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Kisaltmalar ve Tanimlar

Kisaltmalar Tanimlar

A.S. Anonim Sirketi

AB Avrupa Birligi

ABD Amerika Birlesik Devletleri

ABD Dolari Amerika Birlegik Devletleri para birimi

Marka  Sahipleri'nin  vermis oldugu haklar
dogrultusunda Marka Sahipleri’'nden lisans hakki alip,
Franchise’lara lisans hakki veren ve/veya dogrudan
Ana Franchise kendisi restoranlarint isleten Sirket anlamina
gelmektedir. isbu izahnamede Sirket veya TAB Gida,
Burger King, Burger King Cafe, Popeyes, Sharro,
Arby’s ve Subway’in Ana Franchise’t konumundadir,

AVM Ahsveris Merkezi

Misterilerin siparis ettikleri tGrlinleri kendisinin teslim
almasidir. Misteri tarafindan teslim alinan Griinler;
Banko Satislan restoran mahalinde veya AVM Yonetimleri tarafindan
tahsis edilen ortak alanda tiiketilebilecegi gibi, paket
yaptirilarak farkll bir lokasyonda da tiiketilebilir.

AVM, havalimant ve otoyollarda yer almayan

Cadde Restorani
restoranlardir,

Ciro KDV dahil satig tutarini ifade etmektedir.

COVID-19 2019 yeni koronavirlls
Diizeltilmis FAVOK, briit kardan pazarlama giderleri
ve genel yonetim giderleri diisiiliip amortisman ile kar

Diizeltilmis FAVOK veya zarar tablosunda yer alan diger gelirlerin (atik
yag gelirleri ve maag protokolii gelirleri) eklenmesi ile
hesaplanir.

Diizeltilmis FAVOK marji Diizeltilmis FAVOK'lin toplam hasilata bdliinmesi ile

elde edilen orandir.

TAB Gida’'nin %100 sahibi olan TFl Tab Gida ve
tamami Tirk Ticaret Kanunu uyarinca kurulmus
anonim sirketler olan; Atakey Patates Gida Sanayi ve
Ticaret A.S., Fasdat Gida Dagitim Sanayi ve Ticaret
A§., Fasdat Sebze Dograma Paketleme Sanayi ve
Ticaret A.S., Reklam Ussii Reklam Ajansi Prodiiksiyon
Ekosistemn veya Ekosistem Sirketleri Danismanlik Organizasyon Sanayi ve Dis Ticaret A.S,,
Ekmek Unlu Gida Sanayi ve Ticaret A.S., Ekur Et
Entegre Sanayi ve Ticaret A.S. Mes Mutfak
Ekipmanlari Sanayi ve Servis Hizmetleri Ticaret A.S.,
Ekur ingaat Sanayi ve Ticaret A.S., Atp Ticari Bilgi. Elk.
Glg Kaynaklari A.S., Ata Express Elektronik iletisim
Tamtim, Pazarlama, Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S.
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Kisaltmalar Tanimlar

Euromonitor International Ltd, bagimsiz uluslararasi

E i st
Horontor stratejik pazar arastirma sirketi
Fasdat Fasdat Gida Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S.
Fast Food Hizli servis edilen gida grubu
Fis Ortalamasi Satiglarin fig sayisina béliinmesi yoluyla elde edilen
tutar
Fis Sayisi Miisterilerin aligverigleri neticesinde yazar kasadan
¢tkan belge sayisi.
: Ana Franchise’dan belirli siireli lisans hakk alan
Franchise

gercek veya tiizel kisilerdir.

Franchise S6zlesmesi

isletme  lisanst anlamina  gelmektedir. Ana
Franchise’in Franchise alanlarla imzaladig
sozlesmesidir.

Full Servis Restoran. Ev disl yeme icme pazarindaki
noktalarda, tam hizmet veren restoranlar ifade

FSR etmektedir. Tam hizmet veren restoranlarda yiyecek,
misteri i¢in ayrt ayr hazirlanir ve daha sonra
garsonlar tarafindan miisterinin masasina servis edilir

GSYiH Gayri Safi Yurtici Hasila
Isbu Fiyat Tespit Raporu’nun 1.3. sayil bolimiinde

Grup
aciklanmaktadir.

HSR Hizl Servis Restoranlari

Higkili Faraf Turkiye Muhasebe Standartlarinda tammlanan lligkili
Taraflardir.

KDV iKatma Deger Vergisi

Karsilagtirilabilir restoran satislan

ilgili dénemler itibariyla en az 13 aydir agik olan
sistem genelindeki ayni restoranlarin satislarini temsil
etmektedir.

Karsilastirilabilir restoran satis bilyiimesi

ilgili dénemler itibariyla en az 13 aydir acik olan
sistem genelindeki ayni restoranlarin satiglarinda
meydana gelen degisikligin yiizde olarak ifadesidir.

Karsilagtirilabilir fis sayis1 biliytimesi

llgili dénemler itibariyla en az 13 aydir agik olan
sistem genelindeki aynt restoranlarin satis karsihg
kestigi fis adetlerinin yilik biiyiimesini temsil
etmektedir.

Karsilastirilabilir fig tutart biiylimesi

ilgili donemler itibariyla en az 13 aydir acik olan
sistem genelindeki ayni restoranlarin yaptigi satislar
sonucu olugan satis tutarinin, kesilen toplam fig sayisi
ile bollinerek elde edilen ortalama fis tutarlarinda
meydana gelen degisikligin yiizde olarak ifadesini
temsil etmektedir. Toplam fis ortalamasi anlamina
gelmektedir.
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Kisaltmalar Tanimlar

Kuzey Kibris, KKTC

Kuzey Kibris Tirk Cumhuriyeti

Kuzey Makedonya

Kuzey Makedonya Cumhuriyeti

Sinirh Hizmet Zincir Restoran

Ev disi yeme igme pazarindaki noktalarda, tam hizmet
veren restoranlara gore daha sinirl hizmet veren
(tam hizmet veren restoranlarda yiyecek, misteri igin
ayri ayri hazirlanir ve daha sonra garsonlar tarafindan
migterinin masasina servis edilir), bir organizasyon
aginin pargasi olarak faaliyet gosteren restoranlardir.

Marka Sahipleri

Restaurant Brands International (Burger King, Burger
King Cafe, Popeyes) Sbarro LLC (Sbarro) Inspire
Brands Inc. (Arby’s) Subway IP LLC (Subway) TAB Gida
(Usta Donerci) TAB Gida (Usta Pideci)

Mes Mutfak

Mes Mutfak Ekipmanlari Sanayi ve Servis Hizmetleri
Ticaret A.S.

Miinhasirhik

Marka hakki sahiplerinin Ana Franchise’a ihtiyari
olarak sozlesme ile verdigi bir hak olup, Ana
Franchise’in lisans hakki sahibi oldugu markalar,
Marka Sahipleri ile imzalamis oldugu sozlesmelerde
belirtilen cografyalarda ve belirtilen stireler boyunca
tek basina temsil etme hakkini tanimliar.

m/d

Mevcut degil

RBI

Burger King ve Popeyes markalarinin sahibi, Kanada
merkezli kurulmus tiizel kisilik olan Restaurant Brands
International Inc.

Restoran satiglari

Sirket tarafindan isletilen restoranlarin gelirlerini
ifade etmektedir. Banko satislan ve paket servis
satiglarini icermektedir,

Sirket’in lisans hakki verdigi Franchiselar'dan Marka
kullandirim haklari sahipligi nedeniyle Franchiselar'in

Ragaity DedelhGelld KDV hari¢ satiglarindan, iptal/iade diistilmis tutar
tizerinden tahsil ettigi tutardir.

sistem Genell .$|rke? |'n kendi |§Iett|g|"re§-to"ra?nlar ile Franch!se larin
islettigi restoranlann tiimiini ifade etmektedir.

TAB Gida, Sirket TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S.

T.C. Tiirkiye Cumhuriyeti

TFI Tab Gida TFI TAB Gida Yatirimlari A.S.

TFRS Turkiye Finansal Raporlama Standartlar

TL Tiirk Lirasi

Turquality Devlet destekli markalasma programi

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

YBBO Yillik Bilegik Bliytime Orani
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Rapor Ozeti

Raporun Amaci

Bu rapor, Is Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Is Yatirim”) ile TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (“Tab Gida” veya
“Sirket”) arasinda 18.05.2023 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik yetki s6zlesmesi kapsaminda
Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayil
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlann Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlari’’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtir.

Etik ilkeler

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1
sayill “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i ve Uluslararasi Degerleme Standartlari
dikkate alinarak agagidaki etik ilkeler ¢ergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

e Yapllan degerleme caligmasi sirasinda duriist ve dogru davranilmig ve ¢alismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde ytritilmustir.

e Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanhg, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamstir.

e Bilerek aldatici, hatall, dnyargili goris ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamig ve bildirilmemistir.

e Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gdrevi kabul etmemistir. Degerleme isi gizlilik
isinde ve basiretli bir sekilde yiruttlmustir.

e  Musterinin talimatlarini yerine getirmek icin zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.

e Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlari gozetmeksizin yerine getirilmistir.

e Degerleme lcreti, raporun herhangi bir yontine bagh degildir.

e Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda
yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz izerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugsmaktadir.

Sinirlayict Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Giliney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Misavirlik A.S. tarafindan 2020, 2021 ve 2022 yillan ile 30.06.2023 ara donemi igin hazirlanan bagimsiz
denetim raporlari, kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz lzerine Sirket tarafindan
saglanmis bilgiler ve is Yatinm’in analizlerine dayanmaktadir.

Is Yatinm degerleme galismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin
herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme ¢alismasina esas teskil etmek tizere is Yatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmig, bu bilgilerin
glvenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayllmistir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlan)
Sirket yonetiminin onayi ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden gegmis olup glivenilir bir kaynak oldugu
varsayiimistir.

Is Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullanilmasi durumunda
farkh degerlere ulasilabilir.

Sorumiuluk Beyani

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

“Gayrimenkul Digindaki Varliklanin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar baghginin F maddesinin 9. Maddesi” cercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu’nun bir parcasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
cercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirlli 6zenin goésterilmis oldugunu beyan ederiz.

i5 Yaurim Menkul Degerier AS. 10
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1 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

1.1 Genel Bakig ve Tarihge

Tab Gida, 29 Temmuz 1994 tarihinde kurulmustur. Sirket ve bagh ortakliklarinin ana faaliyet konusu, Burger
King, Popeyes, Arby’s, Sbarro, Usta Ddnerci, Usta Pideci ve Subway markalari altinda, Franchise lisans verme
ve hamburger, tavuk, pizza, sandvig, doner ve pide restoranlari isletmeciligidir. Sirket, AVM’ler basta olmak
uzere, cadde restoranlar, havalimanlari ve otoyollarda agilan restoranlar ile hizmet vermektedir.

sirket, hizli servis sektorindeki faaliyetlerine, 1995 yilinda Burger King’in Ana Franchise haklarini alarak
Tirkiye'ye getirmesiyle baglamistir. Sirket, 2006 yilinda, portféyiine Sbarro markasini ekleyerek italyan
mutfaginin lezzetlerini Tiirk tiiketicilerle bulugturmustur. 2007 yilinda Popeyes markasi ile, tavuk mutfag
urinlerini miisterilerinin begenisine sunmus, 2010 yilinda ise, Arby’s markasinin Ana Franchise haklarini
alarak, HSR sektoriine yeni ve gesitli lezzetler katmaya devam etmistir. Tab Gida, kendi markalari olan Usta
Dénerci markasini 2013 yilinda ve Usta Pideci markasini da 2019 yilinda yaratarak Tiirk mutfagina 6zgii
uriinleri portféyline katmistir. En son ise 2022 yilinda Subway, Tab Gida markalari arasina eklenmistir.

Sirket, Grlnlerinin satisini iki ana kanal Gzerinden gerceklestirmektedir. Sirket’in ana satis kanali, kendi
islettigi restoranlarda yapilan banko satiglari olup, hem kendi islettigi restoranlar, hem de iigiincii taraf paket
servis saglayicilan aracigiyla paket servis kanalindan satis gergeklestirmektedir. Sirket ayni zamanda
Franchiselarr araciliglyla gerceklesen satislar tistiinden gelir elde etmektedir.

Sirket, 30.06.2023 tarihi itibariyla Sistem Geneli'nde 1.534 adet restoran ile hizmet vermektedir.

Tablo 1: Sistem Genelindeki Restoran Sayisi

D0 o
Sirket Tarafinda isletilen 401 269 99 43 89 13 4 918
Franchise | 325 37 4 13 - 6 72 457
Franchise Il 1 - 3 59 61 23 12 159
Toplam 7127 306 106 115 150 42 88 1.534

Koynak: Sirket

Sirket, Turkiye, Kuzey Kibris, Kuzey Makedonya ve Giircistan cografyalarinda hizmet vermektedir. Sirket'in
isim haklarina sahip oldugu markalar ve faaliyetini siirdtirdiigii iilkeler asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 2: Sirket'in Sahip Oldugu Markalar ve Faaliyetlerini Stirdiirdiigii Ulkeler

- - Usta Usta
Burger King Popeyes Arby's Daagrer Pideci
Inspire TAB Subway IP
Marka Sahibi RBI RBI Sbarro LLC SR e TAB Gida Gida LLC
Tirkiye, Tiirkiye,
Kuzey Tarkiye, Tlirkiye, Kuzey
Restoran Kibris, Kuze Kuzey Tiirkive Kibrs, Tiirkive Tiirkive
Bulunan Ulkeler Kuzey Ksbrlz Makedonya, ¥ Kuzey Y L
Makedonya, Glircistan Makedonya,
Gircistan Glrcistan
Miinhasirlik Ttirkive T:;t':e'
Hakkr Bulunan Ve, Tiirkiye v Tirkiye Turkiye
o Kuzey Kibris Makedonya,
Ulkeler 2
Glircistan
is Yatinim Menkul Degerler A.S.
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Burger King

Popeyes

Sbharro

Usta

Donerci

iS YATIRIM

Usta

Subway

Pideci

f_::::fme Bitig 1.12.2032 | 31.12.2026 | 31.12.2027 | 31.12.2027 31.12.2029
Tirkiye,
Kuzey-K|brls Tlirkiye-
. 17.04.2007;
SOzlesme 40092954, Kuzey 25.07.2006 | 1.06.2010 27.07.2022
Baslangic Yili Kuzey Kibris -
Makedonya, | ¢ 14 5008
Glrcistan -
27.05.2013

Kaynak: Sirket

Tablo 3: Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi
Sermaye Payi / Oy Hakki

Son Durum itibaryla
04.09.2023

Son Genel Kurul

Ortagin Ticaret Unvani / Adi Soyadi 28.04.2023

(TL) (%) (TL) (%)

%5 Uzerinde Pay Sahipligi Bulunanlar

TFl Tab Gida Yatinmlari A.S. 232.417.000 | 100 |  232.417.000 -

Toplam 232.417.000 100 232.417.000

Kaynak: Sirket

1.2 Sirket Restoran Faaliyetleri
Sirket’in restoran sayilarinin kirllimi asagidaki gibidir:

Tablo 4: Sirket Restoran Sayilar Kirthmi

Restoran Sayilari - 30.06.2023

Usta Usta
Donerci Pideci

144 42

Burger
King
705

Popeyes Sbarro Arby's Subway

Tiirkiye 302 112
Sirket Tarafindan isletilen
Franchise | Sistemi

Franchise Il Sistemi

106

323 37 13 4 - 6 72

Kuzey Kibris
Sirket Tarafindan isletilen 10 4 - - 1 - -
Franchise | Sistemi 1 - - - - i, i

Franchise Il Sistemi £ = = 3 s - -

Kuzey Makedonya
Sirket Tarafindan isletilen
Franchise | Sistemi
Franchise Il Sistemi

12
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Sirket Tarafindan isletilen 4 - 1 - 3 - - 8
Franchise | Sistemi 1 - - - - - - 1
Franchise |l Sistemi - - - - - = - -

Toplam 727 306 115 106 150 42 88 1.534
Sirket Tarafindan isletilen 401 269 43 99 89 13 4 918
Franchise | Sistemi 325 37 13 4 - 6 72 457
Franchise |l Sistemi i - 59 3 61 23 12 159

Kaynak: Sirket
Sirket, iki farkli is maodeli ile faaliyetlerini stirdirmektedir.

1. Sirket tarafindan isletilen restoranlar: Sirket'in yatinm yaparak agtigi ve kendisi tarafindan isletilen
restoranlardir.

Sirket tarafindan isletilen restoranlarda restoran ekipmanlarina iliskin sermaye harcamalari Grup tarafindan
ustlenilmektedir. Sirket, her ay Marka Sahipleri'ne KDV harig¢ satislarindan, iptal/iade dustilmiis tutar
tizerinden Royalty Bedeli 6demektedir.

2. Franchise tarafindan isletilen restoranlar:
Sirket, Franchise veren olarak, Franchise’larla iki farklh is modeli ile calismaktadir.

Franchise | modeli: Restoran yatinmlarninin Franchise alan tarafindan yapildigi ve lisans hakki boyunca
Franchise tarafindan isletilen modeldir. Restoran yatirmlarinin Sirket tarafindan yapildigi durumlarda
Franchise alan, Sirket tarafindan yapilan restoran yatinnm bedelini Sirket’e 6deyerek yine lisans hakki boyunca
restorant isletir. Bu modelde Sirket Franchise’dan bir defaya mahsus “Franchise Acilis Bedeli”, “Proje Onay
Bedeli” ve her ay “Royalty Bedeli” tahsil eder.

Franchise Il modeli: Restoran yatirmlannin Sirket tarafindan yapildigi modeldir. Restoranlarda bulunan
ekipman ve bilumum demirbagin milkiyetinin Sirket’e ait oldugu bu modelde, restoran kira sdzlesmelerinin
tarafi Sirket’tir. Franchise Il modelinde bu modelden faydalanmak isteyen girisimcilerin, 6zellikle isletmeye
aday oldugu marka ve/veya HSR sektdriinde bulunan markalara ait restoranlarda “Restoran Yonetimi”
tecriibesi aranmaktadir. Bu modelde tiim restoran yatirnimi Sirket tarafindan yapildigindan, bilumum ekipman
ve demirbag millkiyeti Sirket’e ait oldugundan, Sirket Franchise’dan bir defaya mahsus “Sisteme Giris Bedeli”,
her ay “Royalty Bedeli” ve yine her ay “Ekipman ve Demirbag Kira Bedeli” tahsil edilmektedir. Sirket, Franchise
[l modelini 2022 yilinda hayata gegirmistir.

Sirket, Franchise | ve Franchise || modellerinden, restoranin ticari sartlarina ve konumuna gore ayhk olarak,
satislarl iizerinden %15-%35 araliginda Royalty Bedeli Geliri elde etmektedir.

Sistem Geneli'inde restoran bliylimeleri tablosu asagida verilmistir:

is Yatinm Menkul Degerler A.S 13
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Tablo 5: Sistem Geneli Restoran Biiylimeleri

Sistem Genelindeki

Restoranlar 30.06,2023

1.468

Ddnem Basi

Acllan Restoranlar
Kapanan Restoranlar
Donem Sonu

30.06,2022

1.281

31,12,2022 31,12,2021 31.12.2020

1.281 1.220

225% 84

-38 -23
1.468

1.186

Net Restoran Buytumesi
Kaynok: Sirket
(*) Ekim 2022'de yapilan séxlegmeye istinaden 76 adet Subway restorani Franchise olarok Sirket bunyesine devrolmustur,

Sirket, Sistem Geneli restoranlarindaki fig adetini 30.06.2023 ile biten alti aylik donemde, 30.06.2022 ile biten
alti aylik doneme gore %16 oraninda artirarak 84,9 milyon adetten 98,6 milyon adete yiikseltmistir. Gegmig
yillar fis sayilari ve kirilhmlari asagida verilmistir.

Fis Sayisi (milyon adet)

183,1

43,5
Y -*J»‘c.#,ﬁ'l

s

2020 2021 2022 1Y 2022 1Y 2023

W Sirket tarafindan isletilen = Franchise tarafindan isletilen

Kaynaok: Sirket

31.12.2022 ile sona eren mali yilda, Sirket, Sistem Geneli 183,1 milyon adet fis sayisi gergeklestirmistir.
30.06.2023 ile son eren mali dénemde ise $riket’in Sistem Geneli fig sayisi 98,6 milyon adet olarak
gerceklesmistir.

Tablo 6: Karsilastirilabilir Fis Sayisi Bliytimesi

30.06.2023 30.06,2022 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Sirket tarafindan isletilen 13,1% 51,3% 23,6% 19,1% -29,5%
Franchise tarafindan isletilen 8,6% 34,5% 14,6% 11,1% -30,6%
Sistem geneli 11,6% 42,6% 20,7% 16,5% -29,9%

Koynok: Sirket

30.06.2023 ile sona eren alti aylik donemde, karsilastinlabilir fis sayisi blylimesi, Sirket'in islettigi
restoranlarda %13,1 olarak gergeklesirken, Franchise’lar tarafindan isletilen restoranlarda ise %8,6 olarak ve
Sistem Geneli'nde %11,6 olarak gergeklesmistir.

31.12.2022 ile sonra eren mali yilda, karsilastirilabilir fig sayisi bliylimesi, Sirket'in islettigi restoranlarda %23,6
olarak gerceklesirken, Franchise’larda %14,6 ve Sistem Geneli’'nde %20, 7 olarak olarak gerceklesmistir.

i "\ " 7l lf\{..‘.,‘. - o | R
lh)‘uj/y INhal Ui
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31.12.2021 ile sonra eren mali yilda, kargilastirilabilir fis sayisi biiyiimesi, Sirket'in islettigi restoranlarda %19,1
olarak gerceklesirken, Franchise’larda %11,1 ve Sistem Geneli'nde %16,5 olarak gerceklesmistir..

31.12.2020 ile biten mali yilda, karsilastirilabilir fis sayisi bilyiimesi Sistem Geneli restoranlarda COVID-19
etkisi ile -%30 olarak gergeklesmistir. 31.12.2020 ile sonra eren mali yilda, karsilastirilahilir fis sayisi bilyimesi,
Sirket’in iglettigi restoranlarda -%29,5 olarak gergeklegirken, Franchise’larda -%30,6 olarak gergeklesmistir.
31.12.2020 ile sona eren mali yilda, karsilastirilabilir fis sayisi bilyiimesinin negatif olmasinin sebebi, 2020
yilinda baglayan COVID-19 ve bununla birlikte pandeminin yayginlasmasini engellemeye yonelik tedbirlerle
beraber restoranlarin kismi siireli olarak hizmet vermesi, kismi siireli olarak sadece paket servis hizmeti
vermesi ve restoran trafiginin azalmasidir. COVID-19 pandemi kisitlamalarinin kalkmasi ile 31.12.2021 ve
31.12.2022 ile sona eren mali yillarda, kargilastirilabilir fis sayisi bliylimesinde artis meydana gelmistir ve
Sirket’in Sistem Geneli satiglarinin artisina da katki saglamistir.

Tablo 7: Sistem Geneli Satis Kirthmi

1.01.2023 1.01.2022 1.01.2022 1.01.2021 1.01.2020

milyon TL
30.06.2023 30.06.2022 31,12,2022 31.12.2021 31.12.2020

Restoran igi
Paket Servis

Koynok: Sirket

Restoran Markalari:
1.2.1 Burger King

1954'te kurulan Burger King diinya ¢apinda 100 ilkede 18.000'den fazla restoranla temsil edilen bir markadir.
Burger King restoranlar restoran sektériiniin Sinirh Hizmet Zincir Restoran alt segmentinin bir parcasidir.
Burger King restoranlari ategte pisirilmis Whopper, Big King ve King Chicken sandviglerinin yani sira gesitli
hamburgerler ve diger sandvigler, patates kizartmalan, salatalar, kahvaltiiklar ve diger secenekleri
portféyiinde bulundurmaktadir.

30 Haziran 2023 itibariyla Sirket'in portfoyii, 401'i Sirket tarafindan isletilen ve 326'si Franchise tarafindan
isletilen olmak tizere toplamda 727 adet Burger King restoranindan olusmaktadir. 30 Haziran 2023'te sona
eren 6 aylik donemde Sirket'in portféyiinde yer alan Sistem Geneli'ndeki Burger King restoranlarindan elde
edilen restoran satiglari 6.788 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in Sistem Geneli'nde Burger King
operasyonlarindan elde ettigi satislar, 30 Haziran 2022'ye goére %114 oraninda artmstir.

Tablo 8: Burger King

Restorin Restoran & Satig 1Y

Satig 2022 Satis 2021 2023

(milyon TL)

Satis 1Y
Sayisi
30,06.2023

Sayisi
31.12.2022

2002

(milyon TL)

(milyon T1) @ (milvon TL)

Kie 199 727 718 8.269 3.834 %116 6.788 3.165 %114

Kaynak: Sirket

1.2.2 Popeyes

Popeyes 1972'de New Orleans, Louisiana’da kurulmustur ve diinya ¢apinda 4.000 restorana sahip bir sinirl
hizmet zincir restoran tavuk markasidir. Halihazirda Burger King'in de ana girketi olan RBI'nin pay sahipligi
altindadir. Sinirli Hizmet Zincir Restoran sektérii icerisinde, Popeyes, kendisini baharath tavuk, tavuk kanadi
ve burger driinlerini portféylinde bulundurmaktadir.
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30 Haziran 2023 itibariyla Sirket’in portfoyli 269'u Sirket tarafindan isletilen ve 37’si Franchise tarafindan
isletilen toplamda 306 adet Popeyes restoranindan olusmaktadir. 30 Haziran 2023'te sona eren 6 aylk
dénemde Sirket'in portféyiindeki Popeyes restoranlarindan edilen Sistem Geneli'ndeki restoran satiglari
2.064 milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in Popeyes operasyonlarindan elde ettigi Sistem Geneli'ndeki
satiglar, 30 Haziran 2022'ye gére %141 oraninda artmistir.

Tablo 9: Popeyes

-~

Restoran Restoran
Baslangig Sayisi Sayisi
30.06.2023 @ 31,12.2022

Sirtis LY
2023

Satg 1Y

2022

1Y 23/

Satig 2022 Satig 2021 1Y 22 Satis
Biiylime (%)

(milyon TL) @ (mitvon TL)

(milyon TL) M (milyon TL)

2 2007 306 282 2.345 864 %171 2.064 856 %141

Kaynak: Sirket

1.2.3 Sharro

Sharro markasi diinya {izerinde 28 iilkede faaliyetlerini sirdiirmekte ve italyan mutfagi triinlerini sinirls
hizmet zincir restoran konseptinde tiketiciyle bulugturan bir markadir. Sharro restoranlan tiketicilerine
pizza, makarna, salata, icecek ve tathlardan olusan bir menti sunmaktadir. Sharro restoranlan Tiirkiye'de
aligveris merkezi odakli restoran markasi anlayisiyla hizmet vermektedir,

30 Haziran 2023 itibariyla Sirket’in restoran bazinda 43’0 Sirket tarafindan igletilen ve 72'si Franchise
tarafindan isletilen toplam 115 adet Sbarro restorani bulunmaktadir. 30 Haziran 2023’te sona eren 6 aylk
dénemde Sirket'in portféyiindeki Sbarro restoranlarindan elde Sistem Geneli'ndeki restoran satiglari 370
milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in Sbarro operasyonlarindan elde ettigi Sistem Geneli satiglari, 30
Haziran 2022'ye gére %142 oraninda artmistir.

Tablo 10: Sharro

Restoran

Restoran Satis 1Y

Satig 1Y 1Y 23/

Satis 2022 Satig 2021
(milyon TL) @ (milyon TL)

Sayisi
30.06.2023

Sayisi
SLi12:2032

2023
(milyon TL)

2022 1Y 22 Satiy
(milvon TL) W Biiyiime (%)

115 110 439 136 %0224 370 153 %142

Koynak: Sirket

1.2.4 Arby’s

Arby’s ilk restoranmini 1964'te Boardman, Ohio’da agmistir. Yavas pisirilmis roast beef sandvigler ve kivircik
patates kizartmasi ile tiiketicilerle bulugan Arby’s ayni zamanda tavuk sandvigler, tath, yan {irinler (sogan
halkasi, tavuk pargalari,peynir gubuklan) ve salatalardan olugan kapsaml bir menii sunmaktadir.

30 Haziran 2023 itibariyla Sirket'in portféyiinde Franchise tarafindan igletilen 7 restoran haricinde tiimd Sirket
tarafindan isletilen 106 adet Arby’s restorani bulunmaktadir. Sirket'in 2022 yilinda Arby’s markasina yonelik
yagamis oldugu talep artisinin yarattigi 6nemli bir biiylime potansiyeli dogrultusunda séz konusu markay
Tiirkiye'de gelistirme lizerinde odaklanmaya devam etmektedir. 30 Haziran 2023'te sona eren 6 aylik
dénemde Sirket’in portfoylindeki Arby’s restoranlarindan elde edilen Sistem Geneli’'ndeki restoran satislar
424 milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in Arby’s operasyonlarindan elde ettigi Sistem Geneli satislari, 30
Haziran 2023 ile biten ¢ aylik donemde, 30 Haziran 2022 ile biten 6 ayhk déneme gore %120 oraninda
artmigtir.
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Tablo 11: Arby's

Restoran Restoran Satis 1Y

Sang 2022 Satiy 2021
(milvon TL) @ (milyon TL)

Baslangic

Sayis) Sayisi
30.06.2023

2023 3022 LY 22 Sauig
(milyvon TL) M (mitvon TL) W Biviime (%)

AQy’s 2010 106 94 493 184 %169 424 193 %120
=

Kaynak: Sirket
1.2.5 Usta Dénerci

Sirket, 2013 yilinda kendi tedarik zincirinin guvenilirligi ile Ttrk klasik doner kebap ve sandvigleri Griinlerini
sunan bir Sinirli Hizmet Zincir Restoran markasi olan Usta Donerci'yi kurmustur. Usta Dénerci markasinin
Sirket portféytine ilavesi Sirket'in yerel tatlan tercih eden miisterilerine ulasabilmesine katkida bulunmustur,

30 Haziran 2023 itibariyla Sirket’in, portfoyiinde 89'u Sirket tarafindan, 61 tanesi ise Franchise tarafindan
isletilen toplam 150 Usta Dénerci restorani bulunmaktadir. 30 Haziran 2023'te sona eren 6 aylik dénemde
Sirket’in portfoylindeki Usta Donerci restoranlarindan edilen Sistem Geneli'ndeki restoran satiglari 409
milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirket'in Usta Donerci operasyonlarindan elde ettigi Sistem Geneli satiglar
30 Haziran 2022 ile biten 6 aylik doneme gore %115 oraninda artmigtir. Ayni tarih itibariyla Sirket’in Kuzey
Makedonya, Glrcistan ve Kuzey Kibris'ta 6 adet Usta Donerci restorani bulunmaktadir.

Sirket, 31.01.2020 tarihi itibariyla; Tiirk markalannmin yurt digi pazarlardaki gelisim siireglerini destekleyen
Turquality Tesvik Programina kabul edilmistir. Usta Donerci markamizin belirlenen hedef pazarlardaki;
pazarlama, tanitim, kurumsal proje, lisans ve tescil, vb. harcamalarina yonelik tesvikler barindiran bu
program; Usta Donerci markasinin farkindahginin ve bilinirliliginin artmasina, operasyonel maliyetlerinin
diismesine katki saglayacaktir. Mevcut durumda, Glrcistan ve Kuzey Makedonya Ulkelerinde Turquality
programindan yararlaniimaktadir.

Tablo 12: Usta Dénerci
Restaran Restoran . T e Satis 1Y Satis 1Y 1Y 23/
Baslangic Savist Savisi (m.;is’)_“lhlh (?n"lit:,;ul-[l 2023 2022 1Y 22 Satig
30.06.2023 [l 31.12.2022 J§ MO0 1R RIS, (mitvon TL) W (milyon TL) i Buytime (%%)
@ 2013 150 150 488 189 %158 409 191 %115
mison

Koynak: Sirket
1.2.6 Usta Pideci

Sirket 2019 yilinda, kendi tedarik zincirinin gavenilirligi ile Tiirk klasik pide trtnlerini sunan bir Sinirh Hizmet
Zincir Restoran markasi olan Usta Pideci’yi kurmustur. Usta Pideci markasinin Sirket portfoyiine eklenmesi
Sirket’in geleneksel Tiirk mutfagina olan talebi karsilama konusunda mevcut firsattan yararlanmaya devam
edebilmesine katk: saglamigtir.

30 Haziran 2023 itibaryla Sirket'in portféytinde 13’0 Sirket tarafindan isletilen ve 29'u Franchise tarafindan
isletilen toplam 42 Usta Pideci restorani bulunmaktadir. 30 Haziran 2023’te sona eren 6 aylik donemde
Sirket’in portfdytindeki Usta Pideci restoranlarindan elde edilen Sistem Geneli'ndeki restoran satiglari 49
milyon TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in Usta Pideci operasyonlarindan elde ettigi Sistem Geneli satiglar, 30
Haziran 2022 ile biten 6 aylik déneme gére %71 oraninda artmigtir.
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Restoran Restoran Satis 1Y Satig 1Y 1Y 23/

S Bl Rl :
e 2023 2022 1Y 22 Satis

{milvon TL)

Satis 2021
Baslangic Sayis) Sayisi f

30.06.2023 W 31.12,2022

(milvon TL.)

(milyon TL) [ (milvon TL) [ Bllyilne (3%)

@ 2019 42 8 68 35 2694 49 29 %71
"

Kaynak: Sirket

1.2.7 Subway

1965 yilinda kurulan ve ilk olarak Bridgeport, Connecticut, ABD’de agilan Subway restoranlari; 2022 yilinda,
110 iilkede toplam 44.105 subeye sahiptir. ilk Franchise restorani; Wallingford, Connecticut’ta agiimistir.
Sirket portféyiinde 15 ve 30 cm'lik gesitli sandvi¢ iirlinlerini ve kurabiye tarzi tath driinlerini porféyiinde
barindirmaktadir.

Ekim 2022’de yapilan sozlesmeye istinaden 76 adet Subway restorani Franchise olarak Sirket biinyesine
devrolmustur. 30 Haziran 2023 itibariyla Sirket’in portfoytinde 4'li Sirket tarafindan igletilen ve 84’ Franchise
tarafindan isletilen, toplam 88 adet Subway restorani bulunmaktadir. 30 Haziran 2023’te sona eren 6 ayhk
dénemde Sirket'in portféyiindeki Subway restoranlarindan elde edilen Sistem Geneli’ndeki restoran satiglari
217 milyon TL olarak gergeklegmistir.

Tablo 14: Subway

Restoran Restoran Satis 1X Satig LY 1Y 23/
2023 2022 1Y 22 Satis

(milvon TL) M (milvon TL) M Buyime (%)

Satis 2022

(milvon 11.)

Sahs 2021

Savist SAYIS

30.06.2023 [l 31.12.2022 (milyonfIl)

Meveut Mevcut Meveut Meveut
2l ekl 2
WAY" 1072022 88 76 90 Desil Degl 217 Degil Degil

Kaynok: Sirket
1.3 Grup Hakkinda Bilgiler

Tab Gida’nin isbu izahname tarihi itibariyla tek hissedari olan TFI Tab Gida'nin bagh ortakliklari ve kayith
oldugu iilkeler, faaliyet konularn hakkindaki bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 15: TFl Tab Gida Bagh Ortakhiklari

TFl Tab Gida Bagli Ortakliklar: Faaliyet Yeri Faaliyet Kenusu
TAB Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye Hizh tiiketim servisleri
Fasdat Gida Dagitim Sanayi ve Ticaret A.S. Trkiye Lojistik,dagitim,depolama
Reklam Ussii Reklam Ajansi Pro. A.S. Tiirkiye Reklam prodiiksyon
Ekmek Unlu Gida San. ve Tic. A.S. Tiirkiye Ekmek liretim ve ticaret
Ekur Et Entegre Sanayi ve Ticaret A.S. Tirkiye Et tiretim ve ticaret
Atakey Patates Gida San. ve Tic.A.S. Tirkiye Patates lretim ve ticaret
Ata Express Elk.ilt.Tan.Paz.Dag.San. ve Tic. A.S. Tirkiye Paket servis
Pangaea Foods (China) Holdings Ltd. Cin Hizh tiiketim servisleri
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Tablo 16: Grup Ekosistemi

TAB
FOOD
INVESTMENTS

TAB i, AtaKey BExUR Ekmek @g;:;w;{;ﬂyuu m@é REF

TFI Tab Gida, 30 Haziran 2023 itibaryla istirak ettigi Tlrkiye'de 1.535 ve Cin'de 1.433 olmak (zere toplam
2.968 restorani, diinyaca bilinen markalar (Burger King, Popeyes, Sbarro, Arby's, Subway) ve yerli bilinen
markalari (Usta Dénerci, Usta Pideci) ile hizli servis restoran sektériinde Tiirkiye'nin éncii kuruluglarindandir,
TFI Tab Gida’nin ana faaliyet konusu, sayilan markalar altinda hamburger, tavuk, sandvig, pizza, pide ve déner
hizl servis restoranlari (“HSR”) isletmeciligidir. TFl Tab Gida, Tiirkiye ve Cin'de iglettigi restoranlar ile dnemli
sektér oyuncularindan birisidir. Restoran faaliyetlerine ek olarak TFI Tab Gida, HSR isletmeleri bakimindan
uctan uca tedarik zinciri yaratmak igin kurmus oldugu asagidaki tabloda yer alan isletmelerde de faaliyet
gostermektedir.

Sirket’in Ekosistem digindaki (ic 6nemli tedarikgisi olan Mes Mutfak Ekip. San. ve Serv. Hiz. Tic. A.S. (“Mes
Mutfak”); Ekur insaat San. ve Tic. A.S. (“Ekur insaat”) ve ATP Ticari Bilgi Ag1 ve Elek. Gli¢ Kaynaklari A.S. (“ATP
Ticari”) Kurdoglu ailesinin tiyeleri tarafindan idare edilmektedir. Mes Mutfak, Sirket’in gesitli restoranlarina
restoran ekipmanlariyla ilgili olarak sarf malzemesi, yedek parca, montaj, bakim ve tamir hizmetleri
sunmaktadir. Ekur insaat, miistakil restoranlarin ingasiyla ilgili hizmetler sunmaktadir. ATP Ticari, Sirket'e
cesitli IT hizmetleri sunmakta ve Sirket'in IT altyapisini yonetmektedir. Sirket an itibariyla s6z konusu iligkili
taraflarla olan giiglii iliskilerinden faydalanmaktadir. Gelecekte bu sirketlerin sahiplerinde veya Sirket’in
onlarla olan iliskilerinde bir degisiklik olmasi halinde, Sirket yeni tedarikciler ve hizmet saglayicilar bulmakla
baglantil masraflara maruz kalabilir ve bu da Sirket’in faaliyet sonuglarini olumsuz yonde etkileyebilir.

1.4 Sirketin Avantajlari ve Dezavantajlarn
1.4.1 Sirketin Avantajlar
Farkl ve Lider Markalardan Olusan Sirket Portfoyil

Sirket halihazirda gegsitli HSR kategorilerine yonelik yedi farkli marka platformunda faaliyet gostermektedir.
Sirket’in marka portfoyiinde Burger King, Popeyes, Arby’s, Sbarro ve Subway olmak tizere bes global marka;
Usta Donerci ve Usta Pideci olmak tizere iki yerel marka bulunmaktadir.

Sirket biinyesinde bulunan markalar sayesinde, Grlin portfoyl ile oldukca genis mutfak tercihlerine hitap
edebilme yetenegine sahiptir. Bu mutfaklar icerisinde burger ve sandvig irlinleri, tavuk driinleri, iskender,
pide, lahmacun gibi yerel lezzetler, pizza, makarna gibi italyan mutfaginin lezzetleri, gitir lezzetler, sebze
proteini bazh etsiz drtinler, tathlar, dondurma ve sicak/soguk icecekler yer almaktadir. Bu riinlere ek olarak,
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kahvalti 8guniinde tiiketilmek tizere tost trlinleri ve mentyii zenginlestirecek gorba, soslar gibi yan trtinler
ile oldukca genis bir mutfak tercihine hitap eden triinler sunmaktadir.

Sirket, iirtin portfoyi sayesinde, farkh ihtiyaglara cevap verebilecek, donemsel olarak kendi faaliyet alanlari
ve istigal konusu ile alakal mutfaklarda &n plana cikarabilecek ve maliyetlerini de yonetilebilecek esnek ve
hizl yapiya sahiptir.

Sirket'in pazarlama stratejisi, geleneksel ve yeni medya kanallari araclariyla yil boyunca gevik ve tutarl iletigim
stratejileri izlemektir, HSR kapsamindaki Sirket biinyesinde bulunan Sirket'in sahibi oldugu yahut lisans
hakkina sahip oldugu markalara ait pazarlama stratejileri, konularinda ve markalarinda ayri ayn uzmanlagmig
ekipleri ile yiirtttiltp yonetilmektedir. Bu profesyonel yapi sayesinde, ¢6zim odakh, amaca hizmet eden,
dogru ve hizl stratejiler gelistirilerek yonetilmektedir.

Sirket biinyesinde farkli markalarinin bulunmasi, her bir markanin stratejilerinin bagarisini Sirket’in diger grup
markalarinin da etkilenme seviyelerine bakarak hizla 8lgiimlemeye imkan tanimaktadir. Bu durum, kampanya
verimliligini artiran &nemli unsurlardan biridir. Bu markalar arasinda dijital kanallar aracihgiyla capraz
kampanyalar diizenlenerek, markalar arasi trafik giiglendirilmekte ve daha fazla satigin gerceklestirilmesi
hedeflenmektedir. Ayni zamanda Sirket'in ydnettigi markalar arasindaki rekabetten dogan bir sinerji de soz
konusudur.

Sebze Keyfi

Sirket portfoyiinde yer alan markalarin; tirtin gami, rekabet avantaji ve planlanan bilylime stratejileri agagida
belirtilmistir.

BURGER KING
Burger King, 30.06.2023 tarihi itibariyla toplam 727 restorani ile hizmet b.
vermektedir. e

Rekabet Avantaji: Burger King markasi, diinya standartlarina uygun hazirlanan
iiriinleri ile Sirket'e pazarda rekabet avantaji saglar ve marka degerini arttirir.
Faaliyet gosterdigi cografyalarda, yiiksek restoran sayisi ve triin cesitliligi ile hem
satis hacmi hem de restoran sayisi agisindan en yakin rakibinin yaklagik ti¢ kat
biiytkliige sahip olan Turkiye'nin lider HSR markasidir (Kaynak: Euromonitor).
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POPEYES
Sirket 30.06.2023 tarihi itibariyla toplam 306 Popeyes restorani ile hizmet vermektedir.

Rekabet Avantaji: 2020 yih itibariyla biiyiime odakhi ve
rekabetgi stratejilerle ilerleyen Popeyes, restoran sayisi
bakimindan Tiirkiye'de faaliyet gésteren sinirh servis hizmet
restoranlan arasinda tavuk kategorisinde lider durumdadir.
Pandemi 8ncesinde TAB Gida'nin en bilinen markast olarak - £/
Burger King degerlendirilirken, Popeyes markasi da bu - "%
dénemde gerceklestirmis oldugu performans sayesinde,
pandemi sonrasinda Burger King'in yaninda Sirket’in en bilinen
diger markasi olarak yerini almistir.

SBARRO

Sirket 30.06.2023 tarihi itibariyle Tiirkiye genelinde 115 Sharro restorani ile hizmet
vermektedir.

Rekabet Avantaji: Uygun fiyat, hizli servis ve restoran sayisi ile hem AVM igerisinde
hem de pizza sektoriindeki diger rakiplerine gére avantajli konumdadir,

ARBY'S

30.06.2023 tarihi itibanyla Tirkiye genelindeki toplam 106 Arby’s restorani
bulunmaktadir.

Rekabet Avantaji: "Etciyiz Biz" séylemi ile firnlanmis dana eti sunmaktadir. 16 saate
kadar finnlanmig et iriinleri ve kivircik patatesi ile pazarda ayrisan Arby’s markasi,
diger HSR markalarina kiyasla daha (ist segmente hitap etmektedir.

USTA DONERCI
Sirket, 30.06.2023 tarihi itibariyla toplam 150 Usta Dénerci restorani ile hizmet vermektedir.

Rekabet Avantaji: Sirket, Ekosistem sayesinde hem kalite standartlari hem
de fiyat agisindan rakiplerine kargi avantajli konumdadir. Tiirk Mutfagini
zincir restoran olarak her subesinde ayni kalite ve standartta tiiketici ile
bulusturan Sirket hem ekosistemin hem de diger markalarile olan sinerjinin
getirdigi maliyet avantajlarini uygun fiyat yapisi ile stirekli olarak tiiketiciye
sunmay! hedeflemektedir.

USTA PIDECI

Sirket, 30.06.2023 tarihi itibariyla toplam 42 Usta Pideci restorani ile hizmet
vermektedir.

Rekabet Avantaji: Sirket'in yerel lezzetlerini sunan marka, AVM igerisinde
kendi faaliyet alaninda en uygun blitceli teklifleri sunma stratejisiyle kendini
konumlamaktadir.
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SUBWAY

30.06.2023 tarihi itibariyla Tiirkiye genelindeki 88 Subway restorani ile hizmet vermektedir.

Rekabet Avantaji: Markanin giglii imaji sayesinde, Sirket markalari
arasinda yerini alarak, sektérdeki konumunu gliglendirici etkiye
sahiptir. Restoranda pisirilen ekmegi ve sarkiiteri, peynir ve sebze
secenekleriile TUrkiye pazarinda fark yaratmasi hedeflenmektedir.

Sirket Pazarlama Stratejileri

Sirket, pazarlama stratejilerini olusturmak icin hedef musterilerin ihtiyagc ve beklentilerini global ve yerel
trendleri ve rekabeti analiz eder. Buna gore fiyatlandirma politika ve onerilerini belirler, lirlin ve marka
konumlandirilmasi yapar ve kampanya tekliflerini planlar. Pazarlama stratejilerinin amaci, Sirket'in
misterilerinin ihtiyaglarini karsilayacak triin ve hizmetler sunarak musteri sadakatini gliglendirmek ve yeni
miisteri kazanmalarina yardimci olmaktir. Ayni zamanda, stratejiler, Sirket’in satislarini artirmasina ve pazar
paylarini genisletmelerine olanak tanimaktadir.

Sirketin ana pazarlama stratejileri asagidaki gibidir:

e Yl Boyu iletisim

e inovasyonlar

e Kategoriler igin Bilyiime Modeli
e  Gelir Artis Yonetimi

e Dijital Coztimler

o g Birlikleri

Yil Boyu iletisim:

Sirket, misteri trafigini artirmak, musterilerin zihninde markalarin bilinirligini artirmak ve misteri sadakatini
gliclendirerek tiiketim frekansini arttirmak igin yil boyunca etkili iletigim stratejileri uygulamaktadir.

Trafik artisl, restoranlara musteri gekmek ve satiglar tizerinde olumlu etki yaratmak agisindan kritik 6neme
sahiptir. Sirket, farkli kampanya ve promosyon teklifleriyle rekabetgi fiyat avantajl saglayarak musterilere
uygun teklifler sunmaktadir. iki veya daha fazla kisi igin 6zel teklifler olusturarak, daha genis kitlelere ulasma
firsati yakalamakta ve sepet ortalamasindaki gelire olumlu yonde katki saglamaktadir. Ayrica, meniye ek
olarak anhk satin almay! tesvik eden ek satis getirici teklifler de sunmaktadir. Bu stratejinin, musteri
memnuniyetini artirirken, ayni zamanda Sirket'in gelirlerini ve karhhgini da arttirmasi hedeflenmektedir.

Marka bilinirliliginin artmasi ile musterilerin zihinlerindeki marka paylarinin artmasi desteklenmektedir.
Tercih edilme sebeplerinde marka bilinirliligi dnemli bir paya sahiptir. imaja yonelik kampanyalar bu amaca
hizmet etmektedir. Sirket, donemsel olarak, marka stratejileri dogrultusunda, marka deger
konumlandirmasini dn plana gikaran iletisimler hazirlamaktadir. Uriin portféytniin genislemesi, farkl
lezzetler sunulmasi da marka imajinin gliglenmesinde ve bilinirliligin artmasinda ciddi éneme sahiptir.
Gelistirilen Griinler sayesinde, kalite standartlarina uygun olarak tim markalar igin yeni Griinler satiga
sunulmaktadir. Sirket'in Giriin inovasyonu kabiliyetleri pazardaki segmentleri dogru olarak hedefleyebilmesini
ve miisterilerin tat ve lezzet secimleri ile fiyat puanlarina hitap ederek hem restoran trafigini artirmasini hem
de marka bilinirliliginin gliglendirilmesini saglamaktadir.

Miusteri sadakati ise, veriye dayali ve musteri odakl bir pazarlama stratejisi yaklagimina sahip olup miisteriler
ile bag kurarak, bir sonraki siparislerinde tercih edilme nedenini olusturmakta ve satin alma frekansini
arttirmaktadir. Buna ek olarak, Sirket, pazarlama girigsimlerinin iletisimi konusunda tiglincii taraflar ile ig birligi
icerisindedir. Bu durum Sirket’in etkin bir pazarlama biitgesi ile misteri veri tabanini arttlrma?sma yardimci

is Yatirim Menkul Degerler A.S, 7(\7) U)7




TAB GIDA SANAYI VE TICARET A.S. iS YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORU

olmaktadir. Cevrim ici ve geleneksel kanallardaki medya satin almasina ek olarak, is birligi icinde bulundugu
ticlincii taraflar ile gerceklestirdigi kampanyalarda, is birligi iginde bulundugu tigtincii taraflarin sahip oldugu
mecralarda ve platformlarda da gériiniirlik elde etmektedir. Buna ek olarak, sunulan alternatif satig ve
6deme kanallarindan da yararlanmaktadir.

Sirket, farkh hedef gruplarina gore ozellestirilmig Urlin ve kampanyalar tasarlayarak kullanici tabanini
genisletmeyi saglamaktadir. Burada amag, yeni miisteri cekmek, zihinlerindeki marka paylarini arttirmak ve
sahip oldugu misterilerin aligveris frekansini arttirmaktir.

inovasyonlar:

Sirket siirekli olarak inovatif trtnler tzerinde ¢aligmakta, triin portfoyliniin zenginlesmesine katkida
bulunmaktadir. Diizenli yapilan inovasyon ¢aligmalarinin markalara ve girkete katkisi agagidaki gibidir.

1. Misteri memnuniyeti: Yenilikci ve dzgiin triinler sunarak, misterilerin beklentilerini

karsilamak ve memnuniyetlerini artirmak. .
2. Farkhlasma: Rakiplerden farklilasarak, yenilikgi tirtinlerle ﬂ -

musterilere daha fazla se¢enek sunmak ve marka imajini
guglendirmek.

Sehze Bazh
‘WHOPPER®

3. Pazar payi artisi: inovatif trlinler sayesinde, yeni misteri kitlelerine ulagarak
pazar payini artirmak ve sektoérde lider konumunu giiglendirmek.
4. Karhhk: Uriin gesitliligi ve yenilikgi yaklagimlar sayesinde, miisteri taleplerini kargilayarak
satiglari ve karlilig) artirmak. e
5. Siirduriilebilir bilyliime: Yenilikgi Grtinler ve strekli gelisim ile girketin uzun .‘ i "
vadeli biiytime stratejilerini desteklemek ve siirdiirtilebilir bagar saglamak. m
6. Kiiresel rekabet: Yenilikgi tiriinlerle, uluslararasi pazarlarda rekabet glictint i
artirarak, Sirket'in kiiresel alanda daha fazla taninmasina ve blyiimesine katki saglamak.

Farkh tlkelerde iyi performans gosteren driinlerin tecriibe transferi vasitasiyla Tlrkiye pazarina adapte
edilmesi adina inovasyon ¢aligmalari yapiimaktadir. Sebze bazl, iceriginde et bulunmayan ancak lezzet olarak
Burger King'in bilinen Whopper'a ¢ok yakin olan Plant-Based Whopper Uriini bu duruma &rnek tegkil
etmektedir. Bu sayede et tliketimini azaltmak isteyen veya et tiiketmeyen tiiketicilere ulasma amaci
gudilmistir.

Premium driinler kategorisi icin de inovasyon ¢alismalari ile, rekabetten ayrigan, igerik olarak zengin triinler
tizerinde ¢alismalar mevcuttur. King Beef triinli 175 gram eti ve 6zel iiretim ekmegi ile bu ¢alismalarin bir
ornegidir.

Sirket’in, Popeyes markasi igin gergeklestirmis oldugu inovasyon ¢alismalari ile Popeyes XL tirtintinii ¢ikarmis,
ve tavuk kategorisinde Premium uriin ihtiyacini gidermek icin adimlar atmistir.

Popeyes markasi, pazarda daha fazla tiketiciye ulagabilmek adina ekonomik segmentteki triin grubuna
mevcutta satisa sundugu drilinlerine gore uygun maliyetli Poppy sandvig driintini eklemis ve burger
kategorisindeki tirtin alternatiflerini bu sayede genigletmistir.

Sirket butiin markalar icin inovasyon galismalari gerceklestirerek, pazardaki konumunu giiglendirmekte,
miisteri deneyimini iyilestirmekte, mugteri memnuniyetini artirmakta ve hem ulusal hem de uluslararasi
dizeyde bilylime ve basaryi siirdiirmeye katki saglamaktadir.
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Kategoriler i¢in Bliyiime Modeli

girket, HSR sektériinde farklh mutfak tercihlerine hitap etmek amaciyla zengin Griin portféyiine ve mutfak
seceneklerine sahiptir. Her marka igin 6zel olarak olusturulan kategoriler ve farkh satis stratejileriyle cesitli
secenekler sunar. Bu seceneklerin bazilari ve Griin kategorileri su sekildedir:

1. Ekonomik Uriinler: Fiyat/performans agisindan avantajli iiriinler sunarak trafigi artirmaya ve yeni
musterileri markaya kazandirilmasini saglar.

2. Ana Uriinler: ilgili markalarin en bilinen iiriinlerini iceren kategori olup, gelir ve karliligi arttirmaya
yonelik marka stratejisine hizmet eder.

3. Premium Uriinler: Karlihg: arttiran, zengin icerikli ve iist segmente hitap eden driinler sunarak
markanin prestijini ylikseltir, bu kategoride yeni miisteriler kazanmasini saglar.

4. Yan Oriinler: Menii yani {riinler olarak adlandirilan citir lezzetler, alisveris sepet ortalamasini
artirarak ek satislan destekler. Bu durum, muisterilere ana uriinlerle birlikte satin alabilecekleri
tamamlayici trinler sunarak gergeklestirilir.

5. Cocuk Meniileri: Cocuklara yonelik 6zel meniiler, uzun vadeli marka baginin insa edilmesinde ve
marka farkindaliginin olugmasinda kritik 6neme sahiptir. Ailelerin ¢ocuklari igin tercih ettigi bu
mentler, yeni misteri ¢gekmek ve satiglari artirmak amaciyla kullanihr. Cocuk mentlerinin satisi,
ebeveynlerin de ayni markadan kendileri igin farkli tirlinler satin almasiyla ek satis ve karhlik getirir.

6. Dondurma ve Kahve Kategorileri: Dondurma ve kahve gibi fig sayisini arttirici triinlerdir.

irket, mevcut misterilerini elinde tutarken daha genis bir tiiketici segmentine ulagmak iin Griin yeniligi ve
fiyat optimizasyonu yoluyla karsilastinlabilir restoran satiglarini biyiitmeyi hedeflemektedir.

Gelir Artis Yonetimi ve Fiyatlama:
Sirketin fiyatlandirma, gelir arttirimi ve bilylime stratejisi su sekildedir:

e Meni yapisinin kategorilere dayandinimasi

e Her kategorinin fiyatlandirma stratejisinin dikkatlice segilmesi, izlenmesi ve tiiketici tercihleri ile
rakip faaliyetlerine dayali olarak yenilenmesi

e Mevcut misterilerin pazarlama yoluyla frekanslarinin arttiriimasi ile fig sayilarinin arttiriimasi, yeni
miusterilerin ¢ekilmesi ve karhihgi arttirmak amaciyla fig ortalamasinin artirlmasi

Sirket, gelir artis yonetimi ve dogru fiyatlandirma stratejisi ile karlihigini yénetmektedir. Yapay zeka destekli
model sayesinde, misteri odakh ve veriye dayali pazarlama uygulamalari ile analizler gergeklestirilmektedir.

sirket, misteri ve restoran verilerini analiz ederek mugsterilerin tercihlerine dayal olarak esnek ve rekabetgi
fiyatlandirma gerceklestirir. Bu sayede Sirket, misteri tabanini genisleten ve optimum indirim ve deger odakli
trafik firsati saglayan kampanyalar sunmayi hedeflemektedir.

Restoranlarda satiga sunulan trinler, konumlandirmalarina gore degerlendirilir ve hem marka ici {riin
gruplari hem de markalar arasi irtin fiyatlar endekslenir. Sirket ayrica, dogru segmentasyon ve pazar-rekabet
dinamiklerini gbzeterek pazarlama stratejilerini tasarlar ve biitiinlesik pazarlama stratejilerine gére aksiyonlar
ahr.

Satin alma istegini artirmak amaciyla, Sirket, miisterilere genis bir yelpazede uygun fiyath teklifler sunan
kampanyalar gelistirmektedir. Proaktif bir yaklagimla, sektérel gelismeler, rakip analizleri ve kriz durumlan
degerlendirilerek etkin énlemler alinmaktadir. Esnek fiyatlandirma yapisi sayesinde, Sirket, piyasadaki anhk
degisikliklere hizli bir sekilde uyum saglayabilmektedir.
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Dijital Cozlimler:

Sirket, 2015 yilindan bu yana dijital dénligim stirecine giren ve bilytimesine katki saglayan giicli dijital
uygulama kabiliyetlerine sahiptir. COVID-19 pandemisi nedeniyle 2020 yilinda dijital donusum konusunda
daha fazla yogunlasmistir. Gerek diinyadaki gelismeler gerek ise bu dijital ve ‘

teknoloji gelisimleri konusunda oldukga ileri seviyede oldugu distnilen Cin
pazarindaki gelismeler yakindan takip edilmekte ve dijitallesme konusunda
gelismis pazarlarin seviyesine gelinmesi hedeflenmektedir. Sirket’in bu alanda
temel hedefi, miisterilerine dijital teknolojiler kullanarak kisisellestirilmis ve
zenginlestirilmis  plriizsiz  bir musteri deneyimi sunmaktir. Siparis
asamasindan, kisisellestirmeye, 6deme ydntemlerinden restoran performans
takibine kadar her alanda dijital girisimler tim hiziyla devam etmektedir.

Sirket, dijital yeteneklerine yenilikgi bir uygulama ekleyerek siparis kiosk
hizmetini sunmaya baslamistir. Havalimanlari dahil olmak Ulzere 6zellikle

turistik ve trafigin yogun oldugu bélgelerde kiosk uygulamasinin yayginlagtiriimasi planlanmaktadlr

Sirket’in merkezi olarak yonetilen dijital menuboard sistemleri fiyat degisikligi veya kampanya 6zellestirme
gibi konularda dzellikle esneklik ve hiz konusunda rekabet avantaji yaratmaktadir.

Is Birlikleri

Sirket, bulundugu HSR pazarinda, Uriinlerini yliksek oranda paket servis kanaliyla da tiketicilerle
bulusturmaktadir. Sirket, yaygin restoran agi sayesinde, faaliyet gosterdigi bdlgelerde paket servis
hizmetlerini stratejik bir sekilde genisletmeyi hedeflemistir. is birligi icinde bulundugu hizmet saglayicilarla,
paket servis hizmetlerini Sirket'in dnemli bir faaliyet alani haline getirmistir ve 2020'deki COVID-19 pandemisi
sonucunda dijital ve teknolojik girisimlerini hizlandirmustir.

Sirket, bulundugu pazardaki ana hedef miisteri segmentlerini, glinlik yemek ihtiyaglarina odaklanan ve
maliyet konusunda bilingli olan, kentsel bélgelerde yagsayan 6grenciler, geng yetiskinler ve geng aileler olarak
belirlemistir. Sirket, marka iletisimini gliclendirmek adina, tigtincti taraf platformlarla da ig birligi yaparak
ortak kampanyalar diizenlemektedir.

Sirket, sektériin 6nde gelen biiyiik oyunculari ile is birligi gergeklestirmektedir. Paket servis saglayicilari ile
yapilan is birlikleri ile, platformlarda artan gortniirliik sayesinde satiglarin yiikseltiimesine, yeni miisterilere
erisilmesine ve siparis frekansinin artiriimasina imkan tanimaktadir. Platforma 6zel hazirlanan kampanya ve
iletisim biitceleri, is birligi kapsaminda maliyetlerin paylagiimasina ve boylelikle fayda elde edilmesine de
olanak saglamaktadir.

Ekosistemde yer alan Tikla Gelsin platformundaki Gel-Al uygulamasi sayesinde, uygulama lizerinden siparig
veren miisteriler sira beklemeden siparis verme ayricaligini elde eder. Is birligi kapsaminda, banko kanalina
ozel kampanya firsatlarinin migterilere sunulmasini saglar.

2020 yilinda gerceklesen paket servis satigi yapilan restoran sayisi, 2022 yiinda 1,5 katina gikmistir, Ayni
zamanda, 2020 yilina gore, 2022 yilinda paket servis satisina dayali fis sayisi da 2,3 katina ylikselmistir.

Farkli sektorlerdeki pazarin 6nde gelen markalanyla TAB Gida markalari arasinda gerceklestirilen
kampanyalar, is birligi kampanyalari olarak adlandinimaktadir. Isbu kampanyalar icecek, giyim, gida,
parekende vb. farkh sektérlerdeki sirketler, e-ticaret uygulamalari, yayin platformlari ve bu sirketlerin kendi
mecralarinda TAB Gida markalarinin kampanyalarinin duyurulmasi ve bu sirketlerin ¢alisan veya tiiketicilerine
yonelik dzel tekliflerini kapsamaktadir. Bu kampanyalarin ana amaci, farkli kanallardan potansiyel misafirlere
ulasarak marka bagini giiclendirmek, marka bilinirligini korumak veya artirmak ve restoranlara fis ve ciro
destegi saglayarak karlihg arttirmaktir.
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2021 yilina kiyasla, 2022 yilinda yukarida bahsedilen ig birligi kampanyalari tizerinden yapilan satiglarin fis
sayisinda %35 blytime saglamistir. Is birligi icinde bulunulan kampanya sayisi ise, 2021 yilinda 82 iken, 2022
yilinda 176'ya ulasmistir. Bu sayede Sirket'in temsil ettigi ve sahibi oldugu markalarin mevcut ve potansiyel
mugterilerine farkli markalar araciligi ile de ulagarak marka bag) gliglendirilmis ve sisteme fig ve ciro katkisinda
bulunularak karhlk arttirilmistir.

is birligi kampanyalari, ana teklife ek olarak, ek satislari desteklemek amaciyla fis igine dahil edilen yan iiriinler
ve farkh driinlerin satin alimini tegvik eden bir yapiya sahiptir. 2022 yilinda yayginlasan kampanya
modellerinden biri olan maliyet paylasim modeli, kampanya kapsaminda meniye uygulanan indirimin is
birligi kurulan firma ile paylasildigi bir yapidir. Bu model, hem tiiketicilere daha cazip teklifler sunulmasini
saglarken, hem de kampanya maliyetlerinin is ortaklari arasinda dengeli bir sekilde dagitiimasina olanak
tanimaktadir.

1.4.2 Sirketin Dezavantajlari
Doviz kuru dalgalanmalan

Sirket, gelirlerinin biyiik kismi TL cinsinden elde etmektedir. Sirket'in satin alma, faaliyet ve finansman
giderlerinin bir kismi TL cinsindendir. Ancak, Sirket’in restoran yatirimlari icin almis oldugu makine, ekipman,
yazihm ve donanim hizmetlerinin bir kisminin déviz kuruna bagh olusundan dolayr déviz kurundaki
dalgalanmalarin yiiksek oldugu donemlerde karlilik olumsuz etkilenebilir.

Enerji maliyetlerin ve operasyonlara etkisi

Sirket’in, operasyonlarini yiiriittigti restoranlardaki enerji giderleri 6nemli maliyet kalemlerinden biridir.
Enerji fiyatlarinda olusabilecek ani artislar mal ve hizmet maliyetlerinde baskiya neden olabilir. Enerj
maliyetlerindeki artislarin devam etmesi durumunda, restoranlarin enerji maliyetleriartabilir ve bu
maliyetlerden kaynaklanabilecek marj kayiplarinin korunmasi igin fiyatlamanin gézden gegirilmesi gerekehilir.
Enerji maliyetlerinin artisindan Sirket olumsuz etkilenebilir.

Ulke genelinde satin alma giiciindeki degisiklikler ve fiyatlamalar

Sirket’in faaliyet gosterdigi HSR pazarinda yasanabilecek maliyet artiglari nedeniyle yasanabilecek triin /
meni fiyat degisiklerinde, tiiketiciler daha ucuz alternatiflere yonelebilmektedir ya da evde tiiketime
yonelebilmekte ve Sirket'in faaliyetleri olumsuz etkilenebilmektedir.

Asgari licret artisi

Sirket calisanlarinin %50’si asgari licret veya asgari licrete gok yakin maaglar ile galismaktadir. Yiiksek
enflasyon oranlarinin devam etmesi durumunda Sirket, asgari {icret artigindan etkilenebilir ve personel
maliyetlerindeki artis operasyonel kar marjlarinda duisiise sebep olabilir.

2 Finansal Durum

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 30.06.2023 dénemlerine iliskin 6zel bagimsiz denetimden
ge¢mis finansal tablolarindan secilen 6nemli finansal bilgiler asagida yer almaktadir.

Tablo 17: Sirket’in Ozet Bilangosu

Bagimsiz Denetimden Gegmis

Finansal Durum Tablosu (TL) 30.06.2023 31.12.2022 31.12.2021 31,12.2020

Ddnen Varhklar 1.716.154.781 833.974.865 422.756.159 515.613.833

Duran Varlklar 5.949.195.979 4.626.897.625 2.320.841.905 1.540.423.048
T
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Finansal Durum Tablosu (TL)

30.06.2023

Bagimsiz Denetimden Gegmis

31,12.2022

31.12.2021

31.12.2020

Toplam Varlklar
Kisa Vadeli Yiikimlultkler

7.665.350.760
3.871.421.953

5.460.872.490
2.743.649.863

2,743,598.064
1.531.472.858

2.056.036.881
1.534.088.645

Uzun Vadeli YiikUmltlukler

1.915.564.123

1.769.499.312

1.339.778.131

893.308.518

Toplam Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

1.878.364.684
7.665.350.760

947.723.315
5.460.872.490

-127.652.925
2.743.598.064

-371.360.282
2,056.036.881

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

30.06.2023 tarihinde 1.716.154.781 TL olarak gergeklesen Dénen Varliklar, ayni dénem itibariyla toplam
aktiflerin %22'sini olusturmaktadir. D6nen Varliklar, 30.06.2023 tarihinde, 31.12.2022 tarihine kiyasla %106
oraninda, 31.12.2022 tarihinde, 31.12.2021 tarihine kiyasla %97 oraninda artmistir. 31.12.2021 tarihinde,
31.12.2020 tarihine gore %18 oraninda azalmistir.

Sirket'in Duran Varliklar,, Maddi ve Maddi Olmayan Duran Varliklardan, Diger Alacaklardan, Kullanim Hakki
Varliklarindan, Pesin Odenmis Giderlerden, Diger Duran Varliklardan ve Ertelenmis Vergi Varliklarindan
olugmaktadir. 30.06.2023 tarihi itibariyla 5.949.195.979 TL diizeyine ulagan Duran Varliklar, 31.12.2022 tarihi
itibariyla ise 4.626.897.625 TL olarak gerceklesmistir. Duran Varliklar, 30.06.2023 tarihinde, 31.12.2022
tarihine gore %29, 31.12.2022 tarihinde ise bir 6nceki yila gére %99 oraninda ve 31.12.2021 tarihinde ise bir
Onceki doneme gore %51 oraninda artis géstermistir.

Kisa Vadeli Yikimlilikler, 30.06.2023, 31.12.2022, 31.12.2021 ve 31.12.2020 tarihlerinde, sirasiyla
3.871.421.953 TL, 2.743.649.863 TL, 1.531.472.858 TL ve 1.534.088.645 TL olarak gergeklesmis olup Toplam
Kaynaklar icerisindeki paylari sirasiyla, %51, %50, %56 ve %75'tir. Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler bir énceki yila
gore sirasiyla 2021'de ayni seviyelerde, 2022’de bir 6nceki yila gore %79 oraninda, 30.06.2023 tarihinde ise,
31.12.2022 tarihine gére %41 artig gostermistir.

Uzun Vadeli Yiikimlaliikler, 30.06.2023'te 1.915.564.123 TL, 31.12.2022’de 1.769.499.312 TL, 31.12.2021'de
1.339.778.131 TL, 31.12.2020'de ise 893.308.518 TL olarak gergeklesmis olup Toplam Kaynaklar icerisindeki
payi sirasiyla %25, %32, %49 ve %43'tiir. Uzun Vadeli Yukimliltkler bir dnceki yila gére sirasiyla 2021’ de %50
oraninda artis, 2022'de bir nceki yila gére %32 oraninda, 30.06.2023 tarihinde ise, 31.12.2022 tarihine gére
%8 artig gostermistir.

30.06.2023 tarihinde 1.878.364.684 TL diizeyine ulasan Ozkaynaklar ayni tarih itibariyla toplam kaynaklarin
%25'ini olusturmaktadir. Ozkaynaklar bir 8nceki déneme gore sirasiyla 31.12.2021 tarihinde %66, 31.12.2022
tarihinde %842 ve 30.06.2023 tarihinde %98 oraninda artis gdstermistir.

Tablo 18: Sirket’in Gelir Tablosu

Bagimsiz Denetimden Gegmis

01.01.2023-
30.06.2023

01.01,2022-
30.06.2022

01.01.2022-
31,12.2022

01.01.2021-
31.12.2021

01,01,2020-
31,12.2020

Hasilat 7.079.233.022 | 3.332.266.084 | 8.619.797.534 | 3.834.030.729 | 2.167.306.436
Satislarin Maliyeti (-) -5.613.034.902 | -3.008.505.700 | -7.437.859.584 | -3.219.098.651 | -2.020.290.734
Briit Kar 1.466.198.120 | 323.760.384 | 1.181.937.950 | 614.932.078 | 147.015.702
e

(G_;*"e' Yonetim Giderleri | 33 952763 |  -106.647.557 | -217.800.083 | -106.002.213 |  -80.095.197
Pazarlama giderleri (-) -351.235.154 | -187.237.748 | -467.591.690 | -218.807.066 | -115.874.619
Eaas Fallyetlerden 200.841.251 |  109.920.868 |  204.285.145 |  116.937.446 46.868.416
Diger Gelirler

Esas Fasliyetierden -162.584.769 |  -77.733.874 | -132.088.553 |  -58.217.506 |  -71.467.455
Diger Giderler (-)
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Bagimsiz Denetimden Gegmis

Net Donem Kari/(Zarari)
Koynak: Badimstz Denetim Raporlar:

Hasilat

964.762.207

-49.529.945

361.839.810

~130.490,934

01.01.2023-  01.01.2022-  01.01,2022-  01.01.2021-  01.01.2020-
30.06.2023 30.06.2022 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Exds Famllyet 919.366.685 62.062.073 | 568.742.769 | 348.842.739 |  -73.553.153
Kari/(zarari)
éaetl;:"':r raiyetierintden 144.464.282 45.381.215 9.324.604 19.809.646 7.834.702
Yatim Faalnetierinden 34893142 |  -40.554.522 | -27.037.782 | -17.751.232 |  -28.447.283
Giderler (-)
Rransptan dicer 1.028.937.825 66.888.766 | 551.029.591 | 350.901.153 | -94.165.734
Oncesi Faaliyet Kari
Finansal Gelirler 63.794.330 | 132.717.837 | 208.417.683 57.957.506 90.437.959
Finansal Giderler () -441.859.685- | -239.333.213 | -470.434.349 | -561.725.717 | -336.758.767
Vergi Oncesi Kar/(zarar) |  650.872.470 | -39.726.610 | 289.012.925 | -152.867.058 | -340.486.542
Donem vergi gideri (-) -8.299.032 - -47.686.152 - -
Ertelenmis Vergi Geliri 322.188.769 9.803.335 |  120.513.037 22.376.074 30.374.808

-310,111.734

Asagidaki tabloda 30 Haziran 2023, 30 Haziran 2022, 31 Aralik 2022, 2021 ve 2020 tarihlerinde sona eren
mali donemlerdeki hasilat, gelir tiiriine gore gosterilmektedir.

Tablo 19: Satislarin Kinllhim

Hasilat (TL) 1.01,2023 1.01,2022 1.01.2022 1.01.2021 1.01.2020
30.06.2023 30.06.2022 31.12.2022 31,12.2021 31.12.2020

Restoran Satiglan (*) 6.356.983.137 2.996.766.691 7.739.285.798 3.402.483.563 1.925.695.836

Franchise Gelirleri 573.387.023 237.227.977 645.574.185 322.781.674 154.717.427

Franchise

Restoranlara 137.851.869 95.773.392 224.536.523 104.978.539 83.514.665

Yapilan Satislar

Diger Satiglar 11.010.993 2.498.024 10.401.028 3.786.953 3.378.508

Hasilat
Koynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

7.079.233.022

*Satiglardan iadelerin gikanidig net tutarlordir.

3.332.266.084

8.619.797.534

3.834.030.729

2.167.306.436

Sirket’in Hasilat’i, (a) Restoran Satislari (b) Franchise Gelirlerini, (c) Franchise Restoranlara Yapilan Satislari ve
(d) Diger Satislari kapsamaktadir.

(a) Restoran Satiglari: Sirket tarafindan isletilen restoranlanin gelirleri, Sirket tarafindan isletilen
restoranlardaki yiyecek ve igecek satisindan elde edilmektedir.

(b) Franchise Gelirleri: Sirket'in, franchise faaliyetlerinden telif hakk: icreti, makine ve ekipman kiralama
licreti, franchise agilig Gcreti seklinde elde ettigi gelirleri kapsamaktadir. Franchise {icretleri, esas olarak,
franchise verilen restoranlarinin satislarinin (franchise satiglariyla baglantili olarak ddenen KDV hari¢ olmak
tizere) bir yiizdesi seklinde (Sirket, Franchise 1 ve Franchise 2 modellerinden, restoranin ticari sartlarina ve
konumuna gore aylik olarak, KDV hari¢ satislan iizerinden %13-%35 araliginda Royalty Bedeli Geliri elde
etmektedir.) kazamlan Ucretlerden olugsmaktadir. Sirket’in franchise sozlesmelerinin franchise verdigi
sirketlerin, satiglarinin bir yiizdesi olarak hesaplanan franchise iicretini Sirket'e 6demelerini sart kosmaktadir.
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Ayni zamanda Sirket, franchise’lann insaat, dekorasyon islerini tistlenmekte ve ekipman (makine, techizat,
demirbaslar) tedarik etmektedir. Kurulum ve ekipman ticretleri s6z konusu restoran faaliyete gectiginde gelir
olarak kaydedilir.

(¢) Franchise Restoranlara Yapilan Satiglar: Franchise restoranlardan bazilarinin kira stzlesmelerini kendisi
imzalamakta ve miilk sahibine 6denecek meblaglart ilgili restoranin alt kiracisi olan franchiselardan higbir kar
pay eklemeden tahsil etmektedir.

(d) Diger Satiglar: Uglincii kisilere yapilan diger satislan kapsamaktadir. Franchise restoran devirlerine iliskin
bir defaya mahsus olmak tizere elde edilen gelirlerden olusmaktadir.

2014 yihnda 1.156 milyon TL olan hasilat, bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolara gére %29 oraninda bir
YBBO ile 2022 yilinda 8.620 milyon TL olarak gergeklesmistir.

S6z konusu artiglar, esas olarak, mevcut restoranlarin satislarinin artmasi, yil icerisinde yeni acilan
restoranlardan gelen fig sayilarinin etkisi ve fiyatlarin genel seviyesinde yasanan artiglarin etkilerinden
kaynaklanmistir.

Sirket'in hasilati 30.06.2023 ile biten alti ayhk donemde 7.079.233.022 TL, 30.06.2022 ile biten alti ayhk
donemde 3.332.266.084 TL, 31.12.2022, 31.12.2021 ve 31.12.2020 ile biten mali yillarda ise, sirasiyla
8.619.797.534 TL, 3.834.030.729 TL ve 2.167.306.436 TL olarak gerceklesmistir.

Hasilat, 30.06.2023 ile biten alti aylik dénemde, 30.06.2022 ile biten alti aylik ddneme gére %112 oraninda
artmigtir. Mevcut restoranlarin artan fig sayilari ve enflasyona bagh fis tutarlarina paralel satis biiyimeleri ile
yenirestoran agiliglarindan elde edilen satislarin katkilari sebebiyle satiglar artmistir. Franchise Gelirleri, 2023
ythmn ilk yarisi, 2022 yilinin ilk yarisi ile kargilagtinldiginda %142 oraninda artmistir. Sirket’in 2022 yilinin ilk
yarisinda 385 olan Franchise restoran sayisi, 2023 yilinin ilk yarisinda 616’ya gikmistir.

Franchise restoranlara yapilan satiglar, 2023 yilinin ilk yarisinda, 2022 yilinin ilk yarisi ile karsilastinidiginda
%44 oraninda artmigtir. 2022 yilinin ilk alti ayinda 27 adet Franchise restoran agilisi bulunurken, 2023 yilinin
ilk yarisinda 90 adet Franchise restoran agihgi bulunmaktadir.

2022 yili, 2021 yih ile karsilagtirildiginda hasilat %125 oraninda, 2021 yili, 2020 yiliyla karsilastirildiginda %77
oraninda artmigtir. 2022 yih, 2021 yih ile karsilastinldiginda hasilat %125 oraninda, 2021 yili, 2020 yiliyla
karsilastinldiginda %77 oraninda artmistir.

Sirket’in hasilati 2020 yilinda pandemi etkisi ile diisiis yasamis olup, 2021 yilinin ikinci yarisinda pandemi
etkisinin kalkmasi ile artmigtir. Restoran satislari, 2022 yilinda, 2021 yili ile karsilastirildiginda %127 oraninda,
2021 yilini, 2020 yilyla kargilastirilidiginda %77 oraninda artmistir. En énemli sebebi, COVID-19 pandemi
etkilerinin ortadan kalkmasi ve mevcut restoranlarin satig biiyiimeleri ile yeni restoran agiliglarindan elde
edilen satislarin katkisidir, bu restoranlarin 2021 yihnin tamaminda faaliyette olmamalari sebebiyle soz
konusu yeni restoran agiliglarinin tiim yildaki etkisi 2022 yilinda gergeklesmistir. Sirket, 2020 yilinda 898 olan
kendi iglettigi restoran sayisini, 2021 yilinda 919’a ve 2022 yilinda da 934’e ¢ikarmistir.

Franchise gelirleri, Franchise restoranlardan elde edilen gelirlerdir. Bu gelirler, franchise faaliyetlerinden telif
hakk {creti, makine ve ekipman kiralama lcreti, franchise agihis iicreti seklinde elde ettigi gelirleri
kapsamaktadir. 2022 yilinda Franchise gelirleri %100 oraninda artmistir. 2022 yili igerisinde ayni zamanda
Franchise tarafindan igletilen, yil icerisinde yeni agilan restoranlarin hasilata olan etkisi de artisin
nedenlerindendir. Sirket, 2021 yiinda 365 olan Franchise verilen restoran sayisini, 2022 yilinda 536’ya
cikarmistir,

Franchise Gelirleri, 2022 yili, 2021 yili ile kargilastinldiginda %100 oraninda, 2021 yili ise 2020 yiliyla
karstlastirildiginda %109 oraninda artmistir. Bu artigin temel nedeni, yeni Franchise restoraplarifi agiimasi ve
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mevcut Franchise restoranlarin satislarinin bilytimesidir. 2020 yilinda 325 olan Franchise restoran sayisi, 2021
yilinda 365’e ve 2022 yilinda da 536’ya gikmistir.

Franchise restoranlara yapilan satislar, 2022 yilinda, 2021 yili ile kargilastinldiginda %114 oraninda, 2021
yihnda, 2020 yiliyla kargilastinidiginda %26 oraninda artmistir. Sirket’'in Franchise’lar adina ddedigi kira
masraflarinin, Franchise’a yansitilmasiyla elde edilen gelirlerdir. Artisin temel nedeni, sistemdeki Franchise
restoran sayisinin 2022 yilinda 536, 2021 yilinda 365 ve 2020 yilinda 325 olmasidir. Ayni zamanda, Franchise
restoranlarin satiglarinin artmasi ile paralel olarak ciro bazhi &denen kiralarimn da artmasindan
kaynaklanmaktadir.

Satiglarin Maliyeti

Asagidaki tabloda 30 Haziran 2023, 30 Haziran 2022, 31 Aralik 2022, 2021 ve 2020 tarihlerinde sona eren
mali donemlerde Sirket'in yapmis oldugu satiglarin maliyetini olusturan kalemler gosterilmektedir.

Tablo 20: Satislarin Maliyeti

Satislarin Maliyeti 1.01,2023 1.01.2022 1.01.2022 1.01.2021 1.01.2020
(TL) 30,06.2023 30,06,2022 31.12.2022 31,12,2021 31.12.2020
llk Madde ve 2.706.656.278 | -1.362.138.734 | -3.399.323.113 | -1.460.077.108 | -770.921.574
Malzeme Giderleri

Personel Giderleri -1.089.682.262 598.818.349 | -1.385.802.247 | -683.810.215 | -463.507.650
g;":r'{zget‘m -867.518.603 -479.663.503 | -1.308.632.608 | -500.161.849 | -334.251.502
Kiralama

Islemlerinden -289.386.801 205.248.597 | -442.995.749 | -185.795.615 | -190.544.347
Amortisman Giderleri

ve itfa Paylan

Kira Giderleri -361.127.050 -158.819.289 | -467.632.758 | -192.856.323 | -106.892.106
Amortisman Giderleri -216.474.894 129.159.193 | -259.104.050 | -116.146.600 | -106.686.119
Franchise

Restoranlara Yapilan -47.107.560 -42.804.386 | -122.432.872 | -46.908.100 | -35.816.359
Satiglarin Maliyeti

Satilan Ticar! Mallann -35.081.454 -31.853.649 | -51.936.187 | -33.342.841 | -11.671.077
Maliyeti

Satislarin Maliyeti -5.613.034.002  -3.008.505.700 -7.437.850.584 -3.219.098.651 -2.020,290.734
Satiglarin

Maliyetinin Satislara 79% 90% 86% 84% 93%
Orani

Kaynok: Bogimsix Denetim Raporlar
Satiglarin Maliyeti, satislardan hasilat elde edilmesi igin dogrudan maruz kalinan maliyetlerden olusmaktadir.

Satiglarin Maliyeti 30.06.2023 ile biten alti ayhk donemde 5.613.034.902 TL, 30.06.2022 ile biten alti aylik
donemde 3.008.505.700 TL, 31.12.2022, 31.12.2021 ve 31.12.2020 ile biten mali yillarda ise, sirasiyla
7.437.859.584 TL, 3.219.098.651 TL ve 2.020.290.734 TL olarak gergeklesmistir.

Satislarin Maliyeti, 30.06.2023 ile biten alti aylik dénemde, 30.06.2022 ile biten alti ayhk donemle
kargilastirildiinda ise 2.604.529.202 TL diger bir deyisle %87 oraminda artmistir. Satislara oram sirasiyla
30.06.2023 ve 30.06.2022 tarihlerinde sona eren alti aylik donemlerde %79 ve %90'dir. Satislarin mahyetl
satiglardaki artig ve enflasyon artisina paralel olarak artmistir.
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ilk Madde ve Malzeme Giderleri, yiyecek, icecek, kagit ve ambalaj tiriinlerinin maliyetinden olusmaktadir. ilk
Madde ve Malzeme Giderleri, 2023 yilinin ilk yarisinda, 2022 yilinin ilk yarisina gore 1.344.517.544 TL veya
%99 oraninda artmig olup, artisin ana sebebi, satislardaki artis ve enflasyon etkisidir. Restoran aginin
genislemeye devam etkisinin etkilerinden dolays, istihdam artmig, personel giderleri 2023 yilinin ilk yarisinda,
2022 yilinin itk yarisina gore %82, genel tiretim giderleri %81, kira giderleri %127 ve satilan ticari malin maliyeti
%5 oraninda artmigtir. 2022 yilinin ilk yanisinda az da olsa pandeminin etkileri devam etmekteydi.

2022 yilinda, 2021 yili ile karsilastinldiginda Satiglarin Maliyeti %131 oraninda, 2021 yilinda 2020 yiliyla
kargilastinldiginda %59 oraninda artmigtir. Satiglara orani sirasiyla 31 Aralik 2022, 2021 ve 2020 tarihlerinde
sona eren yillarda %86, %84 ve %93’tiir.

Ilk Madde ve Malzeme Giderleri, 2022 yilinda, 2021 yili ile karsilastirildiginda %133 oraninda, 2021 yilinda
2020 yiliyla kargilastirildiginda %89 oraninda artmugtir. Bu artis esas olarak, Sirket’in restoran aginin
genislemeye devam etmesi, satislardaki artistan ve enflasyon etkisinden kaynaklanmistir,

Personel Giderleri, 2022 yilinda, 2021 yili ile kargilastinldiginda %103 oraninda, 2021 yilinda 2020 yiliyla
kargilastirldiginda %48 oraninda artmigtir. Bu artis esas olarak, Sirket'in restoran aginin genislemeye devam
etmesi ve yeni personel istihdam etmesinden kaynaklanmistir. Sirket’in 31.12.2022 tarihinde 15.830,
31.12.2021 tarihinde 14.775, 31.12.2020 tarihinde ise 13.923 personeli bulunmaktadir.

Genel Uretim Giderleri, 2022 yilinda, 2021 yili ile karsilastinldiginda %162 oraninda, 2021 yilinda 2020 yiliyla
kargilastinldiginda %50 oraninda artmistir. Genel Uretim Giderleri igerisinde enerji maliyetleri, paket servis
hizmet bedeli, Marka Sahipleri'ne ddenen komisyonlar, temizlik giderleri ve diger muhtelif giderlerden
olugmaktadir, 2022 yilini, 2021 yili ve 2021 yilini 2020 yili ile karsilagtirildiginda, artisin temel sebebi, satislarin
artigi ile Marka Sahipleri'ne 6denen komisyonlarin artmasi, COVID 19 ile paket servis artigina paralel olarak,
paket servis hizmet bedelindeki artis ve enflasyon sebebi ile enerji birim maliyetlerindeki artistan
kaynaklanmaktadir.

Sirket’in Kira Giderleri, ciro kira (restoran cirosu lizerinden belirli bir yiizde olarak ddenen kira) ddenen
restoranlarda, restoran satislarinin artmasina paralel olarak artis géstermistir. 2023 yilinin ilk yarisinda, 2022
yihinin ilk yansinda gére %127, 31.12.2022 ve 31.12.2021 ile sona eren yillarinda sirasiyla %142 ve %80
oraninda artmistir. Kira Giderleri temelde, kira s6zlesmelerinde belirtilen ve TFRS16 kapsamina alinan baz
kira tutarlarinin diginda kalan ciro kira giderlerinden olusmaktadir. Sirket, 31.12.2022, 31.12.2021 ve
31.12.2020 ile sona eren yillarda, sirasiyla 149, 84, 71 adet restoran agmistir.

Franchise restoranlara yapilan satislarin maliyeti, Sirket tarafindan, Franchise’lar adina kiralanan
restoranlarin kira giderleridir. 2023 yilinin ilk yarisinda, 2022 yilinin ilk yarisinda gére %10, 2022 yilinda, 2021
yiliile kargilastirildiginda %161 oraninda, 2021 yilinda 2020 yiliyla kargilastirildiginda %31 oraninda artmistir.
2022 yilinda, Franchise restoranlarin sayisindaki artisa ek olarak restoran satislarinin artmasi ile ciro bazli
odenen kiralarin da artmasindan kaynaklanmaktadir.

Satilan Ticari Mallarin Maliyeti, Sirket tarafindan, Franchise’lara satilan ekipmanlarin maliyetini icermektedir.
2023 yihnin ilk yarisinda, 2022 yilinin ilk yarisina gére %5, 2022 yilinda, 2021 yili ile karsilastinidiginda %56
oraninda, 2021 yilinda 2020 yiliyla kargilastinldiginda %186 oraninda artmistir. Franchise restoranlarin
acihsindaki artisa paralel olarak artis gerceklesmistir.
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Tablo 21: Brit Kar
Briit Kar (TL) 1.01,2023 1.01.2022 1.01.2022 1.01.2021 1.01,2020
30.06.2023 30.06.2022 31.12.2022 31,12.2021 31.12.2020
Hasilat 7.079.233.022 3.332.266.084 | 8.619.797.534 | 3.834.030.729 | 2.167.306.436
Satislarin Maliyeti -5.613.034.902 -3.008.505.700 | -7.437.859.584 | -3.219.098.651 | -2.020.290.734

Briit Kar 1,466.198.120 323,760,384

1.181.937.950 614.932.078

147.015.702
Briit Kar Marji 21% 10% 14% 16% 7%

Kaynak: Bagumsiz Denetim Roporlari

Sirket’in Briit Kari, 30.06.2023 ile biten alti aylik dénemde 30.06.2022 ile biten alti aylik déneme gore
1.142.437.726 TL veya %353 oraninda artarak 1.466.198.120 olarak gergeklesirken 30.06.2022 ile biten alti
aylk dénemde ise 323.760.384 TL olarak gergeklesmistir. 2023 yilinin ilk yansinda, satiglarin artmasi,
maliyetlerle ilgili yapilan verimliliklerin de etkisiyle briit kar marji %21 oraninda gerceklesmistir. 2022 yilinda
tilkemizde ve diinyada yasanan yiiksek enflasyon sebebiyle iiriin maliyetlerinde ongdriilemeyen artislar
yasanmasi sebebiyle briit kar marji 2022 yilin ilk yarisinda %10 ger¢eklesmistir.

31.12.2022,31.12.2021 ve 31.12.2020'de sona eren malidénemlerde sirasiyla 1.181.937.950TL, 614.932.078
TL ve 147.015.702TL olarak ger¢eklesmistir 2020 yilinda yasanan COVID-19 sebebiyle sirketin brit kar
marjinda diistis yasanmistir. 2021 yilinda salginin etkilerinin azalmasi ile Sirket, 2021 yih operasyonlarini %16
brit kar marji ile kapatristir. 2022 yilinda Tirkiye'de yasanan fiyatlar genel seviyesindeki artis nedeniyle
satiglarin maliyeti Sirket Hasilat'ina gore daha fazla oranda artmistir. 2022 yilinda tilkemizde ve diinyada
yasanan yliksek enflasyon sebebiyle tiriin maliyetlerinde 6ngorillemeyen artiglar yasansa da, Sirket pandemi
déneminde yasamis oldugu tecriibeler ile giderlerini dnemli bir 6lclide yénetebilmesine ragmen Sirket’in briit
kar marji 2021 yilina gore dismustir. Sirket’in sirasiyla 31.12.2022, 31.12.2021 ve 31.12.2020 dénemlerinde
sirasiyla briit kar marji %14, %16 ve %7'dir.

Genel Yonetim Giderleri

Tablo 22: Genel Yénetim Giderleri

Genel Yonetim

Giderleri (TL)

1.01.2023
30.06.2023

1.01.2022
30.06.2022

1.01,2022
31.12.2022

1.01.2021
31.12.2021

1.01.2020
31.12.2020

Personel Giderleri

-95.665.951

-49.199.996

-102.351.852

-52.834.522

-36.194.774

Amortisman
Giderleri

-23.519.445

-14.032.817

-26.567.449

-12.437.543

-10.615.481

Finansal ve Yasal
Danigsmanhk
Giderleri

-31.955.568

-10.570.096

-28.623.694

-11.155.338

-9.263.177

Bakim ve Onarim
Giderleri

-8.041.920

-3.356.492

-7.359.303

-5.925.281

-5.007.509

Kiralama
Islemlerinden
Amortisman
Giderleri ve itfa
Paylari

-12.867.962

-5.498.980

-3.842.957

Ofis ve Genel
Yénetim Giderleri

-35.322,489

-13.045.473

-5.606.330

-3.169.692

-2.535.432

Dava Karsiliklari

-2.868.639

-2.098.535

-4.608.418

-1.462.179

-1.807.801
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Genel Yonetim

Giderleri (TL)

1.01.2023
30,06.2023

1.01.2022
30.06.2022

1.01,2022
31.12.2022

1,01.2021
31.12.2021

1,01,2020
31.12.2020

Genel Yonetim

-233.852.763

-106.647.557

Resim, Harg ve

Diger Vergi -3.209.199 -731.649 -3.152.164 -1.750.332 -1.388.177
Giderleri

Blskit vervais -2.990.550 -2.525.889 -5.969.959 -1.666.526 -1.182.601
Giderleri

Seyahat Giderleri -1.924.755 -1,357.830 -4.036.766 -917.097 -619.054
Tahliye

Bedellerinin itfa -153.395 -226.817 -226.817 -564.975 -609.636
Paylaari

Sigorta Giderleri -546,157 -461.175 -1.769.456 -535.133 -578.880
Kira Giderleri -10.762.188 -5.950.530 - -41.427 -26.286
Yazihm Giderleri -6.592.613 -1.490.987 - -88.718

Hisse Bazli

Odeme Giderleri ) ) i ) 4,905,604
Diger -10.299.894 -1.599.271 -14.659.913 -7.954.470 -4.917.698

-106.002.213

Giderleri

-217.800.083

-80.095.197

Koynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

Sirket'in Genel Yénetim Giderleri, 30.06.2023 ile biten alti aylik dénemde, 30.06.2022 ile biten alti ayhk
déneme gore 127.205.206 TL veya %119 oraninda artarak 106.647.557 TL'den 233.852.763 Tl'ye
ylikselmistir. Bu artisin temel sebepleri, Personel Giderlerinin 46.465.955 TL veya %94 oraninda artmasindan,
31.12.2022 tarihi itibariyla yapilan yeniden degerlemeden dolayi, 2023 yilinin ilk alti ayinda, 2022 yilinin ilk
alti ayina gore olusan amortisman giderlerinin %68 oraninda artmasindan, finansal ve yasal danismanhk
giderlerinin 21.385.472 TL veya %202 oraninda artmasindan kaynaklanmistir. Bu artiglarin nedenlerinin
icinde, 2022 yilinda Turkiye'de fiyatlar genel seviyesindeki artisin devam etmesinden dolayi alinan hizmetlerin
fiyatlarinin da artmasindan ve personel maaslarina yapilan zamlar yer almaktadir.

Genel Yonetim Giderleri, 31.12.2022, 31.12.2021 ve 31.12.2020’de sona eren mali dénemlerde sirasiyla
217.800.083 TL, 106.002.213 TL ve 80.095.197 TL olarak gergeklesmistir. Genel Yonetim Giderleri, 2022
yihnda, 2021 yih ile karsilastiriidiginda %105 oraninda, 2021 yilinda, 2020 yili ile karsilastinldiginda %32
oraninda artmistir. Genel Yonetim Giderlerinin, satiglara orani sirasiyla 2022, 2021 ve 2020 yillarinda %3, %3
ve %4'tlr.

Genel Yonetim Giderleri, 31.12.2022 ile biten mali yilda, 31.12.2021 ile sona eren mali yilla kargilastinldiginda
106.622.482 TL veya %105 oraninda artig gostermistir. Bu artis esas olarak Sirket’in biiylimesinden
kaynaklanmistir. Sirket’in konsolide Genel Yonetim Giderlerindeki artis, esas olarak, Sirket’in Personel
Giderlerinin 49.517.330 TL veya %94 oraninda artmasindan, 2022 yilinda yapilan yeniden degerlemeden
dolay! olusan amortisman giderlerinin %72 oraninda artmasindan, finansal ve yasal danismanlk giderlerinin
17.468.356 TL veya %157 oraninda artmasindan kaynaklanmistir. Bu artislarin nedenlerinden birisi de
Turkiye'de fiyatlar genel seviyesindeki artistan dolayr alinan hizmetlerin fiyatlarinin da artmasindan ve
personel maaslarina yapilan zamlardir.

Sirket'in Genel Y&netim Giderleri, 31.12.2021 ile sona mali yilda, 31.12.2020 ile biten mali yilla
kargilastinildiginda 30.845.164 TL veya %38,5 oraninda artis gostermistir. Genel Yonetim Giderleri
kalemlerinin gogu Sirket'in bllyimeye devam etmesiyle birlikte artmistir. Sirket’in Genel Yonetim
Giderlerindeki artis, agirlikli olarak Personel Giderlerinin 29.577.896 TL veya %59,6 oraninda artmasindan
kaynaklanmstir. i1t
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Sirket'in Genel Yénetim Giderlerinin Hasilata olan orani, 31.12.2021'de sona eren mali yilda %3 olarak
gerceklesirken 31.12.2020'de sona eren yilda %4 olarak gergeklesmistir. Sirket’in Genel yénetim Giderlerinin
Hasilata olan oranindaki diistis, esas olarak Sirket'in sabit giderlerinin etkin bigimde yonetilmesinden ve
hasilatinin artmasindan kaynaklanmistir.

Genel Yonetim Giderleri, 31.12.2021'de son eren mali yilda, 31.12.2020'de sona eren mali yil ile
kargilastiriidiginda 25.907.016 TL veya %32 oraninda artig gostermistir. Sirket’in Genel Yonetim Giderlerindeki
artis, esas olarak, Sirket'in Personel Giderlerinin 16.639.748 TL veya %46 oraninda artmasindan
kaynaklanmistir,

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Tablo 23: Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Pazarlama, Satis ve Dagitim

Giderleri (TL)

1.01.2023
30.06.2023

1.01.2022
30.06.2022

1,01,2022
31,12.2022

1.01.2021
31.12.2021

1.01,2020
31.12.2020

Pazarlama, Satis ve Dagitim

-351.235.154

-187.237,748

-467,591.620

-218.807.066

Reklam ve Pazarlama Giderleri -301.775.638 | -160.381.947 | -408.641.702 [ -179.665.654 -91.961.311
Komisyon Giderleri -47.763.056 -25.926.266 ~56.645.921 -38.394.144 -23.300.794
Diger Giderler -1.696.460 -929.535 -2.304.067 -747.268 -612.514

~115.874.619

Giderleri
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar

Sirket'in Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri, 30.06.2023 ile biten alti aylik dénemde, 30.06.2022 ile biten
alti aylik déneme goére 163.997.406 TL veya %88 oraninda artarak 187.237.748 TL'den 351.235.154 Tl'ye
yiikselmistir. Bu artis tamamen hasilat artisina paralel olarak artmaktadir. Pazarlama, Satig ve Dagitim
Giderleri, 30.06.2023 ve 30.06.2022'de sona eren donemler icin Hasilat’a orani sirasiyla %5,0 ve %5,6 olarak
gerceklesmistir.

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri, 31.12.2022, 31.12.2021 ve 31.12.2020’'de sona eren mali dénemlerde,
siraslyla 467.591.690 TL, 218.807.066 TL ve 115.874.619 TL olarak gergeklemistir. 31.12.2022'de sona eren
mali yilda, 31.12.2021’de sona eren mali yil ile karsilastirildiginda %114 oraninda, 31.12.2021 ile biten mali
yilda, 31.12.2020’de sona eren mali yil ile karsilagtinldiginda ise %89 oraninda artig gergeklegmistir.

Sirket'in Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderlerinin Hasilata olan oram, 31.12.2022, 31.12.2021 ve
31.12.2020’de son eren dénemler igin sirastyla %5,4, %5,7 ve %5,3 olarak gerceklesmistir.

Bu artis, esas olarak Sirket'in biyiimesinden kaynaklanmistir, Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri
kalemlerinin ¢ogu Sirket’in bilylimeye devam etmesiyle birlikte artmigtir.

Sirket'in Marka Sahipleri ile yapmis oldugu sozlesmeler ile belirlenmis olan, Sirket’in Sistem Geneli'ndeki
restoran satiglarinin belirli bir yiizdesini pazarlama girisimlerine ayirmasi gerektirmektedir, Her iki donemde
de Sirket’in Sistem Geneli'ndeki restoran satiglarinin artmasi, Sirket'in Pazarlama, Satis ve Dagitim
Giderlerinde bir artisa yol agmugtir.

Komisyon Giderleri’nin igerigi, yemek siteleri Gizerinden alinan siparigler i¢in édenen komisyonlardir. 2023
yilinin ilk yarisinda 2022 yilinin ilk yarisina gore %84, 2022 yilinda, 2021 yilina gére %48 oraninda ve 2021
yilinda, 2020 yilina gére %65 oraninda artmistir. incelenen dénemler itibariyle, bu artislarin temel sebebi,
COVID 19 ile beraber paket servis satiglarinda gerceklesen artislardir.
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Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Tablo 24: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Esas Faaliyetlerden

Diger Gelirler (TL)

1.01.2023
30.06.2023

1.01.2022
30.06.2022

1.01.2022
31,12.2022

IS YATIRIM

1.01.2021
31.12.2021

1.01.2020
31.12.2020

Reeskont Gelirleri 30.673.641 24.,505.018 10.729.017 1.052.267 | 15.721.544
Maas Protokoll Geliri 2.400.000 2.400.000 4.800.000 4.800.000 4.800.000
icari 140. 4 .605.52

Ticari Ala'cakl.ann Kur 0.973.785 63.605.528 139.655.672 | 86.655.137 | 13.210.590

Farki Gelirleri

Atik Yag Gelirleri 22.132.932 11.759.275 | 34.237.300 6.326.130 3.384.800
i < 274.432

TicariAlacaidarm 584.433 434,980 304233 | 1.947.849

Vade Farki Gelirleri

Sigorta Gelirleri 502.380 314.951 940.209 670.011 1.108.330

Tahsil Edilen Siipheli = - 262.176 1.299.389 i

Alacaklar

Feragat Edilen " 32

Stipheli Alacaklar 613.513 | 4181215 )

Turquality geliri 520.182 - - - -

Diger 3.053.898 7.061.664 12.612.278 11.649.064 6.695.303

Esas Faaliyetlerden

200.841.251 109.920.868 204.285.145 116.937.446 46.868.416

Diger Gelirler
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler hesabi, 30.06.2023 ile biten alti aylk dénemde, 30.06.2022 ile biten alt
aylik doneme gore 90.920.283 TL veya %83 oraninda artarak 109.920.868 TL'den 200.841.251 TL'ye
ytikselmistir. Reeskont gelirleri, 30.06.2023'te sona eren yari dénemde, 30.06.2022de sona eren alti aylik
donemle ticari borglarin artisina paralel olarak artmstir. Ticari Alacaklarin Kur Farki Gelirleri 30.06.2023'te
sona eren yari dénemde, 30,06.2022'de sona eren alti aylik donemle karsilastirildiginda déviz kurlarindaki
dalgalanma sebebiyle %122 oraninda artmis, atik yag gelirleri ayni dénemler igin yiinda hem restoran satis
hacminin artigt hem de atik yag birim satis fiyatinin artisindan dolayi %88 oraninda artmistir. Ticari alacaklarin
vade farki gelirleri, ayni dénemler igin ticari alacaklar artisi ile paralel olarak 310.001 TL veya %113 oraninda
artmigtir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler, 31.12.2022, 31.12.2021 ve 31.12.2020'de sona eren mali dénemlerde,
sirasilyla 204.285.145 TL, 116.937.446 TL ve 46.868.416 TL olarak gerceklesmistir. 31.12.2022'de sona eren
mali yilda, 31.12.2021'de sona eren mali yil ile karsilastinldiginda %75 oraninda, 31.12.2021 ile biten mali
yilda, 31.12.2020"de sona eren mali yil ile karsilastinildiginda ise %150 oraninda artis gerceklesmistir.

Bu artigin temel nedeni, Ticari Alacaklarin Kur Farki Gelirleri 31.12.2022'de sona eren mali yilda,
31.12.2021'de sona eren mali yilla karsilastinidiginda déviz kurlarindaki dalgalanma sebebiyle %61 oraninda
artmistir. 31.12.2021'de sona eren mali yilda, 31.12.2020’de sona eren mali yilla karsilastirildiginda Ticari
Alacaklarin Kur Farki Gelirleri, %556 oraninda artigla 13.210.590 TL olarak gergeklesmistir. Bu artigin temel
nedeni déviz kurlarindaki dalgalanmalardir.

Maas Protokolii Geliri hesabi, bankalar ile yapilan maag protokolii geregi, sézlesme siiresince alinan bedeldir.

Atik Yag Gelirleri, 2022 yilinda, 2021 yilina gore %441 oraninda artmistir. Bu artisin temel sebebi, 2022 yilinda
hem restoran satig hacminin artigi hem de atik yag birim satis fiyatinin artisindan kaynaklanmaktadir.
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Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Tablo 25: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

iS YATIRIM &S

Esas Faaliyetlerden Diger 1.01.2023 1,01.2022 1,01.2022 1.01.2021 1,01.2020
Giderler (TL) 30.06.2023 30.06.2022 31.12.2022 31.12.2021 31.12,2020
Sesic) Dlarak Kapel vl .62.177.012 | 26100712 | -57.245.856 | -26.127.729 | -32.934.235
Oncesi Restoran Giderleri

VIcHi] B Fcl AN R Far 54.362.560 | -20246.794 | -33.501.552 | -3.169.300 | -23.150.012
Giderleri

Dava lcra Giderleri -4,532.279 -2.416.207 -4.018.284 -1.828.607 -1.547.890
Geri Kazanmim Katihm Pay <1.095.676 -1.495.388 -3.078.926 -2.590.267 -1.317.582
Reeskont Giderleri -8.182.425 -1.872.634 -9.978.694 -9.824.176 -901.586
T:-Zlhsnl Ec?llemeyen Alacak ) ) -3.615.230 ) )
Giderleri

Fire Vergi Giderleri - - -1.694.971 -2.267.672 -371.358
Sigorta Hasar Zararlari -3.728.513 -234.829 -875.394 -257.438 -196.069
Vergi Giderleri -236.747 -188.615 -378.620 -269.221 -152.903
Ceza Giderleri -464.620 -383.558 -491.062 -222.361 -145.896
Vade Farki - - -406.725 E -
Bagiglar -7.864.964 -3.300 -38.821 -22.814 -68.147
Komisyon Giderleri -89.396 -146.330 -249.152 -675.343 -18.722
Diger -19.850.568 -24.645.507 -16.425.266 -10.962.578 -10.663.055

Esas Faaliyetlerden Diger

-162.584.769 -77.733.874 -132.088.553 -58.217.506 -71,467.455

Giderler
Kaynck: Bogimsiz Denetim Raporlar

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler, cogunlukla (i) gegici olarak kapal ve agilis 6ncesi restoran giderleri, (ii)
ticari borglarin kur farki giderlerinden, (iii) dava icra giderleri, (iv) reeskont giderlerinden, (v) tahsil edilmeyen
alacak giderlerinden ve (vi) diger giderlerden olusmaktadir.

Acilig Oncesi Giderleri, restoranlarin agilig dncesi ddenen kiralari, baglangictaki is giiciiniin egitimi ve ise alim
maliyetlerini, egitim faaliyetleri ile baglantih olarak kullanilan yiyeceklerin ya da malzemelerin maliyeti ve
acilistan dnceki donemde restoranda ¢aligan personel maaslarini kapsayan yeni restoran agihig hazirliklarina
iliskin giderlerdir. Gegici dénem kapali restoranlarin giderleri de bu hesapta takip edilmektedir. COVID-19
déneminde, gegici olarak faaliyetleri duran restoranlann, kira, elektrik, su, personel ve benzeri gibi
giderlerinden olugsmaktadir.

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler hesabi, 30.06.2023 ile biten alti aylhik dénemde, 30.06.2022 ile biten alti
aylik ddneme gore 84.850.895 TL veya %109 oraninda artarak 77.733.874 TL'den 162.584.769 TL'ye cikmistir.
30.06.2023 ile biten yari dénem ile 30.06.2022 ile biten yari dénem karsilastinldiginda, acilis dncesi restoran
giderleri, yeni aciliglara paralel olarak %138, ticari borglarin kur farki giderleri ddviz kurlarindaki dalganmalar
sebebiyle %168 artmistir. Ozellikle Marka Sahipleri’'ne yapilan royalty 6demelerinin satig hacminin artmasina
paralel olarak artmasi ve ilgili 6demelerin doviz cinsinden yapilmasi sebebi ile artis gostermektedir.
30.06.2023 ile biten donemde Tirkiye'de yasanan deprem sebebiyle 7.864.964 TL bagis yapilmistir.
Turkiye'de Subat ayinda yasanan deprem sebebiyle sigorta hasar zararlari 3.493.684 TL veya %1488 oraninda
artmistir. Reeskont giderleri, 30.06.2023 ile biten yar dénem ile 30.06.2022 ile biten yari dénem
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karsilastirildiginda yine ayni tarihte biten dénemler itibariyle ticari alacaklarin artmasina istinaden %337
oraninda artmistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler, 31.12.2022, 31.12.2021 ve 31.12.2020'de sona eren mali dénemlerde,
132.088.553 TL, 58.217.506 TL ve 71.467.455 TL olarak gergeklesmistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler, 31.12.2022'de sona eren mali yilda, 31.12.2021"de sona eren mali yil ile
karsilastirildiginda %127 oraninda artmistir. Bu artisin temel nedeni Gegici Olarak Kapall ve Acilis Oncesi
Restoran Giderleri hesabinin 31.12.2022'de sona eren mali yilda, 31.12.2021'de sona eren mali yila gére
%119 olarak artarak 57.245.856 TL olarak gergeklesmesinden kaynaklanmaktadir.

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler, 31.12.2021 ile biten mali yilda, 31.12.2020'de sona eren mali yil ile
karsilastiridiginda ise %19 oraninda disiis gergeklesmistir. Bu dsiisiin temel nedeni, Ticari Borglarin Kur
Farkl Giderleri hesabinin 31.12.2021’de sona eren mali yilda, 31.12.2020'de sona eren mali yila gore %86
oraninda diiserek 3.169.300 TL olarak gergeklesmistir.

Acllis Oncesi Giderleri, 31.12.2022'de sona eren mali yilda, 31.12.2021'de sona eren mali yil ile
karstlastirildiginda %119 oraninda artarken, 31.12.2021 ile biten mali yilda, 31.12.2020'de sona eren mali yil
ile karsilastirildiginda ise %21oraninda azalmistir.

Ticari Borglarin Kur Farki Giderleri, 31.12.2022’de sona eren mali yilda, 31.12.2021’de sona eren mali yila gére
%960 oraninda artmigtir. 31.12.2021’de sona eren mali yilda, 31.12.2020'de sonra eren mali yila gére %86
oraninda azalmistir. Bunun temel nedeni, déviz kuru dalgalanmalari sebebiyle ticari borglarin kur farki
giderlerinde yasanan degigimdir.

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Tablo 26: Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Faiz Gelirleri 33.548.343 38.935.158 8.409.963 7.063.993 5.566.226
Sabit Kilymet Satis Kari 30.804.128 6.368.694 462.744 7.489.145 986.993
Sigorta Gelirleri Sabit Kiymet

Tazmin Gelirleri 30.989.506 . ) ) )
SlgoArta Gelirleri Kar Kaybina 19.424.517 i ) ) i
lligkin

Yatinm Faaliyetleriyle g Kur | ¢ 199 479 2 201,632 922.282 415.461
Farki Gelirleri

Sabit Kiymet Deger DiigtiklGgti
iptali

Diger 3,198.309 77.363 250.265
Yatirim Faaliyetlerinden

. - - 4,211,828

122.398 866.022

144.464.282 45.381.215 9.324.604 19,809.646 7,834,702

Gelirler
Kaynak: Bagjimsiz Denetim Raporlart

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler, 30.06.2023 ile biten alti aylk dénemde, 30.06.2022 ile biten alti aylik
déneme gore %218 oraninda artmis olup, 144.464.282 TL gergeklesmistir. Bu artigin temel nedeni, 2023
Subat ayinda yasanan Kahramanmarag merkezli depremde hasar goren restoranlarimiza istinaden sigorta
sirketinden alinan sabit kiymet tanzim ve kar kaybina iligkin 50.414.023 TL tutarindaki gelirdir. Ayni zamanda
doénem icerisinde elde edilen faiz gelirleri 33.548.343 TL'dir. g
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Yatirnim Faaliyetlerinden Gelirler, 31.12.2022'de sona eren mali yilda, 31.12.2021'de sona eren yilla
karsilastinldiginda 10.485.042 TL veya %53 oraninda azalmistir. Bunun temel nedeni, 31.12.2022'de sona
eren mali dénemde satilan sabit kiymet satisindan elde edilen karin diismesidir. 31.12.2021'de sona eren
mali yilda, 31.12.2020'de sona eren yilla kargilagtinldiginda 11.974.944 TL veya %153 oraninda artmistir. Bu
artigin temel nedeni, Sabit Kiymet Satis Kar kaleminin 6.502.152 TL veya %659 oraninda artmasidir. Sabit
Kiymet Satis Kari hesab, kapanan diikkanlardaki demirbaglarin satisindan elde edilen kardir.

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

Table 27: Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 1.01.2023 1,01.2022 1.01.2022 1,01.2021 1.01.2020
(TL) 30.06.2023 30.,06.2022 31.12.2022 31,12,2021 31,12.2020
Sabit Kiymet Satig Zarar 28.,313.011 36.486.563 21.573.697 15.255.985 4.856.796
Kapanan Restoran Giderleri 2.923.187 4,067.959 5.464.085 1.670.362 5.597.885
Kgll:_a_mm ﬁakkl Varliklar) Deger ) i i i 7.771.515
Digikligi

Yatinm Faaliyetleriyle ilgili Kur

Farki Gideri - f15eA50
Sabit Kiymet Deger Dlstklugi - - - 2.458.241
Diger 3.656.944 824.885 -

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler
Koynok: Bagimsiz Denetim Roporlort

34.893.142

40.554.522

27.037.782

17.751.232

28,447,283

Yatinm Faaliyetlerinden Giderler, 30.06.2023 ile biten alti aylik dénemde, 30.06.2022 ile biten alti aylk
déneme gore %14 oraninda azalmis olup, 34.893.142 TL olarak gergekiesmistir. Azalisin sebepleri, Esas sabit
kiymet satig zarar hesabi, 30.06.2023 ile biten alti ayhk dénemde, 30.06.2022 ile biten alti aylik déneme gore
8.173.552 TL veya %22 oraninda azalarak 36.486.563 TL'den 28.313.011 TL'ye dismstr.

31.12.2022'de sona eren mali yilda, 31.12.2021'de sona eren yila gore 9.286.550 TL veya %52 oraninda
artmistir. Bunun temel nedeni, 2022 yili igerisinde satilan sabit kiymetlerden dolayi olusan zarar %41 oraninda
artarak 21.573.697 TL olarak gergeklesmistir.

31.12.2021'de sona eren yilda, 31.12.2020'de sona eren yilla kargilastinldiginda 10.399.189 TL veya %38
oraninda azalmigtir. 31.12.2020'de sona eren mali yilda olusan Kullanim Hakki Varliklari Deger Diisiikligii,
Vade Farki Giderleri ve Sabit Kiymet Deger DustiklGgu 31.12.2021’de sona eren yilda olusmamistir. Buna
karsilik Sabit Kiymet Satig Zaran 31.12.2021 ile sona eren yilda, 31.12.2020 ile sona eren yila gére %214
oraninda artarak 15.255.985 TL olarak gerceklesmistir.

Finansal Gelirler

Tablo 28: Finansal Gelirler
1.01.2023
30.06,2023

1.01.2022
30.06.2022

1.01,2022
31.12.2022

1.01,2021
31.12.2021

1.01.2020
31.12,2020

Finansal Gelirler (TL)

lliskili Sirketlere Verilen Borglardan
Kaynaklanan Faiz Gelirleri

Kiralama Yiikiimldliiklerine Iligkin Faiz
Gelirleri

Finansal Borglardan Kaynaklanan Kur
Farki Gelirleri

53.666.824 - | 123.063.947 | 44.125.619 | 17.784.081

- | 121.070.714 | 85.353.736 | 13.831.887 | 72.653.878

9.870.347 | 11.647.123 3 e
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1,01,2023 1.01,2022 1.01.2022 1.01,2021 1.01,2020
30.06.2023  30.06.2022 31.12.,2022  31.12.2021 31.12.2020

Klralama‘Yuk.uquIuklerme Iligkin Kur 257.159
Farki Gelirleri

Finansal Gelirlen 63.794.330 132.,717.837 208.417.683 57.957.506 90.437.959

Koynak: Bagimsiz Denetim Raporlar

Finansal Gelirler (TL)

Finansal Gelirler, 30.06.2023 ile biten alti aylik dénemde, 30.06.2022 ile biten alti aylik déneme gore, %52
oraninda azalarak 63.794.330 TL gergeklesmistir. Bu azaligin sebebi, 2022 yili ilk yarisinda pandemi etkilerinin
devam etmesi nedeniyle TFRS16 kapsamina giren kiralama sozlesmelerine istinaden sozlesme sartlarinin
degisikligi sebebiyle yazilan kiralama yiikiimliiliiklerine iliskin faiz gelirleridir.

Finansal gelirler, 31.12.2022, 31.12.2021 ve 31.12.2020’de sona eren mali dénemlerde, sirasiyla 208.417.683
TL, 57.957.506 TL ve 90.437.959 TL olarak gergeklesmistir. 2022 yilinda, 2021 yili ile karsilastirildiginda %260
oraninda artmig, 2021 yilinda 2020 yiliyla karsilagtirildiginda %36 oraninda azalmistir.

Sirket'in TFI Tab Gida'ya vermis oldugu borglardan kaynaklanan faiz gelirleri, 31.12.2022'de sona eren mali
yilda, 31.12.2021"de sona eren mali yila gére %179 oraninda artmistir. 31.12.2021’de sona eren mali yilda,
31.12.2020'de sonra eren mali yila kiyasla %148 oraninda artmigtir. Finansman Gelirleri igerisindeki Iliskili
Sirketlere Verilen Borglardan kaynaklanan Faiz Gelirleri, iliskili sirketlere verilen borg bakiyesinin artmasina
paralel olarak artis gostermistir.

Kiralama Yikiimliliiklerine iligkin Faiz Gelirleri, TFRS16 kapsamindaki kira sézlesmeleri etkisinden
kaynaklanmaktadir. 31.12.2022'de sona eren mali yilda, 31.12.2021'de sona eren mali yil ile kiyasla %517
oraninda artmustir. Bu artigin temel nedeni, 31.12.2022'de sona eren mali yilda restoranlarin kira
sozlesmelerinin uzamasindan ve sozlesme sartlarinin degisiminden (s6zlesmelerin uzamasi, sdzlesme
tutarlarindaki degisim) kaynaklanmaktadir. 31.12.2021’de sona eren mali yilda, 31.12.2020'de sonra eren
mali yila gére %36 oraninda azalmistir. Bu azalisin temel sebebi, COVID-19 sebebi ile kira sozlesmelerine
istinaden 6deme donemindeki giincelleme ve degisikliklerden kaynaklanmaktadir.

Finansal Giderler

Tablo 29: Finansal Giderler

Finansal Giderler (TL) 1.01.2023 1.01.2022 1.01.2022 1.01.2021 1.01.2020
30.06.2023 30.06.2022 31,12,2022 31.12.2021 31.12.2020

Faiz Gideri -121.393.598 -63.973.720 -203.113.446 -137.536.892 -57.359.055

Kiralama

Yiktmldltklerine iliskln -80.332.567 -66.568.584 -83,008.550 -96.891.786 -114.029,134

Faiz Giderleri

Krema) Rt Komisyan -29.880.960 |  -17.178.926 |  -43.502.653 |  -17.359.117 7.128.373

Giderleri

Finansal Borglardan

Kaynaklanan Kur Farki -153.929.891 ~74.551.043 -110.857.220 -214.247.273 -129.390.629

Giderleri

Yapilandirilan Sosyal

Giivenlik Primleri Faiz - - -9.804.437 -2.455.439 -6.813.736

Giderleri
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1.01,2023 1.01.2022 1.01.2022 1.01.2021 1.01.2020
30.06,2023 30.06,2022 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020

Finansal Giderler (TL)

iligkili Sirketlere

Borglardan Kaynaklanan - - - -52.992.744 -968.273
Faiz Giderleri

Kiralama

Yikiimliliiklerine iliskin -39.264.265 - - -14.134.495 -10.109.787

Kur Fark: Giderleri

Teminat Mektubu
Komisyon Giderleri

-3.153.472 -1.458.284 -2.997.453 -5.162.873 -3.725.009

Diger ~13,904.932 -15.720.393 -17.150.590 -20.945.098 -7.234.771
Finansal Giderler -441.859.685 =239.450,950 -470.434,349 -561.725.717 -336.758.767

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

Finansal Giderler, 30.06.2023 ile biten alti ayhk dénemde, 30.06.2022 ile biten alti ayhk déneme gére %85
oraninda veya 202.408.735 TL artmistir. Temel sebebi, finansal borglardan kaynaklanan faiz giderleri, 2023
ythnin ilk yarsinda 2022 yilinin ilk yarisina gére %90 oraninda, kur farki giderleri ise ayni dénemler igin %106
oraninda artmistir. 2023 yilinin ilk alt1 yarisinda kullanilan kredilerin faiz oranlarinin 2022 yilinda ilk alti ayinda
kullanilan kredilerin faiz oranlarindan yiiksek olmasi sebebiyle Sirket 57.419.878 TL daha fazla faiz giderine
katlanmistir. Ayni sekilde, aym dénemler itibariyle doviz kurlarinda yasanan artis sebebiyle, yabanci para
kredilerinden kaynaklanan kur farki gideri %106 oraninda veya 79.378.848 TL tutarinda artmistir.

Finansal Giderler, 31.12.2022, 31.12.2021 ve 31.12.2020'de sona eren mali dénemlerde sirasiyla 470.434.349
TL, 561.725.717 TLve 336.758.767 TL olarak gergeklesmistir. 2022 yilinda, 2021 yili ile karsilastinldiginda %16
oraninda azalmig olup, 2021 yilinda 2020 yiliyla karsilastirildiginda %67 oraninda artmistir.

31.12.2022'de sona eren mali yilda, 31.12.2021’de sona eren mali yil ile kargilastirildiginda, Finansal
Giderlerdeki dusiisiin temel sebebi, lliskili Sirketlere Borglardan Kaynaklanan Faiz Giderleri ve Kiralama
Yiikiimliliiklerine iliskin Kur Farki Giderleri olusmamasi ve finansal borglarda yabanci para finansal borglarin
azalmasi sebebiyle Finansal Borglardan Kaynaklanan Kur Farki Giderlerinin 103.390.053 TL veya %48
azalmasidir.

31.12.2021'de sona eren mali yilda, 31.12.2020'de sona eren mali yila kiyasla finansal borglanmalar igin
6denen Faiz Giderleri %140 oraninda veya 80.182.314 TL tutarinda, kur farki giderleri ise %66 oraninda veya
84.856.644 TL tutarinda artmigtir. Bu artiglar net isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak alinan finansal
borglarile ilgilidir. Déviz bazinda alinan finansal borglarin artigi ve bununla birlikte déviz kurlarindaki yiitkselme
sebebiyle, daha fazla kur farki giderine katlaniimak zorunda kalinmistir.

Kiralama Yikimlaliklerine iligkin Faiz Giderleri, 31.12.2022’de sonra eren mali yilda, 31.12.2021’de sona
eren mali yila kiyasla %14, 31.12.2021'de sonra eren mali yilda, 31.12.2020'de sona eren mali yila kiyasla ise
%15 oraninda azalmistir. Bu azaliglarin temel sebebi TFRS 16 kapsaminda yapilan kira sozlesmelerinin
stirelerinin kisalmasidir,

Finansal Borglardan Kaynaklanan Kur Farki Giderleri, 31.12.2022’de sonra eren mali yilda, 31.12.2021’de sona
eren mali yila kiyasla %48 oraninda azalmistir, 31.12.2021'de sonra eren mali yilda, 31.12.2020'de sona eren
mali yila kiyasla ise %66 oraninda artmistir, Bu degisimlerin temel sebebi, déviz kurlarinda yasanan
dalgalanmalardir.
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iligkili Sirketlere Borglardan Kaynaklanan Faiz Giderleri, 31.12.2021'de sona eren mali yilda, 31.12.2020'de
sona eren mali yila kiyasla %5373 oraninda veya 52.024.471 TL tutarinda artmistir. Bu artisin sebebi, Sirket'e
makine ekipman satin alma hizmeti veren Mes Mutfak'a alan borglarindan kaynaklanmistir.

TFRS Digt Finansal ve Operasyonel Bilgiler

Asagida bulunan tabloda, TFRS kapsaminda diizenlenmeyen belirli finansal ve operasyonel bilgilere yer
verilmektedir.

Tablo 30: TFRS Disi Finansal ve Operasyonel Bilgiler

01.01.2023- 01.01.2022- 01.01,2022-~ 01.01.2021- 01.01.2020-
30.06.2023 30.06.2022 31.12.2022 31.12.2021 31,12.2020
Hasilat (TL) 7.079.233,022 3.332.266.084 8.619.797.534 3.834.030.729 2.167.306.436
Sicket Taeatioidars Igtstilen 6.356.983.137 | 2.996.766.691 | 7.739.285.798 | 3.402.483.563 | 1.925.695.836
Restoran Satislar (TL)
Banko Satislar 4.629.705.512 2.122.616.636 5.632,356.424 2.206.033.303 1.425.170.853
Paket Servis Satislars 1.727.277.625 874.150.055 2.106.929.374 1.196.450.260 500,524,983
JN;L; Daasm kan/(Zaden) 964.762.207 (49.529.945) 361.839.810 -199.471.975 -318.539.898
Diizeltilmis FAVOK (TL) 1.454.448.792 390.913.334 1.277.118.687 621,127.665 270.919.590
?’:)zeltllmis FAVOK marji %321 %12 15% 16% 13%
Karsilagtinlabilir Restoran
Satig Blyiimesi (Sistem %112 %113 116% 54% -13%
Geneli) (%)
Sirket Tarafindan Isletilen %114 %121 119% 56% 13%
Restoran
Franchise Tarafindan
Isletilen Restoraniar e &7 Ho% Ao e
Karsilastinlabilir Fig Sayis
Biyiimesi (Sistem Geneli) %12 %46 21% 16% -30%
(%)
Sirket Tarafindan Isletilen . %51 245 10% .30%
Restoran
Franchise Tarafindan
Isletilen Restoranlar i %34 % bR S
Karsilagtirilabilir Fig Tutari
Biiyiimesi (Sistem Geneli) %90 %46 79% 32% 24%
(%)
Sirket Tarafindan Isletilen %839 %46 77% 31% 4%
Restoran
Franchise Tarafindan
Isletilen Restoranlar i i 3% i i
Net Restoran Biiylimesi 66 51 187 61 34
Sirket Tarafindan Isletilen 16 28 15 21 9
Restoran
Franchise Tarafindan
Isletilen Restoranlar g2 £ iz o i
Yatirim Harcamalarn (TL) 429.019.222 276.057.263 640.486.290 154,053.998 118.042.588
Net Finansal Borgluluk (TL) 2.775.852.045 uygun degil 2.676.959.016 1.706.796.239 1.288.558.070
Kaldirag Orami (") 1,2 uygun degil 21 2,7 4,8

2023 doneml Igin Kaldirag Orami, 30.06.2023 ile biten son 12 ayhk donem tzerinden hesaplanun Diszeltilmis FAVOK izerinden hesoplonmistir.

Kaynak: Sirket

Asagidaki tablo, ilgili déneme ait Diger Finansal ve Operasyonel Bilgiler gosterilmektedir.
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Tablo 31: Diger Finansal ve Operasyonel Bilgiler

Diger Finansal ve

Operasyonel Bilgiler

01,01,2023-
30.06.2023

01,01.2022-
30,06,2022

01.01.2022-
31.12.2022

01.01.2021-
31.12.2021

01,01,2020-
31,12,2020

Paket Servis Satiglari 1.727.277.625 874.150.055 | 2.106.929.374 | 1.196.450.260 500.524.983
Diizeltilmis FAVOK Marji (%) 21% 12% 15% 16% 13%
Karsilastirilabilir Restoran

Satig Bllylimesi (Sistem 112% 113% 116% 54% -13%
Geneli) (%)

Karsilastirlabilir Fig Sayisi o

Byiimesi (Sistem Geneli) (%) i 46% 21% 16% -30%
Karsilastirilabilir Fis Tutar o o o
Biiylimesi (Sistem Geneli) (%) 0% 5% 79% A% 2%

Kaynak: Sirket

Paket Servis Satiglari, 30.06.2023'te sonra eren alti aylik dénemde, 30.06.2022'de sona eren alti aylik déneme
gore 853.127.571 TL veya %98 oraninda artmistir.

Paket Servis Satiglari, 31.12.2022'de sona eren mali yilda, 31.12.2021' de sona eren mali yila gére 910.479.114
TL veya %76 oraninda, 31.12.2021'de sona eren mali yilda 31.12.2020'de sona eren mali yila gére
695.925.277 TL veya %139 oraninda artmigtir. Bu artisin temel sebebi, COVID-19 pandemisi ile baslayan paket
servis kanalindaki artislarin devam etmesi, restoran sayisinin, siparis adetlerinin ve siparis fiyatlarinin
artmasindan kaynaklanmaktadir.

Diizeltilmis FAVOK, 30.06.2023 ile biten mali donemde, 30.06.2022 ile biten mali déneme gore %271 veya
1.061.973.832 TL oraninda artarak, 392.474.961 TL'den 1.454.448.792 TL'ye cikmistir. Diizeltilmis FAVOK'teki
artigin temel sebebi, satiglarin artigi ve satislarin maliyetinin iyilesmesinden kaynaklanmaktadir,

Diizeltilmig FAVOK mariji, 30.06.2023, 30.06.2022, 31.12.2022, 31.12.2021 ve 31.12.2020'de sonra eren mali
dénemlerde sirasiyla, %21, %12, %15, %16, %13 oraninda gergeklesmistir.

2020 yilinda yasanan COVID-19 sebebiyle sirketin briit kar marjinda disiis yasanmistir, 2021 yilinda salginin
etkilerinin azalmas ile Sirket, 2021 yili operasyonlarini %16 brit kar marji ile kapatmistir. 2022 yilinda
Tlrkiye'de yaganan fiyatlar genel seviyesindeki artig nedeniyle satislarin maliyeti Sirket Hasilat'ina gore daha
fazla oranda artmistir. Sirket, 2022 yilinda tlkemizde ve diinyada yasanan yiiksek enflasyon sebebiyle iiriin
maliyetlerinde dngdrilemeyen artiglar yasansa da, Sirket pandemi déneminde yasamis oldugu tecriibeler ile
giderlerini 6nemli bir digiide yonetebilmesine ragmen Diizeltilmis FAVOK marji 2021 yilina gére diismiigtiir.

Sistem Geneli'nde, Kargilagtirlabilir Restoran Satis Bilyiimesi, 30.06.2023, 30.06.2022, 31.12.2022,
31.12.2021 ve 31.12.2020 ile biten mali dénemlerde sirasiyla, %112, %113, %116, %54, -%13 oraninda
gerceklesmistir. Karsilastirilabilir Restoran Satig Bliylimesi’ndeki artigin temel sebebi, ilgili restoranlarin daha
iyi performans sergileyerek, satilan fig adetlerindeki artiglardan ve enflasyon etkisiyle yasanan fis tutarindaki
artiglardan kaynaklanmaktadir. 31.12.2019 ile biten mali yilda, Sistem Geneli Kargilagtirilabilir Restoran Satig
Blylmesi %25 gerceklesirken 31.12.2020 ile biten mali yilda -%13 oraninda gergeklesmistir. 2020 yilindaki
kiicilmenin sebebi ise COVID 19 ile alinan &nlemlerin, kisitlamalarin 2020 yilinin bazi aylarinda da devam
etmesinden kaynaklanmaktadir.

Sistem Geneli'nde, Kargilastirnlabilir Restoran Fig Bilylimesi, 30.06.2023, 30.06.2022, 31.12.2022, 31.12.2021
ve 31.12.2020 ile biten mali donemlerde sirasiyla, %12, %46, %21, %16, -%30 oraninda gergeklesmistir.
Kargilagtirilabilir Restoran Fis Bliyimesi’'ndeki artigin temel sebebi, ilgili restoranlarin daha iyi performans
sergileyerek, satilan fis adetlerindeki artiglardan. 2020 yilindaki kiigilmenin sebebi ise COVID 19 ile alinan
dnlemlerin, kisitlamalarin 2020 yilinin bazi aylarinda da devam etmesinden ve restoranlarin tam performans
sergileyememesinden kaynaklanmaktadir.
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Sistem Geneli'nde, Karsilastinilabilir Restoran Fig Bilyiimesi, 30.06.2023, 30.06.2022, 31.12.2022, 31.12.2021
ve 31.12.2020 ile biten mali donemlerde sirasiyla, %90, %46, %79, %32, %24 oraninda gerceklegmistir. 2023
ve 2022 dénemlerindeki biiyiimenin ana nedeni, diinyada ve llkemizde yasanan yiiksek enflasyonun fis
tutarlarina yansitilmasindan kaynaklanmaktadir. Ayni zamanda restoranlarin daha iyi performans
sergileyerek, satilan fis adetlerindeki artiglardan ve pandemi déneminde paket servis satiglarinin artmasindan
kaynaklanmaktadir.

30.06.2023, 30.06.2022, 31.12.2022, 31.12.2021 ve 31.12.2020 ile biten mali dénemler igin Diizeltilmis

FAVOK tablosu asagidaki gibidir.
Tablo 32: Diizeltilmis FAVOK

01.01.2023- 01,01.2022- 01.01.2022- 01.01.2021- 01.01.2020-
30.06.2023  30.06.2022 31122022 31122021  31.12.2020

Briit Kar 1.466.198.120 | 323.760.384 | 1.181.937.950 | 614.932.078 | 147.015.702
Genel Yonemm -233.852.763 | -106.647.557 | -217.800.083 | -106.002.213 | -80.095.197
Giderleri (-)
(Pf;’a' lama Giderleri | ;) 535 154 | .187.237.748 | -467.501.690 | -218.807.066 | -115.874.619
ilaveler
‘:a";‘l’ar:l's'"a" veltfa | 539094339 | 143.192.010| 285.671.499 | 128.584.141| 117.301.600
Kullanim Hakki
Varhklari 289.386.801 | 205.248.597 | 455.863.711 | 191.294.595 | 194.387.304
Amortismanlar
Atik Yag Geliri 22132.932 | 11.759.275 |  34.237.300 6.326.130 3.384.800
Sigorta gglir!en kar 19.424.517 i ) )
kaybina iliskin
Maas Protokolii
e 2.400.000 2.400.000 4.800.000 4.800.000 4.800.000
Diizeltilmis FAVOK | 1.454.448.792 | 392.474.961 | 1.277.118.687 | 621.127.665 | 270.919.590

Kaynok: Sirket

Asagidaki tablo, Sirket tarafindan igletilen ve Franchise restoranlarin sayisinda, 30 Haziran 2023, 30 Haziran
2022, 31 Aralik 2022, 2021 ve 2020'de sona eren dénemlerde meydana gelen degisiklikleri géstermektedir.

Tablo 33: Net Restoran Biiylimesi

Sistem Genelindeki

SR AR 30.06.2023 30.06.2022 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Dénem Basi 1.468 1.281 1.281 1.220 1.186
Acllan Restoranlar 82 74 225% 84 71
Kapanan Restoranlar -16 -23 -38 -23 -37

Donem Sonu
Net Restoran Bliylimesi

I5 Yatinim Menkul Degerler A.S 43



TAB GIDA SANAYI| VE TICARET A.S. iS YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORU

Sirket Tarafindan lsletilen
Restaranlar

30.06.2023 30.06,2022 31.12,2022 31.12.2021 31.12.2020

Dénem Bag! 934 919 919 898 879
Acilan Restoranlar 48 51 107 54 34
Kapanan Restoranlar -8 -19 -32 -17 -23

Franchise Restoranlarin ve
Sirket Tarafindan isletilen
Restoranlarin Bir Digerine Net
Dondstmii

Donem Sonu

Net Restoran Bliylimesi

Franchise Restoranlar 30.06,2023 30,06.2022 31,12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Ddénem Basi 534 362 362 322 307
Acilan Restoranlar 34 23 118 30 37
Kapanan Restoranlar -8 -4 -6 -6 -14

Franchise Restoranlarin ve
Sirket Tarafindan Isletilen
Restoranlarin Bir Digerine Net

Doniistimii
Donem Sonu 616 385 534 362 322
Net Restoran Biliyiimesi 82 23 172 40 i5

Kaynak: Sirket
(*) Ekim 2022°de yopitan sozlesmeye istinoden 76 adet Subway restorani Fronchise olarak Sicket blinyesine devrolmugtur.

56 4 60 16 -8

Sirket’in Sistem Geneli'ndeki restoran sayisi son yillarda hizla artmistir. 2021 yilimin sonunda Sirket'in
sisteminde 1.281 restoran bulunmaktaydi. 30 Haziran 2023’e kadar Sirket, Sistem Geneli’ndeki restoran
sayisini, onceki yilin aymi dénemine kiyasla %15 oraninda bir artig ile 1.332’den 1.534’e ¢ikarmistir.

Kargilagtirilabilir Restoran Satis Bilylimesi

Karsilastinlabilir restoran satig bliylimesi, Sirket operasyonlarinin genel giiciine iliskin nemli bir géstergedir.
Karsilastirilabilir restoran satis biiylimesi, birbirini takip eden dénemlerde ilgili karsilastirilabilir restoran
tabani bakimindan restoran satislarinda veya karsilastinlabilir restoran satiglarinda meydana gelen
degisikligin ylizde olarak ifadesidir. iigili dénemler itibariyla en az 13 aydir agik olan Sistem Geneli'ndeki ayni
restoranlarin satislanini temsil eder ve Sirket tarafindan isletilen veya Franchise’lari icerecek sekilde
tamimlamaktadir.

Kargilastinlabilir restoran satis bilyimesi, restoran sektériinde cok kullanilan bir temel performans
gostergesidir ve Sirket yodnetimi tarafindan Sirket’in isletme planlanmasinda kullaniimaktadir.
Karsilagtinlabilir restoran satig bilyiimesi, Sirket'in girisimlerinin gérece basarisi ile yerel ekonomi, rekabet ve
tiiketici trendlerini yansitma egilimindedir. Karsilastinlabilir restoran satislarindaki degisiklikler, miisteri
trafigindeki ve ortalama fig tutarindaki degisikliklerden kaynaklanmakta olup, bu da fiyatlandirmadaki ve {iriin
cesitlerindeki degisikliklerden etkilenmektedir. Sirket, kargilastirilabilir restoran satig bilyimesinin satislarimin
performansi hakkindaki dnemli géstergelerden biri oldugu kanaatindedir.

Asagidaki tablo, belirtilen dénemlerde Sirket'in karsilastirilabilir restoran satis bilylimesini gostermektedir.
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Tablo 34: Karsilastirilabilir Restoran Satig Bliylimesi
01.01.2023-

01.01.2022-
30.06.2022

01.01.2022-
31.12,2022

01.01.2021-
31,12,2021

01.01.2020-

30.06.2023 31.12.2020

Karsilastinilabilir Restoran Satis
Biiyiimesi (Sistem Geneli) (%)
Sirket Tarafindan Isletilen

112% 113% 116% 54% -13%

114% 121% 119% 56% -13%
Restoran
Franchise Tarafindan Isletilen 107% 97% 110% 49% _14%
Restoranlar

Kaynak: Sirket

Sistem Geneli’'ndeki Restoran Satislan

Sistem Geneli’'ndeki restoran satislari, Sirket tarafindan igletilen ve Franchise restoranlarin tamamindan elde
edilen toplam hasilati temsil etmektedir. Herhangi bir donemdeki Sistem Geneli’'ndeki restoran satislan,
donem icindeki faaliyet gosterilen haftalarinin sayisi, bu dénemde agilan ve kapanan restoranlarin
zamanlamasi ve sayisi ile karsilastirilabilir restoran satislardan etkilenmektedir. Sirket, Franchise’larin
satiglarini hasilat olarak kaydetmeyip bunun yerine Franchise’lardan Franchise tcreti almakla birlikte hem
Franchise’larin, hem de bir biitin olarak Sistem Geneli'nin performansini degerlendirirken Franchise
satislanni dikkate almanin 6nemli olduguna inanmaktadir. Restoran satiglari, Franchise’lardan alinan
Franchise cretlerini icermemektedir. Sirket, is planlar olugturmasina yardimci olmak igin, sadece Sistem
Geneli'ndeki restoran satiglarini degerlendirmekle kalmamakta, ayni zamanda restoran satiglarini sahiplik
yapisi ve marka bazinda degerlendirerek restoran portféyliniin bilesenlerini de incelemektedir.

Sirket’in Sistem Geneli’'ndeki satiglari yillari itibariyla agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 35: Sistem Geneli Satislan

01.01.2023-

01.01.2022-
30.06.,2022
4.585.399

01.01.2022-
31.12.2022
12.192.746

01.01.2021-
31.12.2021
5.241.540

01.01.2020-
31.12.2020
8.034.813

30.06.2023

Sistem Geneli Satiglari 10.321.825

Kaynuk: Sirket

30.06.2023 ile biten alt1aylik donemde, Sistem Geneli restoran satiglari, 30.06.2022 ile biten alti aylik dGneme
gore %125 oraninda artarak 4.585 milyon TL'den, 10.322 milyon TL'ye gikmigtir.

30 Haziran 2023 itibari ile Sistem Geneli restoran satislarinin %38'si Franchise tarafindan isletilen
restoranlardan, %62l ise Sirket tarafindan isletilen restoranlardan yapilan satiglardir.

Net Borgluluk Durumu

Sirket’in Net Bor¢luluk Durumu yillar itibariyla asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 36: Net Borgluluk Durumu

Net Borgluluk Durumu

30.06.2023

31.12.2022

31.12,2021

31.12.2020

A. Nakit 226.958.505 |  62.769.171| 13.046.080 |  28.788.270
B. Nakit Benzerleri 245.768.560 | 107.047.209 |  16.010.653 |  93.206.095
C. Ahm Satim Amagli Finansal

Varliklar ] i ) ]
D. Likidite (A+B+C) 472.727.065 | 169.816.380 |  29.056.733 | 121.994.365
E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar - - - -
F. Kisa Vadeli Banka Kredileri 539.058.430 | 644.167.112 | 237.478.813 | 389.959.533
fl's :i;‘a':j\e’;ﬁ:ﬁa"ka Krediienn 418169273 | 236.090967 | 274.596.053 | 147.276.383
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Net Borgluluk Durumu

30.06.2023

31.12.2022

31.12.2021

31.12.2020

H. Diger Kisa Vadeli Finansal Borglar* 660.361.494 512.635.452 189.212.807 156.921.247
:'ngfl_‘l')ade" Finansal Borglar 1.617.589.197 | 1.392.893.531 | 701.287.673 | 694.157.163
:i_'é'_sg)vade" Net Finansal Borcluluk | 4 104,862,132 | 1.223.077.151 | 672230940 | 572.162.798
K. Uzun Vadeli Banka Kredileri 466.588.930 | 469.659.764 | 586.127.214 | 184.991.598
L. Tahviller - - - -
M. Diger Uzun Vadeli Krediler* 1.164.400.983 | 984.222.101 | 448.438.185 | 531.403.674
?K‘::‘;:I')Wde" Finansal Borgluluk |, 31 989.913 | 1,453.881.865 | 1.034.565.399 | 716.395.272
0. Net Finansal Borgluluk (J+N) 2.775.852.045 | 2.676.959.016 | 1.706.796.339 | 1.288.558.070

(*) Finansal Kiralama YOkGmiilakleri dahil edilmigtir,
Kaynak: Sirket

3 Sektor Hakkinda Bilgiler

Yemek Hizmeti Pazari
Deloitte” un Subat 2023 tarihinde paylasmis oldugu raporda, Tiirkiye yemek hizmeti pazar incelenmistir.

(Kaynak: Deloitte, Tirkiye Yemek Hizmeti Pazar, Subat 2023, https://www? deloitte.com/content/dam/Delgitte/tr/Oocuments/consulting/ [urkiye-yemek-hizmeti-
pazarl pdf)

Yemek hizmeti pazar payi dagilimi kategoriler bazinda asagidaki sekilde verilmistir.

Toplam Pazar icerisindeki Payr*

Kafe ve Barlar

m Full Servis Restoranlar w Self Servis Kafetaryalar

= Bilfe ve Kiosklar ® Fast Food / Eve Servis

*2021 pazar buyaklugo tahmini veriterine gore toplam harcama tutorn bozinda

Full Servis Restoranlar (%40) FSR (full servis restoran) odagin miisterinin oturarak yemek yemesi oldugu tiim
isletmeleri kapsar. Diger hizmet tiirlerine gore daha yiiksek yemek kalitesi ve masa servisi vardir.

Kafe ve Barlar (%26) kategorisi, odagin igmeye dayandigi tiim isletmeleri kapsar (alkollii veya alkolsiiz
icecekler). Cok cesitli atistirmaliklar ve yemekler sunulurken, tiiketicilerin sadece icecek siparis etmeleri
olagandir.

Fast Food / Eve Servis (%25) kategorisi hizli servis restoranlari, fast food ve eve servis sunan isletmeleri
kapsamaktadir. Bu isletmeler, hizh bir sekilde hazirlanabilen 6gelerle sinirh meniiler sunar. Hamburger, pizza
veya tavuk gibi bir veya iki ana yemekte uzmanlagma egilimindedir, ancak genellikle icecekler, salatalar,
dondurma, tath vb. triinler de mevcuttur.

Self Servis Kafeteryalar (%4) hizmet personeli olmayan veya oldukga sinirli olan isletmelerdir. Masaya hizmet
veriimemekte, mlsterilerin istedikleri yemekleri secip tepsilerine koyabilecekleri tezgahlar sunulmaktadir.
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Biife ve Kiosklar (%5) diisiik fiyatlar ile sinirli Giriin gesitliligi sunan kiiciik yemek hizmet saglayicilandir.

TAB Gida, bu rapordaki kategori siniflamasina gére yeme igme sektoriinde Fast Food / Eve Servis kategorisi
igerisindedir. Bu kategori, toplam yemek hizmeti pazarinin %25'lik kismini olusturmaktadr.

Sirket, 30.06.2023 tarihinde sona eren son 12 aylik dénemde yaklasik 340 milyon kisiye hizmet vermistir.

Fast food / eve servis restoranlarin, subelerin yalnizca eve teslim hizmeti sunmasina izin verildigi COVID-19
déneminde halihazirda kurulmus olan eve teslim sistemlerine sahip olmasinin bir avantaj yarattigi
goriilmektedir. Fast food restoranlarinin devam eden genislemesi, ucuz yemek alternatifleri icin artan tiketici
talebi ve geng niifus, fast food / eve servis restoranlarin ve biife ve kiosklarin performansini olumlu yénde
etkilemektedir.

Gegmiste gerceklesen ve gelecekte gercekliesmesi beklenen YBBO seviyeleri asagida verilmigtir,

YBBO 2016-2021 2021-2026

Full Servis Restoranlar 15,6% 39,0%
Kafeler ve Barlar 9,8% 34,8%
Fast Food / Eve Servis 25,5% 46,6%
Biife ve Kiosklar 25,3% 34,2%
Self Servis Kafeteryalar 11,0% 34,6%
ojelis 0 9.9%
Kaynak; Deloitte, Tirkiye Yemek Hizmeti Pazan, Subot 2023, https://www2.deloitte.com/cantent, i r/Documents/consulting/lurkiye-yemek-hlzmeti-
pazarl.pdf

Kategori bazinda 2016-2021 arasi gerceklesen bilyiimeler incelendiginde ortalama olarak en hizli yillik
biiyiimenin (%25,5) Fast Food / Eve Servis kategorisinde oldugu gorilmektedir. Benzer sekilde 2021-2026
aras) yillik ortalama en hizli bilylimenin (%46,6) Fast Food / Eve Servis kategorisinde gerceklesmesi
beklenmektedir.

Niifus Artist
Tiirkiye'nin niifusu 2015-2021 yillar arasinda %1,2'lik bir YBBO gostermistir ve niifusun gelecek dort yil
boyunca ayni seviyede biiyiimeye devam ederek 2025 yilinda yaklasik 88,4 milyona ulagmasi beklenmektedir.

Tirkiye Nufusu (milyon)

gs4 864 874

793 80,3 814 82,6 834 841 | | | |

2010 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kaynak: Deloitte, Tiirkiye Yemek Hizmeti Pazan, Subat 2023, https://www2.deloitte.com/zontent/dam/Deloitte/tr/Documents/consulti rkiye-yemek-hizmeti-
pazari,pdf(2010-2021 yillar gergeklesen, 2022-2025 yillar tahminidir.)
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Gelir Seviyelerindeki Artis

Tuketim harcamalanimin dnemli tetikleyicilerinden biri olan Turkiye kisi basina diisen reel GSYiH seviyesinin
2021-2026 arasinda %3,1 YBBO ile bilytimesi beklenmektedir. Kisi basina diisen reel GSYiH, toplam tiiketimin
temel tetikleyicilerinden biri olarak kabul edilmekte olup iki metrik arasinda genellikle pozitif bir korelasyon
vardir. Tlrkiye’de kisi bagi gelirde beklenen gligli bilylime (%3,1) trendinin yemek hizmeti pazarina olumiu
yonde etki etmesi beklenmektedir.

Kisi Basina Diisen Reel GSYiH (2010 fiyatlariyla
ABD Dolar)*Bin, 2010-2026

19,6
i 18,1 18,6 19,1

168

151 151 15.2
137 139 48 =
j I I I I I I

2010 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

“Reel GSYIH, sabit piyasa fiyatiarinda gayri safi yurtici hosiadir, 2010 sabit fiyatlaring deyanir ve 2010 yilinda $ déviz kuru kuliandorak ABD Dolaring gevrilic. Kisi baging
dogen reel G5YIH, nifusa bolinmos reel GSYiH'dir.

Kaynak: Deloitte, Turkiye Yemek Hizmeti Pazar, Subat 2023, Lwww2 deloltte.com/content/damy/Delpitte/tr/Documents/consulting/Turkiye -ve
pozaripdf) (2010-2021 yillar: gerceklesen, 2022-2025 yillari tahminidir.)

Yiikselen enflasyon ve degisken déviz kurunun olumsuz etkilerine ragmen, ekonomik biiyiimeye paralel
olarak reel kigisel harcanabilir gelirin 2021-2026 yillari arasinda artmasi beklenmektedir. Reel kisisel
harcanabilir gelir, niifusun genel refahint gésteren 6nemli bir gostergedir ve yemek hizmeti harcamalanyla
gliclt bir sekilde iliskilidir. Gelecek bes yil boyunca, reel kisisel harcanabilir gelirin %4,5’lik bir YBBO ile artacag)
ve toplamda yaklagik 1,1 milyar ABD Dolari olacagi tahmin edilmektedir.

Kisi Bagina Harcanabilir Gelir (2010 fiyatlariyla
ABD Dolari) milyon, 2010-2026

1.147
1.103
1064 *
991 1.026

922
cas 715 756 763 772 800
i I I I I I I

2010 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kaynok: Delaitte, Tirkiye Yemek Hizmetl Pazar, Subat 2023, https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/te/D: q nsulti ive-yemek-hizmeti-
pazari.pdf) (2010-2021 yillars gergekiesen, 2022-2025 yillari tahminidir.)
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Artan Kentsel Yasam Tarzi

iS YATIRIM

Kadin egitim dizeyinin artmasi, ortalama aile niifusunun kiiciilmesi gibi kentsel yasam dinamiklerinin
benimsenmesinin bir sonucu olarak toplam yemek hizmeti pazari 6nemli élgiide biiylimektedir.

Kentsel yagam tarzinin kiltiire hakim olmasiyla birlikte insanlar disarida daha fazla sosyallesmeye ve

tiketmeye baslamstir.

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

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Calisabilir 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: Delojtte, Turkiye Yemek Hizmeti Pozan, Subat 2023, (https://www? delojtte.com/con cuments/consulting/Turkiye-yemek-hizmeti-

puzari pdf) *Lisans ve ustd egitim dizeyine sahlp kadin nifusun ylbzdesi

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

3,6% 3,5%
2% 3,2% < —
. = N —— 2 \\.
¢ 2,4%
NI8%
o
3,5 3,5 3.2
2016 2017 2018 2019 2020 2021
i Aile BUyOkIGgH

-Yemek hizmetleri harcamalarinin toplam tiiketimdeki pay: (%)

Kaynak: Deloitte, Tlrkiye Yemek Hizmeti Pozar, Subat 2023, (https://www.2.deloitte.com/content/dam/Celoitte/tr/Documents/consulting/Turkiye-yemek-hizmeti-
pozarl.pd)

Kadinlarin egitim orani ve calisan kadin istihdam oranindaki artisa paralel olarak disarda yeme orani artis
gostermektedir. COVID 19 stirecinde kadin istihdam orani azalig gosterse de 2021 itibariyla normallesme ile
bu oran tekrar yiikselise gecmistir.

Ortalama hane halki nifusundaki diisti, COVID 19 Oncesinde yemek hizmetleri harcamalarinin toplam
tiiketim igindeki payina artis olarak yansirken, pandemi ile beraber yemek hizmetleri harcamalar hizl sekilde
azalmigtir. Pandemi sonrasi toparlanma ile beraber eski trende doéniis beklenmektedir.

Perakende ve Zincir Markalar icin Olumiu Sekt6r Dinamikleri

Organize perakende, alisveris merkezleri ve kentlesme yoluyla gelistikce, zincir restoranlarin pazardaki
payinin artmasi beklenmektedir.
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Tiirkiye'de AVM Sayisi ve Toplam Kiralanabilir

Alan (2016-2022)
13,5 13,9 14,1
13,0 ’ ;
12,1 12,8 e
11,1 LR ———
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022*
I AVM - TKA

Koynak: Deloitte, Tirkive Yemek Hizmeti Pazor, Subat 2023, (https://www2 deloitl
pazaripdf) *2022 yil verisi Gayrimenkul Yatinmlar Dernegi'den alinmistin,

Artan alisveris merkezi sayisi organize perakendenin (zincir magazalar) gelisimine katki saglamaktadir.
Alisveris merkezleri, misterilerin sadece alisveris 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 ulasmistir.

Artan Sube Erisilebilirligi

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

Pazar Blyiikliigii ve Gelecek Beklentileri

Tiirkiye'de Tiiketici Gida hizmeti sektdriiniin geligimiyle ilgili tim rakamlar, “Limited-Service Restaurants in
Turkey, Euromonitor International” 2023 raporundan alintilanmistir ve yayinlanan veriler Subat 2023’te
cikartiimistir. Aksi belirtiimedikge, 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 noktalari
adet olarak raporlanir.

Tiirkiye yemek hizmeti pazarinin biylklUgl ve gelecek beklentileri; referans ilke harcamalar, miisteri
segmentleri ve hizmet tiirleri faktérleri incelenerek degerlendirilmistir.

Sirket, Euromonitor verilerine gore, simirli hizmet veren (6rnegin masaya hizmet personeli bulunmayan,
masaya garson tarafindan servis yapilmayan) restoran kategorisinde yer almaktadir.

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

Sinirli Hizmet Zincir Restoran pazari incelendiginde, 2022 sonu itibari ile 11.317 adet restoran bulunmaktadir
(cig kofte restoranlari, Sirket tarafindan bire bir rakip gérilmedigi icin bu analize dahil edilmemistir). (Sl
Hizmet Zincir Restoran Sayilari tablosu). Bu pazarin biiyiiklugl 47.467 milyon TL'dir (Simirh Hizmet Zincir
Restoran Satislart tablosu).
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Sirket’in, biinyesinde bulundurdugu 7 marka ile 2022 yilinda, sistem genelinde 1.468 adet restorani
bulunmaktadir. Bunun yam sira, Burger King, Sinirli Hizmet Veren Zincir Restoran pazarinda sektdr igerisinde
en ¢ok restorant bulunan markadir.

Tablo 37: Sinirh Hizmet, Zincir Restoran Sayilari

Restoran Sayisi
Burger King
Popeyes
Arby's
Usta Donerci
Sharro
Subway*
Usta Pideci
TAB Gida Toplam™**
Rakip 1
Rakip 2
Rakip 3
Rakip 4
Rakip 5
Rakip 6
Rakip 7
Rakip 8
Rakip 9
Rakip 10
Diger
Toplam

*Subway, 2022/10 ddneminde Sirket bunyesine kotildidi i¢in sadece 2022 yilinda restoran sayisi verilmistir.

**Sistem Genell

2017
644
191

59
114
78
0
0

1.086
508

143
104
255
16
75
0
123
212
5.335
7.857

2018
651
208

76
143
80
0
0

1,158

535
30
177
104
253
75
95
16
147
235
5.750
8.575

2019
657
216

78
137
74
0
24

1,186
550
125
209
100
253
250
164

80
162
257

6.615

9.951

Tablo 38: Sinirh Hizmet, Zincir Restoran Satislan (milyon TL)

2019
3.046
542
140
192

Satis (milyon TL)
Burger King
Popeyes
Arby's
Usta Donerci
Sbarro
Subway*
Usta Pideci
TAB Gida Toplam**
Rakip 1
Rakip 2
Rakip 3
Rakip 4
Rakip 5
Rakip 6
Rakip 7
Rakip 8
Rakip 9
Rakip 10
Diger

2017
1.983
397
68
102

307
3.581

2018
2.398
400
105

370

4.249

460
5.310

2020
658
228

78
136
79
0
41

1.220
568
220
222
140
255
216
172
132
155
157

6.504

9.961

2020
2.292
388
77
95
57
0
17

1.069
98
412
373
798
465
251
71
29
158
4.191

2021
683
244

81
139
86
0
43

1.276
607
319
250
190
246
256
185
183
132
145

6.471

10.260

2021
3.834
864
184
189
136
0
35

1.704
270
1.067
939
1.602
761
525
199
86
324
8.523

2022
718
282

94
150
110

76

38

641
363
275
252
243
193
185
181
145
137
7.234
11.317

2022
8.269
2.345
493
488
439
90
68
12,193
3.770
797
2,617
2.482
3.686
1.169
1.114
493
202
718
18.227

Is Yatinim Menkul Degerler A.S.




TAB GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

FIYAT TESPIT RAPORU

Satis (milyon TL)

Toplam

**Sistem Genell

2017
8.845

2013
10.693

2019

13.990
*Subway satislart Ekim 2022' doneminden itibaren Tab Gida satirinda takip edlimektedir, 2022 donemi sotigiar) Ekim, Kasim, Aralik aylar igindir.

2020
10,871

Tablo 39: Sinirli Hizmet, Zincir Restoran — Burger Kategorisi — Restoran Sayilart

2021
21.242

IS YATIRIM

2022
47.467

Restoran Sayisi 2017 2018 2019 2020 2021
Burger King 644 651 657 658 683 718
Arby's 59 76 78 78 81 94
TAB Gida Toplam® 70)] 727 735 736 764 812
Rakip 1 255 253 253 255 246 243
Rakip 2 23 20 20 18 18 19
Rakip 3 15 15 15 18 15 12
Rakip 4 2 5 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: Simirh Hizmet, Zincir Restoran — Burger Kategorisi — Satis (milyon TL)

Satis (milyon TL) 2017 2018 2019
Burger King 1.983 2.398 3.046 2.292
Arby's 68 105 140 77
TAB Gida Toplam™ 2.503 3.186
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
Diger 203 155 210 127 220 91
Toplam 3.158 3.616 4.534 3.388 6.018 12.942

*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 sayisi bakimindan Tirkiye'deki Sinirh Hizmet Zincir Restoran
kategorisinde ilk sirada yer almaktadir. Sirket, takip eden iig rakibinin Sistem Geneli’'ndeki toplam restoran
sayisindan daha fazla restorana sahiptir.

Sirket, icinde bulundugu Sinirli Hizmet Zincir Restoran kategorisinde, restoran sayisi olarak en yakin rakibinin
2,3 kati biuylklige sahiptir. Sirket, ayni kategoride, satig pay! olarak ise en yakin rakibinin 3 katindan fazla
biiytiklige sahiptir. Simirli 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

hesaplamasi asagida yer almaktadir.

Tablo 41: FAVOK Hesaplamas:
01.01.2020-

31,12.2020

01.01.2021-
31.12.2021

01.01.2022-
31.12.2022

01.01.2022-
30.06.2022

IS YATIRIM |

01.01.2023-
30.06:2023

son 12 aylik FAVOK ve Net Dénem Kari

30,06.2022-
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%
Satislarin Maliyeti (2.020) (3.219) (7.438) (3.009) (5.613) (10.042)
Artig 59,3% 131,1% 86,6% 35,0%
Briit Kar 147 615 1.182 324 1.466 2324
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 Paylari 117 129 286 143 240 382
Kullam.m Hakki Varhk 194 191 456 205 289 540
Amortismanlari

Atik Yag Geliri 3 6 34 12 22 45
Maas Protokold Geliri 5 5 5 2 2 5
Sl.go'rta Gelirleri Kar Kaybina ) ) } 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 Raporiar
*TFRS 16 Etkisl Dahil.

FD/FAVOK carpan analizinde kullanilan FAVOK’e Sirket’in 31.12.2022 tarihli FAVOK tutarindan 30.06.2022
tarihi itibariyle gerceklesen 6 aylik dénemin FAVOK'ii cikarilarak ve 30.06.2023 tarihi itibariyle gerceklesen 6
aylik donemin FAVOK’li eklenerek hesaplanmistir. Sirket'in 30.06.2023 tarihi itibariyle son 12 ayhk FAVOK'ii
2.339 milyon TL'dir.

Tablo 42: Net Kar Hesaplamasi
01,01,2020-

01.01.2021-
31,12,2021

01:01,2022-
31,12,2022

01.01,2022-
30.06,2022

01.01.2023-
30.06.2023

30.06,2022-
30.06,2023

31.12.2020

Hasilat 2.167 3.834 8.620 3.332 7.079 12.367
Artis 76,9% 124,8% 112,4% 43,5%
Satiglarin 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
Brit Kar Marft 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 Kar (74) 349 569 62 919 1.426
Yatirim 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 %0 58 208 133 64 139
Finansal Giderler (337) (562) (470) (239) (442) (673)
g‘;’:e‘i:‘l'(':: ;a(::Z:::)‘" verp (340) (153) 289 (39) 651 980
Dénem Vergi Gideri - - (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
Ertelenmig Vergi Geliri 30 22 121 (10) 322 453
Net Dénem Kari / (Zarar) (310) (130) 362 (49) 965 1.377

Kaynak: Denetim Roporlari

F/K g¢arpan analizinde kullanilan Net Dénem Kar’na Sirket'in 31.12.2022 tarihli Net Dénem Kari’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
TFRS 16 Etkisi Haric Net Borc (mn TL)

30.06.2023

Nakit ve Nakit Benzerleri (-) (472,7)
Kisa Vadeli Borglar 957,2
Kisa Vadeli Bor¢clanmalar 539,1
Uzun Vadeli finansal bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlar 418,2
Uzun Vadeli Borglar 466,6
Uzun vadeli bor¢lanmalar 466,6

Net Finansal Bor¢
TFRS 16 Etkisi Dahil Net Borg (mn TL)

951,1
30.06.2023

Nakit ve Nakit Benzerleri (-) (472,7)
Kisa Vadeli Borglar 1.617,6
Kisa Vadeli Borglanmalar 539,1
Uzun Vadeli finansal borglanmalarin kisa vadeli kisimlar 418,2
Kiralama islemlerinden kisa vadeli yiikimliiliikler 660,4
Uzun Vadeli Borglar 1.631,0
Uzun vadeli bor¢lanmalar 466,6
Kiralama islemlerinden uzun vadeli yikamliiliikler 1.164,4

Net Finansal Borg
Kaynok: Sirket ve Denetim Raporlart

Net Finansal Borg, Sirket’in Kisa ve Uzun Vadeli Borglari’ndan Nakit ve Nakit Benzerleri cikartilarak
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 raporlan baz alinarak
hesaplanmasi sebebiyle, TFRS 16 etkisi dahil olacak sekilde kullamlmistir. TFRS 16 dahil net borg hesabinda,
kisa ve uzun vadeli kiralama yukimliliikleri dahil edilmektedir ve bu tutar dikkate alinarak 6zkaynak degeri
hesaplanmaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlan Analizi’'ne gére yapilan degerlemede TFRS 16 etkisi hari¢ nakit akimlarin dikkate
alinmasi sebebiyle, kisa ve uzun vadeli kiralama yukimltliklerinden arindiriimis Net Finansal Borg hesabi
kullamlarak 6zkaynak degeri hesaplanmistir.
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5.2 Benzer Sirketler

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

Tablo 44: Yabanci Benzer Sirketler Aciklamalari

Plyasa Degeri

Sirket Ismi (mn ABD Aciklama
Dolar)

Yum China Holdings, Inc., zincir restoranlari igleten bir sirkettir.

Sirket, pizza, ana yemekler, makarna, austirmaliklar, ¢orbalar,

icecekler ve tathlar gibi Griinler sunar. Yum China Holdings, dinya

capinda faaliyet yiratmektedir.

Americana Restaurants International PLC, bir restoran zinciri

Americana Restaurants International isletmecisidir. Sirket, KFC, Pizza Hut, Hardee's, Krispy Kreme ve
ABD 10.173,0 ? PR X

PLC TGI Fridays gibi kuresel markalarin yani sira Wimpy ve

ChickenTikka gibi tescilli markalara sahiptir.

Yum China Heldings, Inc. Hong Kong 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
magazalarini ve franchise magazalarini igletmektedir.

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

Jubilant Foodworks Ltd., fast food zincirlerini sahibi ve igleten bir
sirkettir, Sirket donutlar, firin Griinleri, kahve, simitler, muffinler,
Jubilant Foodworks Hindistan 4.038,4 meyve sitleri, smoothieler, ¢ay, sandvigler, pizza ve icecekler
sunmaktadir. Jubilant Foodworks driinlerini Hindistan genelinde
milsterilere sunmaktadir.

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

Jollibee Foods Corporation ABD 4.725,0

Homing’s Peag Faterpeiset Hmied Avustralvs 42352 Pizza'nin franchise lisans sahibidir. Sirketin lisansi Avustralya, Yeni
Zelanda, Fransa, Belgika, Hollanda ve Monaka Prensligi'ni
kapsamaktadir,

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

Alsea, 5.A.B. De C.V. Meksika 2.843 8 rahat yemek segmentlerinden markalar igleten cok markal bir

operatordur,

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

Birlesik Pizza magazalarini sahiplenmek, isletmek ve franchise vermek igin

aseavavers p : i
Cming s MEp oy P Krallk aNes ozel ana franchise haklarina sahiptir. Domine's ayrica ulustararasi
pizza dagitim magazalan Isletmektedir.
i By g 'da fast-
Amrest Holdings SE ispanya 1.508,2 AmRest Holdings S.E., Orta ve Dogu Avrupa'da fast-food restoran
zinclrleri isletmektedir.
Collins Foods Avustralya 7524 Collins Foods Ltd., fast-food restoran zincirleri igletmektedir

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

Restaurant Brands Asia Limited, restoran zinciri isleten bir sirketin
sahibi ve isletmecisidir. Sirket, hamburger, patates kizartmas: ve
Restaurant Brands Asia Ltd Hindistan 740,3 igecek gibl tiketiimeye hazir yiyecek trtnleri hazirlar ve dagitir.
Restaurant Brands Asia, miugterilere Hindistan genelinde hizmet
vermektedir.

KFC Holdings Japan, Ltd., Japonya genelinde kizarmis tavuk
Kfc Holdings Japan, Ltd, laponya 464,1 restorani zinciri magazalar igletmektedir, Aynca Pizza Hut
restoran zincirini de igletmektedir.

Restaurant Brands New Zealand Limited, Yeni Zelanda ve

Yeni Avustralya'da fast-food restoran zincirleri isletmektedir. Sirket,
feslurgrt Scantis Naw e d. Zellanda o KFC, Pizza Hut ve Starbucks restoran markalan altinda yaklagik
300 magaza igletmektedir.

i.j, Yatirum Menkul Degerler A.S.
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Piyasa Degeri

Sirket ismi (mn ABD Agiklama
Dolar)

Ibersol SGPS SA, Portekiz'de restoran zincirleri igletmektedir.
Ibersol, Sgps, S.A. Portekiz 311,5 Sirket Brezilya ve Italyan restoranlan ile fast food zincirlerine
sahiptir.

Sirket, restoran zincirl Isleten bir girket olarak faaliyet

Bk Bsanil Operagdo E Atsessoria A Brezilya 309,6 gostermektedir. Burgerler, fast food Urinleri ve Igecekler

A
Fexauraaress sunmaktadir. Dinya ¢apinda miigterilere hizmet vermektedir,
’ Fast Food Indonesia Thk, Endonezya genelinde Kentucky Fried
Pk Food ipdonesia ThE Endonesyd 2k Chicken (KFC) franchise restaranlarini isletmektedir.
DP Eurasia N.V., franchise restoran zincirlerine sahip olan bir
Birlesik girketin sahibi ve isletmecisidir. Sirket pizza, tavuk, atistirmaliklar,
A'A
O aaenen Krallik 7.8 icecekier ve diier yan lriinler ve tatllar sunmaktadir, DP Eurasia,

dinya capinda mugterilere hizmet vermektedir,

Kaynok: Bloomberg, 1 Eylil 2023

Tablo 45: Yerli Benzer Sirketler Agiklamalan

Piyasa Degeri
{mn ABD Dolan)

Sirket lsmi

Agiklama

sirket gida ve temel tilketici Giriinleri indirim magazalan isletmektedir, Sirket, cesitli dzel
Bim Birlesik Magazalar A.$ 5.899,4 markall iriinler sunmaktadir, Istirakleri ile birlikte Turkiye, Fas ve Misir'da perakende
mapazalar isletmektedir.

Sirket, Turkiye, Pakistan, Orta Asya ve Orta Dogu'da alkolsiz iceceklerin siselenmesi ve
Coca-Cola Igecek 3.902,6 dagitimini yapmaktadir, Farkli markalar adi altinda gazli ve gazsiz igecek tretimi dagitimi ve
satisi yapmaktadir.

sirket, bir sipermarketler ve alisveris merkezleri sahibi ve isletmecisidir, yan kuruluglari ile
Migros 2.390,9 birlikte gida ve icecek ile tiketicl ve dayanikli mallarin perakende ve internet iizerinden
satisl lle urasmaktadir,

Sok Marketler Ticaret A.5., perakende indirim magazalan zincirl igleten bir sirketin sahibi ve
Sok Marketler 1.381,0 isletmecisidir, Sirket meyve, sebze, gida ve icecekler, kisisel bakim ve temizlik Urtinleri gibi
uriinler sunmaktadir,

Sirket, bir gurme eglence sirketidir, Sirketin faallyetleri arasinda restoran ve bar isletmeciligi,

DO & CO Aktiengesellschaft 1.211,5 otel igletmeciligi, uluslararasi catering ve havayolu catering hizmetleri sunmak yer
almaktadir.
Yayla Agro Gida 951,0 Piring, bakliyat ve katma degeri yuksek islenmis gida sektérinde faaliyet gostermektedir,
Ulker Biskavl 9246 Biskivi, kek, gofret, gikolata ve cikolata kapli bisk(vi Uretmektedir. Birgok tlkeye ihracat
y yapmaktadir.
Basta salca, konserve ve tursu olmak {izere gesitll gida maddeleri Gretmektedir. Yurt iginde
Tukag 609,8
5 ve diginda pazarlanmasi meveuttur.
Sirket, ¢ig tavuk ve hindi, soslu, plsmig ve hazir yemekleri tirinleri sunan bir gida sirketidir.
Banvit 369,1 Sirket éncelikle hayvan yemi Gretimi, pazarlama, hayvan kesimleri ve yumurta Gretimi ile
ilgilenmektedir,
Kemewien 3293 Dondurulmug sebze, meyve, su Urnler ve ton balig konservesi imalati alanlarinda faallyet
3 A etmektedir. Yurt i¢l ve yurt digi satigi mevcuttur.
Ulusoy Un 275,2 Sirket, un ve unlu trdnler dretmekte ve pazarlamaktadir,
Meyan kokd, jéle, lolipop, sakiz ve benzeri Griinlerin Gretimi ve dagitimi alaninda faaliyet
Kervan Gida 238,4
! gostermektedir,
Tat Gida 2311 Sirket, salga ve her nevi konserve trunlerin Gretimi ve satimi alaninda faaliyet
4 gostermektedir,
Elite Organik Gida 175.2 Sirket, organik gida meyve ve sebze islemekte ve agirlikl olarak yurt dis pazarlara
E G satmaktadir.
Pinar Siit 1457 Sirket, st ve st mamulleri olmak Gzere meyve sulari, s0s ve toz driinlerin iretimini ve
d satigini yapmaktadir.
Sirket, tarim sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Seker ve seker surubu Uretip
Kiitahya Seker 137,3 pazarlamaktadir.
Dardanel 136.4 Sirket, konserve su Urlnleri, dondurulmus gida maddeleri, her tirli sebze, meyve (irlinleri

isleyip Gretmekte ve i¢ ve dig piyasaya pazarlamaktadir.
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Plyasa Degeri

‘ i i . L
Sirket Ismi (mn ABD Dalari) Agiklama
Sirket, biyiik ve kiigiikbas hayvanlar ile kanath hayvanlarin ve baliklarin et ve yan
Pinar Et ve Un 135,6 Grinlerinin dretilmest ile dondurulmug hamur Grlnleri, hazir yemek tretimi ve un ve misir
irmigi tretimi alanlarinda faaliyet gastermektedir.
Konfrut Gida 938 Sirket, meyve ve sebze suyu konsantreleri, meyve pliresi ve plire konsantreleri tiretip,
8 satmaktadir.
Sirket, islenmis gida alaninda faaliyet gostermektedir. Meyve ve sebze konserveleri ile
Penguen Gida 56,3 dondurulmus gidalar tretmekte ve pazarlamaktadir.
Selva Gida 46,6 Agirhikh olarak un ve makarna iiretimi ve pazarlamasi alaninda faaliyet gostermektedir.
Pinar Su 266 Sirket, siselenmis su, fonskiyonel igecekler, dogal amden suyu, limonata ve diiz ve meyve
¢ aromali gazl su tireten ve satan bir girkettir.

Kaynak: [5 Yatiwm, 1 Eylul 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 &zkaynak degeri
hesaplanmistir,

6.1.1 Yabanci Benzer Sirketler Carpani Yéntemi

Sirket’in 6zkaynak 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'(i kullanilarak FD/FAVOK carpami ile
hesaplanan firma degerinden 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 kullamilarak F/K carpani ile 6zkaynak
degeri hesaplanmistir.

Hesaplanan iki ayr1 8zkaynak degerlerinden FD/FAVOK sonucuna %50, F/K sonucuna %50 agirlik verilerek
Sirket’in Yabanci Benzer Sirketler analizine gore 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Benzer sirketlerin carpanlari
01.09.2023 kapanis itibariyla “Bloomberg” platformundan temin edilmigtir.

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

Tirkiye'de 2022 ve 2023 yili iginde doviz kurlarinda degisim yasanmis ve yilsonu itibariyle kurlarin, dénem ici
ve dnceki donem sonuna gore énemli bir oranda arttig gorilmistiir. Bloomberg'den elde edilen carpanlar,
yabanci benzer sirketlerin sonuclarinin ABD Dolari iistinden hesaplanmasi sebebiyle, Tab Gida’'nin 2023
1.yari sonuglari ile daha dogru karsilastirilabilmesi amaciyla TAB Gida’nin son 12 aylik FAVOK ve Net Dénem
Kari1 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
ozkaynak 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 Carpanlar

Yabanci Sirketler :S;IFK/Q\:( Son 12 Ay F/K
Yum China Holdings, Inc. * 10,8x 29,7x
Domino's Pizza Enterprises Limit * 23-0x 114,8x%
Mcdonald's Holdings Company 13,7x 29,7x
Jubilant Foodworks - 2083 94-0%
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;9%
Restaurant Brands Asia Ltd * A Uygun Degil
Kfc Holdings Japan, Ltd. * Uygun Degil 14,8x
Bk Brasil Operagdo E Assessoria * 6,5x Uygun Degil
Pt Fast Food Indonesia Tbk - 2633 Uygun Degil
Ibersol, Sgps, S.A. - A5 585

Dp Eurasia N.V. 10,6x Uygun Degil
Jollibee Foods Corp 11,6x 28;6%
Americana Restaurants International Plc 18,4x 26;05
Medyan 10,6 27,6x
Ortalama 11,0x 23,9x

Kaynak: Bloomberg, 1 Eyliil 2023

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

Hesaplamada FD/FAVOK carpanlarindan 6,0x'min altindaki carpanlar ve 20,0x'nin stiindeki 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 Kurlarn
mn TL ABD Dolar/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 Borg 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

Is Yatinm Menkul Degerler A.S.
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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 Agirliklandiriimis Carpanlarina gore Ozkaynak Degeri Hesahi

Yabanci FD/FAVOK Carpanina gére Ozkaynak Degeri (mn ABD Dolari) 1.197,5

Yabanci FD/FAVOK Carpanina gore Ozkaynak Degeri (mn TL karsiligi) 31.947,0 50%
Yabanci F/K Carpanina gére Ozkaynak Degeri (mn ABD Dolari) 2.002,1 50%
Yabanci F/K Carpanina gore Ozkaynak Degeri (mn TL karsihig) 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

Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri (mn TL) 42.679,7

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

6.1.2 Yerli Benzer Sirketler Carpam Yontemi

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

a. Sirket’in 30.06.2023 tarihi itibariyle son 12 ayhk FAVOK'ii kullanilarak FD/FAVOK carpami 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 aylk net dénem kari kullanilarak F/K garpani ile 6zkaynak
degeri hesaplanmistir.

Hesaplanan iki ayri 6zkaynak degerlerinden FD/FAVOK sonucuna %50, F/K sonucuna %50 agirlik verilerek
Sirket’in Yerli Benzer Sirketler analizine gére dzkaynak degeri hesaplanmistir. Benzer sirketlerin carpanlari
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 girketlerin glincel 6zkaynak degerlerinin son 12 ayhk dénem itibariyla elde ettikleri Net Dénem 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 17,4x
Kiitahya Seker 16,3x F63¢
Penguen Gida 20;3% 386
Pinar Et ve Un 12,9x 11,1x
Selva Gida 17,3x 14,9x
Tat Gida 15,7x 20,3x
Tukas 11,8x 12,5x
Ulker Biskiivi 6,1x Uygun Degil
Ulusoy Un 12,6x Uygun Degil
Yayla Agro Gida 253 21,5%
Bim Birlesik Magazalar A.S 11,8x 16,9x
Sok Marketler 6,9% 12,0x
Migros 8,0x 15,8x
DO & CO Aktiengesellschaft 12,8x 2525
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 12,7% 16,3x

Ortalama 12,6% 16,2x
Kaynak: Is Yatiim, 1 Eylil 2023

Yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK carpan medyani 12,7x ve F/K c¢arpan medyani 16,3x olarak
hesaplanmaktadir. Hesaplamada FD/FAVOK carpanlarindan 6,0x'min altindaki carpanlar ve 20,0x'nin
iistindeki carpanlar; F/K ¢arpanlarindan ise 10,0x’un altindaki ve 30,0x’un {stundeki carpanlar aykiri deger
olarak kabul edilmis ve hesaplamaya dahil edilmemistir.

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

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

(mn TL) FD/FAVOK

Medyan Carpan 12,7%
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 gire Ozkaynak Degeri Hesabi

' Medyan Carpan 16,3x

Net Donem Kari1 30.06.2023 itibariyle Son 12 Ay
Ozkaynak Degeri
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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.$
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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 harcamalar Satiglarin Maliyeti icinde takip
edilmekte ve bire bir Franchiselara yansitiimaktadir. 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 artis bllylimesi ile paralel olacak sekilde
hesaplanmaktadir. Sirket oyuncak satislarinin maliyeti ne ise ayni tutarda maniilerine ekleyip gelir
kaydettigi icin bu satiglarin gelirinin aynisi satislarin maliyetinde de dikkate alinmigtir.

Franchiselar Adina Yamlan Kira Odemelerinin Yansitma Geliri: $irket 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: Agirhikli Ortalama Restoran Sayisi Projeksiyonu

Agirlikly Ortalama 2023T 202471 2025T 2026T 2027T
Kendi Siparigli 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 Oturmall Restoran Sayisi 601 788 934 1.101 1.284

Koynak: §irket

Tablo 58: Restoran Bazinda Giinliik Ortalama Kesilen Fis Adeti Projeksiyonu

2023T

20247 2025T

2026T

Kendi Siparisli Restoran Guinllik Ortalama Fig Adetleri 106 119 127 134 140
Kendi Oturmali Restoran Ginlitk Ortalama Fig Adetleri 311 335 352 366 378
Franchise Siparisli Restoran Giinlitk Ortalama Fis Adetleri 92 97 102 105 108
Franchise Oturmali Restoran Glinliik Ortalama Fis Adetleri 299 294 294 292 288
Koynak: Sirket
Tablo 59: Ortalama Fis Fiyati Projeksiyonu
24 U 026 U
Kendi Siparigli Restoran Ortalama Fis Fiyati 138 204 256 306 354
Kendi Oturmali 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 goriinen hasilat kirilimi projeksiyonun detayli yapiimasi amaciyla dikkate alinmig olup,
bagimsiz denetim raporuna uyumlu kirtlim, takip eden Tablo 61'de gdsterilmektedir ve hangi kirlimin hangi
kalemi icerdigi bilgisi Tablo 61’'nin altina not edilmistir.

Tablo 60: Hasilat Projeksiyonu

(mn TL) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
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 Agilig Giderlerinin Yansitma Geliri 155 151 212 278 342
Oyuncak Satiglar 132 239 329 431 545
. {‘
. % :"}:#}."- L
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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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Satislarin Maliyeti olarak, kalan %0,5'i Genel Yonetim Giderleri altinda Elektrik ve Yakit Giderleri olarak
gosterilmistir. Bu ayrim denetim raporu ile gdsterim tutarliligi saglamak amaciyla yapilmistir.

Rovalty giderleri: Sirket'in kendi isletttigi restoranlan icin marka sahiplerine 6denen Royalty Gideri,
projeksiyon dénemi boyunca Sirket'in gecmis ddemelerine tutarl olacak sekilde kendi islettigi restoran
satiglan iistlinden ayni sabit oran ile; Franchiselar adina marka sahiplerine édenen Royalty Gideri ise,
Franchiselarin islettigi restoranlarin satig tahminleri iistinen gecmisle tutarh olarak sabit bir oran ile
hesaplanmistir.

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

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

Amortismanlari giderleri: Projeksiyon donemi amortisman tutarlan mevcut varliklarin amortismana gideri
tahminlerine, yeni yatinm harcamalar (stiinden hesaplanan amortisman tutarlarimin eklenmesi ile
hesaplanmigtir. Yeni yatinm harcamalar, restoran acilis harcamalari, balim ve onarim harcamalar ve
dijitallesme harcamalarini kapsamaktadir ve 10 yillik amortisman siiresine tabi tutulmus ve ilgili tutarlar bu
stire Gizerinden hesaplanmistir.

Loiman giderleri: 2023 yili ve projeksiyon dénemi igin lojman giderleri ilgili doneme 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 biiyiimeleri desteklemek
amaciyla dikkate alinmistir.

Kendi magazalari ve franchiselar icin vapilan pazarlama harcamalar: ve diikkan acihislari 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 tistiinden hesaplanmstir.

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

Tablo 64: FAVOK Hesaplamasi

(mn TL) 2020 2021 2022 2023T 20247 2025T 2026T 20277
Hasilat 2,167 3.834 8.620 | 16795 | 30481 | 42431 | 56004 | 71.675
Artis 76,9% | 1248% | 948% |  815% | 392% | 322% | 278%
satislarin Maliyeti 2.020) | (3219) | (7.438) | (12725) | (22753)| (31.472) | (41.379) [ (52.559)
Artis 59,3% | 131,1% 71,1% 788% |  383% | 31,5% | 27,0%
Brilt Kar 147 615 1.182 4.070 7728 | 10950 | 14715 | 19.116
Brit Kar Marji 72% |  160% 137% | 242% |  254% | 258% | 262% |  26,7%
Faaliyet Giderleri (196) (325) (685) | (1.636) | (3.161) | (4.029)| (5.246) | (6.610)
Artis 657% | 11,0% | 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% 58% |  14,5% |  150% |  163% |  169% |  174%
ﬁ:\':a'::sma" ve fa 117 129 286 369 457 571 712 888
Efzg';grgs 3 68 419 782 2.803 5.024 7501 | 10182 | 13.394
(TFR;?:gZ(?;(Zﬁﬂg 3 34% |  109% 9,1% 16,7% 165% | 17,7% 182% | 187%
:’t"xg'éms & 271 621 1.277 3.590 6.437 9437 | 12702 | 16569
(TFR: ‘::?ﬁ:g"é{.' - 133% | 16,2% 148% | 21,4% | 211% | 222% |  226%| 231%

Kaynak: Sirket

6.2.4 Isletme Sermayesi

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

e Ticari Alacaklar: Satislarimin biiylik bir kismi nakit satislardan olusturan Sirket, gegmiste yillar
icerisinde ticari alacak giinlerini iyilestirmis, 2022 yilinda 12 giine ulasmistir. Ticari alacak niteligindeki
alacaklar alt franchise firmalara yapilan satiglar ve yemek kuponu firmalarindan olan alacaklardan
olugmaktadir. Sirket igin ortalama tahsilat giinleri projeksiyon dénemi boyunca 2022 gerceklesen giin
olan 12 giin olarak varsayilmistir.

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

o Diger Alacaklar ve Diger Dénen Varhklar: Gegmiste satiglara oram olan %2,0 kullanilarak tim
projeksiyon dénemi igin ayni oran dahilinde hesaplanmstir.

o Ticari Borglar: Pandemi doneminde 106 giinliik 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 Iisa Vadeli Yiikiimllliikler: Gegmiste satiglara orani olan %4,1 kullanilarak
tlim projeksiyon dénemi igin ayni oran dahilinde hesaplanmigtir.
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(mn TL) 2023T 20241 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 Yikiimlulikler (696) | (1.262) | (1.757) | (2.323)| (2.968)
Net isletme Sermayesi (1.832) (3.734) (5.512) (10.077)

Yiikiimluliikler/Hasilat

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 (Giin) (50) (55) (57) (60) (60)
Diger Borglar ve Diger Kisa Vadeli -4,1% 41% 4,1% 4.1% -4,1%

Koynak: Sirket

6.2.5 Yatirim Harcamalari ve Amortisman

Sirket’in projeksiyon dénemine iligkin yatirim harcamalan ii¢ ana kalemden olusmaktadir: Bakim onarim
harcamasi, restoranlarin dijitallesmeleri icin yapilan yatirim harcamasi ve restoran acilig yatirim harcamasi.

Bakim onarim harcamalar, mevcut restoranlarin gerekli yenileme yatirimlarini icerecek sekilde makine,
ekipman ve teghizat icin gerekli olan harcamalardan olugmaktadir ve bir &nceki donem tutarinin enflasyon ile
buyiitiilmesiyle hesaplanmigtir.

Dijitallesme harcamalari, teknolojik altyapi gelistirme amaciyla gerekli goriilen yatinmlarini icermektedir ve
anceki dénem tutarinin enflasyon ile biiyttiilmesiyle hesaplanmistir.

Restoran acilis yatirim harcamalari, markalar 6zelinde Sirket'in ilgili projeksiyon dénemi i¢inde kendi isletmesi
amaciyla agmay planladig) restoran sayisi dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Her bir acilacak restoran igin
ABD Dolan bazinda olan harcamalarin dénem ici agilmasi planlanan restoran adeti ile carpilmasi sonucu
hesaplanip, nihayetinde dénem ortalamasi tahmini ABD Dolari/Tiirk Lirasi kuru kullamilarak Tirk Lirasinda
cevrilmistir.

Tablo 66: Yatirim Harcamalari Projeksiyonu

(mn TL) 2023T 20247 pALPASH 2026T 2027T
Bakim ve Onarim Harcamalari 338 491 607 719 834
Dijitallegme Harcamalar 50 150 185 220 255
Restoran Agilis Harcamalari 769 235 352 469 671
Yatirim Harcamalar 1.157 876 1.145 1.408 1.760

Kaynak: §irket

Projeksiyon ddnemi toplam amortisman tutarlari, mevcut varliklardan gelen amortismana yeni yatinm
harcamalarindan olusan amortisman eklenerek hesaplanmistir. Yeni yatinm harcamalari 10 yilhkk amortisman
siiresine tabi tutulmus ve amortisman bu sure lizerinden hesaplanmistir.

Tablo 67: Amortisman Projeksiyonu

(mn TL)

Amortisman ve ifta Paylan (TFRS 16 etkisi haric)

20237
(369)

2024T
(457)

2025T
(571)

2026T

20277
(888)

Kaynak: Sirket
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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 baghdir. Projeksiyonlarda meydana gelen degisiklikler farkli 6zkaynak ve pay basina degerler ile
sonugclanabilir.

o INA analizinde Sirket’in gecmis donem gerceklesmeleri ve Sirket is plani baz alinarak projeksiyonlar
hazirlanmistir.

e Uc¢deger hesaplamasl icin bilylime orani %5,0 olarak varsayilmistir.

e Doénemler igin 6denecek vergi tutari hesaplanirken Vergi Usul Kanununa gore tahmin edilen
amortisman tutarlari ve yararlanilan birikmis gecmis dénem zararlarinin vergi etkisi dahil edilmistir.

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

o Ugdeger 2027 yili igin kullanilan indirgeme faktéri ile 30.06.2023 tarihine indirgenmis ve ug degerin
bugtinkii degerine ulasiimistir.

e SNA'nin 30.06.2023 itibanyla degeri ve u¢ degerin bugilinkii degeri toplandiginda firma degeri
hesaplanmistir.

e Firma degerinden Sirket'in 30.06.2023 tarihi itibariyla hesaplanmis net finansal borg tutan dustlerek
dzkaynak degerine ulagilmigtir.

Tablo 69: INA Hesahi

(mn TL) 2023T 20247 2025T 2026T 20277 ng
Deger
Hasilat 16.795 30.481 42.431 56.094 71.675 75.259
Artis 81,5% 39,2% 32,2% 27,8% 5,0%
Satislanin 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 Akisi (SNA) 2.588 5.397 7.008 9.415 11.593 9.966
indirgeme Oram (AOSM) 24,8% 25,2% 23,7% 22,2% 20,7% 20,6%
indirgeme Faktorii 0,90 0,71 0,58 0,47 0,39 0,39
SNA'min 30.06.2023 itibariyla degeri 1.158 3.858 4.048 4.450 4.540 |NESTHE
SNA Toplami (30.06.2023 itibariyla) 18.055
Ug Deger Bilylime Orani 5,0%
Uc Deger'in Bugtink(i 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 hesaplanmugtir.
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6.3 Degerleme Sonucu

Degerleme c¢alismasinda Piyasa Carpanlari Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi kullaniimigtir.
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi’ne gére elde edilen deger %50, Piyasa Carpanlari Analizi’'ne gére elde edilen
deger %50 agirhklandirlarak nihai deger tespit edilmistir.

Piyasa GCarpanlan Analizi ile indirgenmis Nakit Akim Analizi’'ne gore hesaplanan degerler arasinda farka iliskin
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 gegmis donemlere ait satig
bilytimeleri incelendiginde Sirket kadar yiiksek performans gostermedigi gériilmektedir. Bu durum, benzer
sirketlerin mevcut piyasa degerlerine yansidigindan 6tiirii, ¢arpan 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 Carpanlar Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi sonucunda tespit edilen nihai 6zkaynak
degerine agagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 70: Degerleme Yéntemleri Sonucu

Degerleme Yontemi Agirlik Ozkaynak Degeri (TL)
Piyasa Carpanlart Analizi 33.697.403.777
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 42.124.954.688
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 37.911,179.232

Sirket'in agirhklandiriimig 6zkaynak degeri 37.911.179.232TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 71: Halka Arz Fiyati Hesabi

Halka Arz Fiyati Hesabi Deger (TL)
Agirliklandirilmig Ozkaynak Degeri 37.911,179.232
Nominal Sermaye Tutar 232.417.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri 163,12
Halka Arz Iskontosu 20,3%

Halka Arz Fiyati 130,00

Degerleme ydntemleri sonucundan elde edilen agirliklandirilmis ozkaynak degeri Uzerinden yapilan
hesaplamaya gdére Sirket'in halka arz iskontosu éncesi pay degeri 163,12 TL olarak hesaplanmaktadir. Bu
degere %20,3 halka arz iskontosu uygulandiginda halka arz fiyati 130,00 TL olarak belirlenmistir.
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Ek: Sorumluluk beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskigehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara
4 Eylil 2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil karari uyarinca Sermaye Piyasas! 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” gercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsiziik 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 anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi icin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
is Yatirim Menkul D

Hikmet Mete Gorhon
Direktdr
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