FINANSAL SONUCLAR / 2C25
G2 YapiKredi 35. TURKIYE / Restoran

Yatinm Arastirma 13 Agustos 2025
TAB Gida (TABGD TI)

Giiglii hacimler ve beklenti revizyonu olumlu goriniimii destekliyor AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 204,50 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 274,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 53434 /1315 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 21/6
Halka Aciklik Orani 20 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 139,9

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 2G25 2C24 Yilhk A 1G25 Geyreklik A YKYt Beklentisi
Net Satiglar 11.113 10.167 9,3% 9.238 20,3% 10.837 10.573
VAFOK 2.497 2.396 4,2% 1.539 62,3% 2.502 2.379
Net Kar 1.134 1.038 9,3% 329 245,2% 867 742
VAFOK Marji 22.5% 23,6% -1pp 16,7% 5,8pp 23,1% 22,5%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
2C25 Sonuglan

= Net kar tahminlerin lizerinde. TAB Gida, 2C25'te yillik %9 artigla 1,1 milyar TL net kar acikladi, bu hem bizim tahminimizin
(867 milyon TL) hem de piyasa beklentisinin (742 milyon TL) Gzerindedir. Tahminimizden olumlu sapma, esas olarak daha diistik
net finansal giderlerden, iligkili taraflardan elde edilen daha yUksek faiz gelirlerinden kaynakli, ve daha dusuk parasal zararlardan
kaynaklandi. Gelirler, sirasiyla 10,8 milyar TL ve 10,6 milyar TL olan bizim ve piyasa beklentileriyle bly(k 6lglide uyumlu olarak
11,1 milyar TL'ye (yillik +%9) ulagti. VAFOK ise beklentilere uyumlu %23'Iik marjla 2,5 milyar TL (yillik +%4) oldu.

= Gugli fig buylimesi. Sistem geneli fig sayisi, 2C25'te i) ekonomik mendiler (6rnegin ¢ift Kisilik mena), i) yeni Grtnler ve iii) sektor
genelindeki disus egilimine ragmen premium mendlerin olumlu katkisiyla yillik %15 artisla 66 milyona yikseldi. Sistem
genelindeki toplam restoran sayisi 1.906'ya ulasti (yilhk +%11; TAB: 1.037, franchise: 869).

m VAFOK marji, esas olarak personel giderlerindeki %14'Iik yillik artistan (toplam nakit maliyetlerinin ~%25'i) ve Griin gamindaki
ekonomik mendlerin daha yiiksek payindan dolayi yillik 1 puan diserek %23'e geriledi.

= Net isletme sermayesi ihtiyaci, 2C25'te 1C25’teki -41 milyon TL'den -341 milyon TL'ye geriledi. Bu artis, daha uzun ticari borg
6deme slresinin (29°'dan 33’e) destegiyle gergeklesti. Ancak, artan yatirim harcamalari ve temetti 6demeleri toplam nakit akigini
baskilayarak, net nakit pozisyonunu bir énceki ¢ceyrekteki 3,2 milyar TL'den 2,8 milyar TL'ye diisirda.

= TAB yoOnetimi, 2025 tahminlerini revize etti. Buna gére, 250-300 net restoran agilisi (6nceki: 180, 2024: 215), %45-50 (TMS29
harig) gelir biylimesi (6nceki: %40, 2024: %65) ve 8,2-8,4 milyar TL VAFOK (6nceki: 8,0-8,2 milyar TL, 2024: 5,9 milyar TL)
ongoriyorlar.

Ozet Goriisiimiiz

TAB'In 2C25 sonuglarini, glgli buyime performansi sayesinde olumlu buluyoruz. Ayrica, yénetimin beklentilerini yukari yonli
revize etmesini memnuniyetle karsiliyor ve sonuglara olumlu bir piyasa tepkisi bekliyoruz.

2Y25'te, enflasyondaki diislsin tlketicinin satin alma gliclini desteklemesi ve potansiyel olarak ortalama fis buyikliklerinin
artmasinda rol oynayabilecedinden daha parlak bir gérinim bekliyoruz. 2C25 sonuglari i1siginda ve buginki tele-konferans
gorismesinde yonetimin gorlgslerini  dinledikten sonra, model varsayimlarimizi goézden gegirecegiz. Simdilik, Model
Portféyiimiiziin bir liyesi olan TABGD i¢in 12 aylik 274 TL/hisse hedef fiyatimizi ve “AL” 6nerimizi yineliyoruz.

Eren Ercis Gorkem Goker
eren.ercis@ykyatirim.com.tr gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66 +90 212 319 79 49
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Sekil 1: Sistem geneli fig

Figure 2: Sistem geneli ceyreksel gelirler

mmmm Sistem geneli fig (mn) — ==——y/y (sad) H Sistem geneli geliler (TLmn) = s==—y/y (sag)
70,0 20% 18.000 r 90%
16.000 15843 |
R r (]
60,0 150
14.000 I 70%
50,0
10% 12.000 10784 F60%
40,0 10.000 L 50%
5%
7.689
30,0 8.000 F 40%
0% 6.000 F 30%
20,0
4.000 I 20%
-5%

100 2.000 b 10%
0,0 -10% 0 - 0%
1G24 2G24 3G24 4G24 1625 2G25 1G24 2G24 aG24 4G24 1625 2G25

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma Kaynak: Sirket, YKY Arastirma (*) TMS29’a gére diizeltimemigtir
Sekil 3: Sistem geneli restoran sayisi ‘sekil 4: Ortalama fis sayisi ve biiyiikligi
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TABGD-Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (ceyreksel)

TLmn 2G24 3C24 4G24 1C25 2G25
Gelirler 10.167 9.938 8.938 9.238 11.113
Briit Kar 2.024 1833 1520 1.222 2065
Faaliyet Giderleri -743 -755 -767 -880 -830
Net Faaliyet Kari 1.282 1.078 753 342 1.234
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 2396 2272 1994 1.539 2497
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 2435 2195 1.950 1.522 2375
Net Finansman Gelir (Gider)**** -600 -338 -932 -234 -285
Vergi Oncesi Kar Zarar 1.242 1.063 569 469 1.280
Vergi -204 -394 -241 -140 -146
Azinlik Hissedarlari 0 0 0 0 0
Net Kar 1.038 669 328 329 1134

Gelir Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06
Gelirler 34.606 34.196 37.346 38.280 39.226
Briit Kar 5811 5676 6.453 6.600 6.640
Faaliyet Giderleri -2.743 -2.653 -3.060 -3.144 -3.232
Net Faaliyet Kari 3.068 3.023 3.393 3456  3.408
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 7.351 7.398 8.009 8.200 8.302
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 7419 7.190 7.907 8.102 8.042
Net Finansman Gelir (Gider) -366 -838 -2.057 -2.104 -1.789
Vergi Oncesi Kar Zarar 3.994 3.773 3.357 3.343 3.381
Vergi -1.495 -1593 -1.127 -979 -921
Azinlik Hissedarlari 0 0 0 0 0
Net Kar 2499 2179 2230 2364 2.461
Bilanco
TLmn 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06
Dénen Varliklar 10.523 10.147 10.314 11.315 10.931
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.742 6785 4924 7397 5.381
Ticari Alacaklar 1.696 1.555 1.615 1.945 1.967
Stoklar 504 473 459 529 556
Duran Varliklar 17.414 17.783 18103 18.118 19.075
Finansal Varliklar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 9.579 9.842 10.151 10.007 10.640
Kullanim Hakki Varliklari 6.748 6.753 6.737 6.923  7.177

Serefiye 0 0 0 0 0

Toplam Varliklar 27.937 27.930 28.417 29.433 30.006
KV Yiikiimliiliikler 6.143 5364 5557 6.270 6.424
KV Finansal Borglar 63 52 25 1.702 38
KV Kiralama Borglari 1.490 1.523 1.615 0 1.845
Ticari Borglar 2864 2351 2290 2516 2906
UV Yiikumliiliikler 4339 4427 4376 4346 4.579
UV Finansal Borglar 0 0 0 2533 0
UV Kiralama Borglari 2.552 2.520 2.640 0 2.735
Azinlk Hissedarlar 0 0 0 0 0
Toplam Ozkaynaklar 17.455 18.140 18.485 18.816 19.003
Toplam Yukiimlilikler 27.937 27.930 28.417 29.433 30.006

Nakit Akim Tablosu (geyreksel)

TLmn 2C24 3G24 4C24 1G25 2G25
Faaliyetlerden Nakit 1576 1443 1736 1465 2.760
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit 404 -994 -292 265 -733
Finansal Faaliyetlerden Nakit -670 -1.070 -1.190 -1.372 -1.928
Toplam Nakit Girisi 1.310 -621 254 358 99
Serbest Nakit Akimi (SNA) 1.980 449 1444 1730 2.027

Gelirlere Orani 19% 5% 16% 19% 18%

Nakit Akim Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06
Faaliyetlerden Nakit 4457 4098 6.380 6.220 7.404
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit 2717 2310 -1.115 -616  -1.754
Finansal Faaliyetlerden Nakit -1.092 -453 -4.871 -4.303 -5.560
Toplam Nakit Girisi 6.083 5.955 394 1.300 90
Serbest Nakit Akimi (SNA) 7174 6408 5265 5603 5.650

Gelirlere Orani 21% 19% 14% 15% 14%

Ceyresel Biiyiime & Marjlar

Onceki Yilin Ayni Geyregine Gére Biiyiime (%) 2G24
Gelirler 4
VAFOK (dig. gel (gid) harig) -1
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -2
Net Kar -11
Ceyreksel Marijlar (%) 2C24
Brit Kar Marji 19,9
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 23,6
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 24,0
Net Faaliyet Kari 12,6
Vergi Oncesi Kar Marji 12,2
Net Kar Marji 10,2

3G24

4G24

1G25
1
14
15
69
1625
132
16,7
16,5
37
5,1
3.6

2G25

Yilliklandirilmig Biyiime & Marjlar

Son 4C Biiyiime (%)

Gelirler - - 10,9
VAFOK (dig. gel (gid) harig) - - ad.
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) - - 133
Net Kar - - -46.1
Son 4C Marjlar (%) 2024/06 2024/09 2024/12
Briit Kar Marji 16,8 16,6 17,3
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 21,2 21,6 21,4
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 20,6 210 21,2
Net Faaliyet Kari 8,9 8,8 9,1
Vergi Oncesi Kar Mariji 11,5 11,0 9,0
Net Kar Marji 7,2 6,4 6,0

2024/06 2024/092024/12 2025/03 2025/06

18 134
ad. 129
129 130

101 15

2025/03 2025/06
172 169
214 212
21,2 205

90 87
87 86
62 63

Nakit Déngii & NiS

2024/06 2024/092024/12 2025/03 2025/06

Net Nakit Dénglisui (Giin) -12
Ticari Alacak Tahsilat 18
Stok Dongli 6
Ticari Borg Odeme 36

Net isletme Sermayesi (Ana) (*) -664

Gelirlere Orani

-6
16

5

27
-216
-1%

Borgluluk

2024/06 2024/092024/12 2025/03 2025/06

Net Borg¢ (Nakit) -2.637
Net Borg / Ozkaynaklar (x) -
Net Borg / VAFOK (x) -
Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) 5,3x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 19%

-2.689

21,5x
18%

-2.759

4,5x
19%

-3.162

4,5x
18%

-2.828

4,3x
20%

Getiri Metrikleri

2024/06 2024/092024/12 2025/03 2025/06

Ozkaynak Karliig 14%
Net Kar Mariji 7%
Varlik Devir Hizi (x) 123,9
Finansal Kaldirag Orani (x) 160,1

ROIC (**) 18%

12%
6%
122,4
154,0
17%

12%
6%
131,4
153,7
19%

13%
6%
130,1
156,4
20%

13%
6%
130,7

YKY Tahminler (Sonuglar Oncesi)

2026T reel A

Son 4C
Gelirler 39.226
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 8.302
Serbest Nakit Akim1 (SNA) 5.650
Net Kar 2.461
Toplam Ozkaynaklar 19.003
Piyasa Carpanlari (x) (***) Son 4C
FD / Gelirler 1,29
FD / VAFOK 6,10
FD / SNA 8,96
F/IK ad.
F/DD 2,81

2025T reel A

43.858
9.368
7.208
4.161

18.544

2025T
12
54
7,0
12,8
2,9

1%
2%
15%
53%
-12%

55.343
11.886
8.858
5.273
22.908

2026T
0,9
43
57
10,1
2,3

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili yilin degerleri dikkate alinarak
hesaplanmistir (****) Net finansman aelir/aider kalemi parasal kazanc/kavip icermektedir.
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TABGD-Ceyreksel ve Son 12 Ay Finansallar

Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Biiyiime (%)
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Ceyreksel Marjlar (%)

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0
19,9
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Ceyresel SNA (TLmn) & SNA Marji
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-2400
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Son 4C Biiyiime (%)

40.000 123% 140%
39.000 120%
38.000
100%
37.000
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35.000 60%
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40%
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16,8
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VAFOK 202168
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(gid) 24/09
harig)
2
7.2
Net Kar §2025/03
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Marji
e
Son 4C SNA (TLmn) & SNA Marji

2024/06 2024/09 202412 2025/03

2025/06

8.000 25%
21%
7.1

6.000 o8

7.000
20%

Jads

14%
5.000 65

15%
4.000

3.000 10%

2.000
5%
1.000

0 0%

Getiri Metrikleri

16% 21%

149, 20%
20%
19%
19%
18%
18%
17%
17%
16%
16%
15%

12%
10%
8% 18%
6%
4%

Ozkaynak Karlilik (sol eksen) ROIC (sag eksen)

2%

0%
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Kay nak: KAP, YKY Arastrma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi 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 timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






