Hisse Senedi / Biiylik Sirket / Gida

Tab Gida

Takip Listesine tekrar ekleme

Diisiik Sermaye Gereksinimiyle, Yiiksek Biiyiime Alani

TAB Gida (TABGD.IS) icin AL tavsiyesi vererek izleme listesine yeniden
ekliyoruz, 12 aylik hedef fiyatmizi 340,1 TL/hisse seviyesine revize ediyoruz;
bu hedef fiyat mevcut seviyeden %59 yiikselis potansiyeline isaret
etmektedir. Kanitlanmis, yiiksek biiyiime sunan is modeli ve giiglii bilangosu
ile sirketin biiyiime firsatlarini degerlendirme konusunda iyi konumlandigini
diisiiniiyoruz. Hisse, 2026T FD/FAVOK carpaninda 5,6x (UMS29) seviyesinde

islem goriip, uluslararasi benzerlerine kiyasla %42 iskonto gormektedir.

Genis marka portfoyi ile hizh servis restoran sektériinde lider TAB Gida, 5
kiiresel marka (Burger King, Popeyes, Arby’s, Sbarro ve Subway) ve 2 yerli
marka (Usta Pideci ve Usta Donerci) ile Tlrkiye hizli servis restoran sektoriiniin
lideridir ve 2025 yilinin 2. ceyregi itibariyla 1.906 restoran isletmektedir.
Yonetim, 2025 yil sonu igin ~%15 net yeni restoran agilisini ve orta vadede yillik

%10'luk bir artis 6ngorerek, Sirketin pazar liderligini pekistirmektedir.

Biiyiimeyi destekleyici pazar dinamikleri TAB Gida, verimli is modeli, glivenilir
Urln kalite ve standartlari ile tiiketicilere uygun fiyath alternatifler sunmaktadir
ve bu sayede gilincel pazar trendlerini yakalamaktadir. Sirket, hem fiziksel
biyime hem de fis sayisindaki artig ile 2025’te yaklasik %10 (izeri reel ciro

blylmesi hedeflemektedir.

Dikey entegrasyonun getirdigi tedarik giivenligi ve verimlilik TAB Gida, Atakey
Patates (ATAKP.IS) ile dondurulmus patates tedariginden, ekmek, et, lojistik
hizmetleri ve CRM platformuna kadar uzanan tam entegre bir ekosistemin
parcasidir. Bu yapi, tedarik glvenligi saglarken maliyet avantaji sunmakta ve
veri odakli meni inovasyonunu hizlandirmaktadir.

Giiglii FAVOK biiyiimesi ve saghkl bilangco Portféydeki franchise oraninin
artmasi, 2.023 self-servis kioskun yaygin sekilde kullanima sunulmasi ve
lokasyon bazl kampanyalar; verimliligin ve ortalama fis tutarinin ylkselmesini
saglayarak marjlari desteklemektedir. Bu gelismeler i1siginda, FAVOK marjinin
2030’a kadar %20-21 araliginda kalmasini ve elde edilen nakdin blylimeyi
finanse etmek lzere kullaniimasini dngériyoruz. Magaza aginin ise 2025 ikinci
ceyrek sonundaki 1.906’dan 2030’da 3.091’e ¢ikacagini tahmin ediyoruz. Halka
arz sonrasl borglulugun azalmasinin yaninda, 2,83 milyar TL net nakit ile
beraber agresif blylime i¢in giicll bir bilango pozisyonuna sahiptir.

Baslica risk faktorleri :

i) Ekonomik kosullarin kotllesmesi veya girdi maliyetlerindeki artisin meni
fiyatlarina yansitilamamasi; ii) Paket servis platformlari, hayalet mutfaklar ve

rakip QSR zincirlerinden gelen fiyat rekabetinin artmasi

IS YATIRIM
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Yiikselme Potansiyeli 59%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 213.30
12 Aylik Hedef Fiyat* 340.08
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 340.08
Piyasa Degeri (mn) 55,734
Halka Agik PD (mn) 11,191
Ort. islem Hacmi (3Ay) 155.9
Hisse sayisi (Adet mn) 261
Takas Saklama Orani (%) 20
Yabanci Orani (%) 28
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12Ay
TL 8.7 45.3 19.0
ABDS 7.0 25.9 -2.1
BIST-100 Relatif 2.7 32.0 8.1
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 24.3 19.7 17.7
PD/DD 2.9 2.6 2.3
FD/FAVOK 6.4 6.1 5.6
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R Taa

79.91 TABGida Tiirkiye’de hizl tiiketim sektdriinde faaliyet gstermekte olup Burger King, Sharro,
20.09 Popeyes, Arby’s, Subway ve My BK Cafe markalarinin isim haklarina sahiptir. Ayrica sirket

Tfi Tab Gida Yatirimlar £

Diger

Usta Donerci ve Usta Pideci markalarinin da kurucusudur.

Gelir Tablosu (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Net Satig Gelirleri 37.516 41.612 45975  50.551 54.030
Brit Kar (Zarar) 6.372 7.190 7.527 8.210 8.786
Operasyonel Giderler 3.012 3.409 4.032 4.364 4.698
Esas Faaliyet Kari 3.360 3.781 3.495 3.845 4.089
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -169 -114 -113 0 0
Net Finansman Gelir (Gideri) 1.132 -2.457 -2.138 -1.857 -1.707
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 5.084 3.741 3.958 4.412 4.829
Vergi Giderleri (Gelirleri) 79 1.255 910 1.015 1111
Net Kar 4.613 2.485 3.048 3.397 3.719
Diizeltilmis Net Kar 4.613 2.485 3.048 3.397 3.719
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 3.439 5.036 4.894 5.367 5.710
FAVOK 7.946 8.924 9.299 10.227  10.910
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2024G 2025T 2026T 2027T
Biylumeler

Net Satiglar - 10,9% 10,5% 10,0% 6,9%
Faaliyet Kari - 13% -8% 10% 6%
FAVOK - 12% 4% 10% 7%
Net Kar - -46% 23% 11% 9%
Operasyonel Performans

Brit Marj 17,0% 17,3% 16,4% 16,2% 16,3%
Faaliyet Kar Mariji 9,0% 9,1% 7,6% 7,6% 7,6%
FAVOK Mariji 21,2% 21,4% 20,2% 20,2% 20,2%
Efektif Vergi Orani -2,0%  -43,6% -230% -192% -16,5%
Net Kar Mariji 12,3% 6,0% 6,6% 6,7% 6,9%
Ozkaynak Karliigi - 12,8% 13,9% 13,6% 13,1%
Aktif Karlilig - 8,3% 9,1% 9,1% 9,0%
Yatirim Sermayesi Karliligi - 54,9% 47,3% 47 5% 41,2%
Operasyonel Nakit Akigi / Sat 17,5% 17,1% 17,1% 16,4% 16,4%
Serbest Nakit Akigi/ Satiglar 18,7% 14,1% 10,7% 9,7% 10,4%
Rasyo Analizi 2024G 2025T 2026T 2027T
Diizeltiimis F / K (x) 13,0 241 19,6 17,6 16,1
FD/FAVOK (x) 71 6,4 6,1 5,6 52
FD/ Satiglar (x) 1,5 1,4 1,2 1,1 11
PD / Defter Degeri (x) 3,3 2,9 2,6 2,2 2,0
Hisse Basi1 Kazang (%) 17,66 9,51 11,66 13,00 14,23
Hisse Bas1 Temettl (B) n.m n.m 0,56 5,83 7,77
Temettl Verimi 0,0% 0,285%  2,180% 2,5%
Net Borg (Nakit) (mn %) -5.928 -7.815 -9.627 -11.427 -10.614
Net Borg / FAVOK (x) a.d ad ad a.d ad
Net Borg / Ozsermaye (x) a.d ad a.d a.d ad

Bilango (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 20277
Donen Varliklar 10.761 11492 13.692 16.289 19.163
Nakit ve Nakit Benzerleri 7.405 7.843 9.655 11.455 10.642
Ticari Alacaklar 1.220 1.800 1.989 2.187 2.096
Stoklar 529 512 571 1.023 982
Diger Donen Varliklar 1.607 1.337 1.477 1.624 5.443
Duran Varlhklar 17.655 20.171 21.444  22.878  23.902
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 9.811 11.311 11.884  12.713  13.178
Maddi Olmayan Duran Varlikle 1.096 1.241 1.236 1.242 1.242
Diger Uzun Vadeli Varlklar 125 112 112 112 112
Toplam Varliklar 28.416 31.663 35.136 39.167 43.065
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikle| 5.872 6.191 6.652 7.091 7.441
Finansal Borglar 1.477 28 28 28 28
Ticari Borglar 2.811 2.552 2.850 3.139 3.354
Diger Kisa Vadeli Y GkimlGlik! 1.584 1.812 1.805 1.813 1.813
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikle 4.375 4.876 5.145 5.387 5.607
Finansal Borglar 0 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Y Gkimldli 1.855 1.934 1.926 1.934 1.934
Ozkaynaklar 18.169 20.596 23.340 26.688  30.018
Ana Ortakliga Ait Ozkaynakla 18.169 20.596  23.340 26.688  30.018
Rezerv ve Diger Kalemler -31.174  -32.214 -36.258 -40.630 -44.849
DSnem Net Kari (Zarari) 4.613 2.485 3.048 3.397 3.719
Azinlk Paylari 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 28.416 31.663 35136 39.167  43.065
Nakit Akim (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
isletme Faal. Kay. Net Naki 6.558 7.109 7.884 8.270 8.841
Diizeltme Oncesi Kar 4.613 2.485 3.048 3.397 3.719
Amortisman & itfa Paylar 4.586 5.144 5.804 6.382 6.821
isletme Sermayesindeki Deg. -1.043 -181 -968  -1.509  -1.699
Diger Faaliyetlerden Nakit Akt -1.599 -339 0 0 0
Yatirim Faal. Kay. Nakit 461 -1.243 -2.948 -3.349 -3.211
Sabit Sermaye Y atirimlari -2.680 -4.053 -2.948 -3.349 -3.211
Diger Yat. Faal. Nakit Akis! 3141 2.811 0 0 0
Serbest Nakit Akim 7.019 5.866 4.936 4.921 5.629
Finansman Faal. Kay.Nakit 201 -3.151 -2.670 -2.836 -6.245
Finansal Borglardaki Degisim -3.519 -49 0 0 0
Temettii Odemeleri 0 190 147 1.275 1.452
Diger Fin. Faal. Nakit Akis 3380 -5.187 -2523 -1.561 -4.793
Net Nakit Degigimi 6.879 439 1.842 1.760 -813

Kaynak: Is Yatirm

*Tutarlar Tirk Lirasi (“TL”) olarak, 31 Aralik 2025 tarihi tahmini satin alma glicii esasina gére ifade edilmistir.
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TAB Gida (TABGD.IS) igin AL 6nerimizi koruyor ve 12 aylik hedef fiyatimizi 340,1 TL/hisse olarak
glincelleyerek takip listemize yeniden ekliyoruz. Bu hedef fiyat, mevcut seviyelere gore %59 yiikselis
potansiyeli tasimaktadir. Pazarin lizerinde bilyiime sunmaya devam eden, kanitlanmis is modeli,
saghkl bilangosu ve giiclii nakit yaratma kabiliyeti ile TAB Gida'nin cazip bir yatirrm temasi
sunduguna inaniyoruz. Hisse, 2026T FD/FAVOK ¢arpaninda 5,6x (UMS29) seviyesinde islem goriirken,

uluslararasi benzerlerine kiyasla %42 iskonto ile fiyatlanmaktadir.
Genis Marka Portfoyiiyle Hizli Servis Restoran Sektoriinde Lider

TAB Gida, 5 global (Burger King, Popeyes, Arby’s, Sbarro ve Subway), 2 yerli marka (Usta Pideci ve Usta
Donerci) ve 1.906 restoran (2C25) ile Turkiye hizh servis restoran (QSR) sektériinde lider konumda.
Zengin Urlin portfoylyle yerel tatlar da kapsayan sirket, standart, hizli ve uygun fiyath restoran ile
paket servis deneyimi sunuyor. Toplam 1.906 restoranin 1.037’si sirket tarafindan, 869'u ise
franchisee’ler tarafindan isletiimektedir. TAB Gida, o6nimiizdeki doénemde disiik sermaye

gereksinimiyle franchise modeli lizerinden biylimesini stirdlirmektedir.

Sirket, amiral markasi Burger King igin 1 Aralik 2032’ye, Popeyes i¢in 31 Aralik 2026’ya, Sbarro igin 31
Aralik 2027’ye, Subway ic¢in ise 31 Aralik 2029’a ve son olarak da 31 Aralik 2027'ye kadar Arby’s

markalari igin ana franchisee lisans haklarina sahiptir.
Biiyiimeyi Destekleyen Pazar Dinamikleri

Geng nifus, artan sehirlesme ve kadinlarin is glicline katiimindaki yulkselis, hizli servis restoran
sektoriinde biylmenin temel taslari olmaya devam etmektedir. TAB Gida, etkin is modeli ve ylksek
aran kalite standartlariyla genis tlketici kitlesine uygun fiyatli ve standart alternatifler sunmaya devam
etmektedir. Pandemi sonrasi donemde kalici gida enflasyonu ve azalan alim glicline ragmen, sirket

dinamik fiyatlama ve giiclii marka portfoyl sayesinde operasyonel dayanikliligini stirdirmustar.

Makroekonomik zorluklara ragmen TAB Gida, 2025’in ikinci g¢eyreginde de operasyonel ivmesini
strdirda. Sirket, 2C25’te toplamda 65,9 milyon fis keserek yillik bazda %15’lik bir bliyiime kaydetti; bu
da, 2024’te lilke genelinde ara dénem Ucret artisi yapilmamasinin misteri alim glici Uzerindeki
olumsuz etkilerine ragmen trafik artisinin korundugunu goésteriyor. Ayni dénemde dijital siparisler,
toplam satislarin %48'ini olustururken, eve teslimatlar toplam fislerin %22’sini kapsadi. Bu performans,
sirketin indirim yerine paket meni kampanyalarina ve upsell stratejilerine odaklanarak hem sepet

tutarini hem de satis verimliligini artirmadaki basarisini yansitiyor.

Devam eden enflasyon ve azalan alim glic(, tiketicilerin harcama davranislarinda degisime yol agarken,
fiyat odakli QSR zincirlerinin 6n plana ¢ikmasini saglamaktadir. Tiiketiciler harcamalarinda daha segici
davranirken, TAB Gida uygun fiyatl ve protein agisindan zengin meniler sunarak Tirk lirasi basina daha
fazla besin degeri saglayabilmekte ve bu sayede yeni talebi yakalama konusunda avantajli konumda
bulunmaktadir. Ozellikle restoran harcamalarinin baski altinda oldugu dénemlerde, bu strateji TAB Gida

markalarinin cazibesini artirmaktadir. Ayrica, marka gliveni nedeniyle zincir QSR restoranlarina olan
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misteri cekmeye devam etmektedir. TAB Gida'nin restoranlarinin énemli bir kisminin AVM’lerde
bulunmasi ve AVM ziyaretgi trafigindeki toparlanma, sirket icin yapisal bir destek unsuru yaratmaktadir.
2025 bagsl itibariyla Tlrkiye genelinde 447 alisveris merkezi bulunmakta ve bu durum sirket portféyiinde

erisilebilirlik ve gorandrlik saglamaktadir.
Dikey Entegrasyon ile Tedarik Giivenligi ve Verimlilik

TAB Gida, tarimsal iretimden lojistik ve teknolojiye kadar tiim deger zincirini kapsayan dikey entegre
bir ekosistemde faaliyet gostermektedir. Bu yapi, maliyet avantaji, operasyonel verimlilik ve tedarik
strekliligi saglamaktadir. Temel ekosistem paydaslari arasinda, TAB Gida markalarina kizartmalik
donmus patates ve kaplamali Grlinlerde tek tedarikci olan Atakey Patates (ATAKP.IS) ile, 6zellikle Burger
King, Popeyes ve diger restoran operasyonlarinda kullanilan Zenia platformu beraberinde dijital altyapi,
CRM ve analiz ¢ozlimleri sunan Ata Teknoloji Platformlari (ATATP.IS) yer almaktadir. Her iki sirketin de
BIST'te islem gbrmesi, operasyonel standartlasmayi, Olceklenebilirligi ve veri tabanli restoran

yonetimine gecisi desteklemektedir.
Giclii Finansal Yapi ile Biiyiimeye Acik

2025 2. geyrek sonu itibariyla sirket toplamda 7 milyar TL Gzeri nakit ve nakit benzerlerine sahiptir ve
bilanco saglikli ve dengeli bliyimeye son derece elverislidir. Halka arz siirecinin zamanlamasi ¢ok
basarili olmus; halka arzdan elde edilen fonlar sayesinde sirket 2023 yil sonu itibariyla net nakit
pozisyonuna gecmistir. Tahminlerimize gore, toplam restoran sayisinin 2C25 sonu itibariyla 1.906’dan,
2030 yil sonunda 3.091’e yikselmesini bekliyoruz. Ayrica, restoranlarin giinlik ortalama fis adedinin
ayni dénemde yillik ortalama %3,1 biylmesini ongoriyoruz. Blylimenin esas olarak franchise is
modelinden kaynaklanacak olmasi, tahmin déneminde FAVOK marjindaki artisin en énemli destekleyici
faktéridir. Bu nedenle, sirketin FAVOK marjinin %20 ila %21 civarinda dengede kalacagini, 2025 yili
sonunda hafif bir daralma yasayacagini, ancak 2026 yili sonunda %21'ye yakin bir FAVOK mariji ile bu
daralmanin tersine donecegini ve sonraki yillarda marjin %20 civarinda seyredecegini 6ngoriyoruz.
Sirketin negatif isletme sermayesi, nakit yarabmina giicli katki saglamakta olup, tahmin déneminde

isletme sermayesinin satislarin yaklasik -%4’( seviyesinde kalmasini bekliyoruz.
Franchise Modeli ile Biiyiime ve Markalararasi Sinerji

Tahminlerimize gére 2C25 ve 2030 donemleri arasinda agilmasi planlanan toplam 1.185 yeni restoranin
625’i franchise konseptinde olacak. Hasllat icinde franchise gelirlerinin payinin artmasi, FAVOK marjina
dogrudan olumlu yansimaktadir. Sirket, franchise sahiplerinden ciro bazl royalty tcretleri ve acilis/diger
Ucretler toplamakta ve bu gelirlerden markalara pay o©dedikten sonra ilave bir maliyet
Ustlenmemektedir. Sirketin tim marka portféylyle AVM’lerde yaygin sekilde yer almasi, pazarlik
glclinl ve operasyonel sinerjileri artirmakta, musteri ihtiyaglarinin daha etkin karsilanmasina ve

karhhgin desteklenmesine katki saglamaktadir.
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Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

TAB Gida, 3,75 milyar TL’lik halka arz gelirini bilango giiclinii ve operasyonel esnekligini artirmak igin
etkin bigimde kullanmigtir. Kaynaklarin 6nemli kismi faizli uzun vadeli borglarin azaltiimasina
yonlendirilmis ve bdylece makroekonomik volatilitenin yiiksek oldugu bir ortamda sirketin borglulugu
kayda deger oranda disuridlmdistir. Bu stratejik adim, sirketin sirdlrilebilir bliylme hedeflerini

bilanco disiplini bozulmadan desteklemesine imkan tanimistir.

Rakiplerden farkli olarak sergilenen bu ihtiyath finansal yonetim, son dénemde iflas ve magaza
kapatmalariyla karsilasan KFC Tirkiye gibi bazi rakiplerin yasadigi zorluklarin aksine, TAB Gida’nin
pozisyonunu giiclendirmistir. Ozellikle Popeyes markasi, KFC'den yénelen misteri talebini basariyla
absorbe ederek, sirketin kizarmis tavuk segmentinde misteri tabanini genisletmis ve ekosistemin

dayaniklihgini artirmistir.

Ayrica, son gelismelerle birlikte, baslangicta yenilenebilir enerji yatinmlarina ayrilan halka arz

gelirlerinin %25’i, bunun yerine yeni restoran agilislarinin finansmaninda kullanilacaktir.
Enflasyon Muhasebesi Etkisi

2025 yili ikinci ceyrek donemi devaminda da TAB Gida, Tirkiye’de yirirlikteki mevzuat geregi finansal
tablolarini enflasyon muhasebesine (UMS 29) uygun olarak raporlamaya devam etmektedir. UMS 29’un
stirekli uygulanmasi, hem bilanco hem gelir tablosu kalemleri (izerinde 6nemli etkilere yol agmakta ve
finansallarin 6nceki donemlerle veya enflasyon muhasebesi uygulanmayan piyasalardaki sirketlerle
karsilastirilmasini zorlastirmaktadir. Marjlar Gzerindeki net etkiyi tam olarak 6lgmek miimkiin olmasa
da, yuksek stok devir hizi ve kisa stokta bekleme siresi nedeniyle olumsuz etkinin sinirli kalmasini
bekliyoruz. Oniimiizdeki dénemde ise, raporlanan gelir tablosu kalemleri, yiiksek enflasyon ortami
devam ettigi sirece, enflasyon diizeltmesine tabi olmaya devam edecek ve bu da hem hasilat hem

maliyet tarafinda dalgalanmalara yol acabilecektir.
Teknoloji Yatinmlariyla Olgeklenebilirlik

2025 ikinci ¢ceyrek itibariyla devreye alinan 2.023 adet self-servis kiosk, meni disi ve promosyon {riin
satisini artirmakta; lokasyon bazli dinamik kampanyalar ve dijital siparis kanali optimizasyonu ise hem
isglici verimliligini hem musteri deneyimini iyilestirmekte, tahminlerimizde birim isgilici ihtiyacini
azaltmaktadir. Dijital siparislerin toplam satislar icindeki payi simdiden %45’i asmis durumda. Teknoloji
penetrasyonunun artmaya devam etmesiyle birlikte hem miusteri trafiginde hem de ortalama fis
tutarinda bilylmenin sirmesinin yaninda uzun vadede gerceklesebilecek maliyetlerinin daha da

azalmasi beklenmektedir.
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Stratejik Risk 1: Ekonomik Kosullarin Kotiilesmesi ve Maliyet Artislarinin Fiyatlara Yansitilamamasi
Ekonomideki daralma, yiksek enflasyon, alim gilciindeki sert disls, issizligin artmasi gibi olumsuz
makroekonomik gelismeler, sirketin satislarini ve yeni restoran aclilis hizini olumsuz etkileyebilir. Ayrica,
ana girdi maliyetlerinde yasanabilecek ani artislarin meni fiyatlarina yeterince hizli yansitilamamasi,
sirketin karhhginda baski olusturabilir ve marjlarda daralmaya yol agabilir. Bu durum, hem dogrudan
sirket marjlarini etkiler hem de franchisee’lerin ekonomik yapisini zayiflatarak franchise bazli biiyiimeyi
sinirlayabilir.

Yiksek enflasyon ortamlarinda, basta dondurulmus patates olmak Uzere ana girdilerde ani fiyat
sicramalari sektérde ciddi maliyet baskisi yaratabilmektedir (ayrintili analiz icin ATAKP.IS raporumuza
bakiniz). Bu tir maliyet soklarinin 6ngorilememesi durumunda, maliyetler tiketiciye dogrudan

yansitilamadigindan karhlik tizerinde kalici baski olusabilir.

TAB Gida'nin dikey entegre ekosistemi (Atakey Patates, Ekur gibi grup ici tedarikgiler) sayesinde,
maliyet artislarinin yonetilmesinde ve operasyonel esneklik saglanmasinda 6nemli bir avantaj
saglanmaktadir. Ayrica, sirketin ana hammaddeler icin vadeli kontratlar ve uzun vadeli tedarik
anlagmalariyla girdi maliyetlerini kontrol altinda tutma ve kisa vadeli piyasa oynakliklarina karsi

korunma politikasi bu riski azaltmaktadir.
Stratejik Risk 2: Tiiketici Egilimlerinin Degismesi ve Obeziteye Yonelik Endiseler

Hizli servis restoranlarina yonelik tiiketici tercihleri ve egilimlerinin degismesi, Ozellikle saglhkli
beslenme ve obeziteye yonelik artan toplumsal farkindalik ve mevzuat dizenlemeleri (6rnegin
cocuklara ve genclere yonelik kisitlamalar) sirketin bliyiime ve karlilik gériinimiinde risk olusturabilir.
Sirketin bu tur degisen talebe ve dizenlemelere zamaninda ve tam anlamiyla Grin/meni
kompozisyonuyla uyum saglayamamasi, musteri kaybina ve pazar payl daralmasina yol acabilir.
Her ne kadar Turkiye'de bu tip regililasyonlar heniiz sinirli olsa da, TAB Gida, Burger King basta olmak
Uzere bitki bazli ve disiik kalorili ment segeneklerini devreye alarak degisen beslenme tercihlerine hizli

yanit verme yolunda proaktif adimlar atmaktadir.
Stratejik Risk 3: Tiirkiye’de Batili Markalara Yonelik Potansiyel Boykotlar

TAB Gida, Burger King, Popeyes, Sbarro ve Subway gibi global markalarin franchise operatoéri olarak,
kiiresel politik gerilimler, bolgesel ¢catismalar veya hassas toplumsal olaylar sonucu olusabilecek
kamuoyu tepkileri ya da organize boykot riskleriyle karsi karsiyadir. Ge¢miste cesitli dénemlerde
yasanan bu tir boykotlar, donemsel olarak musteri trafiginde dislslere veya énemli markalarin

itibarinda gegici hasarlara yol agabilmektedir.

Bu risk, sirketin portféyinde yikselen iki glicli yerli markanin (2C25 itibariyla 169 restoran ile Usta
Donerci ve 64 restoran ile Usta Pideci) bulunmasi sayesinde kismen dengelenmektedir. Bati markalara
yonelik olasi boykotlarda sirket, portfoylindeki yerli markalara agirlik vererek riskini dagitabilmektedir.

Ayrica, son boykotlarda TAB Gida, markalarina olan talebi basarili sekilde korumustur.

6



TAB Gida

IS YATIRIM

Stratejik Risk 4: Tiirk Hizli Servis Restoran Sektoriinde Rekabet ve Fiyat Baskilari

Online yemek siparisi platformlarinin sayisi ve sundugu cesitli, saatlik degisen indirimli Grinler ile
hayalet mutfaklarin yayginlasmasi, hizli servis restoran pazarinda fiyat rekabetini 6nemli Olglde
artirmistir. Ayrica, basta McCafé olmak (zere yeni icecek ve kahve odakli alt markalarin devreye
alinmasiyla, rakipler yiksek marjli ve ani satin alma egilimli glindiz trafigini hedefleyen stratejik
lokasyonlarda sunduklari avantajlari gliclendirmektedir. Bu tiir girisimler, promosyonlarin artmasina ve
TAB Gida'nin hem ana hem de tamamlayici kategorilerde pazar payl ve marjlarinda baski olusmasina
neden olabilir. Bu risk, sirketin esnek ve hizli meni inovasyonlari (6r. Burger King’in yaz donemi icin
cikardigl ferahlatic icecekler), fiyat rekabetciligini ve Urin cekiciligini koruyacak sekilde piyasaya
sunulmakta; o6lcek ekonomileri ve genis cografi yaylllmi sayesinde sirket, sermaye yogun

operasyonlarda dahi fiyat baskilarina dayanabilecek konumda kalmaktadir.
Stratejik Risk 5: Ana Marka Sahipleri ve Onlarla Yapilan S6zlesmelere iliskin Riskler

Sirketin operasyonlari, ana marka sahiplerinin markalarina ve/veya urtnlerine olan itibarinin zarar
gormesi veya marka sahipleriyle yapilan sozlesme kosullarinin sirket aleyhine degistiriimesi halinde

olumsuz etkilenebilir.

Bu risk, TAB Gida’nin Burger King’den Usta Pideci'ye uzanan yedi markadan olusan genis portfoyi
sayesinde, olasi bir marka itibar kaybinda kaynaklarin hizla diger markalara yonlendirilebilmesiyle

kismen dengelenmektedir.

Operasyonel Risk 1: Yeni Magaza Acilislarinda Gecikmeler, Ertelemeler ve/veya Acilis Maliyetlerinin
Artmasi

Ekonomik ve rekabetci kosullardan 6tiri magaza acihislarinin 6ngérdigiimiz hizda gerceklesmemesi
veya acllis maliyetlerinin tahminlerin Gzerinde kalmasi, blylime beklentilerimiz Uzerinde asagi yonli
risk olusturabilir. Ayrica, alternatif yatirim araglarinin cazibesinin artmasi veya baska cesitli nedenlerle
franchise almaya vyonelik yatirmci istahinin azalmasi da bilylimenin 6ninde engel olabilir.
Nitekim, ileriye donlk biytime beklentilerimizin dnemli bir kismi franchise modeline dayanmaktadir.
Bu risk, sirketin glicli franchise pipeline’l, maliyet etkin kurulum modeli ve yonetimin yaklasik %10 yillik
magaza bilylme taahhiidi ile kismen azaltilmaktadir. Sirketin dikey entegre tedarik ve destek
ekosistemi hizli ve diisiik maliyetli magaza acilislarini miimkdn kilarken, genis marka portfoyl franchise

adaylarina cazibe saglamaktadir.
Operasyonel Risk 2: Hammadde Tedarikinde Aksakliklar

Hammadde tedarik zincirinde yasanabilecek beklenmedik dalgalanmalar, ani arz kesintileri veya siparis
teslimat kanallarinda (kuraklik, insan hatasi, enerji kesintisi, olasi siber glivenlik ihlalleri gibi nedenlerle)
olusabilecek sistemsel gecikmeler, TAB Gida restoranlarinin glinliik operasyonlarini 6nemli dlglide
etkileyebilir.

Bu tiir riskler, TAB Gida'nin ham madde tedariginden restoranlara kadar tiim siirecleri kapsayan dikey
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ekosistemi sayesinde azaltilmakta; sirketin franchise restoranlari da dahil olmak Uzere stirekli denetim
ve etkin iletisim saglanmaktadir. Ayrica, olusturulan yedekleme planlari ve siki kalite kontrolleri bu tiir

operasyonel risklerin ortaya ¢ikma olasiligini minimize etmektedir.
Finansal Risk 1: Siiregelen Enflasyon Muhasebesi (UMS 29) Uygulamasi ve Belirsizlik

Tirkiye’de uygulanan hiperenflasyon muhasebesi (UMS 29) gereklilikleri nedeniyle, finansal raporlarda
donemsel oynaklik ve nominal biyime ile enflasyon diizeltiimis performans arasinda uyumsuzluklar
gorilebilir. Bu durum, finansal sonuglarin yorumlanmasini ve sektor disi tlkelerdeki benzer sirketlerle

kiyaslanmasini giiglestirir.

Ancak, ydnetimin acikladigi temel operasyonel gostergeler (islem hacmi, FAVOK mariji, serbest nakit

akisi vb.) sirketin temel is performansinin izlenmesinde glivenilir referans olarak 6ne ¢ikmaktadir.
Degerleme Riski 1: Makroekonomik ve Operasyonel Faktoérlere Hassasiyet

Degerlememiz, gerceklesecek makroekonomik gostergeler, fis basina harcama, restoran acilislari,
sonsuz blylime orani ve benzeri bircok varsayima dayanmaktadir ve bu parametrelerdeki degisikliklere
hassastir.

Modelimizde TAB Gida’nin is modelinin ve indirgenmis Nakit Akisi modelimizin degiskenlere karsi
dayaniklihgini test etmek izere duyarhlik analizleri gergeklestirilmistir ve genel olarak test sonuglarimiz,

varsayimlardaki degisikliklere karsi modelin saglamligini ortaya koymaktadir.

Grafik: Risk-Olasilik Matriksi

v

Etki

[FR1] [DR1]

[SR4] [SR1]

[OR1]

[SR3] [OR2]

[SR2] [SR5]

Olasilik

Risk Olasilik-Etki matriksimiz, TAB Gida’nin karsi karsiya oldugu dokuz ana riski 6zetler. Situnlar bu
risklerin kar ve degerleme Uzerindeki etkisini, satirlar ise gerceklesme olasiligini gosterir. Her kutudaki
kodlar (6rn. SR1, OR2, FR1) metinde ayrintili bigcimde aciklanan risklerle dogrudan eslesir; boylece
okuyucular hangi konularin en yakindan izlenmesi gerektigini, hangilerinin ise su anda daha sinirli Gnem

tasidigini tek bakista gorebilir.
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Bir Bakista TAB Gida

TAB Gida, 1994 yilinda kurulmus olup hizli servis restoran sektoriinde faaliyet géstermektedir. Sirketin
is modeli, iki farkl restoran isletme tirini kapsamaktadir. Bunlardan ilki, sirketin dogrudan yatirm
yapip actigl ve islettigi restoranlari kapsayan “sirket tarafindan isletilen restoran” modelidir; ikincisi ise,
markalarin franchise hakkini alan yatirmcilar tarafindan isletildigi franchise modelidir. ikinci is
modelinde sirket; acilis bedeli, royalty Ucreti, proje onay bedeli, ekipman kira bedeli ve sistem giris

bedeli gibi gelirler elde etmektedir.

Master franchise anlasmalari ise, belirli bir cografyada ve belirli bir siire icin sirketin ilgili markalarin
haklarini minhasiran temsil etmesine olanak taniyan sozlesmelerdir. TAB Gida, Burger King
restoranlarinin master franchise haklarini alarak 1995 yilinda hizh servis restoran (HSR) sektoriindeki

faaliyetlerine baslamistir.

2006 yilinda satis agina Sbarro ve Popeyes markalarini ekleyen sirket, hem Urin cesitliligini hem de
pazar payini artirmistir. 2010 yilinda Arby’s markasinin eklenmesiyle hizli servis restoran agini
genisletmeye devam etmistir. 2013’te Usta Donerci markasiyla geleneksel lezzetleri tiiketicilere global
markalara alternatif olarak sunmaya baslamis, 2019’da ise Usta Pideci markasiyla yine kendi yarattigi
yerel markasiyla misteri tabanini genisletmistir. Son olarak, 2022 yilinda Subway markasinin portfoye
katilmasiyla, 5 global marka master franchise’t ve 2 yerli marka ile Tiirkiye’'nin en buyik hizli servis

restoran zinciri haline gelmistir.

2025 yih 2. ceyrek itibariyla sirket; 4 tlkede (Turkiye, Kuzey Kibris, Glrcistan ve Kuzey Makedonya) ve
79 sehirde, kendi islettigi ve franchise konseptindeki restoranlarla faaliyet gostermektedir. Sirketin
toplam 17.060 calisani, 1.906 restorani ve misterilere hizmet veren 2.032 adet self-servis ekrani

bulunmaktadir.

TAB Gida markalari, zengin Urin vyelpazesiyle genis bir musteri kitlesine hitap etmektedir.
Hamburgerden italyan mutfagina, pideden iskendere ve lahmacuna, ¢itir patates iriinlerinden tathlara,
tost tarzi atistirmaliklardan dondurma ve kahve/soguk iceceklere kadar uzanan genis meni segenekleri,
farkl yas gruplari ve ihtiyaglara sahip misterilere ulasma imkani sunar. Sirketin Grin cesitliligi, misteri
taleplerindeki donemsel degisimlere kendi organizasyonu icinde hizla yanit verebilmesini ve bdylece
hizli servis restoran sektoriindeki rekabetciligini artirmasini saglamaktadir. Genis Uriin portfoyi
sayesinde, dinamik ve etkili kampanya yonetimi ile marka ici trafigi ve satislari artirarak pazarlama

stratejisini canli tutabilmektedir.
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Sekil: Sirketin iginde Bulundugu Ekosistem

s

LR

Kaynak : Sirket Sunumu

TFI TAB Gida Yatirimlari, Tirkiye'nin lider hizli servis restoran (HSR) zinciri operatéridiir ve TAB Gida’nin %79,9 ortagidir.
Grup organizasyon yapisinin ¢at sirketi olan TFI TAB Gida Yatirimlari’nin ana faaliyet alani Tlrkiye’deki hizli servis restoran
operasyonlari olup, bu operasyonlarin {irin tedarigi, pazarlama, depolama ve lojistik hizmetlerinin buyik kismi TFI TAB

Gida Yatirimlari’nin sahip oldugu ekosistem tarafindan saglanmaktadir.
Dikey Entegrasyon

TFI TAB Gida Yatirimlar tarafindan olusturulan ekosistem, dikey entegrasyon sayesinde (iretim, pazarlama ve dagitim

faaliyetlerinin tamamini etkin bir sekilde ylritmektedir.

TAB Gida markalarinda kullanilan et Griinleri, toplam 93.315 m? alan Gzerinde kurulu, 50.500 m? kapali alana sahip ve yillik
33.600 ton karkas et isleme kapasitesine ulasan Ekur Et Entegre tesislerinde Uretilmektedir. Ekosistemin bir diger 6nemli
halkasi olan Atakey, markalara patates tedariki saglamaktadir. Atakey, aylk 6.500 ton patates lretimi gerceklestirmekte
olup, bunun 5.850 tonu Tirkiye pazarina, 650 tonu ise ihracata yonlendirilmektedir. Markalarin unlu mamul ihtiyaci,
Ekmek Unlu Gida tarafindan karsilanmakta olup, sirketin iki fabrikasinda toplam saatte 6 ton hamur isleme kapasitesi

mevcuttur.

Salata ihtiyaci, Fasdat Sebze Dograma Tesisleri’nden karsilanirken, lojistik hizmetleri yine ekosistemdeki bir diger sirket
olan Fasdat Gida saglamaktadir. Reklam Ussii, reklam ve dijital pazarlama hizmetleri sunarken; Fiyuu ve Tikla Gelsin dijital

teslimat platformlari olarak faaliyet gostermektedir.
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Sekil 3: Organizasyon Yapisi
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Kaynak: Sirket
Burger King

1954 yilinda kurulan Burger King, dinyanin ikinci buyidk hamburger restoran zinciri olup, 100'den fazla
Ulkede 19.700 noktada Uriinlerini tiketicilerle bulusturmaktadir. Markanin Tirkiye operasyonlari 1995
yilindan bu yana TAB Gida tarafindan yiritilmektedir. Sistem genelinde 816 restoran ile hizmet veren
markanin 377 restorani franchise hakki alan yatirimcilar tarafindan isletilmektedir. Uriin kategorileri
arasinda burgerler, salatalar, kizartilmis citir lezzetler, kahvalti drinleri, cocuk menileri, tathlar,
icecekler, serinletici icecekler, dondurmalar ve soslar bulunmaktadir.

Popeyes

ilk restoranini 1972’de New Orleans’ta agan Popeyes, 1976 yilinda Louisiana’da ilk franchise restoranini
faaliyete gecirmistir. GUniUmizde Popeyes, diinya genelinde 4.000°in Uzerinde lokasyonda
misterilerine hizmet vermektedir. TAB Gida, markayl 2007 yilinda Tirkiye’ye getirmistir. Popeyes
mendstinde kizarmis ve ¢itir tavuk Grinleri, sandvigler, salatalar, yan (riinler, icecek ve tatlilar gibi genis
bir Grin gesitliligi sunulmaktadir. 2025 yilinin ikinci ¢eyregi itibariyla sistem geneli Popeyes restoran
sayisi 437 olup, bunun 351’'i TAB Gida’ya, 86’si franchise sahiplerine aittir.

Arby’s

1964 yilinda kurulan Arby’s, diinya genelinde 3.600 noktada et odakli sandviclerini musterilerine
sunmaktadir. TAB Gida, Arby’s markasini 2010 yilinda portfoyiine dahil etmistir. Arby’s menisiinde
biftek sandvic ve kaburga gibi kirmizi et Grlnlerinin yani sira tavuk sandvicler, patates ve yan Grlnler,
salatalar, tathlar ve icecekler yer almaktadir. 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde, sistem genelinde toplam

144 restoran bulunmakta olup, bunlarin 135’0 TAB Gida’ya, 9'u ise franchise yatirimcilarina aittir.
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Sbarro

1956 yilinda Brooklyn’de kurulan Sbarro, bugiin diinya capinda 700 noktada italyan mutfagi deneyimini
tiketicilere sunmaktadir. TAB Gida, Sbarro’yu 2016 yilinda Tirkiye’ye kazandirmistir. Sbarro’nun 6ne
cikan Urinleri, italyan mutfagina 6zgii pizza, makarna ve salatalardir. Ayrica meniisiinde geleneksel
Turk pidesi, icecekler, tathlar ve ek Urinler de yer almaktadir. 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde toplam

restoran sayisi 146 olup, bunlarin 113’u franchise, 33’l ise TAB Gida tarafindan isletilmektedir.

Subway

ilk Subway restorani 1965’te Connecticut'ta acilmistr ve marka, taze ve uygun fiyath sandvic
konseptiyle bliylimustir. Ginimizde 100’den fazla lilkede 37.000’in lizerinde restoran ile diinyanin en
blyilik restoran zincirlerinden biridir. TAB Gida, 2022 yilinda net 76 Subway restoranini biinyesine dahil
etmigstir. 2025 yilinin ikinci ¢eyregi itibariyla toplam Subway restorani sayisi 130 olup, bunlarin 5’i TAB

Gida tarafindan, 125’i ise franchise yatirnmcilari tarafindan isletilmektedir.
Usta Donerci

TAB Gida tarafindan 2013 yilinda kurulan Usta Doénerci, et doner, tavuk doner, kofte, icecek, tatli ve
cocuk menisi gibi geleneksel Urinleri, uygun fiyatlarla sunmayi hedeflemektedir. Usta DOnerci’nin
Gurcistan ve Kuzey Makedonya’daki restoranlari, markanin 2020 yilinda dahil oldugu Turquality Tesvik
Programi’ndan yararlanmaktadir. Program, sadece ihracat degil, Tlrk markalarinin yurtdisi pazarlarda
markalasmasini da desteklemektedir. 2025 yilinin ikinci ceyregi itibariyla sistem genelinde restoran

sayisi 169 olup, bunlarin 105’i franchise restoranidir.
Usta Pideci

2019'da TAB Gida tarafindan kurulan Usta Pideci, (irlin yelpazesinde pide ¢esitleri, lahmacun, ¢orbalar,
tathlar ve icecekler sunmaktadir. Sirket, boylece kendi organizasyonu iginde sundugu geleneksel
yemek Urlnlerini gesitlendirmis ve pazardaki konumunu giglendirmistir. 2025 yilinin ikinci ¢eyregi

itibariyla sistem genelinde restoran sayisi 64 olup, bunlarin 54’si franchise olarak isletilmektedir.
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FINANSAL Satislar
Net satislar, pandemi sonrasi normallesme ve gicli fiyatlandirma ile birlikte ylksek enflasyonun

ANALIZ
etkisiyle 2022'de yillik %125, 2023’te ise %96 oraninda artis gosterdi. 2024’te satislar %65 artarak 27,8

(UMS29 ONCESI) milyar TL'ye ulasti. Uzun vadede, sirketin glicli satis ivmesini restoran agilislarinin devam etmesi ve
stratejik menl fiyatlandirmalari sayesinde koruyacagini 6ngoriiyoruz. Ayrica, blylimenin kademeli
olarak 2029’da %19 seviyelerine gerilemesiyle, 2024-2030 yillari arasinda %29,1’lik gicli bir bilesik

yillik biyiime orani (YBBO) elde etmesini bekliyoruz.

Grafik: Satiglar
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
Grafik: Brit Kar

30.000 24%

26.923

21%
21% 21% 21% 21% 21% 22%
25.000 22.742
20%
20.000 18.675
15.135 18%
15.000 16%
11.877 16%
10.000 8.545
14%
5.857
5.000 3.622 12%
615 1182 .
— || 10%

2021 2022 2023 2024  2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T

B Brit Kar e Brit Kar Marij

Kaynak: Sirket, is Yatirim
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Brit kar 2022’de yillik %92 artigla 1,2 milyar TL'ye yikseldi, ancak bu artig satis bliylimesinin gerisinde
kaldigi igin brit kar marji %14’e geriledi. 2023’te brit marj %21’e, 2024’te ise %22’ye ylkseldi.
Oniimiizdeki dénemde, grup ici basarili kampanyalar ve maliyet verimliligi sayesinde briit kar marjinin

%21 civarinda seyretmesini bekliyoruz.

Grafik: Satislarin Maliyeti (2024 -UMS29)
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2023’e kiyasla satislarin maliyeti %10,5 artarak 2024’te 26,4 milyar TL’ye ylikseldi. Tablodan goriilecegi
Gzere, ham maddeler COGS’un (Satislarin Maliyeti) en biyik kalemi olmayi siirdiirdii ve payi gecen yilki
%44,7'den %40,6’ya geriledi. ikinci sirada, %21,3’e yiikselen ve yillik bazda %23,8 artan personel
giderleri yer aldi. Uretim genel giderleri ise %15,1’e yiikselerek %24,2 artis gosterdi. Kira ile ilgili
amortisman giderleri %8,5, kira giderleri ise %6,8 oraninda gerceklesti. Uretim genel giderlerindeki
artis, blylk olcide enerji ve lojistik maliyetlerindeki ylkselisi yansitirken; kira giderlerindeki artis

gorece sinirh kalmistir.

Grafik: Operasyonel Giderler (UMS29-2024)
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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Grafik: Operasyonel Giderler
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Kaynak: Sirket, Is Yatirim

Faaliyet giderlerinin satislara oraninin, tahmin dénemimiz boyunca tarihsel oranla uyumlu sekilde
yaklasik %8 seviyesinde genel olarak istikrarli kalmasini bekliyoruz. Ancak, yiksek restoran acilislarinin
yasandigl sektorde pazar payl kazanimina odaklaniimasiyla birlikte, personel maliyetlerindeki artis ve

reklam harcamalarindaki yukselis nedeniyle hafif bir artis gordilebilir.
Grafik: Operasyonel Giderlerin Satiglara Orani
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Grafik: FAVOK ve FAVOK Marji
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Sirketin operasyonel gider kontroliindeki basarisina ragmen, 2022’de FAVOK marji briit kir marjindaki
duslsle birlikte 138 baz puan azalarak %14,8’e geriledi. 2023’ten itibaren fiyat artislari ve siki maliyet
yonetimi ile stratejik kampanyalarin etkisiyle, FAVOK marji %20’nin lzerine c¢ikti. Sirketin FAVOK
marjinin 6nimizdeki yillarda da %20’nin (izerinde seyretmesini ve uzun vadede stabil kalmasini
bekliyoruz (tahmini YBBO: %27,95).

Grafik: Yatirirm Harcamalan
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
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TAB Gida

IS YATIRIM

Sirket 2021’i 154 milyon TL yatirrm harcamasi (capex) ile kapatirken, capex/satislar orani %4 olarak
gerceklesti. Bu oran 2022’de 640 milyon TL'lik harcama ile %7’ye cikti ve 2023’te tekrar %4’e geriledi.
2024'te ise yatirim harcamalari 6nemli olg¢lide artarak 2,6 milyar TL'ye yikseldi ve orani %9’un Ustiline
tasidi; bunun baslica nedeni hizlanan magaza acilislari ve altyapi yatirimlari oldu. ileriye déniik olarak,
capex/satislar oraninin %6 ve %7 civarinda dengelenecegini ve %21,6’lik bir YBBO ile uzun dénem

ortalamalarinin tzerinde kalmaya devam edecegini 6ngoériyoruz.
Grafik: Net isletme Sermayesi
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

Sirketin net isletme sermayesi, 2022’de -687 milyon TL'den 2023’te -922 milyon TL'ye geriledi ve 2024
sonunda -790 milyon TL’ye yikseldi (satislarin %-5’i). 2024’te nakit donlisimiinde hafif bir iyilesme
gorilse de, rakam halen negatif ve bu durum giicli tedarik¢i anlagsmalarini ve yapisal olarak negatif
isletme sermayesi modelini yansitiyor. Bu dinamigin 6nimizdeki yillarda da devam ederek nakit
yaratimina katki saglamasini bekliyoruz.

Grafik: Nakit Déniisiim Donglisii ve Giin Sayilari
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Kaynak: Sirket, is Yatirim
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IS YATIRIM

TAB Gida

Grafik: Net Finansal Borg Pozisyonu (IFRS16 Dahil)
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

Sirket 2023’te 1,8 milyar TL net nakit pozisyonuna gecti ve 2024’te bu pozisyonunu 2,4 milyar TL'ye
yikseltti. Net bor¢/FAVOK orani -0,5x’ten -0,4x’e iyilesti; 2025T’de ise sirketin tekrar 1.901 milyon TL
net bor¢ pozisyonuna gecmesi ongoriilmektedir. Buna ragmen kaldira¢ seviyesinin oldukc¢a disuk
kalmasi ve net bor¢/FAVOK oraninin izleyen yillarda 0,2x ile 0,5x araliginda olmasi beklenmektedir;

bunun arkasinda gii¢li nakit yaratimi yatmaktadir.

Kisa ve uzun vadeli kira yiukimlulikleri hari¢ tutuldugunda, sirket tahmin dénemi boyunca net nakit

pozisyonunu korumaktadir.

Grafik: Net Kar ve Net Kar Mariji
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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TAB Gida

IS YATIRIM

Sirket 2022’de 362 milyon TL net kar agikladi; bu rakam, giclii satis blylimesi, marj artisi ve halka
arzdan kaynaklanan faiz gelirleri sayesinde 2023’te 2,3 milyar TL'ye yikseldi. 2024’te net kar 3,6 milyar
TL'ye cikarken, net kdr marji %13 olarak gerceklesti. ileriye déniik olarak, sirketin karhliginin guiclii
seyrini korumasini, net kar marjinin ise tahmin doéneminde %9-10 seviyelerine dengelenmesini
bekliyoruz.

Grafik: Ozsermaye Karliligi ve ROIC*

300% 282%
250%
200%
150%

100%

32% 33% 33% 32% 31% 30%

50%

40%

28% 28% 9 9 9
0% 20% 20% 26% 26% 25% 25%

2021 2022 2023 2024  2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

ROE ROIC

Kaynak: Sirket, is Yatirim

*Yatinmlardan elde edilen getiri oranini ifade etmektedir. Vergi sonrasi faaliyet karinin faaliyetler icin yatirilan
sermayeye béliinmesi formiilii ile hesaplanmaktadir.

Tahmin dénemimizde ROIC ve Ozsermaye Karlihginin (ROE) ortalama %32 ile %26 arasinda

seyretmesini bekliyoruz.
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uMms29
FINANSAL

ANALIz

*Tutarlar Tiirk Lirasi
(“TL”) olarak, 31 Aralik
2025 tarihi tahmini
satin alma glicii esasina

gore ifade edilmistir.

YATIRIM &)

0

Grafik: Satiglar
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

UMS 29 kapsaminda, TAB Gida’nin satis gelirleri reel bazda genislemeye devam etmis ve 2022’de 31
milyar TL'den 2024’te 41 milyar TL'ye yikselmistir. Glcli nakit pozisyonu ve borgsuz bilancosu ile veri
odakli kampanyalarin hem fis basina harcama hem de mdsteri trafiginde artis saglamasiyla, 2027'de
54,6 milyar TL’ye ulagmasini ve beklenen enflasyonun oldukga lzerinde %9,6 reel YBBO elde etmesini
bekliyoruz.

Grafik: Briit Kar & Briit Kar Mariji
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

TAB Gida’nin reel brit kari, 2022°de 3,0 milyar TL'den 2024’te 7,2 milyar TL’ye ¢ikarak iki katindan fazla
artmis, briit kar marji ise %10’dan %17’ye yikselmistir. Bu artista, dikey entegrasyonun sagladig
verimliliklerle ment fiyatlamasinda yapilan stratejik diizenlemeler sayesinde girdi maliyetlerindeki
baskinin telafi edilmesi etkili olmustur. 2025 ve sonrasinda, reel brit kar marjinin %16 civarinda

seyretmeye devam etmesini 6ngoriyoruz.
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TAB Gida

UMS29

IS YATIRIM

Grafik: Operasyonel Giderler
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Kaynak: Sirket, s Yatirim

UMS29 operasyonel giderlerininde, %18'lik 6nemli bir artisa beklentimize ragmen, tarihsel seviyelerle
tutarli olarak tahmin donemi boyunca satiglarin yaklasik %8'i civarinda olmasini bekliyoruz. 2026 yili
sonunda artis hizinin diismesini bekliyoruz, ancak pazar payi kazanimi ve yeni magaza aclilislarinin arthgi
donemlerde, o6zellikle personel maliyetleri ve reklam harcamalarindaki artisin etkisiyle sinirl bir

yukariyonli risk hala mimkin.

Grafik: Operasyonel giderlerin Satiglara orani
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
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IS YATIRIM

TAB Gida

UMS29  Grafik: FAVOK & FAVOK Marij
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Kaynak: Sirket, s Yatirim
TAB Gida’nin reel FAVOK'ii 2023’te %85 artarak 8,9 milyar TL’ye ulasmis, marjda 7,7 puanlik iyilesmeyle
2024'te de reel biyimesini siirdiirmistiir. Oniimizdeki yillarda reel FAVOK marjlarinin %20,2-20,8
bandinda sinirll ancak istikrarli kalmasini bekliyoruz; bu da ayni dénemde reel FAVOK’te giiclii
blylmenin slirecegine isaret etmektedir.
Grafik: Net isletme Sermayesi
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

Projeksiyonlarimizda TAB Gida’nin net isletme sermayesi donglsinin yapisal olarak avantajli
konumunu korumasi ve genel olarak negatif bolgede kalmaya devam etmesi beklenmektedir. Nakit
donltsiim donglsi, tedarikgilere olan borglarin alacaklar ve stoklarin toplamini siirekli asmasi sayesinde
negatif kalmaktadir. TAB Gida dislik stok seviyesi ile tedarikci finansmanli modeli kullanmaya devam

etmektedir. ileride, hem bor¢ 6deme siiresi hem de stok devir siiresinde hafif bir artis dngoriiyoruz.
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IS YATIRIM

TAB Gida

uUMS29 Grafik: Nakit D6niigiim Déngiisii
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

Grafik: Parasal Kazang/Kayip
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

TAB Gida, UMS 29 enflasyon muhasebesi kapsaminda 2022 yilinda 3.708 milyon TL, 2023 yilinda ise
2.393 milyon TL parasal kazang elde etmistir. Ancak sirket, 2024 yilinda 1.482 milyon TL parasal kayip
yazmis olup, 2025 yilinda 1.079milyon TL, 2026 yilinda 603 milyon TL ve 2027 yilinda 373 milyon TL
parasal kayip kaydetmesini bekliyoruz. 2025 yilinda parasal kayiplarin, 6zkaynaklardan kaynaklanan
parasal kayiplar nedeniyle hem gelir tablosundan hem de bilangodan gelmesini éngériiyoruz. ilerleyen
yillarda gelir tablosundan kaynaklanan parasal kayiplarin azalmasini, bilangodaki parasal kayiplarin ise

artmasini bekliyoruz.
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IS YATIRIM

TAB Gida

uUMS29 Grafik: Net Kar & Net Kar Mariji
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

UMS 29 enflasyon muhasebesi kapsaminda TAB Gida’nin net kari, son yillarda bilyiik 6l¢lide parasal
kazang ve kayiplarin etkisiyle 6nemli dalgalanmalar géstermistir. Sirket, 2022 yilinda 3.465 milyon TL
net kar kaydetmis, bu rakam 2023 yilinda 4.595 milyon TL'ye yiikselmistir. Ancak, 2024 yilinda parasal
kazanglarda yasanan keskin disus ile birlikte net kar 2.476 milyon TL’ye gerilemis ve yaklasik %6 net kar
marjina karsilik gelmistir. Oniimiizdeki déneme bakildiginda, net karin 2025 yilinda 3.048 milyon TL'ye
(net marj: %7), 2026 yilinda 3,397 milyon TL’ye (net marj: %7) ve 2027 yilinda 3,719 milyon TL’ye (net
marj: %7) yikselmesini bekliyoruz. Genel olarak, enflasyon diizeltmelerinin kisa vadede dalgalanmalara
yol agmaya devam etmesine ragmen, gigclii operasyonel performans ve etkin maliyet yonetimi
sayesinde TAB Gida’nin tahmin déneminde %7 araliginda saghkl bir net kar marjini korumasi

beklenmektedir.
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TAB Gida

IS YATIRIM

2C25: Beklentilerin Uzerinde Rakamlar & Yil Sonu Tahminlerinde Yukari Yonlii Revizyon

UMS 29 Finansallari: 2C25’te TAB Gida, zorlu makroekonomik kosullara ragmen giicli operasyonel ve
finansal performans sergiledi. Ciro yillik %9,3 artisla 11,1 milyar TL’ye yikseldi (konsensis: 10,60 milyar
TL; is Yatirm: 10,59 milyar TL). Bu artis, fis adedinde yillik %15 artisla 66 milyona ulasilmasi ve
ekonomik mendilerin gliciinii korumasinin yani sira premium meni katkilariyla desteklendi. Ortalama fis
tutari yilhk bazda %27 artarak 240 TL'ye ¢ikh; ancak daha disiik fiyath ekonomik mendilerinin payinin
artmasi nedeniyle yaklasik %35 dizeyindeki yillik enflasyonun altinda kaldi. Brit kar yillik %2,0 artigla
2,07 milyar TL, brit marj %18,6 (Y/Y -1,3 puan). Operasyonel giderler/ciro orani yiikselerek %7.5 olarak
gerceklesti (2C24: %7.3).

Diizeltilmis FAVOK yillik %4,1 artigla 2,52 milyar TL'ye ulasti (konsensiis: 2,41 milyar TL; is Yatirim: 2,45
milyar TL); FAVOK mariji %22,6 (Y/Y -1,2 puan) olarak gerceklesti. Ydonetim mevcut marj seviyelerini
saglikll gérmekte ve revize edilen yil sonu beklentileriyle uyumlu olarak degerlendiriyor. Net kar ise

yillik %9,3 artigla 1,13 milyar TL oldu.

UMS 29 Oncesi Finansallar: Diizeltiimemis bazda ciro yillik %49 artarak 10,9 milyar TL’ye ulasti; sistem
geneli satislar ise yilhk %47 artisla 15,8 milyar TL oldu. Brit kar yillik %45 artisla 2,42 milyar TL'ye
yikselirken, briit marj %22,3’e ¢ikarak Y/Y +0,7 puan iyilesti. Diizeltilmis FAVOK yillik %43 artisla 2,38
milyar TL seviyesinde gerceklesti, marj ise %22,0 ile Y/Y -0,9 puan geriledi. Net kar yillik %29 artarak
1,80 milyar TL’ye ulasti (konsensiis: 836 milyon TL; is Yatirim: 793 milyon TL).

Yil Sonu Beklentilerinde Yukari Yonlii Revizyon: Gliglii 1Y25 performansinin ardindan sirket, 2025 yil
sonu hedeflerini yukari yonli revize etti. Revizyonlar su sekilde gerceklesti; 250-300 yeni restoran agilisi
(6nceki yaklasik 180), diizeltilmemis bazda %45-50 ciro bliylimesi (6nceki >%40) ve 8,2-8,4 milyar TL
FAVOK (6nceki 8,0-8,2 milyar TL); bu da %20-21 FAVOK marjina isaret ediyor.
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TAB Gida

DEGERLEME

IS YATIRIM

Sirket degerlemesinde UMS29 6ncesi TL bazl indirgenmis Nakit Akisi ydntemi ve yurtdisinda faaliyet
gosteren benzer sirketleri baz alan ¢arpan analizinin agirliklandiriimasiyla (%50-%50) nihai degere

ulasiimistir.

Tablo: indirgenmis Nakit Analizi (UMS29 Oncesi)

mn TL 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Satis Gelirleri 41.450 56.117 71.533 88.809 108.078 128.861
biiyiime, % 49,1% 35% 27% 24% 22% 19%
Operasyonel Kar 4,941 7.033 8.965 11.010 13.464 15.845
FAVOK ( UFRS 16 dahil) 8.322 11.582 14.741 18.161 22.106 26.140
FAVOK Marji (UFRS 16 dahil) 20,1% 20,6% 20,61% 20,45%  20,45%  20,29%
Vergi (1.136) (1.618) (2.062) (2.532) (3.097) (3.644)
Net isletme Sermayesi Degismi 943,37 597,51 642,97 731,15 803,95 886,48

% satislara orani 2,6% 1,2% 1,0% 0,9% 0,8% 0,8%
Sermaye Harcamasi (Capex) (3.643) (4.149) (5.054) (6.073) (7.156) (8.324)
% satislara orani 8,8% 7,4% 7,1% 6,8% 6,6% 6,5%
Serbest Nakit Akimi 4.486 6.413 8.269 10.286 12.701 15.109

Kaynak: is Yatinm
Ana Varsayimlar

Sirketin net satislarinin, yeni restoran acilislari, restoran basina trafik ve fis bliyiimesi ile dogru orantili
olarak artmasini bekliyoruz. Projeksiyon doneminde restoran basina trafik artisinin yaklasik %3,1
olacagini 6ngériyoruz. Tablo 7’deki hassasiyet analizinde, bu varsayimda vyapilacak +/- %2’lik bir
degisimin degerleme lizerindeki etkisi gosterilmistir.

Ozellikle 2025-2027 yillarinda trafik artiginin ortalamamizin Gzerinde olmasini, ardindan birkag puan
altinda normalize olmasini bekliyoruz. Degerlememizdeki net satis varsayimlari, sirketin kendi islettigi
restoranlardaki satiglara dayali olup, franchise restoranlardan elde edilen net gelir/giderler ise faaliyet
karina dahil edilmektedir. Sirketin kendi restoran aciliglarinin projeksiyon déneminde YBBO %12,1,

franchise restoran sayisinin ise giigli bir sekilde YBBO %9,1 oraninda artmasini bekliyoruz.

Uzun vadede, sirketin enflasyonun Uzerinde gerceklestirdigi fiyat artislari ve zaman/mekan bazl yemek
kampanyalari sayesinde operasyonel marjlarda iyilesme gosterecegini oOngoériyoruz. Franchise
satislarindan elde edilen karin, restoran acilislarindaki glicli bliyiime ile birlikte projeksiyon déneminde

YBBO %34,4 oraninda artmasi ve karliligi desteklemesi beklenmektedir.

INA degerlememizde, satislarin maliyeti sadece ilk madde ve malzeme giderlerinden olusmaktadir.
Diger tim giderler operasyonel giderler altinda takip edilmektedir. 2024 yilinda yaklasik 9,3 milyar TL
olan ilk madde ve malzeme giderlerinin, projeksiyon déneminde enflasyon tahminimizin biraz tzerinde
artarak 2030’da 43,1 milyar TL'ye ulasmasini bekliyoruz.

Sirketin maliyet kalemlerinin bir kismini enflasyon oraninda, bir kismini ise toplam siparis blyimesi +
enflasyon oraninda artirmaktayiz. Ek olarak, kullandigimiz EBITDA, net nakit hesaplamalarimiz dahil

olmak lizere IFRS16 temelinde sunulmustur.
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TAB Gida

IS YATIRIM

Agirlikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM, ing: WACC) varsayimimizda, uzun vadede risksiz getiri
oranindaki diisis sayesinde AOSM’nin %32,8’den %20,4’e gerilemesini bekliyoruz. AOSM hesabinda,
benzer sirketlerin uzun vadeli ortalama beta degeri olan 1 kullanilmistir. Sirketin risksiz getiri oraninin %

2 Uzerinde borglanacagini ve borcun sermaye icindeki payinin %20 olacagini varsayiyoruz.

Sirketin yatirnmlarinin restoran agilisi basina dolar bazinda degismeyecegini dngérmekteyiz. Ayrica,
onlimizdeki donemde yiiksek restoran agilisi beklentimiz nedeniyle yatirnm harcamalarinin yiiksek
seyretmesini, kendi restoranlarindaki satislara oraninin ise uzun vadede %6-7 seviyelerinde kalmasini

bekliyoruz.

Negatif isletme sermayesi ile calisan sirkette, alacak, stok ve borg¢ devir glinlerinin 2024 seviyelerine
yakin seyretmesini ve isletme sermayesindeki degisimin satislara oraninin %1-3 araliginda kalmasini
beklemekteyiz. Sonsuz deger hesaplamamizda ise, diger varsayimlarimiza bagli olarak projeksiyon
doéneminin son yilindaki serbest nakit akisinin sonsuz biiyiime orani ile artmasini 6ngoriyoruz. Emsal

carpan analizimizde ise 7,96x 2026T FD/FAVOK hedefi kullandik.

Tablo: AOSM Varsayimlari

AOSM (TL) 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Risksiz Faiz Orani 29,0% 24,0% 19,0% 17,0% 16,0% 16,0%
Hisse Senedi Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Ozkaynak Maliyeti 35,0% 30,0% 25,0% 23,0% 22,0% 22,0%
Borg Maliyeti 31,0% 26,0% 21,0% 19,0% 18,0% 18,0%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 23,9% 20,0% 16,2% 14,6% 13,9% 13,9%
Borg / (Borg + Ozkaynak) 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
AOSM 32,8% 28,0% 23,2% 21,3% 20,4% 20,4%

Kaynak: is Yatirnm

Tablo: Degerleme Ozeti

Agirliklandiriimig Hisse

Hedef Piyasa Degeri Agirhk .
iINA 87.778 50% 43.839
Ulus. Benzer Sirket Deg. 89.940 50% 44.970
12 Aylik Hedef Deger 88.858,93
TABGD Hedef Fiyat (TL/hisse) 340,1
Cari Fiyat 213,30
Getiri Potansiyeli 59%

Kaynak: is Yatirim

Uluslararasi benzer sirket yonteminde 2025 hedef FAVOK garpami olarak 7,96x kullanilmistir.
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Grafik: Monte Carlo Simiilasyon Histogrami
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INA modelimiz Gizerinde bir duyarlilik analizi gerceklestirdik; yil sonu tiiketici fiyat endeksi, ortalama
tuketici fiyat endeksi, terminal blylime, restoran aglilis bliylime orani, ilk satislarin maliyeti mariji, risksiz
faiz orani, sepet buyukligu artisi, bilet/fis adedi artisi ve para piyasasi faizleri gibi degiskenleri
degistirerek modeli defalarca galistirdik. Her bir degisken icin temel beklentilerimizi ortalama olarak
aldik ve bir standart sapmayi ortalamanin %20’si olarak tanimladik. Ardindan, bu araliklarda rastgele

degerler Ureterek, degiskenlik etkisinin model ¢iktilari Gizerindeki etkisini degerlendirdik.

%98’lik aralik disinda kalan degerlerin kirpildigi Monte Carlo sonuglarimiz genel olarak ¢an egrisine
benzer bir dagihm gosteriyor ve TL 333,6 medyan, TL 139,4’lik bir standart sapmaya sahip. Sonuglarin
biyik bélumi TL 213,3 ile TL 392,1 (%131 yukari potansiyel) arasinda (1 o) yer almakta; %95’lik arahk
ise TL 73,8'den TL 631,5’e kadar uzaniyor (+2 o). Medyan deger, TL 352,7 olan ortalamaya oldukca
yakin ancak histogram, sagda hafif bir kuyruga sahip; bu da senaryo araliklarimizda asagi yonlu riskin

sinirl olduguna isaret ediyor.
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Hassasiyet Analizi (UMS29)

Tablo: Ozsermaye Degerinin Sonsuz Biilyiime ve Fis Adedi Biiyiimesine Hassasiyeti (Milyon TL)

Restoran Fis Adedi Biiylimesi
5,9% 6,9% 7,9% 8,9% 9,9%

Sonsuz
Buylime
Orani

Kaynak: Is Yatirim
Tablo: isaret Edilen 2026T FD/ FAVOK* Carpani
Restoran Fis Adedi Biiyiimesi

Sonsuz
Bliyume
Orani

Kaynak: Is Yatirim

Tablo: isaret Edilen 2026T F/K Garpani

Restoran Fis Adedi Biiyiimesi

6,9% 7,9%

Sonsuz

Buylime
Orani

Kaynak: Is Yatinm
Tablo: isaret Edilen 2026T FD/Satislar Carpani

Restoran Fis Adedi Biiyiimesi

5,9% 6,9% 7,9% 8,9%

Sonsuz

Buylime
Orani

Kaynak: is Yatirim
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IS YATIRIM

Tirkiye’de yemek sektord full servis restoranlari, hizli servis restoranlari, kafe ve bar isletmeleri, self
servis kafeterya isletmeleri ve biife ve kiosklardan olusmaktadir. Full servis restoranlar, misterilerin
oturarak yemek yedigi ve masa servis hizmetinin verildigi restoran isletmeleridir. Hizli servis
restoranlari, fast food ve eve servis hizmetleri sunan isletmelerdir. Kafe ve bar isletmeleri odagin icecek
Uzerinde oldugu fakat cesitli yemekler ve aperatifler de sunan isletmelerdir. Biifeler ve kiosklar hazir

Uranleri gorece uygun fiyatlarla misterilerle bulustururlar.

Grafik: Yemek Sektorii Pazar Payi Dagilimi

Diger 9%

Full Servis

Kafe ve Barlar Restoranlar 40%

26%

Hizli Servis Restoranlar 25%

Kaynak : Deloitte Yemek Hizmet Raporu (2023)

Deloitte Yemek Hizmet Pazari Raporu (2023) verisine gére, pazarin blyukliga 2021 yih itibariyla 144
milyar TL'ye ulasmistir. Pazardaki en biyik pay %40 ile full servis restoranlara ait iken, %25 ile kafe ve
barlar ikinci sirada yer almaktadir. Fast food restoranlari pazarin %25’ini alirken, kiosk ve bifelerin

icinde bulundugu diger grubu pazarin yaklasik %9’una sahiptir.

Full servis hizmeti sunan restoranlarin odak noktalarindan Griinin garsonlar araciligl ile masalara servisi
ve aksakliklarin minimumda tutulmasi gayreti is glicli ihtiyacini 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu konuda,
restoran zinciri pargasi olmayan isletmelerde kurumsal yapinin niteligi olduk¢a 6nemlidir. Fast food ve
eve servis hizmeti veren hizli servis restoran isletmeleri icin en 6énemli faktorlerden biri hizmetin
olabildigince kisa slirede sunulmasidir. Oturmali restoran hizmeti, gel al ve paket servis hizmetleri
sunan bu restoranlarin personel kategorileri kasiyer, kurve ve mutfak personellerinden olusmaktadir.
Bu durum maliyet yonetimi konusunda hizli servis restoran isletmelerini avantajh kilabilmektedir.
Pandemiden bu yana kullanimi katlanarak artan online yemek uygulamalari sayesinde paket servis

yemek hizmetine talep de katlanarak artmaktadir.

30



TAB Gida

IS YATIRIM

Hizli servis restoran isletmelerini kurye hizmeti sunsa da talebin buyik kismi online yemek uygulamasi
kanaliyla restoranlara ulastigindan ve bu uygulamalarin kurye hizmeti saglamasindan 6tira hizl servis

sunan restoranlarin kurye ile paket servis hizmeti maliyeti rahatlamistir.

Full servis restoranlarin bir kismi da paket servis hizmeti saglamaktadir fakat hizli servis restoranlarina
kiyasla paket teslim satislarinin toplam satislarindaki oranlari disiiktiir. Bunun temel sebebi, distk hiz
ve gorece yliksek fiyatlar olarak 6zetlenebilmektedir. Full servis restoranlarin mendleri biyiik oranda
pisirme silresi uzun, yliksek kaliteli trtin icermektedir. Bu sebeple full servis restoranlar, paket servis
satislarinda geride kalabilmektedir. Yine de gorece uygun fiyath doner, kebap, lahmacun gibi yoresel
yemek satisi yapan full servis restoranlar paket servis konusunda oldukca iddialidirlar. 2024 yili sonunda
hem Yemeksepeti hem de Getir’'in yayinladigi verilerde platformlarinda en ¢ok siparis edilen Grinlerin

tavuk doner, lahmacun, adana diirim, burger ve ¢ig kofte gibi Grinler oldugu belirtilmistir.

Bahsedilen Uriinlerin gérece uygun fiyata kisa stirede hazirlanabilir olmasi geleneksel triin satisi yapan

bltce dostu full servis restoranlarini hizli servis restoranlarin en biiytk rakibi yapmaktadir.

Yemek hizmeti sektoriine olan talebi etkileyen baslica faktorler tlkenin demografik yapisi, kadinlarin
isgliciine katilimi, kisi basi harcanabilir gelir ve 6zellikle hizli servis restoran isletmeciliginin 6nemli bir

blylime bileseni olan alisveris merkezleri (AVM) olarak 6zetlenebilmektedir.

Demografi
Tirkiye, niifus artis hizi yiiksek ve geng niifusa sahip bir tilkedir. TUIK rakamlarina gére Tirkiye niifusu
2024 yil sonu itibariyla 85,7 milyonu asmistir. ilerleyen yillarda %0,9’luk niifus artis hizi dngériimiizle,

2025 yil sonu itibariyla Tarkiye niifusunun yaklasik 88 milyona ulasmasini bekliyoruz.

Grafik: Tirkiye Niifusu
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Kaynak : TUIK, Is Yatirim
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Ortalama hane halki biyikligi diists egilimi gostermektedir. Ote yandan, hane halki biyikligi olarak
nitelendirdigimiz ailedeki kisi sayisindaki artis ile restoran ve otel harcamalarinin toplam tiiketim

icindeki payi arasinda negatif bir korelasyon bulunmaktadir.

Grafik: Turkiye’de Hanehalki Blyiikligu (Kisi Sayisi)

3,6
3,5
3,5
3,4 3,4
3,4
3,3
33
3,2 3,2
3,2
3,1 31
3,1
3
2,9

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Kaynak : TUIK

Grafik: Hanehalki ve Lokanta ve Otel Harcamalari
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Kaynak : TUIK
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Yemek hizmet sektériine talep artisinin bir diger sebebi de kadinlarin is gliciine katiliminin yildan yila
artisidir.

Grafik: Kadin istihdami ve Kadin istihdam Orani
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Kaynak : TUIK

Yemek hizmet sektériine talep artisinin bir diger sebebi de kadinlarin is giiciine katiliminin yildan yila
artisidir. Grafikde Turkiye’deki toplam kadin niifusu ve kadin istihdam oranini gézlemlenmektedir. 2019
ve 2020 yilinda bu oranda diisme gozlemlense de 2021 yilinda eski trendini yakalamis ve 2024’te %33
seviyesine gelmistir.

Grafik: Yillara Gére Yemek istisna Bedeli (TL)
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Kaynak : TUIK
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Hikiimet tarafindan belirlenen yemek (creti (yemek yardimi), sirketlerin galisanlarina sagladiklari
yemek 6demelerinde vergi muafiyeti elde etmelerini saglar. Devletin belirledigi bu tutar, yani ortalama
bir 6gliniin maliyeti,2023 ve 2024 yillarinda KDV harig sirasiyla 110 TL ve 170 TL idi; bu da muafiyet
tutari Gzerinden hesaplanan ortalama kullanilabilir kisisel gelirle 819 ve 1.104 6gln tlketilebilecegi

anlamina geliyordu. 2025 yilinda ise muafiyet tutari KDV dahil 264 TL olarak belirlendi.

Grafik: Harcanabilir Gelir ve Yemek Bedeli istisnasi
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Kaynak : TUIK

Grafik: Tiirkiye’de Kisi Bagi Gelirin Yillara Gore Dagilimi (Dolar)

18.000
16.709
14.000 13.244
12.000
10.696 10.659
9.799
10.000 0.208 9.601
8.600
8.000
6.000
4.000
2.000
0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025T

Kaynak : TUIK
Hanehalki harcanabilir gelir dlizeyi, TL bazinda yildan vyila vyiikselis gosterse de, dolar bazli
incelendiginde 2017 yilindan itibaren geriledigi gozlemlenmektedir. 2021 yilinda ise tekrar yikselise

gecmistir.
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Grafik: TUFE Ana Harcama Gruplarina Gore Yillik Degisim Oranlar* (Subat 2024)
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Kaynak : TUIK

* Grafikteki degisim oranlar1 2023 ve 2024 yillarinin Subat aylari kiyaslanarak elde edilmistir.

Enflasyonda gozlemlenen artis trendi yemek hizmet sektorl Grlinlerinde de fiyat artislarina sebep
olmustur. Gida ve alkolsiiz iceceklerdeki fiyat artislari tiiketici fiyat endeksindeki yikselisin oldukca

Uzerinde seyretmektedir. Restoranlarin icinde bulundugu lokanta ve otel enflasyonu ise gida ve alkolsiiz

icecek enflasyonunu da asmis durumdadir.

Fiyat artislarinin menilere yansimasi musteriler tarafinda talebin azalmasina sebep olabilse de daha
disuk fiyath alternatiflere yonelen musterilerin azalan talebini, Gst gruplardan misteri kazanimlari
telafi edebilmektedir. Bu noktada, 6zellikle hizli servis restoranlar sunduklari uygun fiyath yeni meni
secenekleri ile talep Gzerindeki asagl yonlli hareketi sinirlamakta ve Ust gruptaki misterileri kazanimini
artirmaktadir. Boylelikle, restoranlar promosyon ve kampanyalarla meni maliyetlerinin negatif etkisine
karsin onlem alabilmektedirler. Bunun en basarili 6rnekleri, biylk zincir fast food restoranlarinda

yapilan avantajli, ikili mentlerdir.

Alisveris Merkezleri

Alisveris merkezleri, 6zellikle hizli servis restoran zincirleri icin 6nemli bir gelir kaynagidir. Fast food

zincirlerinin subeleri agirhkli olarak AVM’ler igerisinde yer almaktadir.

Tlrkiye’de 2025 yilinin basi itibariyla toplamda 447 adet AVM bulunmaktadir ve kapanan projelerle
birlikte 2025 sonunda bu sayinin 444 adete ylikselmesi beklenmektedir.
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Grafik: Tirkiye Geneli AVM Sayisi*
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Kaynak : GYODER

*2025 yih rakamlari GYODER verilerine gére insasi tamamlanmasi planlanan AVM'ler temel alinarak

bulunmustur .
Grafik: AVM Ziyaret Endeksi
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Kaynak : AYD
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Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernegi’nin (AYD) her yil yayimladigi endekse gore AVM ziyaretgi
trafigi pandemi 6ncesinin bir miktar gerisinde kalmaya devam ediyor. 2010’u 100 kabul eden ziyaretgi
endeksi 2019’da 106’ya ¢cikmis, 2023’te 98’e gerilemisti; 2024'te ise sinirh bir toparlanmayla 100 puana
yukseldi.

Tiketicilerin fast food tiketim sikliklariyla alisveris sikliklari arasinda pozitif bir iliski vardir. Areda
arastirmasina gore, Ozellikle fast food aliskanhginin gorece yiiksek oldugu X-Y-Z kusaklarinin %40-50’si

fast food yemeyi alisveristeyken tercih etmektedir. (Areda, “Pazarin Hakimi McDonald’s”, 2022)
Dondurulmus Gidalar

Enflasyonist sireclerde, gida fiyatlarindaki artis bireylerin ucuz gida arayisini tetikleyebilmektedir. Bu
slireclerde, hem pratikligi hem de uygun fiyath secenekleri ile dondurulmus gidalar cezbedici bir
konuma sahiptirler. Mant, pizza, kofte, fast food restoranlarinda bulunabilecek citir tavuk gibi Griinler
dondurulmus haliyle perakende marketlerde satisa sunulmaktadir. Dondurulmus gidalarin vergi
oranlari da ev disi yemek hizmetleri ile karsilastirildiginda dondurulmus gidalarin lehinedir. Gida
maddeleri kategorisindeki dondurulmus gidalarin KDV orani %1 iken, bu oran disaridan ev disi yemek
hizmetleri icin %10’dur. (gib.gov.tr)

Grafik: Dondurulmus Gida Satiglari* (Bin Ton)
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Kaynak : TUIK
*Hazir yemek (esas olarak et, sakatat veya kan iceren), hazir yemek (esas olarak sebze iceren) ve diger hazir
yemekler olarak siniflandirilan dondurulmus gidalarin verilerini icermektedir.

2017 yilindan itibaren dondurulmus gida satislari yillik ortalama %14,5 biiyiime kaydetmistir. Hem
pratiklik hem de uygun fiyat gibi avantajlara sahip bu gidalara olan talep, evlerde yayginlasan yeni

teknolojik mutfak aletleriyle birlikte de artis gbstermeye devam etmektedir.
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Gelecek Trendler

Yemek sektoriindeki ivmelenen egilimin paket servisi hizmetine yonelik oldugu soylenebilmektedir.
Gelisen ve blylyen paket servisi hizmeti kategorisinin verilen yemek siparislerinin artisina katkisi
yadsinamaz olsa da, gida ve market alisverislerine de oldukca biylktir. Ticaret Bakanhgi’'nin son
yayimladigi “Turkiye’de E-Ticaret Gorinimi 2025” raporuna gore, 2024 yilinda online gida ve
slipermarket harcamalari 144,3 milyar TL'ye, online yemek siparisi harcamalari ise 171,4 milyar TL'ye
ulasti. 2022 yili ile karsilastirildiginda, gida ve slipermarket kategorisinde bes kati askin, yemek
teslimatinda ise neredeyse dokuz katlik bir artis gerceklesti. Her iki kategori toplamda 315,7 milyar
TL'lik ciroya ulasarak 2024’te toplam e-ticaret hacminin yaklasik yizde 10’unu olusturdu; yalnizca

online stipermarket harcamalari ise Tirkiye’deki toplam gida ticaretinin ylizde 4,3’(ine denk geldi.

Metro Turkiye'nin Konda ile ortak yayinladigl arastirmada ise, insanlarin %60’inin evde yemek yemeyi
daha saglikh ve giivenli buldugu ifade edilmistir. (Metro Tiirkiye, “Tiirkiye’nin Yeme icme Aliskanliklar”,

2022).

Yine ayni arastirmaya gore, pandemi sonrasinda da evde yemek yapma egilimi artis gostermektedir.
2017 yilinda %55 olan oran, 2021 yilinda %57’ye yilkselmistir. Raporda belirtilene goére, Tiirkiye'de

insanlarin %62’si tuz, seker, un, ekmek, yag, kizartmadan biri ya da birden fazlasini azaltmaktadir.

Deloitte’in Tirkiye Yemek Hizmet Pazari raporunda, tiketicilerin %83’G fast food restoranlarinin
yeterince saglikh besinler sunmadigini ifade etmistir. Toplumda saglikli besin konusunda artan bir
bilinglenme s6z konusu olup, ilerleyen yillarda bunun etkisi devam edebilecektir. Tlketiciler yedikleri
yemeklerde besin degerleri, kalori ve besinin organik olup olmamasi gibi 6zelliklere daha ¢ok dikkat
etmektedir. Ozellikle bu konu, giindelik restoranlar fast food restoranlara karsi avantajl kilmaktadir.
Zincir restoranlarin da artisiyla beraber tiketiciler yemek konusunda saglik agisindan bir prim édemeyi
goze alabilmektedirler. Benzer durum farklilasan diyetler sonucunda da goriilebilmektedir. Bu konuya
odaklanan restoranlar, farkl diyetlere sahip musteriler icin de menilerini ¢esitlendirse de, segenekler

gorece daha pahaliya mal olmaktadir.

Saglkli beslenmenin yani sira artan bir strdirilebilirlik bilinglenmesi de toplumda kayda deger bir
ylkselis gostermektedir. Tiketiciler plastik tiketimi ve gida israfi gibi konularda artik daha dikkatli
davranmaktadirlar. Nitekim, bu durum zincir restoranlarin satis ve pazarlama stratejilerinde de

gozlemlenebilmektedir.

Tiketicilerde gorilen saghk ve siirdirilebilirlik temelli bilinglenme, pratik mutfak aletlerinin
yayginlagsmasi, pratik ve uygun fiyatl dondurulmus gidalarda artan cesitlilik, artan fiyatlarla da
birlestiginde tiketicilerin evde yemek yapma aliskanlklarina pozitif bir etki edebilmektedir. Bitin
bunlara ragmen, restoranlar degisen tiketici aliskanliklarina kendilerini adapte edebilmektedirler. Gida
fiyatlari dezavantajlarina ragmen sosyallesme, kutlama gibi konularda 6zellikle oturmali restoranlar,

rutin ihtiyac ve pratiklikte ise sinirl servis restoranlari hala oldukca yiiksek oranda tercih edilmektedir.
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BigChefs (BIGCH.TI| BIGCH.IS)

2007 yilinda kurulan ve Mayis 2023’ten bu yana Borsa istanbul’da islem géren BigChefs, Tiirkiye’nin
lider tam hizmet restoran zinciridir ve toplam 136 restorana sahiptir; 119°u Tirkiye'de, 12’si ise

Almanya, Katar ve BAE gibi yurt disinda yer almaktadir.

Numnum (8 sube) ve Buselik (11 sube) gibi kardes markalar da dahil olmak izere, restoranlar farkli
formatlarda faaliyet gostermekte olup, bunlarin 93’0 franchise modeliyle isletilmektedir.
2025 yili ilk ¢ceyreginde BigChefs, olumsuz hava kosullari ve protestolar nedeniyle ziyaretgi trafiginde
yasanan %10,6’lik diisiise ragmen, 843 milyon TL gelir (yillik %2,8 azalis), %16,3 FAVOK marji (1¢24’teki

%11’den yukselis) ve 2,7 milyonun Uzerinde tabak servis ettigini aciklamistir.

2025 vyili icin sirket, toplamda 150 subeye ulasacak sekilde yeni magaza acilislari ve franchise
blylimesinin destegiyle, %22-22,5 ciro biyimesi ve %9-11 FAVOK marji hedeflemektedir.
Sirket ayrica ilk kahve diikkanini agmaya ve 2025 yilinin (iglincii ceyreginde istanbul Sabiha Gokgen
Havalimani’nda faaliyete baslamaya hazirlanmaktadir ve 6 milyon TL net borg ile temkinli bir bilango

strdirmektedir.

BigChefs ile TAB Gida arasindaki temel farklar is modeli ve magaza konseptlerinden kaynaklanmaktadir:
BigChefs, tam hizmetli casual dining zinciri olarak masa servisli deneyime odaklanir ve ortalama fis
blylikligu yaklasik 1.142 TL'dir; menisinde ise kalite ve porsiyon optimizasyonu 6n plandadir.
Buna karsin TAB Gida, Turkiye’de Burger King, Popeyes ve Arby’s gibi global fast-food markalarini
isleten hizli servis restorani (QSR) operatéridir ve hiz ile erisilebilir fiyath 6ne cikaran gise servisi ve

paket servis odakl bir model uygular.
Tavuk Diinyasi | Gagawa

Tavuk Diinyasi, 2012 yilinda istanbul’da kurulmus olup, bugiin Tirkiye’nin 56 sehrinde 320’nin lizerinde
restoranin yani sira, Kibris, ispanya, Portekiz ve ABD’de (“Gagawa” markasiyla) subeler acmistir.
12-14 saat marine edilen ve 49 cm’lik tabaklarda sunulan tavuklariyla taninan marka, birgok lezzet
oduli  almis ve Turkiye’'nin en hizh bilylyen markalarindan biri olarak kabul edilmistir.
2015 yilindan beri Mediterra Capital Partners’in destegiyle faaliyet gosteren sirket, paket servis

hizmetini genisletmis, yeni tGretim tesisleri agmis ve 2023 yilinin ilk ¢ceyreginde halka arz basvurusu

yapmistir ancak hala sonuglanmamistir. Halka arzdan saglanacak fonlarin yurtici ve yurtdisi restoran

yatirimlarinda kullanilmasi planlanmistir.
Domino’s Pizza Tiirkiye

Domino’s Pizza Turkiye, 1996’dan bu yana faaliyet gbstermektedir ve su anda Tirkiye’nin 60’tan fazla

sehrinde 740'tan fazla subesiyle hizmet vermektedir.

Zincir, eve teslimat hizmetini Turkiye'ye ilk getiren QSR oyuncularindan biri olmus ve gli¢li kurye

filosuyla “30 dakikada teslim, aksi halde Ucretsiz” vaadiyle bilinir hale gelmistir.
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DP Eurasia (Turkiye, Rusya, Azerbaycan ve Gircistan’daki Domino’s operasyonlarini kapsar), Temmuz
2017’de Londra Borsasi’'nda basarili bir halka arz gercgeklestirmistir (LSE: DPEU | Halka acik degil).
Jubilant Ltd, 2021’de DPEU’nun énemli bir azinlik hissesini almis, 2023 sonunda ise ¢ogunluk hissedari

olmustur.
McDonald’s Tiirkiye

McDonald’s Tirkiye, ilk restoranini 1986 yilinda act ve Temmuz 2022’den bu yana Boheme Investment
GmbH tarafindan isletilmektedir. Ginumuzde Ulke genelinde yaklasik 260 restorani ve 6.000 galisani ile
yilda yaklasik 100 milyon misafire hizmet vermektedir. Sirket, kullandigi hammaddelerin %98’ini yerel
Turk tedarikcilerden temin ederek, global McDonald’s markasi altunda vyerel koklerini
giclendirmektedir.

Buna ek olarak, McDonald’s Tirkiye blinyesinde yaklasik 20 subede, yaklasik 20 yil 6nce Avusturalya’da
dogan global bir kahve zinciri konsepti olan McD Café yer almakta olup; espresso, cappuccino, flat
white, americano, latte, Tlrk kahvesi, frappe ve smoothie gibi sicak-soguk icecekler ile kek, kurabiye ve

muffin gibi tath atistirmaliklar sunulmaktadir.
KFC ve Pizza Hut Tiirkiye

KFC ve Pizza Hut Tiirkiye, 2025 yil basi itibariyla toplamda 537 restoran (283 KFC ve 254 Pizza Hut) ile is
Gida tarafindan isletiliyordu. Ancak, Ocak 2025’te Yum! Brands, is Gida’nin uyum, performans sorunlari
ve finansal zorluklari nedeniyle ana franchise anlasmalarini feshetti. Bu gelisme, iki bliylk zincirin
Tlirkiye pazarindan gegici olarak ¢ekilmesine yol acarken, TAB Gida’nin Popeyes markasi ve diger yerel
tavuk markalari icin 6nemli bir firsat yaratt;; kapanan restoranlar nedeniyle 7.000’den fazla ¢alisan
etkilendi. KFC ve Pizza Hut'in Tirkiye'deki gelecegi belirsizligini korumakta olup, 2025 yili icinde yeni

franchise ihaleleri veya farkl is ortaklariyla yeniden giris beklenmektedir.
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Ticker Restoran Sayisi (1¢25) Notlar
Cin'de master-franchise modeli; magaza
karmasinin %72'si KFC ve %23'li Pizza Hut;

franchise payi artiyor; teslimat (satiglarin ~%35'i

dijital).

16.942 restoran (FY25igin +1.700 net

NYSE: YUMC / HK: 9987 . . .
yeni magaza hedefi)

MENA ve Kazakistan'da en blyiik QSR/Gunllk
restoran operatori; KFC, Pizza Hut, Hardee's,
Krispy Kreme, TGI Fridays ve Peet's Coffee
dahil 10 ikonik marka.

ADX: AMR / Tadawul: 6015 2.630restoran, 12 tlkede

Sirketin marka portfoyinde Burger King,

Popeyes, Subway ve Starbucks bulunuyor;

gogunluk hissedari Mubadala Capital olasi
devralma surecinde.

B3: ZAMP3 2.680 restoran

Hindistan'in (Bati & Gliney) McDonald's

438 restoran (2027'ye kadar 580-800 master-franchise'si; 438 magaza (418 McCafé ve
100 Drive-Thru dahil); ¢ok kanalli biylime ve
yeni magaza agilislarina odakl.

NSE: WESTLIFE / BSE: 505533
/ restoran hedefi)

KFC, Pizza Hut, Costa Coffee; Yum Brands'in
Hindistan'daki en biyik franchise'si. Ayrica

NSE: DEVYANI 2.032 restoran (Ara 24)
Vaango ve The Food Street markalarina sahip.
465 restoran Hindistan'da, 150 Burger King'in Hindistan'daki
NSE: RBA . )
restoran Endonezya'da master-franchise'si.
Brezilya, Uruguay, Sili ve Panama'da faaliyet
NYSE: ARCO 2.439 restoran gosteren Latin Amerika McDonald's
master-franchise'si.
Portféylinde Domino's, Starbucks, Burger King,
The Cheesecake Factory gibi 13 marka;
BMV: ALSEA 4,795 restoran . . N .
Meksika, Ispanya, Kolombiya ve 9 ilkede

faaliyet gosteriyor.

Jollibee, Smashburger, The Coffee Bean & Tea
Leaf, Highlands Coffee gibi markalarisletir;
Filipinler, Cin, Kuzey Amerika, Vietnam ve
EMEAA'da faaliyet gosterir; hem sirket
milkiyetinde hem de franchise QSR ve kahve
zincirleri.

9.935 restoran (FY25 igin 700-800 yeni

PSE: JFC / OTC: JBFCF
/ magaza hedefi)
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Tablo: Yurt Disi Benzer Sirketler

Yabanci Sirketler

IS YATIRIM

F/K FD/FAVOK FD/Satislar
Sirket Hisse Kodu 2024 20257 20267 2024 20241 20267
YUM CHINA HO YUMC US Equity Cin 19,6x 18,0x 16,0x 9,2x 8,7x 8,1x 1,6x 1,6x 0,8x
DOMINOQ'S PIZZA E DMP AU Equity Avusturalya 14,4x 15,2x 14,1x 8,7x 9,0x 8,7x 2,0x 1,9x 1,1x
MCDONALD'S HOLDI 2702 JP Equity Japonya 29,7x 27,1x 24,5x 12,7x a.d. a.d. 308,5x 288,6x 0,9x
JUBILANT FOODWOR JUBI IN Equity Hindistan 155,8x 154,0x 100,2x 41,0x 29,6x 25,8x 724,3x 709,0x 0,6x
DOMINQ'S PIZZA G DOM LN Equity Birlesik Krallik 10,1x 10,8x 10,0x 9,3x 9,7x 9,1x 1,6x 1,5x 0,7x
AMREST HOLDINGS EAT SM Equity ispanya 37,2x 21,7x 14,5x 5,9x 5,2x 4,8x 0,8x 0,9x 0,8x
ARCOS DORADOS-A ARCO US Equity ABD 11,6x 13,1x 10,3x 4,9x 4,9x 4,3x 0,8x 0,8x 0,8x
RESTAURANT BRAND RBD NZ Equity Yeni Zelanda 11,9x 9,4x 7,6x 6,9x 6,5x 6,1x 1,6x 1,7x 0,9x
COLLINS FOODS LT CKF AU Equity Avusturalya 18,5x 26,4x 19,3x 8,3x 8,7x 7,8x 2,1x 1,9x 0,8x
WESTLIFE FOODWOR WESTLIFE IN Equity Hindistan 118,9x 734,4x 223,5x 30,2x 35,1x 29,3x 412,7x  401,0x 0,7x
RESTAURANT BRAND RBA IN Equity Hindistan ad ad ad 19,2x 17,0x 12,7x 170,9x 150,3x 0,4x
ZAMP SA ZAMP3 BZ Equity Brezilya a.d 348,0x 22,2x 5,8x 5,2x 4,6x 4,1x 4,1x 0,8x
IBERSOL SGPS SA IBS PL Equity Portekiz 27,8x 22,0x 22,0x 6,2x 4,8x 4,4x 1,3x 1,2x 1,0x
JOLLIBEE FOODS JFC PM Equity Filipinler 22,8x 22,2x 18,7x 10,2x 9,2x 8,2x 84,1x 75,9x 0,7x
AMERICANA RESTAU AMR UH Equity BAE 28,0x 25,5x 18,1x 10,7x 9,0x 7,8x 2,0x 2,3x 1,0x
Medyan 22,8x 22,1x 18,4x 9,2x 8,9x 8,0x 2,0x 1,9x 0,8x
Ortalama 39,0x 103,4x 37,2x 12,6x 11,6x 10,1x 114,6x 109,5x 0,8x

Kaynak : Bloomberg

Tablo: Makro Tahminler

Makro Veriler

Enflasyon (yil sonu)
Enflasyon (ortalama)
TL/Dolar (ortalama)
TL/Dolar (yil sonu)
TL/Euro (ortalama)

TL/Euro (yil sonu)

Gosterge 10 Yilhk TL Tahvil

Kaynak : is Yatinm, TCMB

2025T
44,4% 30,0%
58,5% 34,3%
32,79 39,72
35,22 44,10
43,46 50,09
36,74 48,07
29,5% 29,0%

19,5%
22,9%
47,71
51,50
58,28
55,11
24,0%

17,0%
18,3%
55,38
59,25
67,96
62,81
19,0%

17,0%
17,0%
63,72
68,18
77,81
71,59
17,0%

15,0%
16,0%
72,44
76,70
87,54
80,53
16,0%

15,0%
15,0%
81,49
86,29
98,48
90,60
16,0%
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve
tavsiyeleri yatirirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat
kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler 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, is Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tim telif haklar is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi
bir amacla, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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