglerini yonetir. 9 tesiste toplam 37.914 palet kapasitesine sahiptir ve
kuru, soguk ve dondurulmus depolama ¢éziimleri sunar. Gida tretim
boliimii dogranmis salatalar ve tatl ekstraktlari iiretirken, Fasdat Dagitim
ulusal capta bir lojistik agi isletmektedir.

e Ata Express (2005): Son kilometre teslimat hizmetlerini yonetir.
TiklaGelsin (dijital siparis platformu), Fiyuu (teslimat agi) ve Ara Gelsin
(cagri merkezi hizmetleri) markalariyla faaliyet géstermektedir.

e ReklamUssu (2007): TAB Gida’nin HSR markalari igin pazarlama
faaliyetlerini yuriitmektedir.

e  Ekmek Unlu Gida (2009): 2009 ve 2012’de faaliyete gegen iki {iretim
hattiyla calismaktadir. Aylik 40 milyon hamburger ekmegi ve 24 milyon
dilimli ekmek Gretmektedir.

e Atakey Patates (2012): Dondurulmus patates ve diger patates bazl
trtnler konusunda uzmanlagsmistir. 90.000 tonluk lretim kapasitesine sahip
olup, yakin zamanda sogan Uretimine de yonelmis ve baslangig olarak 3.000
ton Uretim gergeklestirmistir. 2024 yilinda 127.000 ton ham patates
isleyerek 70.000 ton dondurulmus iriin elde etmeyi hedeflemektedir.

e  Ekur Et Entegre Sanayi (2016): TAB Gida’'nin et tedarikini kargilamak
icin faaliyet géstermektedir. Guinliik 400 buyiikbas hayvan isleme
kapasitesine sahiptir ve yillik 33.600 ton kemiksiz et ile 18.000 ton
hamburger eti iretmektedir.

Bunlara ek olarak, bazi ekosistem sirketleri dogrudan TFI'ya degil, Kurdoglu
ailesine aittir:

e Ekur insaat (1993): Bagimsiz restoran lokasyonlarinin ingaat hizmetlerini
saglamaktadir.
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e ATP Tech <ATATP TI> (1997): Konaklama ve restoran sektoriine
yonelik IT ¢éziimleri gelistirerek TAB Gida’nin operasyonlarini
desteklemektedir.

e Mes Mutfak (1999): Mutfak ekipmanlari ve ilgili tGriinlerin tedarikini
saglamaktadir.

9M24 incelemesi

9M24 déneminde sirket, 20.311 milyon TL gelir (+%67 yly), 4.261 milyon TL FAVOK
(+%65 yly) ve 3.157 milyon TL net kar (+%110,3 y/y) kaydetmistir. Enflasyona gore

diizeltilmis bazda, bu rakamlar %1,9’luk reel ciro artisi ve %3,5’lik FAVOK bliylimesine

karsilik gelmektedir. Sirket, siiregelen enflasyonist baskilar ve yil ortasinda asgari
licrete zam yapilmamasinin tiiketici harcamalari lizerinde zayiflatici etki yarattigini
belirtmistir. Bu durum, 9M24’te agilan 182 yeni restorana ragmen, toplam fis sayisinin
yillik bazda yatay seyretmesine neden olmus (9M24: 156,3 milyon; 9M23: 156,6
milyon), ancak ortalama fig tutari %64,5 artig géstermistir. Briit kar marji 9M24’te 29
baz puan diigerken, siki operasyonel gider kontrolii sayesinde FAVOK mariji 28 baz
puan artig géstermistir. 9M24 itibariyla sirketin net nakit pozisyonu 2.169 milyon
TL’ye ulasirken, net isletme sermayesi -399 milyon TL seviyesinde negatif kalmaya
devam etmistir. Yatirim harcamalari restoran genisleme ve modernizasyon
yatirimlarinin etkisiyle 9M23’te 1.426 milyon TL iken, 9M24’te 2.204 milyon TL'ye
ylikselmis ve gelirlerin %9,6’sina ulagsmistir.

Tablo 15: Diizeltiimemis 9M24 Finansal Sonuuglari

Konsolide (pre-1AS29) 3¢23 3C24 yly 9M23 9M24 yly
Fis Sayisi (k) 57,999 54,237 -6.5% 156562 156339  -0.1%
Ort. Fis Biliyiikliizii (TL) 137 215 56.9% 17 193 65.0%
Sistem-geneli satislar 7.951 11,670 46.8% 18,328 30,143 64.5%
Hasilat 5,079 7.671 51.0% 12,158 20,311 67.1%
Briit Kar 1,128 1,727 53.1% 2,602 4288 64.8%
Briit Kar Marji 22.2% 22.5% 30bps 21.4% 211% -29bps
Diizeltilmis FAVOIK* 1,060 1,740 64.2% 2,516 4261 69.4%
FAVGK Marji 20.9% 22.7% 181bps 207% 21.0% 28bps
VOK 514 1,336 159.9% 1,165 3,404 192.2%
Net Kar 536 1,152 114.9% 1,501 3,157 110.3%
Net kar marij 10.6% 15.0% 446bps 123% 15.5% 220bps

Kaynak: Sirket verileri, *Diizenlemeler sirket tarafindan yapilmis olup, olagan bilesenlere ek olarak atik yag geliri, maas protokol geliri ve kdr

kayiplarina iliskin sigorta gelirlerini icermektedir.

Yénetim, enflasyonist baskilari hafifletirken operasyonel verimliligi korumak amaciyla
stratejik girisimler uygulamaktadir. 9M24 agiklamalarinda, 'BORGIR' kampanyasi, deger
odakli promosyonlar, mevsimsel {iriin lansmanlari ve yeni tavuk bazl iiriinler ile yerel
tatlari igeren menii genislemeleri gibi girisimlere vurgu yapilmistir. Ayrica, stratejik
satin alma siiregleriyle maliyet verimliliginin artirilmasi, dijital satiglarin biiyiimesi
(6zellikle self-servis kiosklar, kasiyersiz sistemler ve online siparis platformlari
sayesinde toplam gelirin %30’unu olusturmasi) ve devam eden restoran yenilemeleri
ile masaya servis uygulamalarinin genisletilmesi gibi faktorler, misteri baghligini ve

karlihg stirdirilebilir kilmak adina 6n plana gikarilimistir.
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Tablo 15: Benzer Sirket Karsilastirmasi

Piyasa Degeri (U

YUM China 17.887 1.4 -20%
Americana Restaurants 5,986 139 -13%
Arcos Dorados 1,763 7.0 21%
Alsea SABDE CV 1,941 53 17%
McDonald's Holdings Japan 5,128 1.0 15%
Restaurant Brands NZ 275 75 1%

Jubilant Foodworks 4,940 343 0%

Dominos Australia 1,938 14.2 -12%
Dominos UK 1,444 12.4 -25%
Ibersol 345 54 20%
Ortalama 12.2 0%

TAB Gida 1,180 7.3 85%
Prim/iskonto -40.4%

Kaynak: Bloomberg, Unlu & Co
TAB Gida’nin 2024 yili igin yillik gelir hedefi 27,5-28,0 milyar TL olup, diizeltilmis
FAVOK mariji %21 olarak éngériilmektedir. Sirket, 2024 yili boyunca 215 yeni
restoran agarak toplam sistem genelindeki restoran sayisini 1.830’a ulastirdigini
aciklamistir. Son on iki aylik (LTM) verilere gére FD/FAVOK bazinda 7,3x garpan
ile TAB Gida, kiiresel rakiplerine kiyasla %40 oraninda iskonto ile islem gérmektedir.

Arastirma 10



u UNLU«Co

Bahsi gegen sirketler (24 Subat 2025)
TAB Gida (TABGD.IS, Tavsiye: Arastirma kapsaminda dedil, Hedef Fiyat: Arastirma kapsaminda dedil)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve gériisler UNLU Menkul Degerler AS. ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numaral telefondan UNLU & Co Arastirma Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Zekai Unal, CFA isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen gériislerin, séz konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goriislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) lcretlerinin higbir bolimiiniin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikli§i Ge¢mis Seri Grafigi TABGD.IS

TABGD.IS Kapanig Hedef 250
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UNLU & Co hisse derecelendirmeleri dagilimu:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi Al Tut Sat Kisitl
Tum derecelendirmeler (%) 60 38 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin®, énlimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagli olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 araliginda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyr kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir yatirim
goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir iletisim halka
acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir gikarim
niteligindedir.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.

Arastirma I
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*UNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.S ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
tizerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

TAB Gida Yoktur

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirm danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. S6z konusu goriisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve ozen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolay: ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimeilar'in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagli olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler icin istirak taahhiidiinde bulunulmast ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullaniimamal
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir..

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger bélimlerinde sunulan
bilgi ve gorusler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu disiindugu kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co séz
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhg konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep ilizerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, s6z konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya ¢ikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla hi¢bir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporilar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiliigii altinda bulunmamaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki disiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri lizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirnmcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile yatirim hizmetleri alanindaki diger is birimleri ve hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi
bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin {icretleri UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan
gerceklestirilen Yatirim Hizmetleri veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU & Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler
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yatirim hizmetleri personeli dihil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan gdzden gegirilmis olmayip séz konusu
profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gegirmemis olup sz konusu sitenin
igeriklerden dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin parcasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhUlidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantil olarak gikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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