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Artan Kentsel Yasam Tarzi

Kadin egitim diizeyinin artmasi, ortalama aile nifusunun kiiglilmesi gibi kentsel yagam dinamiklerinin
benimsenmesinin bir sonucu olarak toplam yemek hizmeti pazari dnemli 6lgiide biiytimektedir.

Kentsel yasam tarzinin kiltiire hakim olmasiyla birlikte insanlar disarida daha fazla sosyallesmeye ve
tiketmeye baslamistir.

2016 - 2021 yillari arasi Kentsel Yasam Dinamikleri olan ¢alisan kadin istihdam orani, kadin egitimi ve internet
kullanicilan yiizdesi asagidaki tabloda verilmistir.

2016 2017 2018 2019 2020 pAIpAl
Galisabilir kadin istihdam orani 31,2% 32,2% 32,9% 32,2% 29,7% 31,7%
Kadin egitimi™* 12,3% 13,0% 13,8% 14,5% 15,5% 16,5%
internet Kullanicilari % 61,2% 66,8% 72,9% 75,3% 79,0% 82,6%

Kaynak: Deloitte, Turkiye Yemek Hizmeti Pazar, Subat 2023, (https://www2.delojtte com/content/dam/Deloitte/tr/Documents/consulting/Turkiye-yemek-hizmeti-
pagori.pdf) *Lisans ve dstd editim duzeyine sahip kadin nifusun ylzdesi

Aile Biiyiikliigii, Yemek Hizmetleri
Harcamalarinin Toplam Tiiketimdeki Payi (%)

3,6% 3,5%
A% 3,2% P
< 2,4%
> A1,8% o -
!
2016 2017 2018 2019 2020 2021

I Aile BlyUkIGga
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Kaynak: Deloltte, Tlrkiye Yemek Hizmeti Pozar, Subat 2023, (https.//www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/tr/Dacuments/consulting/Turkiye-yemek-hizmeti-
pazaorl.pd)

Kadinlarin egitim orani ve calisan kadin istihdam oranindaki artisa paralel olarak disarda yeme orani artig
gostermektedir. COVID 19 siirecinde kadin istihdam orani azalig gésterse de 2021 itibariyla normallegsme ile
bu oran tekrar yiikselise gecmistir.

Ortalama hane halki nifusundaki diisiis, COVID 19 Oncesinde yemek hizmetleri harcamalarinin toplam
tiiketim icindeki payina artis olarak yansirken, pandemi ile beraber yemek hizmetleri harcamalar hizli gekilde
azalmistir. Pandemi sonrasi toparlanma ile beraber eski trende doniig beklenmektedir.

Perakende ve Zincir Markalar icin Olumliu Sektér Dinamikleri

Organize perakende, alisveris merkezleri ve kentlesme yoluyla gelistikge, zincir restoranlarin pazardaki
payinin artmasi beklenmektedir.
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Tiirkiye'de AVM Sayisi ve Toplam Kiralanabilir
Alan (2016-2022)
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Kaynak: Deloltte, Tirkive Yemek Hizmeti Pazor, Subat 2023, (hitpsi//www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/tr/Documents/consulting/Turkive-yemek-hizmeti:

pazari.pdf) *2022 yil verisi Gayrimenkul Yatinmlan Dernegi'den alinmigtir.

Artan alisveris merkezi sayisi organize perakendenin (zincir magazalar) gelisimine katki saglamaktadir.
Alsveris merkezleri, miisterilerin sadece aligveris yapmakla kalmayip ayni zamanda sosyalleserek yemek
yedikleri sehir hayatinin 6nemli bir pargasi haline gelmistir.

2016 - 2022 arasinda Tiirkiye’de AVM sayisi artigini stirdiirmiis ve toplam kiralanabilir alan %4,1 YBBO ile
artarak 14,1 milyar metrekareye ulagmstir.

Artan Sube Erisilebilirligi

Zincir restoranlarin erisilebilirliginin artmasi talep lzerinde olumlu bir etki gostermektedir. Aligveris
merkezleri gelisen Anadolu sehirlerine ve yeni yerlesim alanlarina niifuz etmektedir.

Pazar Blyiikliigii ve Gelecek Beklentileri

Tiirkiye’de Tiiketici Gida hizmeti sektériiniin gelisimiyle ilgili tiim rakamlar, “Limited-Service Restaurants in
Turkey, Euromonitor International” 2023 raporundan alintilanmistir ve yayinlanan veriler Subat 2023'te
cikartilmistir. Aksi belirtilmedikge, referans verilen tiim veriler (sabit ve giincel fiyatlar dahil olmak lizere) gida
hizmeti terimlerindedir (perakende satis fiyatlari). islemler igin veriler milyon islem olarak ve satig noktalar:
adet olarak raporlanir.

Tiirkiye yemek hizmeti pazarinin biylklUgt ve gelecek beklentileri; referans llke harcamalari, miisteri
segmentleri ve hizmet tiirleri faktérleri incelenerek degerlendirilmistir.

Sirket, Euromonitor verilerine gére, sinirl hizmet veren (6rnegin masaya hizmet personeli bulunmayan,
masaya garson tarafindan servis yapiimayan) restoran kategorisinde yer almaktadir.

Sinirl Hizmet Restoranlari, 2022 yilinda 78,1 milyar TL pazar blyuklUgline sahiptir. S6z konusu bu pazarda
toplam restoran sayisi 2022 yilinda 27.529 adettir. (Kaynak: Limited-Service Restaurants in Turkey,
Euromonitor International, 02/2023)

Sinirl Hizmet Zincir Restoran pazari incelendiginde, 2022 sonu itibari ile 11.317 adet restoran bulunmaktadir
(cig kofte restoranlar, Sirket tarafindan bire bir rakip gérilmedigi icin bu analize dahil edilmemistir). (Sinirl
Hizmet Zincir Restoran Sayilari tablosu). Bu pazarin biyiikligl 47.467 milyon TU'dir (Sinirl Hizmet Zincir
Restoran Satiglari tablosu).
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Sirket’in, biinyesinde bulundurdugu 7 marka ile 2022 yilinda, sistem genelinde 1.468 adet restoran
bulunmaktadir. Bunun yani sira, Burger King, Sinirli Hizmet Veren Zincir Restoran pazarinda sektér igerisinde
en ¢ok restorant bulunan markadir.

Tablo 37: Sinirh Hizmet, Zincir Restoran Sayilari

Restoran Sayisi 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Burger King 644 651 657 658 683 718
Popeyes 191 208 216 228 244 282
Arby's 59 76 78 78 81 94
Usta Donerci 114 143 137 136 139 150
Sharro 78 80 74 79 86 110
Subway* 0 0 0 0 0 76
Usta Pideci 0 0 24 41 43 38

TAB Gida Toplam**

1,158

1.186

1.220

1.276

Rakip 1 508 535 550 568 607 641
Rakip 2 0 30 125 220 319 363
Rakip 3 143 177 209 222 250 275
Rakip 4 104 104 100 140 190 252
Rakip 5 255 253 253 255 246 243
Rakip 6 16 75 250 216 256 193
Rakip 7 75 95 164 172 185 185
Rakip 8 0 16 80 132 183 181
Rakip 9 123 147 162 155 132 145
Rakip 10 212 235 257 157 145 137
Diger 5,335 5.750 6.615 6.504 6.471 7.234
Toplam 7.857 8.575 9.951 9.961 10:260 11.317
*Subway, 2022/10 déneminde Sirket binyesine katilchdi igin sadece 2022 yilinda restoran sayisi verlimistir.
**Sistem Genell
Tablo 38: Sinirh Hizmet, Zincir Restoran Satiglar (milyon TL)
Satis (milyon TL) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Burger King 1.983 2.398 3.046 2.292 3.834 8.269
Popeyes 397 400 542 388 864 2.345
Arby's 68 105 140 77 184 493
Usta Donerci 102 143 192 95 189 488
Sbharro 75 105 121 57 136 439
Subway™* 0 0 0 0 0 90
Usta Pideci 0 0 2 17 35 68
TAB Gida Toplam®**
Rakip 1 646 737 846 1.069 1.704 3.770
Rakip 2 0 20 94 98 270 797
Rakip 3 341 535 728 412 1.067 2.617
Rakip 4 329 363 391 373 939 2.482
Rakip 5 791 832 994 798 1.602 3.686
Rakip 6 34 170 599 465 761 1.169
Rakip 7 142 191 382 251 525 1,114
Rakip 8 0 13 71 71 199 493
Rakip 9 50 63 75 59 86 202
Rakip 10 307 370 460 158 324 718
Diger 3.581 4.249 5.310 4.191 8.523 18.227
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Satis (milyon TL) 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Toplam 8.845 10.693 13.990 10,871 21.242 47.467

*Subway satiglar Ekim 2022’ déneminden Itibaren Tab Gida satirinda takip edlimektedir, 2022 dénemi sotiglar) Ekim, Kasim, Aralik aylan igindir.
**Sistem Geneli

Tablo 39: Sinirh Hizmet, Zincir Restoran — Burger Kategorisi — Restoran Sayilari

Restoran Sayisi 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Burger King 644 651 657 658 683 718
Arby's 59 76 78 78 81 94

TAB Gida Toplam?®
Rakip 1 255 253 253 255 246 243
Rakip 2 23 20 20 18 18 19
Rakip 3 15 15 15 15 15 12
Rakip 4 2 3 3 4 5 6
Diger 137 133 138 133 155 167
Toplam 1.135 1.151 1.164 1.161 1.203 1.259

*Sistem Genell

Tablo 40: Simirli Hizmet, Zincir Restoran — Burger Kategorisi — Satis (milyon TL)

Satis (milyon TL) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Burger King 1.983 2.398 3.046 2,292 3.834 8.269
Arby's 68 105 140 77 184 493

TAB Gida Taplam* 3.186 2.369 4.017 8,762
Rakip 1 791 832 994 798 1.602 3.686
Rakip 2 76 78 88 56 101 234
Rakip 3 35 41 47 31 60 130
Rakip 4 3 8 9 7 18 39

91
12,942

3.388 6.018

*Sistem Geneli

“Limited-Service Restaurants in Turkey, Euromonitor International”, Subat 2023 raporuna gére, Sinirl
Hizmet Zincir Restoran Burger kategorisinde 2022 yilinda, toplam hasilat 13 milyar TL olarak belirtilmektedir.

Burger King, 2022 yilinda, bu kategoride en fazla hasilata sahip olan markadir ve bu kategorideki lider
konumda olup, toplam satista %64 paya sahiptir.

Arby’s ise, 2022 yilinda, bu kategoride 493 milyon TL'lik hasilati ile, Sinirli Hizmet Zincir Restoran Burger
kategorisinde 3. sirada yer almaktadir.

Sirket, Euromonitor'a gore, restoran sayist bakimindan Tirkiye'deki Sinirli Hizmet Zincir Restoran
kategorisinde ilk sirada yer almaktadir. Sirket, takip eden (g rakibinin Sistem Geneli’'ndeki toplam restoran
sayisindan daha fazla restorana sahiptir.

Sirket, icinde bulundugu Sinirli Hizmet Zincir Restoran kategorisinde, restoran sayist olarak en yakin rakibinin
2,3 kati buylkluge sahiptir. Sirket, ayni kategoride, satig pay: olarak ise en yakin rakibinin 3 katindan fazla
biiytiklige sahiptir. Simirl Hizmet Zincir Restoran kategorisinde, tavuk, pizza, burger gibi gesitli mutfaklar
kapsayan uluslararasi ve yerel markalar yer almaktadir.
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4 Degerleme Yontemleri

Tab Gida’nin pay bagina degerinin belirlenebilmesi amaciyla belirtilen degerleme yéntemleri kullanilmistir.

o Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
e Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlar Analizi
o Yabanci Benzer Sirketler (FD/FAVOK ve F/K)
o Yerli Benzer Sirketler (FD/FAVOK ve F/K)

4.1 indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

indirgenmig Nakit Akimlari (“INA”) analizi, sirketlerin gelecekte yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugiine
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme ydntemidir. iINA yontemi cesitli varsayimlara dayanarak
sirketlerin faaliyetlerinin icsel degerini bulmaya odaklanir. Bu yéntem sirketlerin uzun vadeli potansiyelini
degerlemeye yansitirken; sirket ve sektér ézelindeki bazi riskleri de belirli bir gergevede hesaplamaya déhil
eder. Bu yonetim varsayimlara ¢ok duyarl olmasi en dnemli dezavantajidir.

4.2 Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa carpanlari analizi, borsalarda islem géren benzer sirketlerin islem gérdiikleri giincel fiyat seviyeleri ile
kamuya agikladiklari en giincel finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarini karsilastirmaya dayanan bir
degerleme ydntemidir. Kolay uygulanir ve gérece nesnel bir yontem olmasi itibariyla degerlemelerde en sik
kullanilan yoéntemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu
sirketlerin yalmzca belirli bir donemdeki finansal verilerinin karsilastirmaya temel teskil etmesi
dezavantajlarindandir. Ayrica giincel piyasa fiyatlamalarina cok duyarli oldugundan, farkli dénemlerdeki
degisen piyasa risk istahina bagli olarak degerlemeler farklilik gosterir.

Piyasa carpanlari analizi, borsalarda islem goren sirketlerin islem gordikleri fiyat seviyeleri ile kamuya
acikladiklari finansal tablolardan secilen finansal géstergelerin birbirine oranlanmasi ile hesaplanan cesitli
¢arpanlara dayanmaktadir. Bu carpanlar sirketin iginde bulundugu sektére gore degiskenlik
gosterebilmektedir.

Bu degerleme ydnteminde karsilastirma bazinda kullanilacak benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) carpanlan ile Fiyat/Kazang (F/K) carpanlar kullanilmistir. Firma Degeri/Satiglar ¢arpanlar
yontemi benzer sirketlerin operasyonlarindaki ve sektérel farkliliklari da goz 6niinde bulundurularak
degerleme ¢alismasinda kullanilmamistir.

e Sirket'in 30.06.2023 tarihinde sona eren son 12 aylik déneme ait kazang (“Net Dénem Kari”)
tutari, benzer sirketler baz alinarak tespit edilen F/K carpani ile carpilarak &zkaynak degeri
hesaplanmistir.

e Sirket'in 30.06.2023 tarihinde sona eren son 12 aylik déneme ait faiz, amortisman ve vergi ncesi
kar (“FAVOK”) tutari, benzer sirketler baz alinarak tespit edilen FD/FAVOK carpani ile carpilarak
firma degeri hesaplanmistir. Sonraki adimda 30.06.2023 tarihli net finansal borg hesaplanan
firma degerinden dstilerek Sirket’in FD/FAVOK garpanina gére 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

5 Degerlemeye iliskin Onemli Hususlar

5.1 Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

Piyasa Carpanlari analizinde Sirket'in izahnamenin ekine ilave ettigi 30 Haziran 2023 itibariyle hazirlanmis
olan Bagimsiz Denetimden Raporlari kullanilmistir.
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Carpan analizinde kullanilan 30 Haziran 2023 itibariyle sona eren son 12 aylk FAVOK ve Net Dénem Kar
hesaplamasi asagida yer almaktadir.

Tablo 41: FAVOK Hesaplamasi

Hasilat 2.167 3.834 8.620 3.332 7.079 12.367
Artis 76,9% 124,8% 112,4% 43,5%
Satislarin Maliyeti (2.020) (3.219) (7.438) (3.009) (5.613) (10.042)
Artis 59,3% 131,1% 86,6% 35,0%
Briit Kar 147 615 1,182 324 1.466 2.324
Briit Kar Marji 6,8% 16,0% 13,7% 9,7% 20,7% 18,8%
Faaliyet Giderleri (196) (325) (685) (294) (585) (977)
FVOK (49) 290 497 30 881 1.348
FVOK Mariji -2,3% 7,6% 5,8% 0,9% 12,4% 10,9%
Amortisman ve Itfa Paylar 117 129 286 143 240 382
KuIIanl'm Hakki Varhk 194 101 456 205 289 540
Amortismanlari

Atik Yag Geliri 3 6 34 12 22 45
Maas Protokolii Geliri 5 5 5 2 2 5
Su.gorta Gelirleri Kar Kaybina - 3 i ) 19 19
lliskin

FAVOK* 271 621 1.277 393 1.454 2.339
FAVOK Marji 12,5% 16,2% 14,8% 11,8% 20,5% 18,9%

Kaynak: Sirket ve Denetim Raporlar
*TFRS 16 Etkisl Dahil.

FD/FAVOK carpan analizinde kullanilan FAVOK’e Sirket'in 31.12.2022 tarihli FAVOK tutarindan 30.06.2022
tarihi itibariyle gergeklesen 6 aylik ddnemin FAVOK'{i gikarilarak ve 30.06.2023 tarihi itibariyle gerceklesen 6
aylik dénemin FAVOK'(i eklenerek hesaplanmistir. Sirket'in 30.06.2023 tarihi itibariyle son 12 aylik FAVOK'ii
2.339 milyon TL'dir.

Tablo 42: Net Kar Hesaplamasi

01.01,2020- 01.01.2021- 01.01,2022- 01.01,2022- 01.01.2023- 30.06.2022-

31.12.2020 31.12,2021 31,12.2022 30.06,2022 30.06.2023 30.06.2023

Hasilat 2.167 3.834 8.620 3.332 7.079 12,367
Artis 76,9% 124,8% 112,4% 43,5%
Satiglarin Mallyeti (2.020) (3.219) (7.438) (3.009) (5.613) (10.042)
Artis 59,3% 131,1% 86,6% 35,0%
Briit Kar 147 615 1.182 324 1.466 2,324
Brit Kar Marji 7,2% 16,0% 13,7% 9,7% 20,7% 18,8%
Genel Yonetim Giderleri (80) (106) (218) (107) (234) (345)
Pazarlama Giderleri (116) (219) (468) (187) (351) (632)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 47 117 204 110 201 295
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (71) (58) (132) (78) (163) (217)
Esas Faaliyet Kari (74) 349 569 62 919 1.426
Yatiim Faaliyetlerinden Gelirler 8 20 9 45 145 108
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (28) (18) (27) (41) (35) (21)
:i::nsman Gideri Oncesi Faaliyet (94) 351 551 67 1.029 1.513
Finansal Gelirler 90 58 208 133 64 139
Finansal Giderler (337) (562) (470) (239) (442) (673)
fj‘:":e':‘:(':: ;7;:‘::::;’ Verg! (340) (153) 289 (39) 651 980
Dénem Vergi Gider| - - (48) - (8) (56)
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01,01,2020-  01.01,2021- 01.01,2022- 01.01.2022- 01.01,2023- 30.06.2022-
31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 30.06.2022 30.06.2023 30,06.2023

Ertelenmls Vergi Geliri 30 22 (10)
Net Dénem Kari / (Zarari) (310) (130) 362 (49) 965 1.377

Kaynak: Denetim Raporlari

F/K g¢arpan analizinde kullanilan Net Dénem Kar'na Sirket'in 31.12.2022 tarihli Net Dénem Kar/ndan
30.06.2022 tarihi itibariyle 6 aylik donemin Net Dénem Kar'i ¢ikarilarak ve 30.06.2023 tarihi itibariyle 6 ayhk
donemin Net Dénem Kar'i eklenerek hesaplanmistir. Sirket'in 30.06.2023 tarihi itibariyle son 12 aylik Net
Dénem Kari 1.377 milyon TL'dir.

Tablo 43: Net Finansal Borg Hesabi

TERS 16 Etkisi Hari¢c Net Bor¢ (mn TL) 30.06.2023

Nakit ve Nakit Benzerleri (-) (472,7)
Kisa Vadeli Borglar 957,2
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 539,1
Uzun Vadeli finansal borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 418,2
Uzun Vadeli Borglar 466,6
Uzun vadeli borglanmalar 466,6
Net Finansal Bor¢ 951,1
TFRS 16 Etkisi Dahil Net Borg (mn TL) 30.06.2023
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) (472,7)
Kisa Vadeli Borglar 1.617,6
Kisa Vadeli Borclanmalar 539,1
Uzun Vadeli finansal bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 418,2
Kiralama islemlerinden kisa vadeli yiikimliiliikler 660,4
Uzun Vadeli Borglar 1.631,0
Uzun vadeli bor¢glanmalar 466,6
Kiralama islemlerinden uzun vadeli yikimldlikler 1.164,4

Net Finansal Bore 2.775,9

Kaynak: Sirket ve Denetim Raporlari

Net Finansal Borg, Sirket'in Kisa ve Uzun Vadeli Borglar’ndan Nakit ve Nakit Benzerleri ¢ikartilarak

hesaplanmaktadir. Sirket’in 30.06.2023 tarihi itibariyla Net Finansal Bor¢ hesabina yukaridaki tabloda yer
verilmektedir.

Sirket'in Carpan Analizi'nde kullanilan Net Finansal Borg, halka agik sirketler ile uyumlu olmasi ve
FD/FAVOK'te kullanilan FAVOK’iin TFRS kapsaminda hazirlanan bagimsiz denetim raporlar baz alinarak
hesaplanmasi sebebiyle, TFRS 16 etkisi dahil olacak sekilde kullamimistir. TFRS 16 dahil net borg hesabinda,
kisa ve uzun vadeli kiralama yukimliltkleri dahil edilmektedir ve bu tutar dikkate alinarak 6zkaynak degeri
hesaplanmaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi’ne gére yapilan degerlemede TFRS 16 etkisi harig nakit akimlarin dikkate
alinmasi sebebiyle, kisa ve uzun vadeli kiralama yiikiimltltiklerinden arindirimis Net Finansal Borg hesabi
kullanilarak 6zkaynak degeri hesaplanmistir.
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5.2 Benzer Sirketler

Sirket, yabanci benzer sirketler arasinda hizh servis yemek sektoriinde faaliyet gésteren sirketler ile; yerli
sirketler arasinda ise gida perakendecileri, yemek ve hizmet sektdrii, gida ve icecek sektérlerinde faaliyet
gosteren girketler ile kargilagtirilmistir.

Tablo 44: Yabanci Benzer Sirketler Aciklamalar

Plyasa Degeri

Sirket Ismi (mn ABD Agiklama
Dolari)

Yum China Holdings, Inc., zincir restoranlari isleten bir sirkettir,
Sirket, pizza, ana yemekler, makarna, atistirmaliklar, ¢orbalar,
icecekler ve tathlar gibi Grinler sunar. Yum China Holdings, dunya
capinda faaliyet ylritmektedir.

Americana Restaurants International PLC, bir restoran zinciri
Americana Restaurants International ABD 10.173,0 isletmecisidir. Sirket, KFC, Pizza Hut, Hardee's, Krispy Kreme ve
PLC A TGI Fridays gibi kiiresel markalarin yami sira Wimpy ve
ChickenTikka gibi tescilli markalara sahiptir.

Yum China Holdings, Inc. Hong Kang 22.128,9

McDonald's Holdings Company (Japan), Ltd., Japonya genelinde
Mcdonald's Holdings Company Japonya 5.249,3 hamburger fast food restoran zinciri isletmektedir. Sirket kendi
magazalarint ve franchise magazalarini isletmektedir.

Jollibee Foods Corporation, Jollibee ticari adi altinda bir
restoranlar agina sahip, franchise veren ve yéneten bir sirkettir,
Sirket hizh yiyecek ve igecekler sunmaktadir. Jollibee Foods diinya
genelinde faaliyet gostermektedir,

Jubilant Foodworks Ltd,, fast food zincirlerini sahibi ve igleten bir
sirkettir, Sirket donutlar, firin Grinleri, kahve, simitler, muffinler,
Jubilant Foodworks Hindistan 4.038,4 meyve sitleri, smoothieler, ¢ay, sandvigler, pizza ve igecekler
sunmaktadir. Jubilant Foodworks Griinlerini Hindistan genelinde
misterilere sunmaktadir,

Domino's Pizza Enterprises Ltd (Domina's), Avustralya'da bir pizza
zinciridir. $irket, hizli servis restoran segmentinde hizl gida
perakendeciligl sektoriinde faaliyet gostermekte olup Domino's

Jollibee Foods Corporation ABD 4.725,0

Doming's FlzzaEnterarises Hmibed Avustralya 3,135,9 Pizza'nin franchise lisans sahibidir. Sirketin lisansi Avustralya, Yeni
Zelanda, Fransa, Belgika, Hollanda ve Monako Prensligi'ni
kapsamaktadir.

Alsea S.A.B. de C.V,, Latin Amerika'da hizli yiyecek, kafeterya ve

Alsea, S.A.B. De C.V. Meksika 2.843,8 rahat yemek segmentlerinden markalar isleten gok markall bir

operatordr,

Domino's Pizza Group PLC, Birlesik Krallik ve irlanda'da Domino's

Birlesik Pizza magazalarini sahiplenmek, isletmek ve franchise vermek igin

i e A Krallik il ozel ana franchise haklarina sahiptir. Domine's ayrica uluslararas
pizza dagitim magazalar Isletmektedir,
. i E. B 'da fast-
Amrest Holdings SE ispanya 1.508,2 AmRest Holdings S.E., Orta ve Dogu Avrupa'da fast-food restoran
zincirleri isletmektedir,
Collins Foods Avustralya 752,4 Collins Foods Ltd., fast-food restoran zincirleri isletmektedir,

Sirket, Avustralya'da steak ve tavuk restoran zincirlerine sahiptir,

Restaurant Brands Asia Limited, restoran zinciri isleten bir sirketin
sahibi ve isletmecisidir. $irket, hamburger, patates kizartmasi ve
Restaurant Brands Asia Ltd Hindistan 740,3 icecek gibl tiketiimeye hazir yiyecek trlnleri hazirlar ve dagitir.
Restaurant Brands Asia, misterilere Hindistan genelinde hizmet
vermektedir.

KFC Holdings Japan, Ltd., Japonya genelinde kizarmig tavuk
Kfc Holdings Japan, Ltd, laponya 464,1 restorani zinciri magazalari igletmektedir, Ayrca Pizza Hut
restoran zincirini de isletmektedir.

Restaurant Brands New Zealand Limited, Yeni Zelanda ve

Yeni 3298 Avustralya'da fast-food restoran zincirleri isletmektedir. Sirket,
Zellanda f KFC, Pizza Hut ve Starbucks restoran markalan altinda yaklagik
300 majiaza isletmektedir.

Restaurant Brands New Zealand Ltd.
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Riyasa Degeri

Sirket ismi {(mn ABD Aciklama
Dolari)

Ibarsol SGPS SA, Portekiz'de restoran zincirleri isletmektedir.
Ibersol, Sgps, S.A. Portekiz 311,5 sirket Brezilya ve Italyan restoranlari ile fast food zincirlerine
sahiptir.

girket, restoran zincirl Isleten bir girket olarak faaliyet
Brezilya 309,6 gostermektedir. Burgerler, fast food Urlinleri ve Igecekler
sunmaktadir. Dlinya ¢apinda misterilere hizmet vermektedir,

Bk Brasil Operagdo E Assessoria A
Restaurantes S.A.

Fast Food Indonesia Thk, Endonezya genelinde Kentucky Fried

| "
F fakoud lirdonesla Tek Endonezyd 2] Chicken (KFC) franchise restoranlarini isletmektedir.
DP Eurasia N.V., franchise restoran zincirlerine sahip olan bir
Birlesik sirketin sahibi ve isletmecisidir. Sirket pizza, tavuk, atigtirmaliklar,

Dp Eurasia N.V. 97,8

Krallik icecekler ve diger yan trtinler ve tatlilar sunmaktadir, DP Eurasia,

dinya capinda musterilere hizmet vermektedir,

Kaynak: Bloomberg, 1 Eylil 2023

Tablo 45: Yerli Benzer Sirketler Agiklamalan

Plyasa Degerl

Sirket Ismi Aciklama

(mn ABD Dolari)

sirket gida ve temel tiiketici Griinler] indirim magazalar isletmektedir. Sirket, gesitli dzel
Bim Birlesik Magazalar A.$ 5.899,4 markall Griinler sunmaktadir. Istirakleri ile birlikte Turkiye, Fas ve Misir'da perakende
magazalar isletmektedir.

sirket, Tlrkiye, Pakistan, Orta Asya ve Orta Dogu'da alkolsiiz iceceklerin siselenmesi ve
Coca-Cola Igecek 3.902,6 dagitimini yapmaktadir, Farkli markalar adi altinda gazl ve gazsiz igecek Gretimi dagitimi ve
satigl yapmaktadir.

Sirket, bir sipermarketler ve aligveris merkezleri sahibi ve isletmecisidir, yan kuruluglari ile
Migros 2.390,9 birlikte gida ve igecek ile tiiketici ve dayanikli mallarin perakende ve internet iizerinden
satist lle uirasmaktadir,

Sok Marketler Ticaret A.$., perakende indirim magazalan zinciri igleten bir sirketin sahibi ve
Sok Marketler 1.381,0 isletmecisidir, $irket meyve, sebze, gida ve icecekler, kisisel bakim ve temizlik Grtinleri gibi
uriinler sunmaktadir,

sirket, bir gurme eglence girketidir, Sirketin faallyetleri arasinda restoran ve bar isletmecligi,

DO & CO Aktiengesellschaft 1.211,5 otel isletmeciligi, uluslararas: catering ve havayolu catering hizmetleri sunmak yer
almaktadir,

Yayla Agro Gida 951,0 Piring, bakliyat ve katma degeri yiiksek islenmis gida sektérinde faaliyet gostermektedir,

Olker Blskivl 924,6 Biskiivi, kek, gofret, cikolata ve gikolata kapl biskilvi Uretmektedir. Birgok tilkeye ihracat
yapmaktadir.

Tukas 609,8 Basta sal¢a, konserve ve tursu olmak (izere ¢esitll gida maddeler! tiratmektedir. Yurt icinde

ve diginda pazarlanmasi meveuttur.

Sirket, ¢ig tavuk ve hindi, soslu, pismis ve hazir yemekleri Giriinleri sunan bir gida sirketidir.
Banvit 369,1 Sirket oncelikle hayvan yemi Giretimi, pazarlama, hayvan kesimleri ve yumurta tretimi ile
ilgilenmektedir,

Dondurulmus sebze, meyve, su (rlinleri ve ton bahg konservesi imalati alanlarinda faallyet

RN 3293 etmektedir. Yurt i¢l ve yurt digi satigi mevcuttur.

Ulusoy Un 275,2 Sirket, un ve unlu trdnler tretmekte ve pazarlamaktadir,

Kerian Gida 238.4 Meyan kokd, jole, lolipop, sakiz ve benzeri Urlinlerin Gretimi ve dagitimi alaninda faaliyet
! gostermektedir,

Tat Gida 2711 Sirket, salga ve her nevi konserve driinlerin Gretimi ve satimi alaninda faaliyet
: postermektedir,

Elite Organik Gida 1752 Sirket, organik gida meyve ve sebze islemekte ve agirlikl olarak yurt digi pazarlara

& g satmaktadir.

Pinar Siit 1457 Sirket, sit ve stit mamulleri olmak tGzere meyve sulari, sos ve toz Uriinlerin Gretimini ve
d satigin yapmaktadir,

Kutahya Seker 1373 Sirket, tarim sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Seker ve seker surubu retip

y X pazarlamaktadir.

Dardanel 1364 Sirket, konserve su drlinleri, dondurulmus gida maddeleri, her tiirli sebze, meyve tiriinleri

)

isleyip Giretmekte ve ic ve dig piyasaya pazarlamaktadir,
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Plyasa Degeri

Sirket Ismi (mn ABD Dalari) Agiklama
Sirket, bilyiik ve kiglikbag hayvanlar ile kanath hayvanlarin ve baliklarin et ve yan

Pinar Et ve Un 135,6 Urtinlerinin Gretilmesi ile dondurulmug hamur Grlinler), hazir yemek Uretimi ve un ve misir
irmigi tretimi alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Konfrut Gida 93,8 Sirket, meyve ve sebze suyu konsantreleri, meyve pliresi ve plire konsantreleri iiretip,
satmaktadir.

Penguen Gida 56,3 Sirket, islenmis gida a!?nlnda faaliyet gostermektedir. Meyve ve sebze konserveleri ile
dondurulmus gidalar tiretmekte ve pazarlamaktadir.

Selva Gida 46,6 Agirhikh olarak un ve makarna iiretimi ve pazarlamast alaninda faaliyet gostermektedir,
Sirket, siselenmis su, fonskiyonel igecekler, dogal amden suyu, limonata ve diiz ve meyve

Pinar Su 36,6 i ;
aromali gazli su tireten ve satan bir girkettir,

Kaynak: I5 Yotinm, 1 Eylil 2023

6 TAB Gida Degerlemesi

6.1 Piyasa Carpanlari Analizi

Sirket’in 6zkaynak degeri yerli ve yabanci sirketlerin FD/FAVOK ve F/K analizleri sonucu hesaplanmis ve analiz
sonucu hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek Piyasa Carpanlari Analiz sonucu dzkaynak degeri
hesaplanmistir.

6.1.1 Yabanci Benzer Sirketler Carpani Yéntemi

Sirket'in dzkaynak degeri, yabanci benzer sirketlerin medyan FD/FAVOK ve F/K carpanlari kullanilarak ayri
ayri hesaplanmistir.

a. Sirket’in 30.06.2023 tarihi itibariyle son 12 ayhk FAVOK'ii kullanilarak FD/FAVOK carpani ile
hesaplanan firma degerinden 30.06.2023 tarihli net finansal borg gikartilarak nihai 6zkaynak degeri
tespit edilmistir.

b, Sirket'in 30.06.2023 tarihi itibariyle son 12 aylik net dénem kar kullanilarak F/K carpani ile 6zkaynak
degeri hesaplanmistir.

Hesaplanan iki ayri 6zkaynak degerlerinden FD/FAVOK sonucuna %50, F/K sonucuna %50 agirhk verilerek
Sirket’in Yabanci Benzer Sirketler analizine gore 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Benzer sirketlerin carpanlar
01.09.2023 kapanis itibariyla “Bloomberg” platformundan temin edilmigtir.

FD/FAVOK carpani halka agik benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin (6zkaynak degeri + net finansal borg)
ilgili sirketlerin son 12 aylik dénem itibariyle elde ettikleri FAVOK’e béliinmesi ile; F/K carpani ise halka agik
benzer sirketlerin giincel 6zkaynak degerlerinin son 12 aylik donem itibariyla elde ettikleri Net Dénem Kari'na
béliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Tiirkiye'de 2022 ve 2023 yili iginde doviz kurlarinda degisim yasanmis ve yilsonu itibariyle kurlarin, dénem ici
ve onceki dénem sonuna gore énemli bir oranda arttigi gériilmustiir. Bloomberg'den elde edilen garpanlar,
yabanci benzer sirketlerin sonuglarinin ABD Dolar istiinden hesaplanmasi sebebiyle, Tab Gida’'nin 2023
1.yari sonuglari ile daha dogru karsilagtirilabilmesi amaciyla TAB Gida’nin son 12 aylik FAVOK ve Net Dénem
Kar1 30.06.2022 —~ 30.06.2023 donemi arasi ortalama ABD Dolari kuru ile; 30.06.2023 Net Finansal Borcu ise
30.06.2023 itibariyle ABD Dolari kuru ile ABD Dolarina gevrilerek hesaplanmis ve ilgili carpanlar uygulanarak
0zkaynak degeri hesaplanmistir.

Sirket'in ABD Dolari bazinda hesaplanan 6zkaynak degeri, 01.09.2023 tarihli kur ile garpilarak Tiirk Lirasina
gevrilmis ve nihai 6zkaynak degeri hesaplanmistir.
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Tablo 46: Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK ve F/K Carpanlan

Yabanc! Sirketler sg;::;lgn Son 12 Ay F/K
Yum China Holdings, inc. * 10,8x 29,7x
Domino's Pizza Enterprises Limit * 23:0% 134585
Mcdonald's Holdings Company - 13,7x 29,7x
Jubilant Foodworks - 29;8x% 940x
Domino's Pizza Group Plc * 16,6x 14,2x
Amrest Holdings Se 7,3x A3
Alsea, S.A.B. De C.V.' 7,0x 27,0x
Restaurant Brands New Zealand Ltd - 8,8x 28,2x
Collins Foods ~ 9,3x 86,05
Restaurant Brands Asia Ltd * 44 2% Uygun Degil
Kfc Holdings Japan, Ltd. - Uygun Degil 14,8x

Bk Brasil Operagdo E Assessoria * 6,5x Uygun Degil
Pt Fast Food Indonesia Thk - 2625 Uygun Degil
Ibersol, Sgps, S.A. - 4:3% 1585

Dp Eurasia N.V. - 10,6x Uygun Degil
Jollibee Foods Corp ; 11,6x 28:6%
Americana Restaurants International Plc ? 18,4x 36:05

Medyan 10,6x 27,6x

Ortalama 11,0x 23,9x
Kaynak: Bloomberg, 1 Eylil 2023

|

Yabanci benzer sirketlerin FD/FAVOK carpan medyani 10,6x ve F/K carpan medyani 27,6x olarak
hesaplanmaktadir.

Hesaplamada FD/FAVOK carpanlarindan 6,0x'nin altindaki carpanlar ve 20,0x'nin tstiindeki carpanlar; F/K
carpanlarindan ise 10,0x'un altindaki ve 30,0x'un Ustiindeki ¢arpanlar aykiri deger olarak kabul edilmis ve
hesaplamaya dahil edilmemistir.

Tablo 47: TL ve ABD Dolari bazinda Degerlemede Kullanilan Sirket Verileri ve Déviz Kurlar

mn TL ABD Dolari/TL mn ABD Dolari
FAVOK 30.06.2023 itibariyle Son 12 Ay 2.339,1 18,98 123,2
Net Dénem Kari 30.06.2023 itibariyle Son 12 Ay 1.376,7 18,98 72,5
Net Finansal Bor¢ 30.06.2023 (-) 2.775,9 25,82 107,5

Tablo 48: Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina gore Ozkaynak Degeri Hesabi

(mn ABD Dolari) FD/FAVOK
Medyan Carpan 10,6x
FAVOK 30.06.2023 itibariyle Son 12 Ay 123,2
Firma Degeri 1.305,0
Net Finansal Bor¢ (30.06.2023)(-) (107,5)

Ozkaynak Degeri 1.197,5
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Tablo 49: Yabanci Benzer Sirketler F/K Carpanina gére Ozkaynak Degeri Hesabi
(mn ABD Dolari) F/K
Medyan Carpan 27,6x
Net Dénem Kari 30.06.2023 itibariyle Son 12 Ay

Ozkaynak Degeri

Tablo 50: Yabanci Benzer Sirketler Agirhklandirilmig Carpanlarina gore Ozkaynak Degeri Hesahi

Yabanci FD/FAVOK Carpanina gore Ozkaynak Degeri (mn ABD Dolari) 1.197,5 50%
Yabanci FD/FAVOK Carpanina gore Ozkaynak Degeri (mn TL karsilig1) 31.947,0 50%
Yabanci F/K Carpanina gore Ozkaynak Degeri (mn ABD Dolari) 2.002,1 50%
Yabanci F/K Carpanina gére Ozkaynak Degeri (mn TL kargiligi) 53.412,4 50%

Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri (mn ABD Dolari) 1.599,8
Ceviride Kullanilan ABD Dolari/TL Doviz Kuru (01.09.2023) 26,68

Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri (mn TL) 42.679,7

Yabanci Sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlari kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerlerine, FD/FAVOK
carpanina %50, F/K ¢carpanina %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda 42.679.723.619 TL 6zkaynak degerine
ulagilmigtir.

6.1.2 VYerli Benzer Sirketler Carpam Yéntemi

Sirket’in 6zkaynak degeri, yerli benzer sirketlerin medyan FD/FAVOK ve F/K carpanlar kullanilarak ayri ayri
hesaplanmistir.

a. Sirket'in 30.06.2023 tarihi itibariyle son 12 ayhk FAVOK'{i kullanilarak FD/FAVOK carpani ile
hesaplanan firma degerlerinden 30.06.2023 tarihli net finansal borg ¢ikartilarak nihai 6zkaynak degeri
tespit edilmistir.

b. Sirket'in 30.06.2023 tarihi itibariyle son 12 aylik net dénem kari kullanilarak F/K ¢arpani ile 6zkaynak
degeri hesaplanmistir.

Hesaplanan iki ayn 6zkaynak degerlerinden FD/FAVOK sonucuna %50, F/K sonucuna %50 agirhk verilerek
Sirket’in Yerli Benzer Sirketler analizine gore 6zkaynak degeri hesaplanmistir, Benzer sirketlerin carpanlar
01.09.2023 kapanis itibariyle is Yatinm Menkul Degerler A.S. (“is Yatinm”) platformundan elde edilmistir.

FD/FAVOK carpani halka agik benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin (6zkaynak degeri + net finansal borg)
ilgili sirketlerin son 12 aylik dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK’e béliinmesi ile; F/K carpani ise halka agik
benzer sirketlerin glincel 6zkaynak degerlerinin son 12 aylik dénem itibariyla elde ettikleri Net Donem Kari'na
bélinmesiyle hesaplanmaktadir.
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Tablo 51: Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK ve F/K Carpanlari

Yerli Sirketler Son 12 Ay FD/FAVOK Son 12 Ay F/K
Dardanel 17,9x Uygun Degil
Elite Organik Gida 16,9x 21,8x
Kerevitag 7,6x 11,7x
Kervan Gida 9,9x 17,4%
Kiitahya Seker 16,3x F6%
Penguen Gida 20:3% 38:6%
Pinar Et ve Un 12,9x 11,1x
Selva Gida 17,3x 14,9%
Tat Gida 15,7x 20,3x
Tukag 11,8x 12,5x
Ulker Biskiivi 6,1x Uygun Degil
Ulusoy Un 12,6x Uygun Degil
Yayla Agro Gida 25:8% 21,5x
Bim Birlesik Magazalar A.S 11,8x 16,9%
Sok Marketler 6,9% 12,0x
Migros 8,0x 15,8x
DO & CO Aktiengesellschaft 12,8x 35 2%
Coca-Cola igecek 8,7x 17,7x
Konfrut Gida 10,4x 22,6x
Banvit 15,7x Uygun Degil
Pinar Su 15,7x Uygun Degil
Pinar Sut 17,8x 10,8x

Medyan

Ortalama
Kaynak: Is Yatinm, 1 Eylil 2023

Yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK carpan medyani 12,7x ve F/K carpan medyan 16,3x olarak
hesaplanmaktadir. Hesaplamada FD/FAVOK carpanlarindan 6,0x'nin altindaki carpanlar ve 20,0x'nin
ustlindeki carpanlar; F/K garpanlarindan ise 10,0x'un altindaki ve 30,0x’un ustiindeki ¢arpanlar aykiri deger
olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir.

Bu ¢arpan degerine gore, Tab Gida’nin firma degeri ve 6zkaynak degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Tablo 52: Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina gére Ozkaynak Degeri Hesabi

Medyan Carpan 12,7x
FAVOK 30.06.2023 itibariyle Son 12 Ay 2.339,1
Firma Degeri 29.717,7
Net Finansal Borg (30.06.2023) (2.775,9)

Ozkaynak Degeri 26.941,9
Tablo 53: Yerli Benzer Sirketler F/K Carpanina gére Ozkaynak Degeri Hesabi

Medyan Carpan 16,3x
Net Dénem Kari 30.06.2023 itibariyle Son 12 Ay
Ozkaynak Degeri 22.488,3
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Tablo 54: Yerli Benzer Sirketler Agirhklandirilmis Carpanlarina gore Ozkaynak Degeri Hesabi

Yerli FD/FAVOK Carpanina gore Ozkaynak Degeri
Yerli F/K Carpanina gore Ozkaynak Degeri
Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri

26.941,9 50%
22.488,3 50%
24.715,1 100%

Yerli Sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlar kullanilarak hesaplanan &zkaynak degerlerine, FD/FAVOK
garpanina %50, F/K carpanina %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda 24.715.083.935 TL 6zkaynak degerine
ulagilmigtir.

Yerli ve yabanci benzer sirketlerin garpanlan kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerleri Gistiinden nihai
ozkaynak degeri hesaplamak icin Yabanci Benzer Sirketlere %50, Yerli Benzer Sirketlere %50 esit agirlik
verilmistir. Carpan analizi sonucu 6zkaynak degeri 33.697.403.777 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 55: Piyasa Carpanlan Analiz Ozeti

Hesaplanan ©zkaynak Degeri
24.715,1
42.679,7

Agirlik
Yerli FD/FAVOK ve F/K Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri

Yabanci FD/FAVOK ve F/K Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri
Ozkaynak Degeri

Yerli benzer sirketlerin Piyasa Carpanlari Analizi ile yabanci benzer sirketlerin Piyasa Carpanlari Analizi’'ne gore
hesaplanan Ozkaynak Degeri arasindaki fark, analizlerde kullanilan medyan ¢arpanlarin yerli benzer sirketler
ile yabanci benzer sirketlerde farkl olmasindan kaynaklanmaktadir. Medyan ¢arpanlardaki bu farkin temel
sebebinin ise faaliyet gosterilen alanlarin ve faaliyette bulunulan pazarlarin farkli olmasindan kaynaklandig
distnilmektedir.

Yerli benzer girket segiminde HSR sektoriinde faaliyet gosteren benzer halka acgik sirket bulunmamasi
sebebiyle, gida perakendesi ve gida sanayi sirketleri benzer sirket olarak segilmistir ve bu sirketler cok agirlikh
olarak Turkiye pazarinda faaliyet gostermektedirler. Yabanci benzer sirket seciminde ise diinyada farkh
pazarlarda faaliyet gosteren HSR operatorleri segilmistir.

6.2 Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizi’'nde kullanilan varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara iliskin
beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlar bircok tahmini parametreye bagh
olmasi sebebiyle, gelecege yonelik herhangi bir taahhit anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer
alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkl bir Sirket 6zkaynak degeri ve pay bagina degere ulasilabilir.

iNA’ya teskil eden projeksiyonlar Sirket'in bes yillik is plant baz alinarak 2023-2027 dénemi igin hazirlanmistir.
6.2.1 Makroekonomik Varsayimlar

iNA'da cesitli varsayimlarin hesaplanmasina temel olan makroekonomik varsayimlar is Yatirim Arastirma
Mudurligi’nden temin edilmistir.

Tablo 56: Makroekonomik Varsayimlar

Is Yatirim Menkul Degerler ALS.

TUFE (Yillik Ortalama) 51,4% 45,4% 23,6% 18,5% 16,0%
TUFE (Y1l Sonu) 60,0% 33,0% 20,0% 17,0% 15,0%
ABD Dolari/Tuirk Lirasi (Ortalama) 24,25 34,80 41,95 48,83 55,94
Kendi Restorani Ortalama Fig Fiyati Enflasyonu 79,0% 47,4% 25,6% | ,19,5% 16,0%
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2023T 20241 2025T 2026T 2027T
Franchise Restorani Ortalama Fig Fiyati Enflasyonu 77,7% 47,4% 25,6% 19,5% 16,0%
isci Maliyeti Enflasyonu 76,0% | 47,4% | 256% | 19,5% | 16,0%

Kaynok: Is Yatirm Arastirma Madirlidi

6.2.2 Gelirlerin Projeksiyonu

Sirket gelirlerinin projeksiyonu Kendi Restoranlarina Ait Satiglari, Franchiselardan Elde Edilen Royalty Geliri,
Oyuncak Satislar, Franchiselar Adina Yapilan Kira Odemelerinin Yansitma Geliri ve Franchise Restoran Agilig
Giderlerinin Yansitma Geliri olmak iizere bes ana grupta yapilmistir. Hasilat projeksiyonuna iliskin detaylara
asagida yer verilmistir.

Kendi Restoranlarina Ait Satislar: TFl Tab Gida'nin Tlrkiye'de operasyonlarina devam eden kendi
restoranlarinin yaptigi satiglardir. Sirket'in kendi restoranlarina ait satiglar, kendi iglettigi her bir
marka bazinda, siparisli ve oturmali restoran ayrimi dahilinde, restoran sayisi tahminleri, gegmis
ortalama fis adedi biiyiimeleri ve éngoriilen fig fiyatlar kullanilarak hesaplanmistir. Restoranlara ait
satiglar, glinliikk ortalama fis adetlerinin yilliklandirilmasi, fis fiyatlari ve agirlikh ortalama restoran
adetleri ile garptimasi sonucu hesaplanmaktadir.

Restoran sayilari tahmini: Sirket'in markalar bazinda stratejileri ve Ana Franchise sozlesmelerindeki
restoran agma hedefleri dogrultusunda tahmin edilmistir.

Giinliik ortalama fis adedi tahmini: Her bir marka igin restoran bazinda gtinliik ortalama fis adetleri,
isletilen her bir markanin gegmis yillarda gergeklesen performanslari, projeksiyon dénemi boyunca
belirlenmis olan stratejiler ve mevcut ve olasi rekabet kogullari dikkate alinarak dngdrtlmustir.

Ortalama_fis fivatlari_tahmini: Marka bazinda gegmis fiyat trendleri dikkate alinarak, giincel fig
fiyatlarindan hareketle belirlenmistir. is Yatirim Arastirma Miidurligi’nden temin edilen ortalama
enflasyon varsayimlarinin tizerine 2023 yilindan itibaren sirasiyla %27,6; %2,0; %2,0; %1,0 ve %0,0
oranlarinin eklenmesi ile hesaplanmaktadir.

Franchiselardan Elde Edilen Rovalty Geliri: Sirket, franchiselardan elde edilecek royalty geliri
hesaplayabilmek icin Franchiselarin restoranlari igleterek elde edecegi satig gelirini tahmin etmistir.
Bu tahmin yaklagimi yukarida ifade edilen kendi restoranlarina ait satiglarin tahminleri ile paralel
olacak sekilde, her bir marka bazinda, siparisli ve oturmali restoran ayrimi dahilinde, restoran sayis
tahminleri, gecmis ortalama fis adedi biyimeleri ve &ngorilen fis fiyatlan kullarlarak
hesaplanmistir,

Restoranlara ait satiglar giinlik ortalama fig adetlerinin yilliklandinlmasi, fis fiyatlart ve agirlikh
ortalama restoran adetleri ile ¢arpilmasi sonucu hesaplanmaktadir.

Restoran sayilari tahmini: Sirket’in markalar bazinda stratejileri ve Ana Franchise sozlesmelerindeki
restoran agma hedefleri dogrultusunda tahmin edilmigtir.

Giinliik ortalama fis adedi tahmini: Her bir marka igin restoran bazinda giinliik ortalama fig adetleri,
isletilen her bir markanin gecmis yillarda gergeklesen performanslari, projeksiyon dénemi boyunca
belirlenmis olan stratejiler ve mevcut ve olasi rekabet kosullan dikkate alinarak 6ngorilmiigtiir.

Ortalama_fis fivatlari tahmini: Marka bazinda gecmis fiyat trendleri dikkate alinarak, giincel fis
fiyatlarindan hareketle belirlenmistir. is Yatirim Aragtirma Mudurligi’nden temin edilen ortalama
enflasyon varsayimlarinin {izerine 2023 yilindan itibaren sirasiyla %26,3; %2,0; %2,0; %1,0 ve %0,0
oranlaninin eklenmesi ile hesaplanmaktadir.

Franchiselardan Elde Edilen Royalty Geliri, bu dogrultuda hesaplanan franchise satiglarinin,
projeksiyon dénemi boyunca gegmis ile tutarli olacak sekilde belirli bir oran ile carpilarak
hesaplanmaktadir.

Is Yatirim Menkul Degerler A.$




TAB GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
FIYAT TESPIT RAPORU

IS YATIRIM

Franchise Restoran Acilis_Giderlerinin Yansitma Geliri: Sirket markalar bazinda, acilan her bir
franchise restorani igin yatinm harcamalari yapmakta ve anahtar teslim olarak Franchiselarina
restoranlan temin etmektedir. Bu yapilan yatinm harcamalan Satiglarin Maliyeti icinde takip
edilmekte ve bire bir Franchiselara yansitilmaktadir. Satislarin maliyetinde olusan bu tutar
Franchiselara faturalandiriimasi sebebiyle hasilatta da yer almaktadir.

Ovuncak Satislari: Oyuncak satiglari, restoranlarin meniiler ile beraber sattiklari oyuncaklardan elde
edilen gelirdir. Oyuncak gelirleri Sirket'in kendi satislarinin artig biyiimesi ile paralel olacak sekilde
hesaplanmaktadir. Sirket oyuncak satiglarimin maliyeti ne ise ayni tutarda maniilerine ekleyip gelir
kaydettigi icin bu satiglarin gelirinin aymisi satislarin maliyetinde de dikkate alinmigtir.

Franchiselar Adina Yapilan Kira Odemelerinin Yansitma Geliri: Sirket bazi Franchiselarinin kira
sozlesmelerini kendisinin yapmakta ve bu tutari Franchiselarina bire bir yansitmaktadir. Satiglarin
maliyeti kisminda tahmin edilen bu tutar, Franchiselara bire bir faturalandiriimasi sebebiyle hasilatta
da yer almaktadir.

Tablo 57: Agirhkh Ortalama Restoran Sayist Projeksiyonu

Agirhiklh Ortalama 2023T 20247 2025T 2026T 2027T
Kendi Siparisli Restoran Sayisi 773 875 916 964 1.020
Kendi Oturmali Restoran Sayisi 914 1.016 1.057 1.105 1.161
Franchise Siparigli Restoran Sayisi 394 581 727 894 1.077
Franchise Oturmali Restoran Sayisi 601 788 934 1.101 1.284

Koynak; Sirket

Tablo 58: Restoran Bazinda Giinliik Ortalama Kesilen Fis Adeti Projeksiyonu

Adet 2023T 20247 2025T 2026T 2027T
Kendi Siparigli Restoran Gunlilk Ortalama Fig Adetleri 106 119 127 134 140

Kendi Oturmali Restoran Giinliik Ortalama Fig Adetleri 311 335 352 366 378
Franchise Siparisli Restoran Guinliik Ortalama Fig Adetleri 92 97 102 105 108
Franchise Oturmali Restoran Giinliik Ortalama Fis Adetleri 299 294 294 292 288
Kaynak: Sirket
Tablo 59: Ortalama Fis Fiyati Projeksiyonu
U )24 0 D26 1)
Kendi Siparisli Restoran Ortalama Fig Fiyati 138 204 256 306 354
Kendi Oturmah Restoran Ortalama Fis Fiyat 104 154 194 232 270
Franchise Siparisli Restoran Ortalama Fis Fiyati 145 212 264 314 363
Franchise Oturmall Restoran Ortalama Fis Fiyat 127 190 241 291 341

Kaynak: Sirket

Asagidaki Tablo 60'da gériinen hasilat kirilimi projeksiyonun detayh yapiimasi amaciyla dikkate alinmig olup,
bagimsiz denetim raporuna uyumlu kirilim, takip eden Tablo 61'de gdsterilmektedir ve hangi kinlimin hangi
kalemi icerdigi bilgisi Tablo 61'nin altina not edilmigtir.

Tahlo 60: Hasilat Projeksiyonu

Kendi Restoranlarina Ait Satiglar 14.980 | 27.036 | 37.233 | 48.695 | 61.643
Franchiselardan Elde Edilen Royalty Geliri 1.160 2.319 3.535 5.078 6.942
Franchise Restoran Acilis Giderlerinin Yansitma Geliri 155 151 212 278 342
Oyuncak Satiglar 132 239 329 431 545
f\
. Wn WiETkuL DEG)
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(mn TL) 2023T 20247 20257  2026T 2027T
F h- A - ] - .

ranchiselar IQma Yapilan Kira Odemelerinin 368 736 1122 1.611 2203
Yansitma Geliri

Hasilat 16.795 30.481 42,431 56.094 71.675

Kaynak: Sirket

Tablo 61: Hasilat Projeksiyonu (Denetim Raporuna Denk Kirihim Gosterimi)

(mn TL) 2023T 20247  2025T 2026T 2027T
Restoran Satiglar™ 15.113 27.275 | 37.562 | 49.126 | 62.188
Franchise Gelirleri** 1.315 2.470 | 3.747 5.357 | 7.285
Franchise Restoranlara Yapilan Satiglar™®** 368 736 | 1.122 1.611 | 2.203

D .48 4 4 b.094 D

Koynak: Sirket
*Restoran Satislari projeksiyonlarda “Kendi Restoranlarina Ait Satiglar” ve “Oyuncak Satislan”nin toplamini,

**Eranchise Gelirleri projeksiyonlarda “Franchiselardan Elde Edilen Royalty Geliri” ve “Franchise Restoran
Acilis Giderlerinin Yansitma Geliri”nin toplamini ve,

*+*Eranchise Restoranlara Yapilan Satislar, projeksiyonlarda “Franchiselar Adina Yapilan Kira Odemelerinin
Yansitma Geliri”ni igermektedir.

6.2.3 Maliyetlerin ve Faaliyet Giderlerinin Projeksiyonu

Satislarin maliyeti hesaplanirken ilgili tim alt kinhmlar ayri ayri incelenmigtir. Projeksiyon dénemine ait
varsayimlarin tespitinde, gecmis yillardaki maliyetler ve 2023 yihinin ilk yedi ayinda gergeklesen tutarlar
varsayimlarin belirlenmesinde dikkate alinmistir. Maliyetlerin alt kinlimlari temel olarak sunlardir: ilk madde
ve malzeme giderleri, kira giderleri, igci maliyeti, genel tretim giderleri (agirlikh enerji), lojman giderleri,
franchiselar adina 8denen kira giderleri, marka sahiplerine 6denen royalty gideri, oyuncak gideri, franchise
restoran acilis giderleri ve amortisman giderleri.

ilk madde ve malzeme giderleri: 2023 yili igin ilk madde ve malzeme giderleri 2023 yili igin gegmis yillar ve
2023 yilinda gerceklesen ilk yedi aylik gereklesen durumu dikkate alinarak Sirket'in kendi restoranlarinin
satislarinin %40,7’si olacak sekilde hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi boyunca sabit birakilmistir.

Kira giderleri: Kira giderleri, Sirket’in 2022 yil kendi restoran satiglarina orani ile tutarh olacak sekilde 2023
yilinda %10,4 ile baglayarak projeksiyon déneminin sonuna kadar kademeli olarak iyilestirilerek %10,2’ye
indirilmistir. Gelir Tablosuna yansiyan kira gideri, denetim raporundaki gosterime uyumlu olmasi amaciyla
lojman gideri ayristirilarak hesaplanmaktadir.

Franchiselar_adina vapilan_kira ddemeleri: Franchiselar adina yapilan kira ddemeleri ve ilgili masraflari
icermektedir. Gegmis donemlere paralel olarak Franchise satiglarinin degisimi ve Sirket'in kendi kira
giderlerinin belirli bir orani (%15) dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

isci_maliveti: Sirket'in kendi restoranlarina ait glinlik ortalama fis adetleri degisimine endeksli ve fig
fiyatlarinin artisina paralel olarak artacak sekilde hesaplanmistir. Bu hesaplama sonunda ig¢i maliyetleri, 2023
yilindan itibaren satiglarin %18,1; %18,0; %18,0; %17,9 ve %17,9'una denk gelmektedir.

Genel iiretim giderleri: Genel retim giderleri agirlikh olarak enerji giderlerinden (elektrik ve yakit)
olusmaktadir. Sirket'in 2022 yili elektrik giderlerinde goriilen anormal artiglarin 2023 yihinin ilk yedi ayinda
normallestigi goriildiigiinden, Sirket'in mevcut titketimi ve 2022 yili dncesi baz alinarak, 2023 yilinda Sirket'in
kendi satislarinin %3,8’i olacak sekilde hesaplanmaktadir. Projeksiyon dénemi boyunca kademeli olarak
%4,3'e cikarilarak gegmis oranlara yakinsayacag varsayllmigtir. Genel Uretim Giderleri'nin toplaminin %99,5’i
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Satiglarin Maliyeti olarak, kalan %0,5’'i Genel Yonetim Giderleri altinda Elektrik ve Yakit Giderleri olarak
gosterilmistir. Bu ayrim denetim raporu ile gosterim tutarhhg saglamak amaciyla yapiimistir.

Rovalty giderleri: Sirket’in kendi isletttigi restoranlar icin marka sahiplerine 6denen Royalty Gideri,
projeksiyon dénemi boyunca Sirket'in gecmis ddemelerine tutarl olacak sekilde kendi islettigi restoran
satislari tstlinden ayni sabit oran ile; Franchiselar adina marka sahiplerine 6denen Royalty Gideri ise,
Franchiselarin islettigi restoranlarin satig tahminleri Gstinen gegmisle tutarli olarak sabit bir oran ile
hesaplanmistir.

Oyuncak gideri: Gelir tarafinda hesaplanip satiglarin maliyetinde gider olarak projeksiyon dénemi boyunca
bire bir yansitilmigtir.

Franchise restoran acilis gideri: Sirket markalar bazinda, agilan her bir yeni franchise restorani igin yatirim
harcamalari yapmakta ve anahtar teslim Franchise’lara temin etmektedir. Yatirim tutarlari Franchiselar icin
tahmin edilen acgilacak restoran sayilari Ustinden ABD Dolarinin degisim orani dikkate alinarak
hesaplanmistir. Bu yapilan yatinm harcamalari Satislarin Maliyeti iginde takip edilmekte ve birebir
Franchiselara faturalandiriimaktadir, bu sebeple ayni tutarlar Hasilat iginde de dikkate alinmistir.

Amortismanlari giderleri: Projeksiyon donemi amortisman tutarlari mevcut varhklarin amortismana gideri
tahminlerine, yeni yatinm harcamalari Gstiinden hesaplanan amortisman tutarlarinin eklenmesi ile
hesaplanmigtir. Yeni yatinm harcamalari, restoran agilis harcamalari, bakim ve onanim harcamalar ve
dijitallesme harcamalarini kapsamaktadir ve 10 yillik amortisman siresine tabi tutulmus ve ilgili tutarlar bu
stire Uzerinden hesaplanmistir.

Lojman giderleri: 2023 yili ve projeksiyon dénemi igin lojman giderleri ilgili déneme ait Sirket'in kendi
restoranlarina ait kira giderinin %2’si olacak sekilde hesaplanmaktadir.
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Tablo 62: Satislarin Maliyeti Projeksiyonu

2023T 2024T 2025T 2026T

ilk Madde ve Malzeme Giderleri (6.097) | (11.004) | (15.154) | (19.819) | (25.089)
isci Maliyeti (2.709) | (4.863) | (6.686) | (8.732) | (11.038)
Sirket’in islettigi Restoranlarin Kira Gideri (1.525) (2.739) (3.753) (4.885) (6.154)
Marka Sahiplerine Odenen Royalty Gideri (773) | (1.433) (2.031) (2.732) (3.544)
Genel Uretim Giderleri (elektrik ve yakit vs.) (566) | (1.076) | (1.537) (2.079) (2.631)
Amortisman ve itfa Paylari (Maddi Duran Varlik) (369) (457) (571) (712) (888)
Franchiselar Adina Yapilan Kira Odemeleri (368) (736) (1.122) (1.611) (2.203)
Franchise Restoran Agilis Giderleri (155) (151) (212) (278) (342)
Oyuncak Giderleri (132) (239) (329) (431) (545)
Lojman Gideri (31) (56) (77) (100) (126)

Satislarin Maliyeti
Kaynak: Sirket

(12.725) (22.753) (31.472) (41.379) (52.559)

Tablo 63: Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

202471 2025T 2026T
Genel Yonetim Giderleri (416) (738) (997) (1.280) (1.589)
Elektrik ve Yakit Giderleri (3) (5) (8) (10) (13)

Diger Giderler (1.141)
Genel Yonetim Giderleri (1.376) (1.877) (3.046)

2023T

Reklam ve Pazarlama
Kendi Magazalari ve Fr. i¢in Yapilan
Pazarlama Harcamalar Arasindaki
Fark ve Diikkan Acilislari ile ilgili Gelir
Giderin Neti

Satis ve Pazarlama Giderleri
Kaynak: Sirket

Sirket'in faaliyet giderleri genel yénetim giderleri ve satis ve pazarlama giderlerinden olugmaktadir.

(1.081) (1.184) (1.549) (1.960)

(703) (968) (1.266) (1.603)

(€119 (1.784) (2.152) (3.563)

Genel Yonetim Giderleri icerisinde yer alan genel ynetim giderleri, elektrik ve yakit giderleri ve diger giderler
ayri ayri hesaplanmistir,

Genel yonetim giderleri: Genel yénetim giderleri Sirket'in Genel Miidirliiginde caliganlarin maaglarini
icermektedir. Sirket'in gegmiste kendi satislarina orani ile tutarh olacak sekilde 2023 yilinda %2,8 olarak
varsayilip, takip eden yillarda kademeli olarak %2,6’ya indirilmistir.

Elektrik ve vakit giderleri: Genel iiretim giderleri igin hesaplanan enerji giderlerinin %0,5'i bu hesaba
gosterimsel tutarhlik adina siniflanarak gosterilmigtir.

Diger giderler: Sirket'in gecmiste kendi satislarina orani olarak gergeklesen %2,3 kullanilarak, projeksiyon
dénemi boyunca tahmin edilen Sirket’in kendi satiglari istiinden hesaplanmistir.

Satis ve pazarlama giderleri, reklam ve pazarlama giderleri ve kendi magazalari ve Franchiselar icin yapilan
pazarlama harcamalari ve diikkan agiliglari ile ilgili gelir/giderin netinden olusmaktadir.

Reklam ve pazarlama giderleri: Sirket’in marka yénetme stratejileri dogrultusunda gecmiste kendi satiglarina

orani olarak 2022 yilinda gergeklesen %3,1'in; 2023 yilinda %3,2; 2024 yilinda %4,0 ve takiben projeksiyon

dénemi boyunca %3,2 kullanilarak Sirket’in kendi restoran satislari Gstiinden hesaplanmistir. 2024te reklam
e
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ve pazarlama giderlerinde yapilan bu artis, restoran sayilari ve fig adetlerindeki bllytimeleri desteklemek
amaciyla dikkate alinmistir.

Kendi magazalar ve franchiselar icin yapilan pazarlama harcamalart ve diikkan actlislari ile olusan diger ilgili
gelir/giderin neti: Sirket'in gegmiste kendi satislarina orani olarak gergeklesen %2,6 kullanilarak projeksiyon
dénemi boyunca tahmin edilen Sirket’in kendi islettigi restoran satiglari tGstlinden hesaplanmistir.

Satislarin maliyeti, faaliyet giderleri ve ilgili donem amortisman projeksiyonlar dikkate alinarak hesaplanan
briit kar, FVOK ve FAVOK tutarlarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 64: FAVOK Hesaplamasi

(mn TL) 2020 2021 2022 2023T 20247 20257  2026T 20277
Hasilat 2.167 3,834 8620 | 16795 | 30481 | 42431 | 56.094 | 71675
Artis 76,9% |  124,8% 94,8% 81,5% 39,2% 32,2% 27,8%
satislarin Maliyeti (20200 | (3.219) | (7.438) | (12725)| (22753) | (31.472) | (41.379) | (52.559)
Artis 59,3% |  131,1% 71,1% 788% |  383% | 31,5% | 27,0%
Briit Kar 147 615 1.182 4.070 7.728 10.959 14.715 19.116
Brit Kar Marjr 72% | 16,0% 13,7% 24,2% 254% | 258% | 262% |  267%
Faallyet Giderleri (196) (325) 685) | (1636) | (3.161) | (4.029) | (5.246) | (6.610)
Artis 657% | 111,0% | 1387% | 932% | 275% | 302% |  26,0%
FVOK 49) 290 497 2.434 4.567 6.929 9.470 | 12,506
FVOK Marji -2,4% 7,6% 5,8% 14,5% 150% | 16,3% 169% | 174%
22?::5"‘3" ve fa 117 129 286 369 457 571 712 888
Zfﬁfg'.igﬁfs 4 68 419 782 2.803 5,024 7501 | 10182 | 13.304
{TFRSF ?:‘35{?;‘;:{1’ - 3,4% 10,9% 9,1% 16,7% 16,5% 17,7% 182% | 187%
::\‘XSI:)S::;S 36 271 621 1.277 3.590 6.437 9.437 12.702 16.569
(TFRSF ‘;Z%{z‘gg - 13,3% | 16,2% 148% | 214% |  211% |  222% |  226%|  231%

Kaynak: Sirket

6.2.4 lIsletme Sermayesi

isletme sermayesi hesaplamasi yapilirken ticari alacaklar, stoklar, ticari borglar, diger alacaklar ve diger dénen
varhklar, diger borglar ve diger kisa vadeli yiikiimlilikler dikkate alinmistir,

e Ticari Alacaklar: Satislarimin biiylik bir kismi nakit satislardan olusturan Sirket, gegmiste yillar
icerisinde ticari alacak glinlerini iyilegtirmis, 2022 yilinda 12 giine ulagmistir. Ticari alacak niteligindeki
alacaklar alt franchise firmalara yapilan satiglar ve yemek kuponu firmalarindan olan alacaklardan
olugmaktadr. Sirket igin ortalama tahsilat giinleri projeksiyon dénemi boyunca 2022 gergeklesen giin
olan 12 giin olarak varsayilimistir.

e Stoklar: Sirket ortalama stok glinleri ge¢misle paralel sekilde 2023’ten itibaren iki sene boyunca 6
gun ve projeksiyon déneminin kalani boyunca 5 giin olarak varsayiimistir.

e Diger Alacaklar ve Diger Dénen Varhiklar: Gegmiste satiglara oram olan %2,0 kullanilarak tim
projeksiyon dénemi igin ayni oran dahilinde hesaplanmistir.

e Ticari Borclar: Pandemi doneminde 106 glinliik vadelere gikan ticari bor¢ ddeme giinleri takip eden
yillarda azalmistir. Pandeminin etkisinin sona ermesi dogrultusunda projeksiyon doneminde
kademeli olarak 50 giinlerden 60 giinlere gikariimistir.

o Diger Borclar ve Diger Kisa Vadeli Yiikiimlililkler: Gegmiste satislara orani olan %4,1 kullanilarak
tlim projeksiyon dénemi igin ayni oran dahilinde hesaplanmigtir.
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(mn TL) 2023T 20247 2025T 2026T 2027T
Ticari Alacaklar 552 999 1.395 1.844 2.356
Stoklar 276 500 628 768 884
Diger Alacaklar ve Diger Dénen Varliklar 336 610 849 1.122 1.434
Ticari Borglar (2.301) | (4.580) | (6.626) | (9.221) | (11.782)
Diger Borglar ve Diger Kisa Vadeli Yiikiimlulikler (696) | (1.262) | (1.757)| (2.323)| (2.968)
5 Se o s / 810 0.0

Ticari Alacaklar (Giin) 12 12 12 12 12
Stoklar (Giin) 6 6 5 5 5
Diger Alacaklar ve Diger Dénen Varliklar/Hasilat 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Ticari Borglar (Gun) (50) (55) (57) (60) (60)
Diger Borglar ve Diger Kisa Vadeli

YUiUmIUIékIer/Hasgtlat A% AlR| IR AlE)  oLls

Kaynak: Sirket

6.2.5 Yatirnm Harcamalari ve Amortisman

Sirket'in projeksiyon donemine iliskin yatirim harcamalan ii¢ ana kalemden olugmaktadir: Bakim onarim
harcamasi, restoranlarin dijitallesmeleri igin yapilan yatirim harcamasi ve restoran agihg yatirim harcamasi.

Bakim onarim harcamalari, mevcut restoranlarin gerekli yenileme yatirmlarini icerecek sekilde makine,
ekipman ve techizat icin gerekli olan harcamalardan olugmaktadir ve bir &nceki donem tutarinin enflasyonile
buyitiilmesiyle hesaplanmgtir.

Dijitallesme harcamalari, teknolojik altyapi gelistirme amaciyla gerekli gériilen yatinmlarini icermektedir ve
onceki ddnem tutarinin enflasyon ile biiyiitlilmesiyle hesaplanmistir.

Restoran acilig yatirim harcamalari, markalar 6zelinde Sirket’in ilgili projeksiyon donemi icinde kendiisletmesi
amaciyla agmayi planladigi restoran sayisi dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Her bir agilacak restoran icin
ABD Dolan bazinda olan harcamalarin donem igi acilmasi planlanan restoran adeti ile carpilmasi sonucu
hesaplanip, nihayetinde dénem ortalamasi tahmini ABD Dolari/Tiirk Lirasi kuru kullanilarak Tirk Lirasinda
cevrilmistir.

Tablo 66: Yatirim Harcamalari Projeksiyonu

(mnTL) 2023T 20247 2025T 2026T 2027T
Bakim ve Onarnim Harcamalari 338 491 607 719 834
Dijitallegme Harcamalari 50 150 185 220 255
Restoran Agilis Harcamalari 769 235 352 469 671

Kaynak: Sirket

408

Projeksiyon dénemi toplam amortisman tutarlari, mevcut varliklardan gelen amortismana yeni yatinm
harcamalarindan olusan amortisman eklenerek hesaplanmistir. Yeni yatinm harcamalari 10 yillik amortisman
stiresine tabi tutulmus ve amortisman bu siire tizerinden hesaplanmigtir.

Tablo 67: Amortisman Projeksiyonu
(mn TL)

Amortisman ve ifta Paylari (TFRS 16 etkisi harig)

2023T
(369)

202471
(457)

2025T
(571)

2026T

2027T
(888)

Kaynok: Sirket

s Yaurim Menkul Degerler A.S.

(712)

69




TAB GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
FIYAT TESPIT RAPORU

YATIRIM

N

6.2.6 Adirhklandinlmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirket’in nakit akimlarinin bugiine indirgenmesinde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”) yontemi
kullanilmigtir,

e Agirhklandinlmis ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon dénemi igerisinde degisken olacagl
varsayilmistir.

s Risksiz getiri orani hesabinda sabit bir faiz oram kullanilmamis, projeksiyon dénemi igin is Yatirim
Arastirma Mudurltigi’niin 10 yilhk Tiirk Lirasi cinsinden devlet i¢ borglanma senedi faiz orani
tahminleri kullanilmistir.

e Sirket’in kaldirach betasi icin benzer sirketler incelenmis, 1 olarak sabit olacagi varsayllmistir.

e Piyasa risk primi %6,0 olarak kabul edilmistir.

e Borg/(Borg+Ozkaynaklar) orani Sirket'in gecmis gerceklesen oranlari ve sektor dinamikleri uyarinca
projeksiyon déneminin basinda mevcut oran olan %40 olarak kullanilmis, projeksiyon déneminde
kademeli olarak %20’ye diisecek sekilde varsayiimistir.

e 15.07.2023 tarihli ve 32249 sayil T.C. Resmi Gazete’'de yayinlanan 7456 sayili Kanun ile kurumlar
vergisi 2023 yihndan itibaren uygulanmak tizere %25’e ylkseltilmistir. Sirket’in halka arz sonrasi halka
acihk orani %20'nin ustinde olacagindan halka arz déneminden baslayarak bes hesap dénemi
boyunca Sirket kurumlar vergisi oranindan %2 puan indirimden faydalanacaktir. Béylece kurumlar
vergisi projeksiyon donemi boyunca %23 olacagi varsayllmistir. U¢ deger AOSM hesabinda ise vergi
orani %25 olarak varsayiimistir.

e Borg¢lanma maliyeti hesabinda Sirket'in mevcut borglanma maliyetleri géz dniinde bulundurulmus,
projeksiyon donemi boyunca borglanma maliyetinin risksiz getiri oranindan yaklasik 4 puan fazla
olacagi varsaylimistir.

e 1994 yilinda kurulmus olan Sirket 1995 yilinda faaliyetlerine Burger King markasi ile baslamis olup,
bu tarihten itibaren isbu rapor tarihi itibariyla kurulug amacina uygun sekilde faaliyet gésterdiginden
ve bu donem boyunca sirdirilebilir nakit akim yarattigindan, AOSM hesaplamasinda sirkete dzel
ilave risk primi dikkate alinmamistir.

Tablo 68: AOSM Hesabi
2023T 2024T 2025T 2026T 2027T Ug Deger

Risksiz Getiri Orani 22,0% 22,0% 20,0% 18,0% 16,0% 16,0%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Ozkaynak Maliyeti 28,0% 28,0% 26,0% 24,0% 22,0% 22,0%
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) 40,0% 35,0% 30,0% 25,0% 20,0% 20,0%
Vergi Orani 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 25,0%
Borglanma Maliyeti (Vergi Oncesi) 26,0% 26,0% 24,0% 22,0% 20,0% 20,0%
Borglanma Maliyeti (Vergi Sonrasi) 20,0% 20,0% 18,5% 16,9% 15,4% 15,0%

23,7% 22,2% 20,7% 20,6%

6.2.7 Indirgenmis Nakit Akimlar: Hesabi

INA analizi gergeklestirilirken, Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel ve makroekonomik beklentiler
dikkate alinmistir. Bununla birlikte izahname’de yer verilen risklerin Sirket'in faaliyetlerinin siirdiirtlebilirligini
etkilemeyecegi, Sirket’in yonetimi ve kilit kadrosunda faaliyetlere olumsuz etki edecek bir degisiklik
olmayacagl ve Turkiye ve diinya ekonomilerinde Sirket faaliyetlerini olumsuz etkileyecek dalgalanmalar
olmayacag varsayilmistir. INA projeksiyonlari gelecege déniik bir taahhiit anlamina gelmemekte olup, birgok
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parametreye baglidir. Projeksiyonlarda meydana gelen degisiklikler farkli 6zkaynak ve pay basina degerler ile
sonuglanabilir.

e INA analizinde Sirket’in gegmis dénem gerceklesmeleri ve Sirket is plani baz alinarak projeksiyonlar
hazirlanmistir.

e Ucdeger hesaplamasi igin biiylime orani %5,0 olarak varsaylimistir.

e Donemler igin ddenecek vergi tutari hesaplanirken Vergi Usul Kanununa gore tahmin edilen
amortisman tutarlari ve yararlanilan birikmis gegmis donem zararlarinin vergi etkisi dahil edilmistir.

e Serbest Nakit Akisi'ndan (“SNA”) elde edilen tutarlar AOSM (izerinden hesaplanmis indirgeme faktorii
ile carpilarak SNA'nin 30.06.2023 itibariyla degerine indirgenmistir. 2023 yili icin hesaplanan SNA,
30.06.2023 tarihine indirgenirken indirgeme faktori ve %50 ile ¢arpiimistir. Bununla birlikte 2023 igin
hesaplanan nakit akimin son alti aylik kismina tekabiil eden tutari 30.06.2023 tarihine indirgenmistir.

e Ugdeger 2027 yili igin kullanmilan indirgeme faktorii ile 30.06.2023 tarihine indirgenmis ve ug degerin
bugiinkli degerine ulagilmstir.

e  SNA'nin 30.06.2023 itibaryla degeri ve ug degerin bugiinkii degeri toplandiginda firma degeri
hesaplanmistir.

e Firma degerinden Sirket’in 30.06.2023 tarihi itibariyla hesaplanmis net finansal borg tutar digiilerek
6zkaynak degerine ulagilmigtir.

Tablo 69: INA Hesabi
() )24 () 26 1)

Peg
Hasilat 16.795 30.481 42.431 56.094 71.675 75.259

Artis 81,5% 39,2% 32,2% 27,8% 5,0%
Satiglarin Maliyeti (12.725) | (22.753) | (31.472) | (41.379) | (52.559) | (55.187)
Briit Kar 4.070 7.728 10.959 14.715 19.116 20.072
Faaliyet Giderleri (1.636) (3.161) (4.029) (5.246) (6.610) (6.848)
(+) Amortisman 369 457 571 712 888 464
FAVOK 2.803 5.024 7.501 10.182 13.394 13.688
FAVOK Marji 16,7% 16,5% 17,7% 18,2% 18,7% 18,2%
(-) Vergi Odemeleri (204) (653) | (1.126) | (1.657) | (2.309) | (3.306)
(%) Vergi Orani 23% 23% 23% 23% 23% 25%
(-) Net isletme Sermayesi Degisimi 1.146 1.902 1.778 2.297 2.267 504
(-) Yatinm Harcamalari (1.157) (876) | (1.145) (1.408) (1.760) (919)
Serbest Nakit Akigi (SNA) 2.588 5.397 7.008 9.415 11.593 9.966
indirgeme Orani (AOSM) 24,8% 25,2% 23,7% 22,2% 20,7% 20,6%
indirgeme Faktori 0,90 0,71 0,58 0,47 0,39 0,39
SNA'nin 30.06.2023 itibariyla degeri 1.158 3.858 4,048 4.450 4,540 [N
SNA Toplami (30.06.2023 itibariyla) 18.055

Ug Deger Biiylime Orani 5,0%

Uc Deger'in Bugtinkii Degeri 25.021

Firma Degeri 43.076

Net Finansal Borg (30.06.2023) 951
Ozkaynak Degeri 42,125
INA analizi sonucu bulunan ézkaynak degeri 42.125 milyon TL olarak hesaplanmistir.

is Yatinm Menkul Degerler AS.
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6.3 Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda Piyasa Carpanlari Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi kullanilmistir.
indirgenmis Nakit Akimlar) Analizi’'ne gore elde edilen deger %50, Piyasa Carpanlari Analizi’'ne gére elde edilen
deger %50 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

Piyasa Garpanlar Analizi ile indirgenmis Nakit Akim Analizi'ne gore hesaplanan degerler arasinda farka iligkin
olarak, indirgenmis Nakit Akim analizi Sirket'in mevcut performansindan hareketle, gelecege yénelik
belirlenen hedef ve stratejiler dogrultusunda hazirlanmigtir. Piyasa Carpanlari Analizi Sirket’in gelecek
beklentilerini yansitmamakla birlikte, hem yerli, hem de yabanci benzer sirketlerin gegcmis donemlere ait satig
biiytimeleri incelendiginde Sirket kadar yiiksek performans gdstermedigi gériilmektedir. Bu durum, benzer
sirketlerin mevcut piyasa degerlerine yansidigindan 6tiirli, garpan analizi Sirket’in benzerlere gére daha iyi
olan performansini yansitmamakta ve indirgenmis Nakit Akim Analizi'ne gére daha diisiik bir deger hesabina
sebep olmaktadir. Bu sebeple, Sirket'in gelecek potansiyelini yansitan iNA degerlemesinden hesaplanan
degerin, Piyasa Carpanlari Analizi sonucuna gére hesaplanan degerden daha yiiksek olmasinin makul oldugu
sonucunu elde etmekteyiz.

Piyasa Carpanlari Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi sonucunda tespit edilen nihai 6zkaynak
degerine agagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 70: Degerleme Yontemleri Sonucu

Degerleme Yontemi Agirlik Ozkaynak Degeri (TL)
Piyasa Carpanlari Analizi 33.697.403.777

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 42.124.954.688
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 37.911.179.232

Sirket’in agirhiklandirilmig 6zkaynak degeri 37.911.179.232TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 71: Halka Arz Fiyati Hesabi

Halka Arz Fiyati Hesabi Deger (TL)
Agirhklandirilmig Ozkaynak Degeri 37.911.179.232

Nominal Sermaye Tutari 232.417.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri 163,12
Halka Arz iskontosu 20,3%

= WA = (),00

Degerleme yontemleri sonucundan elde edilen agirliklandiriimig 6zkaynak degeri Uzerinden yapilan
hesaplamaya goére Sirket'in halka arz iskontosu 6ncesi pay degeri 163,12 TL olarak hesaplanmaktadir. Bu
degere %20,3 halka arz iskontosu uygulandiginda halka arz fiyati 130,00 TL olarak belirlenmistir.

Is Yatinm Menkul Degerler A.S.
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7 Ekler

Ek: Sorumluluk beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

4 Eylul 2023
Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayil haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar bashginin F maddesinin 9. Maddesi” ¢ercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas
Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamimi degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi icin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

s Yatirim Menkul Degerler A.S.

Hikmet Mete Gorbon
Direktor
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