. FINANSAL SONUCLAR / 3C25
YalerEdl TURKIYE / Restoran

Yatirm Arastirma 31 Ekim 2025
TAB Gida (TABGD TI)

Giiglii fig bliylimesi; giglii sonuglar AL (nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 246,90 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 274,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 64.513/1.540 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 84 /50
Halka Aciklik Orani 20 | oOrt. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 200,9
TMS/TERS - TL milyon 3G25 3G24 Yillik A 2G25 Geyreklik A YKYt Bekﬁ’éﬁfé’i‘
Net Satiglar 12.300 10.684 15,1% 11.974 3,0% 11,550 11,752
VAFOK 2.740 2.463 11,2% 2.704 1,2% 2,516 2,600
Net Kar 944 719 31,2% 1.220 -22,6% 868 874
VAFOK Marji 22.1% 22,9% -0,7pp 22,5% -0,4pp 21.8% 22.1%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

3G25 Sonuglari

Sonuglar beklentilerden daha iyi. TAB Gida, 3C25'te yillik %31 artigla 944 milyon TL net kar agikladi ve bu rakam hem bizim
tahminimizin (868 milyon TL) hem de piyasa beklentisinin (874 milyon TL) izerindedir. Net karda yillik %31 artis (VAFOK'teki
yillik %11'lik biylimeye kiyasla), esas olarak gegen yila kiyasla %60 daha disik veri giderinden kaynaklanmakta. Ancak, vergi
Oncesi kar, kira yukumluliklerine iliskin faiz giderlerinin (TFRS 16) neredeyse iki katina gikmasiyla yillik %2 dususle 1,1 milyar
TL oldu. Gelirler, esasen fis sayisinin yillik %23 blylmesiyle, beklentimizin %6 Gzerinde 12,3 milyar TL'ye (yillik +%15) ulasti.
VAFOK marji yillik 1 puan diiserek, bizim ve piyasa beklentisine blyiik élgiide paralel, %22 oldu. VAFOK marjindaki diigs,
toplam satislardaki rekabetci menu satiglarinin daha yiksek payindan kaynaklandi.

Giicli fis biiylimesi. Sistem genelindeki fis sayisi, 3C25'te yillik %23 artisla 66,6 milyona ulasti. Bu artista, i) rekabet¢i menu
satiglari (6rnegin, ikili menu), i) yeni uriin lansmanlari ve iii) sektor genelindeki dusis egilimine ragmen st segment menlerin
olumlu katkisi etkili oldu. Sistem genelindeki toplam restoran sayisi 1.975'e ulasti (yillik +%11; TAB restorani: 1.097, franchise:
878). Ayrica, ~2,4 bin kiosk sayesinde dijital satislarin toplam satislardaki payi %48'e (2024'teki %36'ya kiyasla) ulasirken, paket
servis satislarinin payi %28'e (2024'teki %24'e kiyasla) ulasti.

Net isletme sermayesi ihtiyaci, 2C25’teki negatif 411 milyon TL'den 3C25’te negatif 1,3 milyar TL'ye geriledi. Bu dUsls, daha
uzun ticari bor¢ 6deme suresi (3G25’te 39 glin, 2C25'te 33 glin) destegiyle gerceklesti. Ancak, artan yatirim harcamalari serbest
nakit akisini baskiladi (SNA marjinda yillik 1 puan dusus) ve net nakit pozisyonunu 2G25'teki 3,0 milyar TL'den 2,4 milyar TL'ye
geriledi. Hatirlatmak gerekirse, sirket Temmuz 2025 ortasi itibariyla halka arz gelirlerinin %25'ini (~875 milyon TL) yeni restoran
acihislarina ayirdi. Bu yatinm dénemini, fiziksel genislemeyi ve hacim biyimesini destekledidi icin sirket agisindan deger yaratan
bir sure¢ olarak degerlendiriyoruz.

TAB yonetimi, 2025 tahminini korudu. Buna gére, 250-300 brut restoran acilisi, %45-50 (TMS29 etkisi icermeyen) gelir blylimesi
(2024'te %65) ve 8,2-8,4 milyar TL VAFOK (2024'te 5,9 milyar TL) éngériiyorlar. Bu tahmin, orta noktalarina gére, 4G25'te yillik
%33 gelir biiyimesi ve yillik ~3 puan VAFOK marji daralmasi anlamina geliyor. Sirketin beklentilere ulasmada herhangi bir
sorun yasamayacagini dustintyoruz.

Ozet Goriisiimiiz

TAB'In 3C25 sonuglarini, tiketici trendlerini yakalayan sirketin etkili satis stratejisi ve bunu yansitan giigli fig bliyiimesi sayesinde
olumlu olarak degerlendiriyoruz. Ancak, sonuglar beklentilerle genel olarak uyumlu oldugundan piyasa tepkisi daha sinirli olabilir.

3C25 sonuglar 1g1dinda ve buginku tele-konferansta ydnetimi dinledikten sonra, model varsayimlarimizi gézden gegcirecegiz.
Simdilik, model portféyimiiziin bir liyesi olan TABGD igin "AL" tavsiyemizi ve 12 aylik 274TL/hisse hedef fiyatimizi
yineliyoruz. Hisse 2025 tahminlerine gore, 6,6x FD/VAFOK ve 15,5x F/K ile iglem gériiyor.

Eren Ercis Gorkem Goker
eren.ercis@ykyatirim.com.tr gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66 +90 212 319 79 49



G2 YapiKredi

Yat 31 Ekim 2025 — TAB Gida 3G25 Finansal Sonuglar
atrim
‘Sekil 1: Sistem geneli fig Sekil 2: Sistem geneli geyreksel gelirler
mmmm Sistern geneli fig (Mn) — ==———y/y (5ad) mmmm Sistemn geneli gelier (TLmn) == y/y (sag)
700 65.9 66,6  25% 20.000 r 90%
17 441
18.000 L apo
60,0 F 20% 80%
16.000 L 709%
50,0 F 15%
. 14.000 | 50%
400 L 10% 12 000 10.784 1.005 L con
10.000
L F 40%
30,0 504 2000 7.689 0
F 30%
200 b 0% 6.000
4.000 F 20%
L 59
10,0 5% 2000 L 0%
0,0 - -10% 0 - 0%
1G24 2G24 3G24 4G24 1625 2G25 3G25 1G24 2G24 3G24 4G24 1G25 2G25 3G25
Kaynak: Sirket, YKY Arastirma | Kaynak: Sirket, YKY Arastirma (*) TMS29’a gére dtizeltiimemistir
Sekil 3: Sistem geneli restoran sayisi ‘Sekil 4: Ortalama fis sayisi ve biiylikligii
mmmm Sistem geneli restoran sayisi (donem sonu) e 1y (58G) e Restoran basi ortalama ganlok fis e O rtalama fig bOyaklagu (sad)
2.000 1975 - 16% 100 r 280
I 14% a5 [ 260
1.900
1.830 L 1204 90 [ 240
1.800 1.781 L 220
F 10% 85
1.710 L 200
1.700 F 8% 80
1.654 L 180
F 6% 75
1.600 F 160
L 4% 70 L 140
1.500
F 2% 65 L 120
1.400 - 0% 60 100
1G24 224 3G24 4G24 1G25 225 3G25 1G24 2G24 3G24 4G24 1G25 2G25 3G25
Kaynak: Sirket, YKY Arastirma Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
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TABGD-Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (ceyreksel)

TLmn
Gelirler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)

Net Finansman Gelir (Gider)****

Vergi Oncesi Kar Zarar

Vergi

Azinlk Hissedarlari
Net Kar

3G24 4G24 1G25 2G25 3G25
10684 9.609 9.931 11.947
1971 1634 1314 2220 2089
812 -824 946  -893  -808
1159 810 368 1327 1281
2442 2143 1654 2685 2717
2360 2096 1636 2553 2520
364 -1.002  -252  -306  -412
1143 612 504 1376 1122
-424 259  -150  -157  -178

0 0 0 0 0

719 353 353 1220 944

Gelir Tablosu (Son 4C Toplam)

Brit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlk Hissedarlari
Net Kar

Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Duran Varlklar
Finansal Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklari
Serefiye
Toplam Varliklar
KV Yiikiimlilikler
KV Finansal Borglar
KV Kiralama Borglari
Ticari Borglar
UV Yiikiimliilikler
UV Finansal Borglar
UV Kiralama Borglari
Azinlik Hissedarlan
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Yiikiimliilikler

2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09

36.762 40.149 41.153 42.170 43.787
6.101 6937 7.095 7.139 7.257
-2.852 -3.289 -3.380 -3.475 -3471

3250 3648 3715 3.664 3.786
7953 8.610 8816 8925 9.199
7729 8501 8710 8.646 8.806
-1.031  -2.144 -2.262 -1.924
4056 3609 3594 3635 3.614
-1.713  -1.211 -1.052 -990 -744

0 0 0 0 0
2343 2398 2541 2645 2870

2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09
10.908 11.088 12.164 11.751
7294 5294 7952 5785 5963
1672 1737 2091 2115 2064

509 494 569 598 576

19.118 19.462 19.478 20.506 22.249
0 0 0 0 0
10.580 10.913 10.757 11438 12174
7259 7243 7442 7716 8.613
0 0 0 0 0
30.026 30.550 31.641 32.257 34.910
5766 5974 6.741 6.906  7.946
56 27 1.830 41 144
1638 1.736 0 1983 2275

2528 2462 2705 3.124 3917
4759 4704 4672 4922 5601
0 0 2723 0 0
2709  2.839 0 2941 3593
0 0 0 0 0
19.501 19.872 20.228 20.430
30.026 30.550 31.641 32.257

Nakit Akim Tablosu (ceyreksel)

TLmn

Faaliyetlerden Nakit

Yatirm Faaliyetlerinden Nakit

Finansal Faaliyetlerden Nakit

Toplam Nakit Girisi

Serbest Nakit Akimi (SNA)
Gelirlere Orani

3624 4G24 1G25 2G25 3G25
1.438 1.979 1.575 2.967 1.950
73 -1309 285 -788  -475
522 -2.953 -1475 -2.073  -224
1.888 -2.283 385 106 1.252
1.365 670 1.859 2.179 1.476
13% 7%  19%  18%  12%

Nakit Akim Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn

Faaliyetlerden Nakit

Yatirm Faaliyetlerinden Nakit

Finansal Faaliyetlerden Nakit

Toplam Nakit Girisi

Serbest Nakit Akimi (SNA)
Gelirlere Orani

2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09
4293 6.859 6.686 7.959 8.471

3479 -1.199 -663 -1.885 -2.287
1186 -5.236 -4.626 -5.978 -6.724
8.958 423 1.398 96 -540

7772 5660 6.024 6.074 6.184
21% 14% 15% 14% 14%

Ceyresel Bilyiime & Marjlar

Onceki Yilin Ayni Geyregine Gére Bilyiime 3G24 4G24 1C25 2G25 3CG25

Gelirler -4 54 11 9 15
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 2 44 14 4 11
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 3 58 15 -2 7
Net Kar -32 18 69 9 31
Ceyreksel Marjlar (%) 3G24 4G24 1G25 2G25 3G25
Briit Kar Marji 18,4 17,0 13,2 18,6 17,0
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 22,9 223 16,7 22,5 22,1
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 22,1 218 16,5 21,4 20,5
Net Faaliyet Kari 10,9 8,4 3,7 111 10,4
Vergi Oncesi Kar Mariji 10,7 6,4 51 11,5 9,1
Net Kar Mariji 6,7 3,7 3,6 10,2 7,7

Yilliklandiriimig Bliyiime & Marjlar

Son 4G Biiyiime (%) 2024/09 2024/122025/03 2025/06 2025/09

Gelirler - 10,9 11,8 13,4 19,1
VAFOK (dig. gel (gid) harig) - 123 11,3 12,9 15,7
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) - 133 129 13,0 13,9
Net Kar - -46,1 -10,1 -1,5 22,5
Son 4G Marjlar (%) 2024/09 2024/122025/03 2025/06 2025/09
Briit Kar Mariji 16,6 173 17,2 16,9 16,6
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 21,6 214 214 21,2 21,0
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 21,0 212 212 20,5 20,1
Net Faaliyet Kari 8,8 9,1 9,0 8,7 8,6
Vergi Oncesi Kar Marji 11,0 9,0 8,7 8,6 8,3
Net Kar Marji 6,4 6,0 6,2 6,3 6,6

Nakit Dongii & NiS

2024/09 2024/122025/03 2025/06 2025/09

Net Nakit Déngusii (Giin) -7 -6 -4 -8 -16
Ticari Alacak Tahsilat 17 16 19 18 17
Stok Dongll 6 5 6 6 6
Ticari Borg¢ Odeme 30 27 29 33 39

Net isletme Sermayesi (Ana) (*) -347 -232 -45 -411 -1.277

Gelirlere Orani -1% -1% 0% -1% -3%

Borgluluk

2024/09 2024/122025/03 2025/06 2025/09

Net Borg (Nakit) -2.891 -2.966 -3.399 -3.040 -2.360
Net Borg / Ozkaynaklar (x) - - - - -
Net Borg / VAFOK (x) - - - - -
Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) 11,1x 4,9x  4,5x 4,3x 4x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 18% 19% 18% 20% 22%

Getiri Metrikleri

2024/09 2024/122025/03 2025/06 2025/09

Ozkaynak Karlihgi 12% 12%  13% 13% 13%
Net Kar Mariji 6% 6% 6% 6% 7%
Varlik Devir Hizi (x) 1224 1314 130,1 130,7 1254
Finansal Kaldirag Orani (x) 154,0 1537 1564 1579 1634

ROIC (**) 17% 19%  20% 18% 17%

Son4C 2025T reelA 2026T reelA

Gelirler 43.787 43.858 4% 55.343 2%

VAFOK (dig. gel (gid) harig) 9.199 9.368 4% 11.886 2%

Serbest Nakit Akimi (SNA) 6.184 7.208 21%  8.858 -1%

Net Kar 2.870 4161  65% 5.273 2%

Toplam Ozkaynaklar 21.363 18544 -11% 22.908 0%

Piyasa Carpanlari (x) (***) Son4G  2025T 2026T

FD / Gelirler 1,42 14 11

FD / VAFOK 6,76 6,6 52

FD / SNA 10,05 8,6 7,0

FIK 22,48 155 12,2

F/DD 3,02 35 2,8

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili yilin de@erleri 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 Ceyregine Gore Bi

14.000 Gelir| 614 Y ommmm y fyy 60%
12.000 50%
11.947
10.000 10684 0051 40%
8.000 9-609 ' 30%
0,
6.000 1% 9% 20%
4.000 10%
2000 AP 0%
0 -10%
322 4G22 1G23 2G23 3G¢23
Ceyreksel Marjlar (%)
0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0
18,4
Brut Kar
e o
VAFOK 22,9
(dg. gel 8G24
(gid)
har) I [7Y
1G25
6,7
Net Kar 12¢25
Marji =3G25

Ceyresel SNA (TLmn) & SNA Marji

3G24 4G24 1G25 2G25 3025

2.500 25%

19%

2.000 2878 20%

1.500 15%

1.000 10%

500 5%

SNA === Gelirlere Orani

0 0%

Borgluluk

0 120%

-500 Net Borg (Nakit) === Net Borg / Ozkaynaklar (4

100%
-1.000

80%
-1.500

-2.000 60%

-2.360

-2.500
-2.891 -2.966 -3.040 40%

-3.000 3.399
20%
-3.500

-4.000 0%

2024/09  2024/12  2025/03  2025/06  2025/09

Son 4C Biiyiime (%)

46.000 55% 140%
44.000 120%
42.000 . 100%
g4% 42.170
40.000 4103 80%
40.149
38.000 51% 60%
36.000 36.76! 40%
34.000 20%
09
32.000 0%
2024/09  2024/12  2025/03  2025/06  2025/09
Son 4C Marjlar (%)
0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,
16,6
Brit Kar
e vor)
VAFOK 202406
(dig. gel
i E)
2
6,4
' u202
Net Kar 025/06
= 2025/09

T I
Son 4C SNA (TLmn) & SNA Marji

2024/09 2024/12 2025/03 2025/06

2025/09

9.000
8.000

25%
21%

7.7 20%

7.000

6.000 15%

A.024

14%

()
e 6,074

15%

5.000
4.000
10%
3.000
2.000
1.000

0

5%

0%

Getiri Metrikleri

14% 25%

14% 20%

-

13% 17%

15%
13%

10%
12%

5%
12% e (zkayn ak Karlilik (sol eksen) ROIC (sag eksen)

11% 0%

2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09

Kay nak: KAP, YKY Arastirma



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.




