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TAB GIDA

Giiclii operasyonel performans yiikselis potansiyelini destekliyor.

Diisiik finansal gelire ragmen operasyonel ivme goriiniimii destekliyor.

12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 405,60 TL’den 350,80 TL’ye revize ederken
“Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. TAB Gida, 3G26’da giiclii operasyonel
sonuclar acikladl. Enflasyona gore dizeltilmis satis gelirleri yillik bazda %5 artarak 16,7
milyar TL ile beklentilere paralel gerceklesirken, FAVOK yillik %6 artisla 3,77 milyar TL'ye
ulasti ve piyasa beklentisini %5, tahminimizi ise %6 asti. FAVOK marji %22,5 ile piyasa
beklentisinin 95 baz puan Uzerinde gerceklesti. Net kar, yatirnm ve finansal gelirlerdeki
zayiflamanin yani sira artan finansman giderlerinin etkisiyle yillik %49 diserek 629 milyon
TL’ye geriledi ve piyasa beklentisinin %23 altinda kaldi. Sonuglarin ardindan 2026 yili igin
67,0 milyar TL satis geliri, 13,8 milyar TL FAVOK ve 3,2 milyar TL net kar éngériiyoruz. 2027
yilinda ise satis gelirlerinin 91,4 milyar TL’ye, FAVOK’(in 18,8 milyar TL’ye ve net karin 5,3
milyar TL’ye ulasmasini bekliyoruz.

Miisteri trafigi ve giiclii marj performansi operasyonel gériiniimii destekliyor.

Sistem geneli satislar 3¢26’da nominal olarak yillik %34,5 artarak 23,5 milyar TL'ye ulasti.
Bu performansta, islem sayisindaki %6,7’lik artigla 71,1 milyona ulasilmasi ve paket servis
siparis adetlerindeki %14’lik biytime etkili oldu. Dijital kanallarin satislar icindeki payr %56
seviyesini korurken paket servisin payl %30 olarak gergeklesti. TAB Gida, iclincl geyrekte
73, 9A26’da ise 151 yeni restoran acarak toplam restoran sayisini 2.164’e cikardi. 9A26’da
reel satis gelirleri ve FAVOK’in %9,9 artmasi; yénetimin 2026 yili icin yaklasik %10 restoran
biiyiimesi, %8-10 reel satis bilylimesi ve yatay FAVOK marji dngériilerinin ulasilabilir
oldugunu gosteriyor. Misteri trafigindeki artis, genis marka portféyl ve dijital siparis
kanallari, bliylmenin sirdlrilebilmesini destekliyor.

Diisiik finansal gelir beklentisiyle net kar tahminlerimizi asagi cektik.

3C26’daki net kar sapmasi, ana faaliyetlerden ziyade faaliyet disi kalemlerden kaynakland.
Yatirim gelirleri gecen yilin ayni donemindeki 594 milyon TL’den 101 milyon TL'ye
gerilerken, finansal gelirler zayifladi ve finansman giderleri artti. Net parasal kayiptaki diisls
ise bu olumsuzluklari kismen sinirladi. Satis geliri ve FAVOK tahminlerimizi biiyiik élcilide
korurken, net kar tahminimizi 2026 yiliigin 3,2 milyar TL'ye, 2027 yiliigin ise 5,3 milyar TL’ye
diistiriiyoruz. FAVOK marjinin 2026’da %20,5, 2027’de %20,6 olmasini bekliyoruz. Nakit
yaratiminin normallesmesiyle firmaya serbest nakit akiminin 2026’daki 0,2 milyar TL'den
2027’de 2,3 milyar TL’ye yiikselmesini 6ngoriiyoruz.

Hedef fiyat revizyonuna ragmen degerleme cazibesini koruyor.

TABGD, 191,30 TL kapanis fiyatiyla 2026 tahminlerimize gére 3,8x FD/FAVOK ve 15,8x F/K
carpanlariyla islem goérirken, bu carpanlar 2027 tahminlerimize gore sirasiyla 2,9x ve 9,4x
seviyelerine geriliyor. Uluslararasi benzer sirketler 2026 icin medyan 13,3x FD/FAVOK ve
19,5x F/K, 2027 icin ise 13,1x FD/FAVOK ve 18,2x F/K carpanlariyla islem goériyor. Buna
gore TABGD, 2026 carpanlarinda sirasiyla %71 ve %19, 2027 carpanlarinda ise %78 ve
%48 i1skonto tasiyor. Turkiye risk primi, TMS 29 uygulamasi ve kiralama muhasebesindeki
karsilastirilabilirlik sorunlar belirli bir 1skontoyu hakli kilsa da mevcut farkin yiksek
oldugunu diisiiniiyoruz. TAB Gida’nin 2027 icin 6ngdérdiigiimiiz %20,6 FAVOK marji, benzer
sirketlerin %24,7 ortalamasinin altinda kalirken, sirketin tahmini tic yillik %10 reel FAVOK
bilesik blytimesi benzer sirketlerin %3’lik biylime beklentisinin belirgin sekilde lzerinde
bulunuyor.

(TL mn) 2025 2026T 2027T 2028T
Net Satislar 47.637 67.012 91.381 119.818
FAVOK 9.723 13.768 18.824 24.094
Net Kar 2.628 3.172 5.323 7.754
Briit Marj 16,2%  18,2% 18,5%  18,9%
FAVOK Mariji 20,4% 20,5% 20,6% 20,1%
Net Kar Marji 5,5% 4,7% 5,8% 6,5%
F/K (x) 19,0 15,8 9,4 6,4
FD/FAVOK (x) 5,1 3,8 2,9 2,4
FD/Satislar (x) 1,1 0,8 0,6 0,5
ﬁzsermaye Karlilig 10,9% 10,9% 16,5% 21,9%
Net Borg/FAVOK 0,0 0,2 0,2 0,3

Kaynak: Sirket Finansallari, Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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ENDEKSIN UZERINDE GETiRi .

Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri (%)

52 Haftalik Fiyat Aralii (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)
Firma Degeri (milyon TL)

Fiili Dolagim PD (milyon TL)
BGdenmis Sermaye (milyon TL)
Dolasimdaki Paylar

Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

GIDA

TABGD.TI / TABGD.IS
191,30

350,80
83%

181,60-289,00

En Son
3 Ay Once

islem Hacmi aH 1A 3A ay
Ortalama slem Miktari (000) 602 549 690
Ortalama Islem Hacmi (mnTL) 115 115 161
181,60- 181,60- 181,60~

Fiyat Araligi (TL/hisse) 205.00 228.00 263.50

Hisse Performansi 1A 3A 6A

Nominal Getiri -%13 -%19 %27
BIST-100'e Gére Rélatif Getiri %0 %0 -%5

-%22
-%24

Sermayedeki Payi
(%)

67,36

Ortaklik Yapisi

TFI TAB GIDA YATIRIMLARI ANONIM SIRKETT
Diger 32,64
sirket Ozeti

Sirket esas sozlesmesinin "Sirketin Amag ve Konusu" baslikli 5. maddesinde belirtilmis olan

faaliyetleri gerceklestirmek iizere kurulmus olup, ana faaliyet konusunu hizli servis restoran
isletmeciligidir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirm
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*27/10/2026 tarihli kapans fiyatlaryla hazirlanmustir.

Dr. Oviing Giirsoy
Arastirma Direktoru
arastirma@gedik.com
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Degerleme

TL bazli INA modelimiz, 2,6 milyar TL net borg diisiildiikten sonra 71,8 milyar TL firma degerine ve 69,2 milyar TL 6z sermaye
degerine isaret etmektedir. Hisse basina 265,00 TL olan adil degerin 12 ay ileri tasinmasiyla 350,80 TL hedef fiyata ve %83
yikselis potansiyeline ulasiyoruz. Nihai bliyime orani varsayimimizi %210 seviyesinde korurken, AOSM varsayimimizi 1 puan
artirarak %23,1’e yiikselttik. Glincellenen iskonto orani ve net bor¢ varsayimlarimiz sonucunda hedef fiyatimizi 405,60
TL'den %14 disirdiik. INA modelimizde vergi sonrasi kredi karti komisyonlari ile kiralama yatirimlari acikca dikkate
alinmaktadir. Firmaya serbest nakit akiminin 2026 tahminimizdeki 0,2 milyar TL’den 2027’de 2,3 milyar TL'ye ve 2028’de
4,3 milyar TL'ye ylikselmesini bekliyoruz.

Tablo 1: Degerleme

(TL mn) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Net Satiglar 47.637 67.012 91.381 119.818 151.060 184.255 221.549 261.677 306.545
Biiyiime (%) 13,7% 40,7% 36,4% 31,1% 26,1% 22,0% 20,2% 18,1% 17,1%
FAVOK 9.723 13.768 18.824 24.094 30.303 36.372 43.305 51.369 59.461
Marj (%) 20,4% 20,5% 20,6% 20,1% 20,1% 19,7% 19,5% 19,6% 19,4%
Esas Faaliyet Kari 3.483 6.017 10.799  15.194  18.825 24.649 31.005 38.983 45.979
Kaldiragsiz Vergi -1.002 -1.504 -2.700 -3.799 -4.706 -6.162 -7.751 -9.746  -11.495
Efektif Vergi Orani (%) -29% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25% -25%
VSNFK 2.480 4.513 8.099 11.396 14.119 18.487 23.254 29.237 34.485
VSNFK Marjt 5,2% 6,7% 8,9% 9,5% 9,3% 10,0% 10,5% 11,2% 11,2%
Yatirim Harcamalari 4.361 5.026 6.854 8.387 10.574 12.898 15.508 18.317 21.458
Amortisman 5.657 6.134 6.586 7.028 7.470 7.912 8.354 8.796 9.238
Vergi Sonrasi Kredi Karti Komisyonlari (-) 334 335 457 599 755 921 1.107 1.307 1.531
Net Isletme Sermayesindeki Degisim -495 -300 -377 -440 -483 -791 -1.847 -2.335 -3.773
Kullanim Hakki Varliklari Degisimi 7.132 5.371 5.497 5.587 5.927 6.214 6.550 6.842 7.126
Sirket Serbest Nakit Akimi -3.194 215 2.254 4.291 4.817 7.158 10.290 13.901 17.381
AOSM (ortalama) 23%

Risksiz Faiz Orani (ortalama) 23%

Terminal Biiyiime Orani 10%

indirgenmis Serbest Nakit Akimi (TL mn) 28.440

indirgenmis Devam Eden Deger (TL mn) 43.391

Firma Degeri 71.831

Net Borg 2.582

Azinlik Payi 0

0z kaynak Degeri 69.249

Hedef Oz kaynak Degeri 91.661

Hedef Hisse Fiyati 350,80

Hisse Fiyati 191,30

Potansiyel Getiri 83%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimu Tahminleri
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Tahmin Degisiklikleri

Gugll 3G26 operasyonel sonuclari ve sirket yonetiminin yil sonu beklentilerini korumasi sonrasinda, 2026 ve 2027 yillarina
iliskin satis geliri tahminlerimizi sirasiyla 67,0 milyar TL ve 91,4 milyar TL; FAVOK tahminlerimizi ise 13,8 milyar TL ve 18,8
milyar TL seviyelerinde koruyoruz. Yapilandirilmis Grlin yatirrmindan elde edilen getirilerin normallesmesiyle finansal gelir
beklentilerimizi diisirmemiz sonucunda, net kar tahminlerimizi 2026 icin 3,2 milyar TL'ye, 2027 icin ise 5,3 milyar TL'ye
indiriyoruz. FAVOK marjinin 2026’da %20,5, 2027’de %20,6 olmasini dngériiyoruz. Nakit yaratimi ve yeniden yatirim
ihtiyacinin normallesmesiyle firmaya serbest nakit akiminin 2026’daki 0,2 milyar TL’den 2027’de 2,3 milyar TL'ye
yikselmesini bekliyoruz.

Tablo 2: Tahmin Degisiklikleri

2027T
Yeni Degisim Eski Yeni Degisim
Net Satislar 59.221 67.012 67.012 0,0% 91.381 91.381 0,0%
Yillik Bliyiime 13,2% 13,2% 36,4% 36,4%
FAVOK 12.087 13.768 13.768 0,0% 18.824 18.824 0,0%
Yillik Biiytime 13,9% 13,9% 36,7% 36,7%
FAVOK Marii 20,4% 20,5% 20,5% 0,0 ppt 20,6% 20,6% 0,0 ppt
Net Kar 3.267 4.346 3.172 -27% 7.169 5.323 -26%
Net Kar Marji 5,5% 6,5% 4,7% -1,8 ppt 7,8% 5,8% -2,0 ppt

Kaynak: Mali Tablolar, Gedik Yatirim Arastirma Bélimii Tahminleri

Katalizorler

Pozitif islem sayisi biiyiimesinin devam etmesi, kisa vadede en belirgin katalizér olmayi sirdiriiyor. 2026 yili restoran agilis
planinin gerceklestirilmesi, yeni restoranlar iginde franchise payinin ylkselmesi, kiosk ve paket servis kanallarinin
kullaniminin artmasi, girdi maliyetlerindeki enflasyona ragmen FAVOK marjlarinin korunmasi ve firmaya serbest nakit
akiminin 2026’daki 0,2 milyar TL’den 2027’de 2,3 milyar TL’ye dogru iyilestiginin gériilmesi diger potansiyel katalizorler
arasinda yer aliyor. Onemli marka sézlesmelerinin basariyla yenilenmesi ve kiralama taahhiitlerinde disiplinin korunmasi, risk
primini azaltarak garpan genislemesini destekleyebilir.

Riskler

Tuketicilerin satin alma glicli, en dnemli operasyonel hassasiyet olarak 6ne ¢ikiyor. Satin alma giictiniin zayiflamasi veya daha
agresif indirim uygulamalari, islem sayisindaki bliylimeyi ve restoran bazindaki getirileri olumsuz etkileyebilir. Protein, bitkisel
yag, ambalaj, iscilik, kira ve enerji maliyetlerindeki artisin menu fiyatlarindaki yukselisi asmasi marjlar Gzerinde baski
olusturabilir. Gida glvenligi veya hizmet kalitesine iliskin sorunlar marka degerine zarar verebilir. Yaklasan yenileme
donemleri dahil olmak (zere franchise soOzlesmeleri kontrat riski yaratirken, franchise isletmecilerinin ekonomik
kosullarindaki bozulma yeni restoran acilislarini yavaslatabilir. Tedarikgi ve iliskili taraf yogunlugu, dijital platformlara
bagimlilik ve siber kesintiler diger uygulama riskleri arasinda yer aliyor.

Yatinm harcamalari, renovasyon giderleri ve yeni kiralama yukimliliklerinin tahminlerimizin Uzerinde kalmasi; isletme
sermayesi kaynakli nakit ¢ikisinin artmasi, kredi karti komisyonlari ve efektif vergi oraninin beklentilerimizden daha olumsuz
gerceklesmesi nakit akisi ve degerleme agisindan risk olusturuyor. TMS 29 uygulamasi, dénemsel karsilastirmalari ve parasal
kazanc veya kayiplarin analizini zorlastiriyor. INA modelimiz %23,1 AOSM ve %10 nihai biiyiime varsayimlarina dayanirken,
nihai deger firma degerinin yaklasik %60’in1 olusturuyor. Uzun vadeli satis bliyiimesinin daha zayif, strdurlebilir marjlarin
daha dulsiik veya gerekli getiri oraninin daha yuksek gerceklesmesi ya da TFRS 16 uygulamalarindaki farkliliklar adil degeri
asagi cekebilir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Net Satiglar 47.637 67.012 91.381 119.818 151.060 184.255 221.549 261.677 306.545
Satiglarin Maliyeti 39.913 54.837 74.460 97.155 122.118 148.953 179.102 210.900 247.312
Briit Kar 7.724 12.175 16.921 22.663 28.942 35.302 42.448 50.777 59.233
Faaliyet Giderleri -3.666 -4.542 -4.683 -5.596 -6.109 -6.842 -7.497 -8.204 -9.010
Faaliyet Gelirleri 3.483 6.017 10.799 15.194 18.825 24.649 31.005 38.983 45.979
FAVOK 9.723 13.768 18.824 24.094 30.303 36.372 43.305 51.369 59.461
Diger Faaliyet Gelirleri, net -575 -1.616 -1.440 -1.872 -4.008 -3.811 -3.946 -3.590 -4.244
Finansal Gelir, net -380 -1.957 -3.776 -5.612 -4.977 -6.235 -7.648 -9.172 -10.876
Parasal (kayip) / kazang -835 -1.169 -1.751 -1.637 -1.732 -1.619 -1.713 -1.455 -1.491
Vergi Gideri -1.421 -1.057 -1.774 -2.585 -3.784 -5.119 -6.518 -8.396 -9.934
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6nces 4.049 4.229 7.097 10.339 15.135 20.476 26.071 33.584 39.737
Net Kar 2.628 3.172 5.323 7.754 11.351 15.357 19.553 25.188 29.803
Pay Basina Kazan¢ 10 12 20 30 43 59 75 926 114
Pay Basina Temettii 0,3 0,3 0,4 0,6 0,9 1,3 1,8 2,2 2,9
Satis 13,7% 40,7% 36,4% 31,1% 26,1% 22,0% 20,2% 18,1% 17,1%
FAVOK 7,0% 41,6% 36,7% 28,0% 25,8% 20,0% 19,1% 18,6% 15,8%
Net Kar 5,0% 20,7% 67,8% 45,7% 46,4% 35,3% 27,3% 28,8% 18,3%
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.376 7.587 8.000 8.151 7.599 6.807 6.398 5.590 5.589
Ticari Alacaklar 3.113 4.378 5.971 7.829 9.870 12.039 14.476 17.098 20.029
Stoklar 777 1.093 1.491 1.954 2.464 3.006 3.614 4.268 5.000
Maddi Duran Varliklar 16.415 18.927 23.573 28.223 33.565 39.478 46.175 53.547 61.586
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.618 1.742 2.376 3.115 3.928 4.791 5.760 6.804 7.970
Diger Varliklar 7.852 6.621 5.807 5.337 5.135 5.097 5.178 5.332 5.546
Kullanim Hakki Varliklari 11.414 13.253 14.965 16.519 18.164 19.849 21.621 23.437 25.289
Toplam Varliklar 45.565 53.602 62.182 71.128 80.725 91.067 103.222 116.076 131.010
Finansal Borglar 7.979 10.298 12.667 14.973 17.581 20.416 23.576 26.646 29.877
Ticari Borglar 4.830 6.849 9.340 12.247 15.440 19.110 24.192 30.008 37.673
Diger Yiikiimliiliikler 1.970 2.185 2.384 2.564 2.753 2.946 3.148 3.354 3.563
Toplam Yiikiimliliikler 17.870 22.830 28.333 34.203 40.723 47.988 57.067 66.843 78.701
Azinlik Paylari 0 L] o 0 L] V] 0 L] V]
Ozkaynaklar 27.695 30.771 33.848 36.925 40.002 43.079 46.155 49.232 52.309
Net Borg / (Nakit) 58 2.711 4.668 6.823 9.982 13.609 17.178 21.056 24.289
Nakit Akis Tablosu (milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Vergi Oncesi Kar 4.049 4.229 7.097 10.339 15.135 20.476 26.071 33.584 39.737
Amortisman 5.657 6.134 6.586 7.028 7.470 7.912 8.354 8.796 9.238
isletme Sermayesi A -495 -300 -377 -440 -483 =791 -1.847 -2.335 -3.773
Vergiler -1.421 -1.057 -1.774 -2.585 -3.784 -5.119 -6.518 -8.396 -9.934
Yatinm Harcamalan 4.361 5.026 6.854 8.387 10.574 12.898 15.508 18.317 21.458
Bor¢clanma A 3.177 2.318 2.370 2.306 2.608 2.835 3.160 3.070 3.231
Diger Nakit Girig/Cikis -16.476 -13.139 -20.342 -24.884 -32.071 -39.002 -45.137 -53.844 -59.958
Sene icinde Nakit Olusumu -1.148 3.211 412 151 -552 -792 -409 -808 -1
Serbest Nakit Akimlan -3.194 215 2.254 4.291 4.817 7.158 10.290 13.901 17.381
Finansal Gostergeler 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
6zsermaye Karlilig 9,5% 10,3% 15,7% 21,0% 28,4% 35,6% 42,4% 51,2% 57,0%
FAVOK Mariji 20,4% 20,5% 20,6% 20,1% 20,1% 19,7% 19,5% 19,6% 19,4%
Net Kar Marji 5,5% 4,7% 5,8% 6,5% 7,5% 8,3% 8,8% 9,6% 9,7%
Net Borg / 6zsermaye (x) 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,5
Net Borg / FAVOK (x) 0,01 0,20 0,25 0,28 0,33 0,37 0,40 0,41 0,41
KV Borglar / Toplam Borglar 38,2% 38,6% 39,1% 39,6% 40,1% 40,6% 41,2% 42,2% 43,3%
Sermaye / Toplam Varliklar 60,8% 57,4% 54,4% 51,9% 49,6% 47,3% 44,7% 42,4% 39,9%
Cari Oran (x) 1,5 1,4 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimu Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler 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, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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