TAB Gida OYAK YATIRIM

Sirket Raporu

e g e e . . . 08/07/2025
Guglu buyime hikayesi devam ediyor “ABED
TAB Gida (TABGD), Tiirkiye’nin hizla biiyiiyen hizli servis restoran
(QSR) sektoriiniin lideri konumunda yer aliyor. TAB Gida’y1 12 aylik Bloomberg/Reuters Kodu TABGD TI/ TABGD.IS
244.66 TL hisse basi hedef fiyatla ile arastirma kapsamimiza aliyor ve Tavsiye Endekse Paralel Getiri
sirketin guiglii pazar konumu, dlgeklenebilir is modeli ve kanitlanmis Hisse Fiyati (TL) 188.90
bluylime stratejisini begenmemiz nedeniyle hisse igin “Endekse Paralel Hedef Fiyat (TL) 244.66
Getiri” tavsiyesi veriyoruz. TABGD, kiresel dlgekte taninan markalardan Y Ukselig Potansiyeli 30%
olusan portféyl ve genis magaza adi sayesinde bu alandaki baskin
pozisyonunu koruyor. Oldukca rekabetgi bir sektérde faaliyet Piyasa Degeri (mn TL) 49,358
gostermesine ragmen TAB Gida, pazar payini istikrarli bir sekilde Halka Aciklk (%) 20.0
korumayi ve marka bilinirligini artirmayi strddriyor. Bu basarinin, sirketin 12 Aylik yiiksek/disik (TL) 199.54 / 126.13
o?e[as"yonel g;e.\./lk.l.lgluve st.rate_J.lk uygulama kabllly‘etlne bagl o.Idug.uvr.w_ Ort. Giin. Islem Hacmi (mn USD) 3.9
dajsupuyoryz.. Onlumuzdekl dénemde TAB Gida’nin pazar liderligini Net Borg (mn TL) - 2024 5068
surdirmesini bekliyoruz. ) ) '
Firma Degeri(mn TL) 47,290
P_a.mdemi sonrasi t:alep. to!)arlfnnjasnl ve girfii maliyetler.inde Tahminler (mn TL) 2024* 2025T 2026T
gozlenen .ollumlu_ seyir, §|rk.et|n gug!u karlihk marjlanTl .destekllyor. Net Satislar 320 121 56.1
Bununla birlikte, islem hacmi odakli fiyatlandirma stratejisi ve magaza o) pn
N . . . . . e e o ) % blylme 32% 33%
aginin istikrarli sekilde genislemesi sayesinde gugli bir ciro blyimesi it
6ngoruyoruz. 2025-2030 déneminde satis gelirlerinin %21,1 bilesik yillik FAVOK 6 8.4 10.9
blyltme oraniyla (YBBO) artarak 2030 itibariyla 109,8 milyar TL'ye % marj 23.6 201 19.3
ulagmasini bekliyoruz. Ayni dénem icin yillik ortalama bilesik enflasyon Net Kar 19 2.4 3.1
tahminimiz %14,7 seviyesinde bulunuyor. FAVOK'iin ise ayni dénemde % marj 6.0 5.8 5.6
%16,7’lik YBBO ile 19,1 milyar TL'ye ulasacagini tahmin ediyoruz. Bu Sermaye Getirisi 121%  13.3%  13.3%
blylmeyi destekleyecek unsurlar arasinda stratejik maliyet kontrolleri ve Carpanlar
franchise igletmelerin toplam igindeki payindaki artis 6ne ¢ikiyor. FIK 25.8x 20.2x 15.7x
FD/FAVOK 6.3x 5.6x 4.4x
TAB Gida’nin franchise agirhkli modele gegisi, yapisal anlamda PD/DD 3.1x 2.7x 2.1x
onemli bir avantaj sagliyor. Franchise magdazalar yiksek karliliga
katkida bulunurken, ayni zamanda sermaye agisindan verimli biyimeyi M 12M YTD
de mimkdin kiliyor. Yillik ortalama 180 yeni magaza aciligi varsayimiyla, Rel. Getiri 7% 9% 25%
toplam restoran sayisinin 2030 yilinda 2.900’e ulasmasini 6ngoriyoruz. Mutlak 7% 1% 20%

Bu restoranlarin 6nemli bir kisminin franchise modeliyle faaliyet
gOstermesi bekleniyor. Bu doniislim, nakit akislarinda istikrar saglayacak
ve yatirilan sermaye Uzerinden elde edilen getirileri artiracak. Sirket,
glclu teknolojik altyapisindan faydalanarak lokasyona gore fiyat

*Bu tutar, 2024 sonuna ait bir degerdir ve endeksli degildir.

optimizasyonu yapilmasini mimkin kilan dinamik bir fiyatlama modeli 220 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 10%
kullaniyor. Bu yetenek, sirketin hem rekabet glicini hem de marj
performansini artirdigi gériisiindeyiz. 200 0%

: . L . 180
TAB Gida’'nin dikey entegre TFI ekosistemi icinde faaliyet -10%
gostermesi, tedarik zinciri dayaniklihgi, maliyet goriiniirliigii ve 160
operasyonel kaldirag gibi ek yapisal avantajlar sagliyor. Tlrkiye'ye -20%
R ) o . . . 140
6zgl demografik degisimler, kentlesme sureci ve artan harcanabilir gelir
gibi makroekonomik destekleyici unsurlar da dikkate alindiginda, sirketin 120 -30%
blytme potansiyeli 6nemli dlgtide glcleniyor. Tem?24  Eki24 Oca25 Nis25 Tem25

TAB Gida’nin ekonomik dalgalanmalara karsi gorece direngli bir
talep profili ile uzun vadeli yapisal biiylime potansiyelini bir araya
getiren az sayidaki sirketten biri olduguna inaniyoruz. Ote yandan,
2026 yil sonu tahminlerimiz hisseye 15,7x F/K, 4,4x FD/FAVOK ve 2,1x Analyst: Safa Gumus
PD/DD degerleme carpanlari atfediyor. Bu cergcevede hisse igin

“Endekse Paralel Getiri” tavsiyesi veriyoruz. Analyst: Oviing Gursoy, PhD, CFA
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Degerleme

TL bazli indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizimizde, tanminlerimize istinaden ortalama %24 oraninda varsayilan
risksiz faiz oranina dayali olarak ortalama 6zsermaye maliyetini %29,7, bor¢clanma maliyetini ise %24,2 olarak dikkate
aldik. Bu dogrultuda kullanilan beta katsayisi 1,04 seviyesinde bulunuyor. Bu bilesenlerle birlikte Agirlikhi Ortalama
Sermaye Maliyetini (AOSM) tahmin ufkumuz boyunca %27,5 olarak hesapliyoruz. Sirketin faaliyetlerinden dogan
vergisel yukumldlUklerini yansitmak amaciyla %25 seviyesinde efektif vergi orani varsaydik. Nihai donem biyime
oranini ise %11 olarak aldik. Tim bu varsayimlar ¢gergevesinde elde ettigimiz 12 aylik hedef deger, mevcut hisse fiyatina

kiyasla %30 oraninda bir getiri potansiyeline isaret ediyor.
Tablo 1: TABGD Indirgenmis Nakit Akislari Degerlemesi

TL mn 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Satiglar 42,134 56,110 69,427 82,058 95,603 109,854
Yillik bliylime 32% 33% 24% 18% 17% 15%
Brit Kar 6,454 9,048 10,683 12,599 14,355 16,013
Yillik biiyime 19% 26% 15% 16% 15% 11%
FVOK marji 8.2% 7.8% 7.2% 7.1% 7.0% 6.7%
FAVOK 8,448 10,857 12,764 14,865 16,860 19,062
Yillik bliyiime 12% 29% 18% 16% 13% 13%
FAVOK mariji 20.1% 193% 184% 181% 17.6% 17.4%
Net isletme Sermayesi -820 -1,057 -1,318 -1,533 -1,894 -2,188
isletme Sermayesi Degisimi -214 -237 -262 -215 -361 -294
Satislara orani -05% -04% -04% -03% -04% -0.3%
Yatirom Harcamalari 3,757 4,938 5,971 6,975 7,935 9,008
Satiglara orani 8.9% 8.8% 8.6% 8.5% 8.3% 8.2%
Vergi 866 1,092 1,257 1459 1672 1,852
Serbest nakit akisi 4,040 5,064 5,798 6,646 7,614 8,496
Yillik bliylime 23% 25% 15% 15% 15% 12%
Serbest nakit akisi marji 9.6% 9.0% 8.4% 8.1% 8.0% 7.7%
AOSM 33.7% 30.6% 28.0% 259% 24.3% 22.2%
Iskonto faktéru 0.86 0.67 0.54 0.45 0.38 0.33
Serbest nakit akiginin bigiinkii degeri 3,494 3,391 3,128 2,965 2,856 2,817
Serbest nakit akisi - Buglinkii deder toplami 18,650

Ug degerin buglnki degeri 28,215

Firma degeri 46,865

Net bor¢ (1C25)* -2,068

Oz sermaye degeri 48,933

Hisse adeti (mn) 261

Hesaplanan deger (TL) 187.27

12 aylik hedef fiyat (TL) 244.66

Cari hisse fiyati (TL 188.90

Yukselme potansiyeli 30%

*25.06.2025 tarihinde hisse basina dagitilan 3.5 briit temettiiye gore diizeltilmigtir.

Tablo 2: TABGD Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Varsayimlari

Tarih 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Risksiz Faiz Orani 30.00% 27.00% 24.50% 22.50% 21.00% 19.00%
Ozkaynak Maliyeti 35.7% 32.7% 30.2% 28.2% 26.7% 24.7%
Borc Maliyeti 30.2% 27.2% 24.7% 22.7% 21.2% 19.1%
Borg Payi 36.8% 37.4% 39.8% 41.0% 42.5% 44.6%
Ozkaynak Payi 63.2% 62.6% 60.2% 59.0% 57.5% 55.4%
AOSM 33.7% 30.6% 28.0% 25.9% 24.3% 22.2%

Kaynak: OYAK Yatirnm
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Kisaca TAB Gida

TAB Gida, 29 Temmuz 1995 tarihinde kurulmustur. Sirket; Burger King, Popeyes, Arby’s, Sbarro, Usta Dénerci, Usta
Pideci ve Subway gibi taninmis markalar altinda faaliyet gdstermektedir. Bu markalar kapsaminda franchise faaliyetleri

yurtten sirket, hamburger, tavuk, pizza, sandvig, déner ve pide Urlnlerine odaklanan restoranlar isletmektedir.

TAB Gida gelirlerini iki ana satis kanali Uzerinden elde etmektedir. Birincil satis kanali, dodrudan sirketin islettigi
restoranlarda yapilan gise satiglaridir. Bunun yani sira sirket, ¢evrimigi siparis platformlarini ikincil bir kanal olarak
kullanmakta ve Uglncu taraf teslimat saglayicilari aracihiiyla gelir elde etmektedir. TAB Gida ayrica franchise

restoranlar Gzerinden gergeklesen satislardan da gelir saglamaktadir.

Ortaklik Yapisi

Sirket, 26 Ekim 2023 tarihinde Borsa Istanbul'da islem gérmeye baslamistir. Halihazirda halka agiklik orani %20,09
seviyesindeyken, kalan %79,91’lik pay TFl Gida Yatinmlarn A.$.’ye aittir. TFl Gida Yatinmlarn A.$., Kurdoglu Ailesi
tarafindan kontrol edilmektedir. 10 Nisan 2025 tarihi itibariyla sirket, ¢ yil sireli bir hisse geri alim programi
yuritmektedir. Programin baslangicinda, toplam sermayenin %2,03’lne karsilik gelen 5.500.000 TL nominal degerli
payin geri alinmasi hedeflenmistir. Program kapsaminda gerceklestirilen aktif alimlar sonucunda, raporun yayinlandigi

tarih itibariyla 5.307.155 TL nominal degerli pay geri alimi kalmisgtir.

TFI EKosistemi

TFI TAB Gida Yatinimlari, yalnizca Turkiye’'nin en buyuk hizli servis restoran (QSR) operatéri degil, ayni zamanda
kuresel hizli servis restoran sektdérinde de dnemli bir oyuncudur. Sirketin temelleri 1994 yilinda TAB Gida’'nin
kurulusuyla atilmig, Tlrkiye QSR pazarina giris ise 1995 yilinda Burger King markasiyla olmustur. Bugln itibariyla TFI,
Burger King, Sbarro, Popeyes, Arby’s, Usta Donerci, Usta Pideci ve Subway olmak Uzere yedi farkli marka altinda

faaliyet gostermektedir.

TFI'nin is modeli yalnizca restoran igletmeciligiyle sinirli degildir. Sirket, dikey entegre bir deder zinciri stratejisi Uizerine
insa edilmis ¢ok katmanl bir yapiya sahiptir. Bu dogrultuda; gida uretimi, lojistik hizmetleri, tedarik zinciri yonetimi ve
pazarlama gibi birgok tamamlayici is kolu binyesine entegre edilmistir. Bu yapi; maliyetlerin seffaf sekilde izlenmesi,

tedarik glvenligi ve operasyonel verimlilik agisindan énemli avantajlar sunmaktadir.

TFI tarafindan gelistirilen entegre ekosistem, sadece restoran zincirlerini degil, ayni zamanda bu faaliyetleri destekleyen
genis bir istirak agini da kapsamaktadir (Tablo 3). Bu igtirakler; tedarik, dagitim, tretim ve operasyonel destek gibi kritik
alanlarda faaliyet gdstermektedir. Cok katmanh bu yapi, TFI’'nin sektérdeki konumunu giglendirmenin yani sira,

surdurulebilir biyime ve karliligi destekleyen stratejik bir esneklik de saglamaktadir.
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Tablo 3: TFI Ekosistemi

! !

SEKUR  Ekmek Os

Kaynak : Sirket Sunumlari, OYAK Yaturm

Restoran Dagilimi ve Gelir Yapisi

Sirketin gelir yapisi daha yakindan incelendiginde, TAB Gida’nin gelirlerinin biyutk béliminin dogrudan sirket
tarafindan isletilen restoranlardan elde edildigi goértulmektedir. Bu modelde yatinm, operasyon, personel
istihdami ve diger tim operasyonel yikiumlilikler dogrudan TAB Gida tarafindan ustlenilmektedir. Dolayisiyla
hem operasyonel hem de finansal risklerin tamami sirket blinyesinde kalmaktadir. 2025 yilinin ilk ¢ceyregine ait
finansal sonuclara goére, toplam gelirin %87,8’i dogrudan sirket tarafindan isletilen restoranlardan elde edilmistir
(Grafikl).

Gelir agisindan ikinci en buylk katkiyr saglayan model ise franchise sistemidir. Bu modelde TAB Gida, tgunci
taraf yatinmcilara marka lisanslari vererek restoran igletme hakki tanimaktadir. Restoranlarin yatirrmi ve
isletiimesi franchise tarafindan gercgeklestirilirken, TAB Gida s6z konusu restoranlardan royalty (marka kullanim
Ucreti) ve cgesitli hizmet gelirleri elde etmektedir. 2025 yilinin ilk ¢ceyredinde franchise restoranlardan saglanan

gelir, toplam gelirlerin %10,5’ini olusturmustur (Grafik 1).

Sirketin faaliyet gelirlerinin temelini olusturan bu iki is modeli, TAB Gida’nin operasyonel esnekligi ve karlilik
profili izerinde dogrudan etkili oimaktadir. Ozellikle franchise modeli, sirketin sermaye harcamasi ve personel
maliyetine katlanmaksizin gelir elde etmesini sagladidi icin daha avantajli bir karlihk yapisi sunmaktadir. Bu
giderlerin franchise tarafindan Ustleniliyor olmasi, sirketin daha dusuk riskle gelir elde edebilmesine imkan

tanimaktadir.

Grafik 1: TAB Gida Ciro Kirilimi (2025 1C)

1.74%

87.76%

= Kendi Restorant Satiglari = Franchise Satiglari = Diger

Kaynak : Sirket Sunumlari
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2025 yihnin ilk geyregi itibariyla sirketin toplamda 1.854 restorani bulunmaktadir. Bunlarin 1.009'u, yatirim,
operasyon ve personel yonetimi gibi tim sorumluluklarin TAB Gida’ya ait oldudu sirket tarafindan igletilen
birimlerdir. Bu restoranlar, sirketin gelirlerinin buyidk ¢ogunlugunu olusturmaktadir. Kalan 845 restoran ise
franchise modeliyle faaliyet gostermektedir (Tablo 4). Franchise restoranlarin toplam gelire katkisi gérece sinirli
olsa da, yatinm ve isletme giderlerinin franchise tarafindan kargilanmasi nedeniyle karllk Gzerindeki etkileri
daha olumludur. Marka bazinda restoran portfdyi incelendiginde, 805 subeyle Burger King’in en blyik paya
sahip oldugu goériimektedir (Tablo 4). Bu durum, Burger King’in TAB Gida’nin operasyonel yapisindaki merkezi

rolinU agikga ortaya koymaktadir.

Tablo 4: TAB Gida Restoran Portfdyii ve Restoran Sayilarn (1G25)

BURGER
Restoran
KING

Restoran Sayisi
(1G25, Toplam)
Tab Restoranlari
Franchise
Kaynaklar : Sirket Sunumlari, OYAK Yatirnm

Sirket igletmesi Altindaki Restoranlar

Sirket tarafindan isletilen restoranlardan elde edilen gelirler, TAB Gida’nin gelir tablosunda yapilan
satiglarin tamamini yansitacak sekilde yer almakta ve muhasebe suregleri bu operasyonel modele
uygun sekilde yonetilmektedir. Bu birimlerde, satis gelirlerinin yani sira, restoran operasyonlarinin
surdirulebilmesi igin gerekli tim sermaye harcamalari — ekipman, altyapi, i¢ tasarim gibi — TAB Gida
tarafindan karsilanmaktadir. Ayrica, personel maliyetleri, kira, elektrik-su giderleri, bakim ve diger

isletme giderleri dogrudan sirketin sorumlulugundadir (Tablo 5).

Bu operasyonel yapi nedeniyle, sirket isletmesi altindaki restoranlarin kar mariji, franchise restoranlara
kiyasla daha dusik olma egilimindedir. Bunun temel sebebi, franchise modelinde oldugu gibi
operasyonel maliyetlerin Gg¢lncu taraflarca degil, tamamen sirket tarafindan tstlenilmesidir. Dolayisiyla,
sirket isletmesi altindaki restoranlar toplam gelir icinde agirlikli paya sahip olsa da, karlhlk oranlari
bakimindan franchise restoranlar daha olumlu katki saglar. Buna ragmen, sirketin mevcut FAVOK’(iniin

onemli bir bélimU halen sirket tarafindan isletilen restoranlardan elde edilmektedir.
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Franchise Modelleri

Tip 1 Franchise

Tip 1 Franchise modelinde yatirrm franchisee tarafindan yapilir, TAB Gida’nin sermaye
harcamasi yukimluligu bulunmaz. Bu model, sirketin ¢atisi altindaki tim markalar igin gecerli
olup yaygin sekilde tercih edilen bir formattir. Bu yapida TAB Gida, franchise restoranin toplam
satiglari Gzerinden belirli sabit bir yiizde oraninda gelir elde eder. Bu oran genellikle %12-%15
araliginda, yani orta-ylksek tek haneli rakamlardadir. Restoranin tim operasyonel giderleri
franchisee tarafindan karsilanirken, TAB Gida’'nin finansal sorumluluklari yalnizca pazarlama

ve royalty (lisans) Ucretleriyle sinirlidir (Tablo 5).

Tip 2 Franchise

Tip 2 Franchise modeli ise TAB Gida’nin sermaye yatirimi yaptigi bir yapidir. Tip 1 modelinden
farkli olarak, bu model sadece Usta Ddnerci, Usta Pideci, Subway ve Sbarro gibi belirli markalar
icin gecerlidir. Bu yapida, TAB Gida franchisee’den daha yiksek bir gelir pay! alir; bu oran
genellikle %20-%35 arasindadir. Bu markalar igin restoran acgilis maliyetleri Burger King,
Popeyes ve Arby’s gibi markalara kiyasla daha dusuktir. Yiksek gelir payi, sirketin yaptigi ilk
yatirnm ile dogrudan iligkilidir. TAB Gida ekipman ve tesisat maliyetlerini finanse ederken,
franchisee restoranin isleyisine dair personel, malzeme ve gulnlik isletme giderlerinden
sorumludur. Buna karsin, pazarlama, royalty Ucretleri ve kira giderleri TAB Gida’nin

sorumlulugu altinda kalmaya devam eder (Tablo 5).

Tablo 5: TAB Gida Restorant Tipleri ve Ozellikleri

Model Ozellikler Franchise Model 1 Franchise Model 2
Yatirimi kim yapiyor? Franchise Yatrmcisi TAB
Usta Dénerci, Usta
Hangi markalar i¢in uygun? TUm markalar Pideci, Subway,
Sharro
Komisyon ticreti (restoran satislarinin Dustik ila orta gift
- - 20 - 35%
%'si olarak) haneli yizde
Franchise sahibi tarafindan karsilanan TUm restoran PRI L
hammadde, isgilik ve
INESEET masraflari Lo
ilgili giderler
VX CIGERETE NG GENLEIS I EGERN =i e | {ET Pazarlama, telif hakki Il:i?:arlama, R

Sources : Sirket Sunumlari, OYAK Yatirnm

Franchise Odakli Bliyiime

TAB Gida’nin is modeli icerisinde franchise operasyonlarinin artan payinin, sirketin karliligi tGzerinde kayda
deger bir etki yaratmaya devam ettigi gériistindeyiz. Franchise restoranlara yonelik yatirrm maliyetlerinin biylk
Olcude franchiseler tarafindan kargilaniyor olmasi, TAB Gida'nin bu restoranlara iliskin operasyonel
harcamalara neredeyse hi¢ maruz kalmamasini sagliyor. Bu durum &zellikle Tip 1 Franchise modelinde belirgin

sekilde gériluyor; s6z konusu modelde sirket, ne yatinm ne de igletme gideri Ustleniyor ve dogrudan satis
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gelirlerinden pay aliyor (Tablo 5). Bu nedenle, franchise restoranlardan elde edilen gelirlerin 6nemli bir kismi
dogrudan brit kara yansiyor. Operasyonel karlilik agisindan bu model ciddi bir avantaj sunarken, franchise
yapisinin TAB Gida ac¢isindan stratejik 6nemini de vurguluyor.

2025 yilinin ilk geyregine ait veriler, bu stratejinin benimsenme duzeyini net bicimde ortaya koyuyor. Sirketin
845'i (%46) franchise€’ler tarafindan isletiimektedir. Bu tablo, son bes yilda yasanan anlamli bir yapisal
dondsiime isaret ettigi gortisindeyiz. 2020 yilinin sonunda TAB Gida toplam 1.230 restorana sahipti; bunlarin
898'i (%73) sirket tarafindan, 332’si (%27) ise franchise modeliyle isletiliyordu (Grafik 11).

2020 ile 2025 ilk ceyrek donemi arasinda franchise restoran sayisi yillik bilesik biyime oraniyla (YBBO) %26
artarken, sirket tarafindan igletilen restoranlardaki biyiime %3 YBBO ile sinirli kaldi. Bu veriler, TAB Gida’nin
sermaye verimliligini ve operasyonel kaldirag gliciini artiran franchise modeline stratejik olarak giderek daha

fazla odaklandidini ortaya koyuyor.

Giincel Franchise Sozlesmelerine Genel Bakis

TAB Gida’nin temel is modeli, uluslararasi marka sahipleriyle imzaladigi franchise anlasmalarina dayaniyor.
Sirketin Tlrkiye'de ve bazi secili yurt digi pazarlarda islettidi restoranlar, bu anlagsmalar kapsaminda faaliyet
gOsteriyor. Bu nedenle, bu s6zlesmelerin suresi ve yenileme kosullari, operasyonel sureklilik ve stratejik 6ngori

agisindan kritik dnem tasiyor.

TAB Gida, Burger King, Popeyes, Sbarro, Arby’'s ve Subway markalari i¢in ilgili pazarlarda ana franchise
(master franchise) haklarina sahip bulunuyor. Bu haklar devredilebilir nitelikte olup, TAB Gida’'ya faaliyet
gOsterdigi Ulkelerde Gglincu taraflara alt franchise verme yetkisi taniyor. Boylece sirket, yalnizca kendi iglettigi

magazalardan degil, franchise zinciri altindaki restoranlardan da gelir elde ediyor.

TAB Gida'nin portfdyindeki amiral gemisi konumundaki Burger King markasi icin franchise hakki ilk kez 1994
yilinin son geyreginde Turkiye ve Kuzey Kibris i¢in alinmis, 2013 yilinda ise Kuzey Makedonya ve Gurcistan’i
kapsayacak sekilde genisletiimistir. Mevcut Burger King franchise s6zlegsmesinin siresi 2032 yilinda sona
ermektedir (Tablo 6).

Diger franchise s6zlesmelerinin bitis tarihleri ise markalara goére farklilik gostermektedir. Siresi ilk dolacak olan
s6zlesme, 2026 sonunda sona erecek olan Popeyes anlagsmasidir. Bunu 2027 yili sonunda sona erecek olan
Sbarro ve Arby’'s sdzlesmeleri takip etmektedir. Subway franchise anlagsmasinin siresi ise 2029 yili sonunda

sona erecektir (Tablo 6).

Bu takvim dikkate alindiginda, franchise anlagsmalarinin yenilenme potansiyeli ve marka is birliklerinin
devamlihgi, sirketin uzun vadeli gérUnurligini ve operasyonel surdurdlebilirligini takip eden yatirimcilar
acisindan énemli giindem basliklari olacaktir. Temel varsayimimiz, TAB Gida'nin marka ydnetiminde uzun
yillara dayanan tecrubesi ve glgli ge¢cmis performansi sayesinde mevcut franchise anlagsmalarini strdirecegi

ve sdzlesme sureleri sona erdiginde basariyla yenileyecegdi yoniundedir.
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Tablo 6: Kontrat Baslangi¢ ve Bitig Tarihleri

| g5y | ! r\s\ I
1S ‘4_; 1 ‘ Wit ? | |

BURGER | { @ | SBARRO s 1 SUEWAY
1 1

1
. |

Restoran
KING | “uas” V lArbys | |
porevest S
Sozlesme Baslangig Tarihi (Turkiye) 20.09.1994| 17.04.2007| 25.07.20061 01.06.20101 27.07.2022 |
Sozlesme Baslangic Tarihi (Kuzey Kibris) 20.09.1994 15.04.2008= I - I - :
Sozlegsme Baglangi¢ Tarihi (Kuzey Makedonya, Giircistan) ~ 27.05. 2013: - | - I - I - :
Sozlegme Bitis Tarihi 01.12.2032] 31.12. 2026| 31.12.20271 31.12.2027| 31.12.20291

Kaynak: Sirket Fiyat Tespit Raporu, OYAK Yatum

Sektor Gorinimi

Yemek hizmetleri sektorl, ylksek dizeyde rekabetin hakim oldugu bir piyasa yapisina sahiptir. Bu yogun
rekabetin baslica nedenlerinden biri, sektére girisin gbérece dusik maliyetlerle mimkin olmasidir. Yeni
oyuncularin sinirl sermaye ile pazara girebiliyor olmasi, arz kosullarinin sirekli degisken kalmasina yol agmakta
ve sektdrdeki mevcut isletmeler Uzerinde surekli bir baski olusturmaktadir. Buna ek olarak, sektérde sunulan
uruin ve hizmetlerin yuksek derecede birbirinin yerine gecebilir yani ikame edilebilir olmasi, rekabetin siddetini

daha da artiran bir diger unsurdur.

Tlketicilerin disarida yemek tercihlerinde belirleyici olan unsur genellikle belirli bir restoran kategorisine duyulan
sadakat degil, anlk ihtiyaclar ve spontane kararlar olmaktadir. Bu durum, fast food, casual dining ve yerel
restoranlar gibi geleneksel segmentler arasindaki sinirlarin giderek daha da belirsizlesmesine yol agmistir.
Sonug olarak, segmentler arasi rekabetin keskinlestigi ve isletmelerin farkh tirde rakiplerle dogrudan karsi
karsiya kaldigi bir yapi olusmustur. Bu rekabet ortaminda talebi sekillendiren temel faktorlerden biri

demografidir.

Liks tiketim segmenti hari¢ tutuldugunda, yemek hizmetleri sektori toplumun genis kesimlerine hitap etmekte
ve tim nifusu potansiyel misteri kitlesi olarak degerlendirmektedir. Bu nedenle, demografik egilimler sektoriin
uzun vadeli blyiime potansiyelini belirlemede kritik rol oynamaktadir. Tiirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) temel
senaryo projeksiyonuna goére, Turkiye nifusunun énimuzdeki 30 yil igerisinde yaklasik 94 milyona ulasmasi,

ardindan ise dusus egdilimine girerek 2100 yili itibariyla 77 milyonun altina inmesi beklenmektedir (Grafik 2).

Bu 6ngdru, kisa ve orta vadede talep agisindan destekleyici bir gérinim sunsa da, uzun vadede nufus kaynakli
tuketim dinamiklerinde yavaslama riski tasidijina isaret etmektedir. Bu nedenle, sektdrel talep tahminleri
yapilirken demografik degisimler yakindan takip edilmesi gereken temel degiskenlerden biri olarak &éne

¢lkmaktadir.
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Grafik 2: Turkiye Nuifus Tahmini (milyon kisi)
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Kaynaklar: TUIK, Niifus Tahminleri, 2023-2100

Tiketici harcamalarini etkileyen temel makroekonomik degiskenlerden biri, kisi basina disen reel gayrisafi yurt
ici hasiladir (GSYH). Toplam tiketim egilimlerinin baglica gdstergelerinden biri olarak kabul edilen kisi bagina
reel GSYH, 6zel tiketim harcamalariyla glgliu ve pozitif bir korelasyon gostermektedir. Bu iliski, akademik ve
ampirik literatrde uzun suredir tutarli bir gekilde ortaya konmus olup, temelinde tuketicilerin gelir seviyesindeki

artigin tiketim duzeyini artirmasi yatmaktadir.

Bu gergevede, Turkiye’'de kisi basina reel GSYH son yillarda -6zellike geride biraktigimiz son 3 senede- gérece
istikrarh bir artis egilimi sergilemistir (Grafik 3). Gelir seviyelerindeki bu yukselis, 6zellikle hizmet sektéri ve
gida digi harcama kalemlerinde tiketim talebini desteklemis; dolayl yoldan da yemek hizmetleri sektoériiniin
orta ve uzun vadeli bliyime goérinimine olumlu katki saglamistir. Reel gelir artisinin sirmesi durumunda,
disarida yemek yeme aligskanliklarinin toplumun daha genis kesimlerine yayilmasi ve sektoriin ulasabilecegi
musteri tabaninin genislemesi beklenebilir. Bu dogrultuda, kisi basina reel GSYH, yemek hizmetleri
sektorindeki talep yonuniu ve surdurdlebilirligini analiz ederken izlenmesi gereken kritik gostergelerden biri

olarak d6ne ¢ikmaktadir.

Grafik 3: Tirkiye Kisi Bagina GSYH
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Kaynak : Diinya Bankasi
* 2015 yil sabit fiyatlari esas alinmistir.
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Turkiye'de hanehalki yapisindaki dénisim ve buna paralel olarak degisen tiketim aliskanliklari, yemek
hizmetleri sektérindeki talep dinamiklerini dogrudan etkilemektedir. Son yillarda ortalama hanehalki
blyuklugunde istikrarh bir disus egilimi gézlemlenmekte; ¢gekirdek aile yapisindan daha kiguk hane yapilarina
gegis yasanmaktadir. Bu yapisal degisim, bireysel tiketimde artisi beraberinde getirirken, disarida yemek yeme
egilimini de giiglendirmektedir. Bu déniisiimle eszamanli olarak, TUIK verileri, toplam tiiketim harcamalari icinde
restoran ve otel harcamalarinin — ki bu kalem fast food harcamalarini da igermektedir — payinin artmakta

oldugunu ortaya koymaktadir (Grafik 4).

Bu egilim, artan kentlesme orani ile birlikte degderlendirildiginde daha anlamli bir hal almaktadir (Grafik 5).
Ozellikle biyiiksehirlerde yasayan tiiketiciler, zaman tasarrufu gerekgesiyle pratik yemek segeneklerine
yonelmektedir. Kuc¢ilen hane yapilari, artan is yuku ve kent yagsaminin getirdigi zaman kisitlari gibi faktorler,
evde yemek hazirlama davranigini zayiflatmakta ve disarida yemek yeme aliskanhdini pekistirmektedir. Bu
baglamda, restoranlara ve benzeri hizmetlere yonelik artan talep, sadece bireysel tercihlere degil, ayni zamanda
daha genis ¢apli demografik ve sosyoekonomik donusumlere isaret etmektedir.

Bununla birlikte, isverenler tarafindan saglanan yemek karti uygulamalarinin yayginlagsmasi da bu talep
artisinda belirleyici bir rol oynamaktadir. Ozellikle bilyiik sehirlerdeki kurumsal igsverenlerin sundugu yemek karti
sistemleri, disarida yemek tlketiminin énemli bir kolaylastiricisi olarak dne ¢ikmaktadir. Tim bu gelismeler bir
arada degerlendirildiginde, restoran harcamalarinin bireysel bir tercihin 6tesine gegerek, kentsel yasam tarzi ve
dedisen toplumsal yapilar tarafindan sekillenen daha sistematik bir tiketim aliskanhdina dondstiga

gorilmektedir.

Grafik 4: Ortalama Aile Bilyiikliigii ve Toplam Tiiketimde Restoran ve Otel Har nin Payi Grafik 5: Toplam Niifus igindeki Kentsel Niifusun Yiizdesi
mmmm Ortalama Aile Blyikligli === Toplam Tiketimde Restoran ve Otel Harcamalarinin Payi (%) = Kentlesme Orani
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Kaynak : TUIK Kaynak : TUIK

Aligveris merkezleri (AVM’ler), dzellikle buylUksehirlerde, Turkiye'deki pazar dinamiklerini sekillendiren temel
unsurlardan biri olmaya devam etmektedir. Tuketici davraniglar Gzerinde dnemli etkisi bulunan AVM’ler, yemek
hizmetleri sektéri acgisindan da yiksek yaya ftrafigi yaratmalari nedeniyle stratejik lokasyonlar olarak
degerlendiriimektedir. Son dénemde bazi AVM’lerde iflas ve mali sikinti érnekleri yasanmis olsa da, tiketici
davraniglarina iliskin mevcut egilimler Turkiye'de hala gugli ve yaygin bir AVM kiltirindn surdiugine isaret

etmektedir.

Ancak guncel veriler, yeni AVM yatinmlarinin ciddi sekilde yavasladigini ve sektérel genislemenin neredeyse

durma noktasina geldigini géstermektedir (Grafik 6). Bu duragan arz ortaminda, AVM’lerin yemek hizmetleri
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sektorine sagladigi buyime katkisinin dususe gegctigi gérisindeyiz. Bu goris, AVM Ziyaret Endeksi verileriyle
de desteklenmektedir. S6z konusu endeks, son Ug¢ yilin ortalamasinin belirgin sekilde altinda seyretmekte olup,
AVM’lerden gegen musteri trafiginde net bir yavaslamaya isaret etmektedir (Grafik 7). Bu azalan yogunluk,

yemek hizmetleri sektorintiin AVM igindeki tiketiciye ulagim kabiliyetini dogrudan etkilemektedir.

AVM’ler 6zellikle hizhi servis restoranlari (QSR) icin kritik bir kanal niteliginde oldugundan, yasanan bu
gelismelerin orta vadede operasyonel performans Uzerinde etkili olmasi muhtemeldir. Yeni AVM agiliglarinin
duraksamasi ve mevcut AVM’lerdeki musteri trafiginin azalmasi, AVM lokasyonlarindaki sube aginin
blylimesini ve gelir Uretme potansiyelini sinirlayabilir. Bu nedenle, AVM trafigi, magaza lokasyonu
stratejilerinden gelir projeksiyonlarina kadar uzanan planlama sireclerinde dikkatle izlenmesi gereken temel bir

degisken olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Grafik 6: Yillara gore aligveris merkezi sayisi ve toplam ki ilir alan (TLA) Grafik 7: Aligverig Merkezi Ziyaretgi Sayisi Endeksi
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Kaynaklar: GYODER, AYD Kaynaklar: GYODER, AYD

Tarkiye'de tuketiciler, aligveris merkezlerini (AVM) giderek yalnizca perakende alisveris yapilan yerler olarak
degil, ayni zamanda sosyal ve eglence amagli zaman gegirilen mekanlar olarak da gérmeye baslamistir. Gunlik
yasamin bir pargasi haline gelen bu ¢ok islevli kullanim, AVM’lerin 6zellikle hizli servis restoranlari (QSR) ve
zincir restoranlar agisindan sehir yasaminda 6nemli birer gekim noktasi haline gelmesine yol agmistir. Bu
baglamda, AVM sayisindaki artis, toplam kiralanabilir alanin (TKA) genislemesi ve artan ziyaretci trafigi, yemek
hizmetleri sektériindeki tim oyuncular — 6zellikle de TAB Gida — icin potansiyel musteri tabanini buyttecek
gelismeler olarak degerlendiriimekte, gida ve igecek hizmetlerine yonelik talebi desteklemektedir.

Ancak eldeki veriler, AVM kaynakli bu bliyiime katkisinin zamanla zayifladiini ortaya koymaktadir. Turkiye'de
2010-2018 doneminde AVM sayisindaki yillik bilesik biyume orani (YBBO) yaklasik %9,3 olarak gerceklesmis,
toplam kiralanabilir alan ise yillik ortalama %10,5 oraninda biyimdustir (Tablo 7). Bu dénemde AVM'ler,
sektdriin genislemesinde belirleyici bir rol Gstlenmistir. Buna karsilik, 2018-2025 araliginda bu biyime oranlari
dikkate deger bicimde yavaslamis; AVM sayisindaki buyime %0,5’e, toplam kiralanabilir alan artigi ise %1,1’e

kadar gerilemistir (Tablo 7).
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Ziyaretci sayilar agisindan degerlendirildiginde ise, AVM Ziyaret Endeksi son iki yillik ortalamanin altinda
seyretse de, bu gdstergedeki dusus goreli olarak sinirli kalmistir. Bu durum, AVM’lerin tamamen islevsiz héle
gelmedigini, ancak pandemi sonrasi donemde tlketici davraniglarindaki degisimlerle birlikte dnceki yillardaki
dinamizmini buyudk olg¢lude yitirdigini géstermektedir. Bu ¢erceveden bakildiginda, AVM'lerin yemek hizmetleri
sektort Uzerindeki glgli genisleme etkisinin son vyillarda belirgin bicimde zayifladigi soéylenebilir. Yine de
AVM'ler, sektorde faaliyet gosteren sirketler icin halen énemli bir musteri trafigi ve gelir kaynagdi olmaya devam

etmektedir.

Tablo 7: Acik Aligveris Merkezlerinin Sayisi ve TKA Bilesik Biiyiime Orani

YBBO 2010-2018 2018-2025 Nisan
Acik Aligveris Merkezi Sayisi 9.34% 0.46%
TKA 10.46% 1.12%

Kaynak : OYAK Yatirnm, GYODER, AYD
*TKA: Toplam Kiralanabilir Alan

Batlnsel bir bakisla degerlendirildiginde, mevcut veriler ve gézlemler, gida hizmetleri sektériiniin hem yapisal
hem de demografik donisimlerle eszamanh sekilde biylimeye devam ettigini ve bu blylime egiliminin
Onimuzdeki donemde de silrecegini ortaya koyuyor. Artan yasam standartlari (Grafik 3), tiketim
harcamalarinin bilesiminde meydana gelen yapisal degisiklikler (Grafik 4), kentlesme hizinin yikselmesi
(Grafik 5), cekirdek ailelerin kiictlmesi (Grafik 4) ve gunlik yasamin ivmelenmesi, 6zellikle pratiklik ve zaman
tasarrufu arayisindaki bireyler arasinda disarida yeme egiliminin belirgin bicimde artmasina neden oluyor. Buna
ek olarak, kurumsal yemek karti sistemlerinin yaygin bicimde benimsenmesi de ev disi gida tiketimini tesvik
eden 6nemli bir unsur olarak 6ne ¢ikiyor. Dijitallesmenin hiz kazanmasi ise geleneksel tiketim aligkanliklarini
donustirerek, restoran kalitesindeki yiyeceklere teslimat platformlari aracihdiyla kolay erigsim imkani sundu. Bu
durum, gida hizmetleri tiketiminin ev ortamina taginmasini saglarken, sektdrtin toplam hacmini de genigletti.
Tum bu dinamikler birlikte ele alindiginda, hizli servis restoranlarina (QSR) ydnelik talebin kalici bir sekilde
artmaya devam edecegi anlasiliyor. Bu segmentin, 6nimuzdeki yillarda genel pazar icindeki payini daha da

blyltecegi 6ngdrullyor.

Deloitte’un Gida Hizmetleri Pazar Raporu’na gore, sektoérin toplam pazar buydklugunin 2026 yil itibariyla
772,4 milyar TL'ye (2026 yih ortalama doviz kuru beklentimize gére yaklagik 17 milyar dolar) ulagmasi
bekleniyor (Grafik 8). Yukarida belirtilen unsurlar dogrultusunda, fast food kategorisine yonelik talebin istikrarli
artisini strdidrmesi ve bu segmentin sektérdeki agirligini daha da pekistirmesi bekleniyor. Bu biyimenin
Ozellikle gui¢li organizasyonel altyapiya sahip zincir markalar lehine isleyecegi ve sektoriin geniglemesinden en
fazla fayda saglayacak oyuncularin bu sirketler olacagi tahmin ediliyor.
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Grafik 8: Tiirkiye Yemek Hizmetleri Pazar Biiyiikliigii (mn USD)
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Kaynaklar: OYAK Yatirim, Euromonitor, Deloitte: Tiirkiye Gida Hizmetleri Pazari

Pazar Payi Dagilimi

Tarkiye gida hizmetleri pazarinin alt segmentlere goére dagilimina bakildiginda, TAB Gida’nin faaliyet gosterdigi

fast food ve paket servis restoranlarinin 2021 yilinda toplam pazarin %25'ini olusturdugu goruliyor. Ayni

doénemde, musterilere self-servis yerine tam hizmet sunan “Tam Hizmetli Restoranlar” kategorisi %40 ile pazarin

en blyilk payina sahipti. Bu segmenti %26 payla kafeler ve barlar izledi (Grafik 9).

Deloitte’'un Turkiye Gida Hizmetleri Pazari Raporu’na gére, onidmuzdeki yillarda bu dagihimin degismesi

bekleniyor. Fast food/paket servis segmentinin pazar payini %33’e gikarmasi 6ngoriliyor. Bu artigla birlikte s6z

konusu segmentin, 2026 itibariyla tam hizmetli restoranlardan sonra pazarin en buylk ikinci alt segmenti

konumuna gelmesi bekleniyor (Grafik 10).

Grafik 9: Tiirkiye Gida Hizmetleri Pazarn Alt Segment Paylan (2021)

= Full Servis Restoran = Kafe ve Barlar = Fast Food/Eve Servis

Self-service Kafeterya = Biife ve Kiosk

Kaynak: Euromonitor, Deloitte: Tiirkiye Yemek Hizmetleri Pazari, OYAK Yatirnm
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Grafik 10: Tiirkiye Gida Hizmetleri Pazari Alt Segment Paylari (2026T)
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Kaynak: Euromonitor, Deloitte: Tiirkiye Yemek Hizmetleri Pazari, OYAK Yatirim

BlyUme perspektifi agisindan, fast food ve paket servis restoranlari segmentinin diger alt segmentlere kiyasla

¢ok daha yiksek bir YBBO yakalayacagi, 2021-2026 déneminde %46,6’ya ulasacagi ongoriliuyor (Tablo 8).

Bu tahminler gegmis verilere dayaniyor ve pazarin gincel konsolide verilerine erisim sinirli olsa da, yaptigimiz

degerlendirmeler fast food segmentinin pazar payl kazanimlari ve biyime egilimi agisindan bu beklentilerle

uyumlu performans gdsterdigi ydoninde.

www.oyakyatirim.com.tr

14



OYAK YATIRIM

Tablo 8: Gida Hizmetleri Sektorii Alt Segmenti Biiyiime Tahmini

YBBO 2016-2021  2021-2026
Full Servis Restoran 15.6% 39.0%
Kafe ve Barlar 9.8% 34.8%
Fast Food/Eve Servis 25.5% 46.6%
Self-service Kafeterya 25.3% 34.2%
Biife ve Kiosk 11.0% 34.6%
Toplam Sektor 16.3% 39.9%

Kaynak: Euromonitor, Deloitte: Tiirkiye Yemek Hizmetleri Pazari

TAB Gida’nin Pazar Konumlandirmasi

Sinirh hizmet restoranlari segmentinde TAB Gida uzun slredir pazar liderligini koruyor. Her ne kadar son
sektorel veriler glincel olarak bu liderlige yonelik somut kanitlar sunmasa da, sektér bazinda gergeklestirdigimiz
ve gegmis verileri bazi alarak ortaya koydugumuz varsayimlar bu liderligin sirdiguna goésteriyor. Bu kalici
liderligin temelinde, genis bir tiketici kitlesiyle gi¢li bag kuran Grin portfoyu, yiksek marka bilinirligi ve yaygin
restoran agi Uzerinden erigilebilirlik yer aliyor. Tiketici tercihlerini dogrudan etkileyen bu unsurlar, TAB Gida’nin
sektdrdeki uzun vadeli konumunu guclendiren ana direkler olarak 6ne ¢ikiyor. Restoran sayisi ve gelir agisindan
liderligi strdirmesi, sektériin yogun rekabet ortami dikkate alindiginda 6nem kazaniyor. Sirketin istikrarli pazar

payl, operasyonel verimliligini korudugunu ve marka nezdinde tiketici giiveninin devam ettigini gésteriyor.

Bu durum, TAB Gida’nin yalnizca sektorel glice sahip olmadidini, ayni zamanda tiiketici davranislari ve marka
sadakati temelinde kalici bir rekabet avantaji yakaladigini ortaya koyuyor. Hisse senedi yatirimi agisindan
bakildiginda, bu yapisal avantajlarin sirketin orta ve uzun vadeli blylime potansiyelini destekledigi

degerlendiriliyor.

Tablo 9 : Sinirli Hizmet, Restoran Sayisi Tablo 10: Sinirli Hizmet, Restoran Satisglar (milyon TL)
Number of Restaurants 2017 2018 2019 2020 2021 2022

TAB Gida (Toplam) 1,086 1,158 1,186 1,220 1,276 1,468 TAB Gida (Toplam) 2,626 3,151 4,043 2,926 5,242 12,193
Rakip 1 508 535 550 568 607 641 Rakip 1 646 737 846 1,069 1,704 3,770
Rakip 2 0 30 125 220 319 363 Rakip 2 0 20 94 98 270 797
Rakip 3 143 177 209 222 250 275 Rakip 3 341 535 728 412 1,067 2,617
Rakip 4 104 104 100 140 190 252 Rakip 4 329 363 391 373 939 2,482
Rakip 5 255 253 253 255 246 243 Rakip 5 791 832 994 798 1,602 3,686
Diger 6,847 7,476 8,714 216 8,648 9,543 Diger 6,738 8,206 10,937 216 15,660 34,115
Rakipler Toplam 7,857 8,575 9,951 9,961 10,260 11,317 Rakipler Toplam 8,845 10,693 13,990 10,871 21,242 47,467
Tab Gida Pazar Pay1 13.8% 13.5% 11.9% 12.2% 12.4% 13.0% Tab Gida Pazar Payi 29.7% 29.5% 28.9% 26.9% 24.7%  25.7%
Kaynaklar: TABGD Fiyat Tespit Raporu, Euromonitor Kaynaklar: TABGD Fiyat Tespit Raporu, Euromonitor

TAB Gida, sinirh servis veya hizli servis restoran (QSR) kategorisinde yer almasina ragmen, sektor
dinamiklerine daha yakindan bakildiginda, yiyecek hizmetleri alt segmentleri arasindaki sinirlarin kesin gizgilerle
belirlenmedigi gorisindeyiz. Tlketici tercihleri gogunlukla bu kategoriler arasindaki ¢gizgileri belirsizlestirerek,
dogrudan ya da dolaylh rakip haline getiriyor. Yemek tercihlerinde sikga, belirli bir restoran tiriine baglilk yerine

anlik ihtiyaglar ve istekler etkili oluyor. Bu durum, sektdr genelinde yapisal bir rekabet ortami yaratiyor.

Kapsamli ve guncel sektor verilerine erisim sinirh olsa da, yaptigimiz analizler TAB Gida'nin su anda gelir
bazinda yaklasik %30 pazar payina sahip oldugunu gosteriyor. Ayrica, Yum! Brands blnyesindeki iki alt
markanin Turkiye pazarindan ¢ekilmesi sonrasi, TAB Gida kisa vadede ek pazar payl kazanmis olabilecegi
gOrusindeyiz. Ancak, bu markalarin yakin gelecekte pazara geri dénme olasiligi, bu kazancin kaliciligini

sinirlayabilir ve TAB Gida’'nin pazar payinin %27-30 aralhiginda dengelenmesine yol acabilir.
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Bununla birlikte, mevcut en gtincel verilere dayanarak TAB Gida, faaliyet gosterdigi segmentte agik ara pazar
lideri konumunu koruyor (Tablo 9, 10) Gelecede baktigimizda, sektorde rekabetin yogun seyretmeye devam
edecegini ve bunun sirketin pazar payi lzerinde asagi yonll baski yaratabilecegini 6ngértyoruz. Yine de, bu
payin orta vadede %23’ln altina dismesini beklemiyoruz. Ayrica, sirketin varsaydigimiz temel senaryoda diisiik
marjl, ylksek hacimli yapiya dogru uyum saglamasi halinde, TAB Gida’nin pazar payini mevcut seviyelerde

tutabilecegdini ya da hatta daha yiksek seviyelerde dengeleyebilecedini distintyoruz.
Degerleme Yaklagsimimiz

Restoranlar ve hizli servis zincirleri tarafindan sunulan mal ve hizmetlere yonelik talep, hanehalki tiketimiyle ve 6zellikle
kullanilabilir gelirin bu harcamalara ayrilan payiyla dogrudan iligkilidir. Talebi sekillendiren temel géstergelere
bakildiginda, pandemi sonrasi dénemde hanehalkinin restoran ve hizl servis hizmetlerine yaptigi harcamalarin hizla
arttigi goralir. Bu talep artisinin yani sira, sektdérde var olan bazi yapisal dinamikler fiyat-maliyet oranini tarihsel

ortalamalarin Uzerine gikarmis, bdylece sektoér genelinde yiksek kar marjlari olusmustur.

Tarkiye'de devam eden yilksek enflasyon tiketici harcama aligkanliklarinda belirgin degisikliklere yol agmistir.
Yaptigimiz degerlendirmelere gore 2023 boyunca alti ayda bir yapilan asgari tcret artiglari, talebi canlandirmis ve
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin yiksek karlilik seviyeleriyle ¢alismasina imkan saglamistir. Bu cergevede,
degerlememizde 6nemli bir unsur restoran ve hizli servis zincirlerinin ortalamanin (zerinde gergeklesen isletme

performansini ve karlihgini sirdurebilip sirdiremeyecedidir.

TAB Gida igin temel senaryomuz, gesitli makroekonomik varsayimlari igceren ileriye donuk projeksiyonlara dayaniyor.
Bu c¢ergevede, pandemi sonrasi dénemde gorilen yiksek kar marjlarinin—ileriye ¢ekilmis tlketici talebi ve yiksek
enflasyon ortaminda hizla artan Ucretlerin etkisiyle—6nimuizdeki donemde normallesecegini 6ngoériyoruz. Bu marj
daralmasinin, sektérdeki diistik giris engelleri ve yiksek uriin ikame edilebilirligi nedeniyle bulaniklasan alt segment
rekabeti 1s1ginda, sektoriin teorik piyasa yapisina yaklasmasina neden olacagini bekliyoruz.

Bu senaryoda, marjlardaki diistise ragmen giglu bir gelir bliylimesi 6ngoriiyoruz. Marj daralmasinin temel sebebi olarak,
sirketin satiglari i¢in kritik Gneme sahip mal ve hizmetlerin maliyetinde artis bekliyoruz. Ayrica, daha énce gug¢li olan
tuketici talebinin yavaslamaya bagsladigina dair isaretler gézlemliyoruz. Bu durum, TAB Gida’'nin pazar payini korumak
adina sinirh fiyat indirimleri yapabilecedi veya fiyat artis hizini yavaglatabilecedi anlamina geliyor. Bdyle bir ortamda

sirketin islem hacmine éncelik verecegini tahmin ediyoruz.

Bu senaryoda, sirketin 2025 yilinda 42.1 milyar TL gelir elde edecegini ve 2030’a kadar YBBO %21,1 ile yaklasik 109,8
milyar TL'ye ulasacagini hesapliyoruz. Ayni dénemde, brat kar marjlarinin yaklasik 300 baz puan gerileyerek %17-18
bandindan %14,6 seviyesine dlUsecegini, boylece tahmin dénemi boyunca ortalama brit marjin %15,7 civarinda

seyredecegini dngoruyoruz .

FAVOK’lGn 2025'te 8,8 milyar TL seviyesine ulasacagini ve ortalama %16,7 YBOO ile biyiiyerek 2030’da 19,1 milyar

TL'ye yukselecegini tahmin ediyoruz. Buna bagli olarak, projeksiyon dénemi boyunca ortalama FAVOK marjinin %18,6
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civarinda kalmasini bekliyoruz (Grafik 26). Net kar marji agisindan, 2025’te %6 civarinda olan marjin tahmin dénemi

sonunda %4 seviyesine gerilemesini bekliyoruz. Bu daralma esas olarak faiz oranlarindaki dusise bagli olarak yatirim

gelirlerinde yagsanacak azalmadan kaynaklanacak ve bdylece faaliyet disi gelirlerin net karlihda katkisi sinirlanacak.

Sirketin franchise odakli blyUime stratejisini sirdirmesini ve yatinm harcamalarinin satiglara oraninin %8,9’dan yaklasik

%8,2’ye gerilemesini bekliyoruz.

Gelirler

TAB Gida, Turkiye'de faaliyet gosterdigi global ¢apta taninmis hizl servis restoran markalarinin ana franchise
sahibidir. is modeli iki ana kanal (izerinden y(ritiliyor: (i) sirketin kendisi tarafindan isletilen restoranlar ve (ii)
franchise verilen restoranlar. Franchise modeli kendi i¢inde iki alt kategoriye ayriliyor:

() Franchise Modeli 1: Bu yapida tim sermaye yatirimi franchise alan tarafindan karsilaniyor. TAB
Gida, isletmeciden baslangigta bir defaya mahsus Franchise Agilis Ucreti ve Proje Onay Ucreti aliyor.
Buna ek olarak, aylik bazda surekli olarak Royalty (franchise bedeli) tcreti tahsil ediliyor (Tablo 5).

(i) Franchise Modeli 2: Burada yatirm dogrudan TAB Gida tarafindan yapiliyor. ilgili ekipman ve
demirbaslar sirketin bilangosunda varlik olarak kaydediliyor ve TAB Gida kira s6zlesmeleri kapsaminda
kiraci konumunda oluyor. Yatirimin milkiyeti tamamen TAB Gida’ya ait oldugundan, franchise alan bir
defaya mahsus Sistem Girig Ucreti ddemekle birlikte, aylik Royalty Ucretleri ve Ekipman-Demirbas Kira

Ucretlerini franchise sdzlesmesi geregi 6demek durumunda kaliyor (Tablo 5).

2025 yili ilk ¢ceyrek finansal sonuglarina gére, TAB Gida toplam 1.854 restoran isletiyor. Bunlarin 1.009'u
(%54,4) sirket tarafindan igletilen restoranlar iken, geri kalan 845’i (%45,6) franchise modeliyle galisiyor
(Grafik 11).

Toplam gelirin buytk bolumi—2025 ilk ceyrekte %87,8—sirket tarafindan igletilen restoranlardan
gelirken, franchise modeli yatirrm ve operasyonel yikimluliklerin olmamasi nedeniyle daha yuksek
karhlik sunuyor (Grafik 12). Bu dogrultuda, sirketin stratejik biyimesinin giderek daha fazla franchise
modeline odaklanmasini bekliyoruz. Oniimuzdeki yillarda agilacak yeni restoranlarin gogunlugunun

franchise modeliyle gergeklesecegini 6ngoériyoruz.

Bu dogrultuda, 2030 yilina kadar sirketin toplam 2.921 restoran isletmesini bekliyoruz. Bu restoranlarin
yaklasik 1.485’i (%51) franchise tarafindan isletilirken, kalan 1.436's1 (%49) sirketin mulkiyetinde ve
isletmesinde olacak (Grafik 11). Karsilastirma olarak, 2025 ilk ¢eyrekte aktif 1.854 restoranin 1.009’u
(%54) sirket isletmesi, 845’i (%46) ise franchise isletmesi seklindeydi.
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Grafik 11: TAB Food Restoranlarinin Sayisi ve Orantil Dagilimi
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Kaynak: OYAK Yatinm, Sirket Raporlari

Tarihsel olarak TAB Gida’nin toplam gelirinin yaklasik %90'1 sirket tarafindan igletilen restoranlardan
elde edilirken, franchise restoranlardan gelen gelir ortalama %9 civarindaydi. Ancak 2025'in ilk ¢eyrek
finansal sonuglari, bu yapida hafif bir degisimi isaret ediyor. 2025'’in ilk ceyregi itibariyla sirket gelirlerinin
yaklasik %88'’i kendi islettigi restoranlardan gelirken, franchise kaynakli gelirlerin payi %10,5’e yiikseldi.

Bu degisim, sirketin yeni agilan restoranlarda franchise modeline giderek daha fazla 6Ghem vermesinden

kaynaklaniyor. Franchise modelinin agirhgi zamanla gelir dagiiiminda daha belirgin hale geliyor.

Grafik 12: TAB Gida Ciro Kirilimi (2025 1G) Grafik 13: TAB Gida Ciro Kirilimi (2030T)
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Kaynak : Sirket Sunumlari Kaynak: OYAK Yatirhm

Bu baglamda, franchise gelirlerinin toplam gelir igindeki payinin yaklasik 300 baz puan artarak 2030
yilinda %13,45 seviyesine ulagsmasini bekliyoruz (Grafik 13). Temel varsayimlarimiz, brut ve faaliyet
k&r marjlarinda sinirli bir dists 6ngoérmekle birlikte, sistem genelinde ortalama islem tutarindaki
beklenenden yiksek artisla dengeleniyor.

Buna paralel olarak, TAB Gida’'nin toplam gelirinin 2025-2030 déneminde YBBO %20,6 seviyesinde
gerceklesecedini tahmin ediyoruz. Ayni dénemde yillik ortalama bilesik enflasyon orani tahminimiz

%14,7 oldugunda, sirketin reel bliyiime potansiyelini koruyacagi anlasiliyor.

Talep Kosullan ve Marj Daralmasi
COVID-19 pandemisi ve beraberinde getirilen kisitlamalar, birgok sektérde derin etkiler yaratirken, en agir

darbeyi alanlardan biri de yiyecek hizmetleri sektéru oldu. Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ile gesitli
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sektor analizlerinin ortaya koydugu veriler, pandemi sonrasi toparlanma déneminde bu sektérde fiyatlarin
belirgin sekilde ylkseldigini gosteriyor.

Yiyecek hizmetleri sektdrt, yogun emek gerektiren yapisi ve ana girdileri olarak gida urinleri ile insan kaynagdina
bagimhhgr nedeniyle fiyatlama suiregleri, 6zellikle asgari UGcretler ve gida fiyatlarindaki gelismelerden ciddi
sekilde etkileniyor. Bu sebeple sektordeki fiyatlar, genellikle “Gida ve Alkolsiiz icecekler’ grubu fiyatlariyla

benzer bir seyir izliyor ve Ucret artiglarinin yasandidi dénemlerde fiyat artislari daha belirgin oluyor.

Buna ragmen, sektordeki fiyat artiglari son dénemde yalnizca gida, yakit ya da isglci maliyetlerindeki
yukselislerle agiklanamayacak duzeyde gergeklesiyor. Bu durum, akademik gevrelerde ve politika yapicilar
arasinda sikga tartisilan bir konu haline geldi. 2018 basindan itibaren Yiyecek Hizmetleri Enflasyon Endeksi,
hem genel enflasyonun élglimiinde kullanilan Tiketici Fiyat Endeksi'nin (TUFE) hem de gida enflasyonunun

Uzerinde seyrediyor (Grafik 14).

Grafik 14: TUFE Endeksleri
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Kaynak: TUIK

Bu gelismeler, sektérde maliyetlerin artmasinin yani sira, talep yapisindaki degisimlerin ve rekabet kosullarinin
marjlar izerindeki baskisini da gézler éniine seriyor. Ozellikle isglicli maliyetlerindeki artigin, sektdrde fiyatlarin
yukselmesinde itici gli¢ olmasinin yani sira, fiyat artislarinin maliyetlerin 6tesinde sekillenmesi, sektérin karlihk

dinamiklerinde ciddi degisikliklere isaret ediyor.

Bu gelismelere ek olarak, kategori bazli incelemeler fiyatlama davranislarinin Griin gruplari arasinda énemli
farkhliklar gosterdigini ortaya koyuyor. Ornegin, toplam maliyetin blylk kismini kirmizi etin olusturdugu kebap
ve doéner gibi urinlerde maliyet ile satis fiyati arasindaki fark gérece dar kaliyor. Buna karsilik, daha disuk
maliyetli olan tavuk bazli yemekler veya hizli servis tarzi Griinlerde fiyat ile maliyet arasindaki makas zamanla

oldukga genislemis durumda (Grafik 15, 16)

Bu ayrisma, sektor icinde farkli maliyet yapilar ve fiyatlandirma stratejilerinin varligina isaret ediyor. Sirketlerin
artan girdi maliyetleri kargisinda karliligi surdurebilmek icin yuksek marjli Grin kategorilerini daha etkin
kullandigi anlasihiyor.
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Grafik 15: Sektor Genelinde Fiyat/Maliyet Orani

Grafik 16: Fast-Food Yemek Hizmetleri Fiyat/Maliyet Orani
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Son aylardaki trendlere bakildiginda, daha dnce sert bir seyir izleyen Yiyecek Hizmetleri Enflasyon Endeksi’'nde

yumusama egilimi gdze garpiyor (Grafik 17). Endeks, genel tiketici fiyat endeksinde (TUFE) gézlenen yaygin

enflasyon dususlune paralel hareket etmeye baslamis durumda. Boylece, yiyecek hizmetleri enflasyonu ile

toplam tuketici enflasyonu arasindaki fark giderek daraliyor (Grafik 18).

Grafik 17: Tiiketici Fiyat Endeksleri (Yillik % Degisim)
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Bu egilimin yansimasi olarak, pandemi sonrasi dénemde hizla ylikselen yiyecek hizmetleri enflasyonu ile daha

ihmli artan genel TUFE arasindaki fark belirgin sekilde genisledi.

Pandemi oncesi donemde iki endeks

arasindaki ortalama fark yaklasik %2,2 seviyesindeyken, pandemi sonrasi bu fark %17,9'a kadar yukseldi

(Grafik 18).
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Grafik 18: Tiiketici Fiyat Endeksi ile Yiyecek Hizmetleri Enflasyonu Arasindaki Fark (Yillik % Degisim)
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Bankalar ve Kredi Karti Harcamalari veri setinde yer alan “Yiyecek ve Yemek Harcamalar” alt kategorisini
kullanarak yaptigimiz hesaplamalar sonucunda, enflasyona goére dlzeltiimis gercek tiketici davranis
gostergeleri elde ettik. Bu hesaplamalarin, temel talep kosullarina dair anlamli bilgiler sundugunu distntyoruz.
Veriler, genel makroekonomik goéstergeler ve beklentilerimizle uyumlu sekilde, pandemi sonrasi dénemde
yiyecek harcamalarinda énemli bir reel artis oldugunu gosteriyor. Yiksek enflasyona ragmen bu artig 2023
boyunca siirdl, ancak son dénemde belirgin bir yavaslama yasandi ve yillik reel biyime orani %20’nin altina
geriledi (Grafik 19).

Kart harcama verilerinin talebin saf bir gdstergesi olarak yorumlanmamasi gerektigini belirtmek énemli. Bunun

temel sebeplerinden biri, yiksek enflasyon ortaminda tlketicilerin nakit tutmaktan kacinarak karth édemelere
yonelmesi. Bu yapisal davranig, kart kullanim oranlarini artirmis ve toplam harcamalarin oldugundan daha

yuksek gérinmesine yol agmis olabilir.

Buna ragmen, pandemi sonrasi karth yiyecek harcamalarinda yasanan hizli yikselisin ardindan gelen sert
yavaglamanin, sadece 6deme aliskanliklarindaki degisimle agiklanamayacak kadar belirgin oldugu
kanaatindeyiz. Dolayisiyla, kart kullaniminin artmasi verilerdeki biyimeye katki sadlamis olsa da, hem
ivmelenme hem de sonrasindaki yavaslama, temel talep kosullarindaki genis ¢caph egilimleri yansitiyor (Grafik
19).

Bu baglamda, analiz edilen veriler tlketicilerin yiyecek hizmetlerine yonelik talebinde anlamli bir yavaglama

veya dengelenme yasandigi gorisimuzi destekliyor.
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Grafik 19: Banka Karti ve Kredi Karti Harcama Tutar (Gida alt endeksi)
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Buna bagl olarak, gostergeler restoran ve yiyecek hizmetleri faaliyetlerinin pandemi siirecinde uygulanan
kisitlamalar nedeniyle sinirli kaldigini, ancak pandemi sonrasi dénemde fiyatlarin hizla arttigi bir strece girdigini
isaret ediyor. Bu fiyat artislari, talepteki giiclu artisi baskilamadi. Sirketler, genel enflasyon trendlerinden farkli
olarak, maliyet artiglarini tiiketiciye hizlica yansitma olanagdi buldu. Ozellikle pandemi sonrasi fiyat-maliyet
oraninin tarihsel ortalamalarin tGzerine gikmasi ve sektér genelinde briit ile faaliyet kar marjlarinin genislemesi,
s6z konusu iyilesmenin yapisal bir deger yaratimindan ¢ok, yiksek enflasyon ortaminda degisen tuketici

davraniglariyla desteklenen kalici talep kaynakli oldugunu gdsteriyor.

Bizim temel degerlendirmemiz bu durumun sirdurulebilir yeni bir norm olmadigini ifade ediyor. Kar marjlarinin

zamanla normalleserek, pandemi 6éncesi ortalamalarin biraz Gzerinde dengelenecegini 6ngdriyoruz.

Bu dinamiklerin yaninda, marjlarda iliml bir dizeltme beklentimizin arkasindaki dnemli gdstergelerden biri
Hizmetler Ciro Endeksi. Beklendigi gibi ve hakli olarak, 2020’deki kapanma déneminde Konaklama ve Yiyecek
Hizmetleri sektdru, baslica hizmet kategorileri arasinda en sert gelir distsuni yasadi (Grafik 20). Ancak 2021—
2022 déneminde baglayan ve 2024’e kadar devam eden toparlanma hizi, diger hizmet sektdrlerine kiyasla bu
alanda ¢ok daha hizli gergeklesti.

Grafik 20: Hizmet Ciro Endeksleri

40% 160%
30% | 140%
u 120%
20% ?
u 100%
0
10%
80%
0% -—
| 60%
109
10% 40%
20% 20%
-30% 0%
3 NS o @
rz}(\z s c}fo& 'b&\\\ < 0\\ °
Q:\ de’ § \Q’b ° &S
& L <P > & &
g & N & 2 &
o N & « & ©
@ & g 5 &
+© < @ &

m2020 M2021-2022 (Sag Eksen, Geometrik Ort.) + 2021-2024 (Sag Eksen, Geometrik Ort.)

Kaynaklar: TUIK, OYAK Yatirim
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Bu egilimler, sektér genelinde marj genislemesinin temelinde yapisal donisim ya da verimlilik artiglarindan ¢ok,
olaganlstu talep kaynakli ivme ve gegici arz tarafi kosullarinin yattigini guiglendiriyor. Son yillarda hizla
yukseldigi disindlen fiyat-maliyet oraninin énidmizdeki donemde kademeli olarak normale donecegine
inaniyoruz. Bu bakis agisiyla, TAB Gida’nin brit kar marjinin 2024’te yaklasik %17 seviyesinden 2030’a kadar
%14,6 civarina gerilemesini bekliyoruz (Grafik 21)

Genel sektérde marjlarda ilave bir ilimh disis projekte edilse de, TAB Gida’nin bu baskidan kismen
korunacagini dusinUyoruz. TFIl ekosisteminin bir pargasi olan sirket, dlgek ekonomileri ve tedarik zinciri
entegrasyonundan faydalaniyor. Bu unsurlarin, karliliktaki keskin bozulmalarin éniine gegmede 6nemli bir

dengeleyici rol oynayacagi éngorallyor.

Grafik 21: Briit Kar Marji
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Kaynaklar: OYAK Yatirim, Sirket Sunumlari

Sirketin brut kar marji beklentilerimiz yalnizca fiyat-maliyet oranina dayanmiyor. Maliyet yapisina dair yaptigimiz
analizde, satiglarin maliyetinin (COGS) yaklasik %41,9’'unun hammadde ve malzeme giderlerinden olustugu
gorultiyor (Grafik 22) ikinci en bilyiik maliyet kalemi ise personel giderleri olup, toplam maliyetlerin yaklasik
%21,8’ini olugturuyor. Bu dagilim, isgict maliyetlerinin brut kar marjlari Gzerinde belirleyici bir rol oynadigini

ortaya koyuyor.

Sirketin calisanlarinin dnemli bir b6lumundn asgari Ucret veya ona yakin seviyelerde ucret aldii géz dninde
bulunduruldugunda, asgari Ucrette yapilacak her hangi bir artisin k&r marjlar tGzerinde anlamli bir etkisi
olabiliyor. Bu nedenle isglicu maliyetlerindeki gelismeler—dzellikle asgari Ucret zamlari—marj

surdurulebilirliginin dederlendirilmesinde kritik bir faktér olarak 6n plana ¢ikiyor.

Grafik 22: Satigs Maliyet Bilesenlerinin Tarihsel Ortalamasi
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Kendi kendine hizmet veren kiosk sayisindaki artisin, restoran diizeyinde operasyonel verimliligi artiracagina
ve isglcu ihtiyacini kismen azaltacagina inaniyoruz. Bu dogrultuda, restoran basina galisan sayisinda ilimli bir
ivilesme bekliyoruz. Ancak bu iyilesmenin, toplam personel giderleri (izerinde yalnizca hafif bir asagi yonli baski

yaratmasini 6ngoruyoruz.

Grafik 22: Toplam Galisan Sayisi ve Restoran Bagina Tahmini Galisan Sayisi
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Kaynaklar: OYAK Yatirim, Sirket Raporlari
* Tahmin déneminde belirtilen personel rakamlar yillik ortalamalardir.

Sirketin operasyonel verimliligi artiran kiosklar konusundaki mevcut odaklanmasini olumlu buluyoruz. Kiosk
sayisinin 6nimuzdeki dénemde artmaya devam edecegini tahmin ediyoruz. 2025'’in ilk geyregi itibariyla kiosk

sayisi 6nemli bir artis gostererek 768 adetten 1.690’a yikseldi.

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (TCMB) yayimladigi giincel bir calismaya gére, Borsa istanbul’da islem
goren yiyecek hizmetleri girketlerinde igglcl maliyetlerinin toplam giderler igindeki payr yaklagik %23
seviyesinde. Buna kargin, halka acik olmayan ve 6zel sermayeye sahip sirketlerde bu oran biraz daha disuk,
yaklasik %20 civarinda seyrediyor. TCMB’den Aslihan Atabek Demirhan ve Muhammed Bahc¢a tarafindan
kaleme alinan bu galisma (TCMB Ekonomi Notlari No. 24/17, 26 Aralik 2024), sektor genelinde isglcu

maliyetlerinin ortalama %21 duzeyinde oldugunu gosteriyor.

Ongérii dénemimiz boyunca, restoran basina galisan sayisinin ortalama 16 civarinda sabit kalacagini
disunlyoruz (Grafik 22). Ayrica, magaza sayisindaki planlanan buyime dogrultusunda TAB Gida’nin toplam

¢alisan sayisinin 2030 yilina kadar yaklasik 23.000 kisiye ulasmasini bekliyoruz (Grafik 22).

Son yillarda Turkiye’de yuksek enflasyon nedeniyle 2023 sonuna kadar asgari Ucret artislar yilda iki kez
gercgeklestirildi. Oniimiizdeki dénemde ise, enflasyonu stabilize etmeye yoénelik politika gabalariyla uyumiu
olarak, asgari ucretin yilda yalnizca bir kez artinlacagini varsayiyoruz. Bu varsayimla, personel giderlerinin
toplam maliyet igindeki payinin 2030 yilina kadar %21,3 civarinda dengelenecegini, daha uzun vadede ise

%20’nin altina inme potansiyelinin bulundugunu 6ngdruyoruz (Grafik 23).
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Grafik 23: Satig Maliyetlerinde Personel Giderlerinin Payi (Tahmin)
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Daha genis bir perspektiften bakildiginda, ¢esitli akademik ¢alismalar hanehalki geliri ile “ev disi gida tiketimi”
arasinda dogrusal bir iliski oldugunu ortaya koyuyor. Ev disi gida tiketimi; restoranlar, hizl servis lokantalari,
kafeler, firinlar ve TAB Gida’'nin da iginde yer aldigi benzeri igletmeleri kapsiyor. Hanehalki geliri arttikga, ev
digi gida tiketiminin de ylkselme egiliminde oldugu; gelir distiginde ise talebin daralarak, tuketicilerin evde

yemek yemeyi tercih etme olasiliginin arttigi gézlemleniyor.

Turkiye’de yapilan bazi il dizeyindeki arastirmalar, toplam gida talebinin gelir esnekliginin yaklasik 0,87
oldugunu ortaya koyuyor. Buna karsin, ev ici ve ev digi gida tiketiminin gelir esneklikleri sirasiyla 0,73 ve 2,7
seviyesinde bulunuyor. Bu ¢alismalar giincel olmasa da, gelir esnekliginin ekonomik literatiirde genellikle kisa
vadede hizli dedismeyen bir degisken olarak kabul edildigi dikkate alindiginda, bu iliskiler ginimuzde de gida

hizmetleri sektériindeki tiketim davranislarini anlamak icin gegerliligini koruyor.

Grafik 24: Yillik hane halki ili lirinin sirali %20'lik gruplara gore dag
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Kaynak: TUIK

Akademik bulgular, hanehalki gelirlerindeki distsiin ev disi gida tiketim talebini azaltacadi gortistimuizi saglam
bir temele oturtuyor ve giclendiriyor. Bu kategoriyle iliskili gelir esnekliginin gorece ylksek olmasi nedeniyle,
sektér genelinde su anda gdzlemlenen yuksek kar marjlarinin surdirdlebilir olma ihtimali zayif géruniyor.
Fiyatlarin artmaya devam ettigi, ancak Ucret artiglarinin enflasyon karsisinda yetersiz kaldigi bir ortamda,
tuketicilerin ev digi yemek hizmetlerine olan talebinin énceki dénemlere kiyasla zayiflamasi bekleniyor.
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FAVOK Mariji

Sirketin FAVOK marjinda bir miktar diistis yasanmasini bekliyoruz. Bunun temel nedeni, fiyat-maliyet oranindaki
normallesme ile birlikte brit kar marjlarinin daralmasi ve operasyonel giderlerin artmasina ragmen bu maliyet
artiglarinin fiyatlara tam olarak yansitilamamasi. Bu durum FAVOK marijlar Gzerinde asagdi yonli baski

olusturacak.

Sirketin faaliyet giderlerine bakildiginda, genel yonetim giderlerinin blyUk kisminin personel maliyetlerinden
kaynaklandigi goriliyor. Bu durum, satiglarin maliyet yapisi ile paralellik gosteriyor. Genel yonetim giderlerinin
yani sira, pazarlama harcamalari da operasyonel giderlerin dnemli bir b6IUmunu olusturuyor. Reklam ve tanitim
harcamalarinin, sirketin rekabetgi konumunu korumasi, musteri tabanini saglam tutmasi ve musteri kaybini

Onlemesi agisindan kritik bir rol oynadidi dikkat ¢ekiyor.

Gecgmiste faaliyet giderleri yaklasik %42 oraninda genel yonetim, %58 oraninda ise pazarlama harcamalarina
bolinmustl. Ancak son ddénemlerde uygulanan alti aylik asgari Ucret artiglari nedeniyle artan personel

maliyetleri, bu dagilimi genel yénetim giderleri lehine degistirmis durumda.

ileriye déniik olarak, faaliyet giderlerinin artmasinda etkili olacak birkag faktér bulundugunu distiniiyoruz: (i)
yeni restoran acihiglarinin getirdigi operasyonel yuk, (ii) yukselen isgticu maliyetleri ve (iii) KFC ve Pizza Hut
gibi oyuncularin pazara dénusuyle artan rekabet baskisi. Bu dinamikler dogrultusunda, 2025-2030 déneminde
sirketin faaliyet giderlerinin bilesik yillik blyime oraninin YBBO %17 civarinda gergeklesecegdini tahmin

ediyoruz.

Tim bu gelismeler neticesinde, sirketin faaliyet kari marjinin mevcut yaklasik %9 seviyesinden 2030 yilinda
%6,7 civarina disecegini 6ngdruyoruz (Grafik 25). Bu da yaklasik 250 baz puanlik bir daralmaya isaret ediyor.

Grafik 25: Faaliyet Kari Marji
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Faaliyet kar marjindaki diisiis beklentisine paralel olarak, sirketin FAVOK marjinda da daralma yasanmasi
ongoruluyor. Ozellikle, FAVOK marjinin 2025 yilinda %20 seviyesinden 2030 yilina kadar yaklagik %17,4'e

gerileyecegini tahmin ediyoruz (Grafik 26).

Bu marj daralmasina ragmen, sirketin 2025 yilinda 8,8 milyar TL FAVOK (retecegi ve 2025-2030 déneminde
FAVOK'Un bilesik yillik biyiime oraninin YBBO yaklagik %16,7 seviyesinde gerceklesecegini éngoriiyoruz.
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2025—-2030 ddénemine iliskin ortalama yillik bilesik enflasyon tahminimiz %14,7 oldugunda, bu projeksiyon

sirketin reel buylme potansiyelini koruyabildigini gosteriyor.

Bu dogrultuda, sirketin 2030 yilina kadar yaklasik 19,1 milyar TL FAVOK elde etmesi bekleniyor. Projeksiyon

déneminde sirketin ortalama FAVOK marjinin ise %18,6 civarinda seyretmesi tahmin ediliyor.
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Grafik 26: FAVOK Marji
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Yatinm Harcamalan

Orta vadeli projeksiyonlarimizda, TAB Gida’nin satiglara oranla yatirrm harcamalarinin ortalama %8,9
seviyesinden %8,2 civarina gerilemesini ve bu diizeyde istikrarli bir seyir izlemesini bekliyoruz. Bu beklenti,
sirketin buyume stratejisini agirlikh olarak yatirim gereksinimi sinirli olan Franchise 2 modeli veya dogrudan

yatirim gerektirmeyen Franchise 1 modeli Gizerinden sirdirmesi varsayimina dayaniyor.

Franchise 1 modelinde tim sermaye yatirimlari franchise alan tarafindan gergeklestiriliyor. Bu sayede TAB
Gida, s6z konusu restoranlarla ilgili herhangi bir sabit sermaye yatirimi yapmadan faaliyetlerini genigletebiliyor.
Ayrica, personel giderleri de franchise alanlar tarafindan karsilandidi i¢in, sirketin operasyonel giderleri 6nemli
Olgude azaliyor. Bu durum, franchise agirlikli biyime stratejisinin kar marjlari tzerinde olumlu etkisi olmasina
olanak taniyor. Franchise 1 modelinde TAB Gida’'nin dogrudan maliyetleri blylUk 6l¢cide pazarlama giderleriyle
sinirli kaliyor. Gérece disuk seviyedeki bu giderler, bu kanaldan elde edilen gelirlerin dnemli bir blimundn

dogrudan brut kara ve sinirli seyrelmeyle faaliyet karina yansimasini saglyor.

Franchise 2 modelinde ise, pazarlama giderlerine ek olarak, sirket kira kaynakli maliyetleri de Ustleniyor. Ancak,
bu model kapsaminda franchise alanlardan tahsil edilen daha ylksek royalty oraninin, kira maliyetlerinin

finansal tablolara olan etkisini blyuk 6lgide dengeleyecegini 6ngoriyoruz.

Bu yapisal avantajlarin devam etmesi durumunda, temel senaryomuz TAB Gida’nin dnuimizdeki yillarda
franchise agirlikh buytime stratejisini surdurecegini ve franchise tarafindan isletilen restoranlarin toplam portféy
icindeki payinin %51’e ulasacagini gosteriyor. Bununla birlikte, sermaye harcamalarinda mutlak bir disus
beklemiyoruz. Sirketin mevcut bluylime stratejisinin franchise merkezli yapisi g6z 6éniinde bulunduruldugunda,
bu yaklagimin devaminin yatirrm harcamalari oraninda azalma degil, mevcut yatirrm seviyelerinin korunmasi
anlamina gelecegi anlasiliyor. Sonug olarak, satislara oranla istikrarl bir yatirrm harcamalari orani, sirketin

yatirim verimliligini sirdirmesine ve saglkli nakit akiglari iretmeye devam etmesine katki saglayabilir.
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Riskler

Saglikh Beslenme Trendinin Etkisi

Akademik literatlr, bireylerin gelir seviyeleri ile saglkl beslenme aligkanliklari arasinda anlamli ve guglu bir
iliski oldugunu ortaya koyuyor (Tangey, French, Crane, Wang & Appelhans, 2019). Bu kapsamda, yuksek gelir
grubundaki tiketicilerin saglkli yasam ve beslenmeye daha fazla énem verdigi gézlemleniyor. Bu egilim,
“sagliksiz” olarak algilanan fast-food Urinleriyle kesistiginde, gelir diizeyi arttikga bu tir Griinlere olan talebin

gorece zayiflayabilecegi ihtimalini giindeme getiriyor.

Turkiye 6zelinde, kisi basi reel GSYH'nin artmasi ve saglkli yasama ydnelik bilinglenmenin yayginlagsmasi,
yuksek gelir gruplarinin fast-food uriinlerine yénelik harcamalarini sinirlamasina yol agabilir. Bu durum, TAB
Gida’nin faaliyet gosterdigi fast-food segmentinin, genis kapsamli yiyecek hizmetleri pazarindaki gérece payinin
daralmasi riskini tasir. Bu trendin strmesi halinde, sirketin gelir blylimesi ve karllik oranlari Uzerinde asagi

yonlu baski olusabilir.

Miisteri Trafiginde Azalma Riski

TAB Gida’nin énimiizdeki donemde karsilasabilecedi 6nemli risklerden biri, musteri trafiginde yasanabilecek
dusustur. Bu riske yol agabilecek baslica faktorler arasinda, yeni aligveris merkezi (AVM) yatirnmlarinin sinirli
hizda ilerlemesi ya da bazi durumlarda tamamen durmasi ile mevcut AVM’lerde gdzlemlenen ziyaretgi
sayisindaki azalma yer aliyor. Sirket islem hacminin kayda deger bir kisminin, AVM icindeki restoranlardan
kaynaklandigini degerlendiriyoruz. Bu baglamda, AVM’lere yonelik tlketici ilgisinin azalmasi ve AVM igi restoran
tiketimindeki gerileme, TAB Gida’'nin toplam islem hacmi ve dolayisiyla gelirlerini olumsuz etkileyebilir. Bu talep

tarafindaki zayiflik, sirketin kar marjlarinda da asagi yonlu baski yaratabilir.

Ayrica, TAB Gida’nin faaliyet gosterdigi yiyecek hizmetleri sektori alt segmentlere ayrilmakla birlikte, tuketici
davranislarina bakildiginda sektdérde sunulan Grin ve hizmetlerin blylk oranda ikame edilebilir oldugu
goruluyor. Disarida yemek tercih eden tiketicilerin kararlari gogunlukla anhk tercihlere dayaniyor ve bu durum
hizli servis, casual dining veya yerel lokanta gibi farkli restoran formatlari arasindaki sinirlari belirsizlestiriyor.

Bu cercevede, segmentler arasi rekabet yogun, pazar payi korumasi giderek zorlagiyor.

Buna ek olarak, sektérde ciddi giris engellerinin bulunmamasi nedeniyle, yeni agilan kigik restoran veya
yiyecek standlari dahi TAB Gida i¢in potansiyel rekabet tehdidi olusturuyor. Bu durum, mevcut masteri tabaninin
seyrelme riskini artiriyor ve uzun vadede sirketin blylime dinamikleri Uzerinde kisitlayici bir unsur olarak

karsimiza ¢ikiyor.

Yogun Rekabet Ortaminda Siurdiirilebilir Yilkksek Kar Marjlari Zorlugu

Degerlememizde énemli ve 6zellikle vurgulanmasi gereken risk faktorlerinden biri, sektériin yapisal mar;j
baskisidir. Genel ekonomi teorisine gore, disik giris engelleri, Griin/hizmet farkhlastirmasinin sinirl olmasi ve
yogun rekabet ortami olan piyasalarda, uzun vadede yuksek karlilik seviyelerinin korunmasi beklenmez. Gegici
olarak yikselen k&r marijlari zaman icinde tarihsel ortalamalara dénme egilimi gosterir. Bu normallesme
surecinde marjlarin, sektériin yatirmcilar agisindan cazibesini azaltacak ya da hatta belirli esiklerin altina

cekilecek seviyelere inmesi mimkundur.
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Bu baglamda, ylksek enflasyon ortaminda artan tiiketimin tetikledigi sektér kar marjlarindaki son ylkselisi gegici
bir olgu olarak degerlendiriyoruz. Gelecege yonelik olarak marj sikismasinin dogal, dngdérulebilir ve rasyonel bir
dizeltme slreci olduguna inaniyoruz. Temel senaryomuzda éngdérutlen marj daralmasi, sirketin gelecekteki nakit

akislari Gzerinde asagi yonlu baski yaratabilir ve dolayisiyla degerlemeye olumsuz yansiyabilir.

Franchise Sozlegsmelerinin Yenilenmeme Riski

TAB Gida, faaliyetlerini yurattugl markalarin ana sirketleri ile imzalanan uzun vadeli franchise sdzlesmeleri
Uzerinden surdurtyor. Sirketin bayrak markasi Burger King igin ilk anlagsma 1994’te imzalanmis olup, mevcut
s6zlesmenin siresi 2032 sonunda sona eriyor. Diger 6nemli markalardan Popeyes ile franchise s6zlesmesi
2007’de baslayip 2026 sonunda sona erecek. Sbarro ve Arby’s markalarinin sézlesmeleri sirasiyla 2006 ve
2010’da imzalanmis olup 2027 sonunda sona erecek. Subway markasi i¢in ise s6zlesme 2022°de alindi ve 2029

yilina kadar gegerli olacak.

Bu s6zlesmelerin dnemli bir bélimU orta vadede sona ereceginden, ayni kosullarla yenilenmeme ihtimali digtk
olsa da, dikkate alinmasi gereken bir risk faktérii olarak goériyoruz. Bu sozlesmelerin herhangi biri
yenilenmezse, o markadan saglanan gelirler durabilir veya azalabilir; bu da TAB Gida’nin operasyonel ve

finansal performansini olumsuz etkileyebilir.

Ayrica, boyle bir gelisme yatirnmci algisi Gzerinde negatif etki yaratabilir ve sirketin hisse fiyatinda kisa vadeli

oynakliklara yol agabilir.
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Tablo 11: TABGD Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (mn TL) 2024
Satiglar 32,009
Satiglarin Maliyeti 26,479
Briut Kar 5,530
Faaliyet Giderleri 2,622
Faaliyet Gelirleri 2,908
FAVOK 7,555
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net -87

Finansal Gelirler/(Giderler), Net -1,890
Yatinm Gelirleri/(Giderleri), Net 1,946
Vergi Oncesi Kar 2,877

Vergi Gideri 966

Net Kar/(Zarar) 1,912
Bilango (TL mn) 2024
Nakit ve nakit benzerleri 6,033
Ticari alacaklar 1,385

Stoklar 393

Diger donen varliklar 1,028
Donen varliklar 8,840
Maddi duran varliklar 8,701

Maddi olmayan duran varliklar 955

Diger duran varliklar 5,861
Duran varliklar 15,516
Toplam varliklar 24,356
Kisa vadeli borglanmalar 1,406
Ticari borglar 1,963
Diger kisa vadeli yukUimlaltkler 1,384
Kisa vadeli yukumlilikler 4,753
Uzun vadeli bor¢lanmalar 2,263
Diger uzun vadeli borglanmalar 1,498
Uzun vadeli yakumltlukler 3,761
Ozkaynaklar 15,843

Toplam yiikiimliiliikler ve 6zkaynaklar 24,356

Net borg -2,365
Nakit Akisi (TLmn 2024
FAVOK 7,555
Faaliyet Kar Vergisi 966

Net isletme Sermayesi Degisimi 274

Yatinm Harcamalar 3,183
Serbest Nakit Akimi 3,133
Rasyolar 2024
Brat Kar Marji 17.3%
FAVOK Marji 23.6%
Net Kar Marji 6.0%
Efektif Vergi Orani 33.2%
Aktif Karliligi 7.8%
Ozkaynak Karlihgi 12.1%
Net Borg/FAVOK -0.31

2025T

42,134
35,680

6,454
2,990
3,464
8,448
-89
-2,173
2,104
3,306
866
2,440

2025T
7,127
1,552
564
1,690

10,933
10,996

1,314
6,238

18,547
29,480

1,886
3,428
1,198
6,512
3,081
1,504
4,585

18,383
29,480

-2,160

2025T
8,448
866
-354
3,806
4,130

2025T
15.3%
20.1%
5.8%
25.0%
8.3%
13.3%
-0.26

2026T
56,110
47,062
9,048
4,679
4,369
10,857
-114
-2,028
2,002
4,229
1,092
3,137

2026T
9,584
2,066
743
1,984
14,378
13,975
1,749
7,970
23,695
38,073
2,945
4,089
1,761
8,796
3,603
2,003
5,606
23,671
38,073
-3,036

2026T
10,857
1,092
-316
4,843
5,237

2026T
16.1%
19.3%
5.6%
25.0%
8.2%
13.3%
-0.28

Kaynaklar: Sirket Sunumlari, OYAK Yatirbm

*Bu rakam 2024 yilinin sonu igin gegerlidir ve endekslenmemistir.
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak gogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yéntemleri
kullanilirken, Temetti Verimi, Gordon Buyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullaniimaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin Arastirma Bolimu analistleri, degerlemelerinde tek bir yonteme bagli
kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina goére, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme ydntemini de bir arada
kullanabilmektedirler. BIST-100’Un “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki sirketlerin, halka agiklik oranlarina
karsilik gelen piyasa degerleri Gizerinden bulunan hedef getirilere gére hesaplanmaktadir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gore derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri ifade
eder. Hedef getirisi, 12 aylik ddnem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi’nin en az %40 uzerinde olan hisselere ENDEKS
UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi’nin %25'inden az olan hisselere ENDEKS
ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen Piyasa Getirisi arasinda
+40%/-%25'lik bant icerisinde kalan hisselere verilen dneridir.

Oyak Yatinm Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir ve
gerekli gortldigu anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngordigimiz derecelendirme araliklarinin disina cikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi 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.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirirm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimu tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacli kullaniimasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimu’ne ait olup diger OYAK Grubu
sirketlerinin géris ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirrm
bankacihgdi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul ederler.
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