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Normallesme surecinde uretici sirketler daha cazip olacak

Tirk Tlketim Sektoriile ilgili 2020’nin bagindaki olumlu goriistim iz, Kovid-19 sonrasi ortadan kalkmasa da artan belirsizlikler
nedeniyle kismen azaldi ve pazardaki gelismeler 1s1ginda degisti. Tiketicilerin, ama mecburi ama ihtiyari degisen alisveris
tercihleri, daha yuksek ev ici tiketimini, alisveris sepetlerinde normalden ylksek artislari ve daha az magaza ziyaretini

bereberinde getirirken, gerek sepet kompozisyonlarinda gerekse aligveris kanali tercihlerinde farkliliklar gdéze c¢arpti.
incelememiz altindaki Gida Perakendecileri (BIMAS, BIZIM, MGROS, SOKM) ve ULKER, aylik bazda tarihi zirveye isaret
eden talep artigsindan olumlu etkilenirken, AEFES ve CCOLA, kar marji yiksek ev digi tuketim pazarinin azalacagindan
gbrece az olumlu etkilendi. Bizim beklentimiz Mart sonu Nisan basi sert yulkselen perakende talebinin tedricen
normallesecegdi 6nimuzdeki ddnemde hem ev digi tuketimin yeniden canlanmaya baglamasi hem de dederleme kaynakl
hisse performansi bakimindan, uretici sirketlerin daha 6n plana ¢ikmasidir.
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m Tiirk Tiiketim Sektoriiile ilgili2020’nin basinda yapilan olumliu
tahminler Kovid-19 sonrasi degismek zorunda kaldi. ilk geyrek
gerceklesmelerine baktigimizda hemen hemen tim gdstergelerde
alisiimadik tarihi tiketim farkliliklan géze carpmaktadir. Kovid 19
kaynakli bu farkliliklarin Uretici ve perakendecilere yansimasi da farkl
olmustur. Takip listemizdeki tUm market zincirleri (BIMAS, BIZIM,
MGROS, SOKM) ve ULKER, Urlin gamlar sayesinde artan ev igi
tiketimden olumlu etkilenmislerdir. Mart ayinda, Hizli Tiiketim Urlinler
(HTU) pazar, yilllk %36 biyirken, bu, bugiine kadar aylik bazda
gergeklesen en yiksek artisti. AEFES ve CCOLA (CCl) yuksek
Gida&licecek talebinden perakendecilere gére daha sinirli olumiu
etkilenmislerdir ¢linkl ylUksek marjli evdigi tiketimde yasanan darama
bu sirketlere olumsuz yansiyacaktir. Yine de, normallesme stirecinin
baslamasive ev digi tiketimin canlanmasi, bu olumsuzlugu azaltacaktr.

m Giugli ilk ceyrek sonuclari, eger birebir yilin geri kalanina
yansitilirsa, bu tiketim degisikliklerinin altinda yatan gerceklerin gézardi
edilmesi anlamina geleceginden hatali olacaktir.Bir cok degisiklik yasal
zorunluluk ve gecici mecburiyetler nedeniyle gergeklesmis olabilir ve
hayatin gérece normale donmesiyle ortadan kalkabilir. Ancak, hem gelir
hem de gider bazinda gézlemlenen bazi degisikliklerin, drnegin artan e-
ticaret talebinin, veya yukselen hijyen giderlerinin, kalicii§i da séz
konusu olabilecektir. Dolayisiyla, kriz 6ncesine ayni sekilde dontlecegi
beklentisi de bize gére ayni oranda hatali bir yaklasim olacaktir.

m Yatinm tezlerimizi ve model varsayimlarimizi tekrar gézden
gecirdik. 2020 i¢in yakin vade olumlu goérigsimuz devam etmekle
birlikte, artan belirsizlikler nedeniyle belli oranda azaldi. Zayf ekonomik
goriinim, igsizlik ve dusuk turizm aktivitesi sirketlerin gelirlerini tehdit
ederken, Kovid-19 kapsaminda yuklenilen ve kalici olma riski tagiyan
giderler de marjlarn baskilayacaktir. Buna karsin, sektoériin defansif
yapisi ve piyasada artan likiditenin HTU talebinin devamini
destekleyeceginden, pazarda ciddi bir daralma da beklemiyor; tam tersi,
Hanehalki Tuketimi icinde gida ve igecegin payinin artacagindan piyasa
beklentilerinin Gzerinde biylimenin devam edebilecegini dislinuyoruz.
CCOLA ve MGROS sektorde en ¢ok tercih ettigimiz ik? hisse.
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incelememiz Altindaki Tiiketim Sektoér Sirket Bilgileri

3 ay ort. iglem hacmi FIK (x) FD/VAFOK (x

Sirket Adi Kodu Kapa"(fgiyat' : T:?;:tf Poéa;?:?,el Oneri ;zgesrai Sak'a'gz)ora"' TLmn  USDmn 19 20T 19 20T
(TL) (%) (USDmn)

Anadolu Efes Biracilik AEFES 18.4 23.8 29% AL 1,605 32 10,895 1,605 11.5 - 7.3 10.9
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 61.7 68.4 11% TUT 5,518 60 37,464 5,518 219 21.5 9.4 10.0
Bizim Toptan Satis Magazalari BIZIM 13.5 15.0 11% TUT 119 46 809 119 14.5 23.4 1.0 2.4
Coca Cola Igecek CCOLA 41.6 56.2 35% AL 1,559 25 10,582 1,559 8.6 33.1 5.1 8.9
Migros MGROS 2815 43.0 28% AL 894 36 6,069 894 a.d. a.d. 3.9 4.5
Sok Marketler Ticaret SOKM 119 14.0 17% AL 1,075 36 7,300 1,075 a.d. a.d. 5.2 4.5
Ulker ULKER 24.0 27.8 16% TUT 1,208 39 8,201 1,208 7.2 8.9 6.1 6.4

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Aragtirma, * 28 Mayis 2020 kapanus fiyatlari ile gtincellenmistir.

GENEL GORUNUM

Yurtigi tiketim talebini takip i¢in inceledigimiz tim veri setleri ve kaynaklarda gozlemledigimiz temel husus, yilin
iki ayinda gida ve igecek talebinin gugli oldugu ancak Mart ayiyla beraber, bakkaliye olarak da
adlandirabilecegimiz, market aligveriginin tarihi zirveler yaptigi.

Grafik 1’de Perakende Ticaret Endeksi ile Kredi Karti Harcamalarinin yillik artiglan yer almaktadir. Gorllecegi
Uzere, Kovid-19 sonrasi hem toplam perakende ticarette hem de toplam kredi karti harcamalarinda azaliglar
gdzlemlenirken, sirasiyla “Gida, icecek ve Tiitiin” endeksiyle, “Marketve AVM” harcamalari, ters yénde bir hareket
sergilemekte ve artiglarini strdirmektedir. Bu sert ylkseliglerin arkasinda, o glnlerde daha da fazla olan
belirsizliklerin ve 6zellikle sokaga ¢ikma yasaginin nasil uygulanacagina dair soru isaretlerinin etkisiyle yapilan
panik ve stok biriktirme maksatli alimlarin rol oynadigini diisintyoruz.

Grafik 1: Toplam Perakende Ticaret Endeksi ve Kredi Karti Harcamalari - Ayhik
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Grafik 2'nin sol tarafinda, aragtirma sirketi Nielsen’in agikladigi Hizli Tilketim Uriinleri Pazar Blyiimesi, sad
tarafinda ise ayni dénemde halka agik perakendecilerin ciro artiglar yer almaktadir.

Nielsen verisi, ki sigara ve alkol hari¢ hesaplanmaktadir, Mart ay iInda %36’lik, buglne kadar aylik bazda
kaydedilmemis bir blylmeyiisaret etmektedir. Grafik 1’de yer alan serilerle uyum gosteren bu tablonun, halka
acik sirketlerin finansallarina yansimasi da benzer sekilde olmus ve Bizim Toptan haricindeki hepsi, 6zellikle
de Bim, pazarin Ustlinde blyUmUiglerdir.

Nielsen’in yayinladig: bir baska veri olan kategori ve satis kanallari bazinda biyimenin alt kirlimina yer
verdigimiz Grafik 3 ise temel olarak, kriz dénemlerinde tlketicilerin aligveris tercihleri hakkinda bir fikir
vermektedir. Sol tarafta, krizle birlikte ‘talebi en ¢ok artan driinler’, sag tarafta ise tiiketicilerin ‘hangi satis
kanallarini daha ¢ok’ tercih ettigi bilgisi yer almaktadir. Buna gore, yasak ve sinirlamalarla birlikte talebi en gok
artan Urlnler, genel oarak temizlik Griinleri, kolonya, yag, ve bakliyat olurken, insanlarin aligveris tercihinde
500-1000 metrekareli supermarketler aslan payini kapmistir.

Grafik 2: Nielsen HTU Pazar Biiyiimesi ve Halka Agik Perakendeciler

Nielsen — Hizli Tiiketim Uriinleri Pazari (Sigara ve Alkol Harig) Ceyreksel Bazda Yillik Ciro ARtiglari
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Baz etkisini goz ardi etmek riskini géze alarak, Grafik 3 Gzerinden ulastigimiz genel gikarimlar, tiketicilerin
ev ici tiketimi arttirdigi bir dbnemde, taze sebze-meyve ve belli Griin gruplarinda da markali riin talebinin
ylkselmis olabilecegidir. Ozellikle, Halk Pazarlarinin saglik endisesi nedeniyle kapatilmasi sonrasi taze
sebze-meyweye olan talep blyimesinden, bir ¢cok sehirde ana tedarik¢i konumuna gelen stipermarketler,
paylarina diiseni ziyadesiyle almiglardir. insanlarin aligveris yaparken gérece daha genis alan aramasi ve
dar magazalariayninedenle ziyaret etmemesi de, 6zelikle 400 metrekarelik kliglik magazalarin biyimesinin
gorece geride kalmasinda rol oynamis olabilir. Ancak, bu veri setinde Bim’in yer almadigini, bahsettigimiz
endiselerden daha az etkilenmis olabilecegini disuindigumuzi not etmekte fayda goriyoruz.



V72 YapiKredi

Yatirm

29 Mayis 2020 - Tuketim Sektorii

Grafik 3: Nielsen — Lider 10 Kategori ve Satis Kanallari Geligimi
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Grafik 4’te yer alan iki grafik bir arada degerlendirildiginde, 2020 yili ve sonrasi Pazar biyUmesiagisindan genel
bir fikir edinilebilinir. Séyle ki, “Gida, icecek ve Titlin”, 2005 yilinda bir hanehalkinin toplam harcamasinin
%29'unu olustururken, bu oran, kisi basi gelirin arttidi yillarda gerilemis ve toplam igerisinde daha disUk pay
almistir. 2012-2013 yillarindan itibaren de %24 civarlarinda yatay seyretmigtir. 2018 yilinda ise %24,2
mertebesindedir. “Ulastirma” ve “Hotel &Restoran” harcamalari ise bahse konu yillarda toplam igerisindeki payni
siirekli arttirmis ve bunu da goklukla “Gida, igecek ve Tiitin” harcamalarindan aldigi payla yapmistir.

Grafik 4: TUIK — Hanehalki Tiiketim Harcamalari Anketi — Harcama Tiirlerine Goére
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Biz, 2020 yilinin, 2005-2018 aras! yasanan tablonun aksinin yasanacagl ve “Gida, icecek ve Tiitiin”
harcamalarinin toplam igcerisindekipayni arttiracagi bir yil olmasini bekliyoruz. Azalan ekonomik aktivite, artan
issizlik nedeniyle tuketicilerin butce kisitina gidecekleri ve “Ulastirma” ile “Hotel & Restoran” harcamalarina
aktarilmayan paranin ortada olmadigi i¢cin harcanmadigi iddia edilebilinir. Bu, kulliyen itiraz edemeyecegimiz
bir géris olur ¢cunkd artan igsizlik bize gore, Tuketim sektorinlin en blyuk riskidir. Bununla birlikte, hane
halklarinin %20’lik sirali gruplar halinde siniflandirilarak ve hangi gelir grubunun hangi harcama kalemlerini
dnceliklendirdikleri TUIK tarafindan agiklanan veriye gére, gelir grubu diistiikge, “Gida, igecek ve Tutin”(n
toplam igerisindeki payi artmaktadir. Dolayisiyla, ekonomik zorluklarin risk yarattigini kabul etmekle birlikte ilgi
odagimizdaki “Gida, icecek ve Tiitiin® segmetinin artan payiyla toplamda ciddi bir kayip yasamasini
beklemiyoruz.

Grafik 5: TUIK — Hanehalki Tiiketim Harcamalari Anketi — Gelir Gruplanna Gore
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Yukarida, grafikler esliginde paylastigimiz, yorumlar Turkiye’deki, yurtici hanehalki tiketimi ve yurtici talebe
dairdir. Ote yandan, Kovid-19 bir pandemi oldugu icin, yurtdisi talebin seyri de, gerek Turizm yoluyla gerekse
yurtdigi operasyonlari vasitasiyla Tuketici Sektéru sirketleri igin Gnem arz etmektedir.

2020'de 6zellikle CCl ve AEFES igin en 6nemli zorluk, uluslararasi uguglarda devam eden kisitlamalardan 6tiir
kacginilmaz sekilde disecek olan turizm gelirleri olacaktir ve karlihgi yiksek Ev-Digi tiketimdeki digUs artacaktr.
S6z konusu riskler bu iki sirketin yurt dis1 operasyonlari igin de hemen hemen benzer sekilde gegerli. Dolayisiyla,
her ne kadar, 6nimiizdeki aylarda, 6zellikle metropollerde normale donis sirecinin baslamasiyla beraber dig
mekan talebinde canlanma beklesek de, bu durumun turizmden kaynakli kayiplar telafi etmesinin zor olacagi
distincesindeyiz ve Kovid-19 sonrasi yeni operasyonel habitatta tamamen normallesmenin biraz daha zaman
alabilecegini bekliyoruz. Ote yandan, hisse fiyatlarinin gelmis oldugu seviyelerin bu olumsuzluklari barindirdigi
diustincesindeyiz. Sonug olarak, bu iki sirketin gok zorlu bir stregten gegtigini not etmekle beraber, bunun biytk
olcude fiyatlandigini ve operasyonel toparlanma sureciyle beraber hisse fiyatlarinda ciddi bir dlizeltme olabilecegi
gb6rusindeyiz.
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Grafik 6: Yabanci Ziyaretgilerin Harcama Kirilimi
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ANADOLU EFES
Uzun vade igin cazip yatirrm seviyesi

Anadolu Efesi¢inincelememizi AL tavsiyesiyle sirdiiriirken Kovid-
19’un etkilerini degerlememize yansitmamiz sonucunda hedef
fiyatimiz1 32,4 TL’den 23,8 TL’ye duslriyoruz. Hissenin Mart
ortasindan itibaren BIST-100’un yaklasik %15 gerisinde kalmasinin
ardindan gelinen seviye itibariyle olumsuzluklarin biyiik 6l¢iide
fiyatlandigini diisiiniiyoruz. Bira operasyonlan 2021 FD/VAFOK
carpani 4,6 gibi cazip bir noktada bulunuyor. Dig mekanlarin kapali
olmasindan kaynakl Tiirkiye hacimleri zayif seyretse de Rusya’da
hacimlerin gorece giigcli kalmasindan dolayr yurt disi
operasyonlarin daha dayanikli kaldigini sdyleyebiliriz.

s Rusya pazarn defansif bir yapi sergiliyor. Rusya bira pazan
Ozellikle dis mekan tiketiminin % 10'un altinda olmasi sonucu Kovid-
19 slrecinden daha az etkilendi. Dolayisiyla Rusya bira pazarinin bu
defansif yapisiyla 2020 igin sadece %3 gibi sinirli bir daralma
sergilemesini dngoériyoruz.

s Rusya’da fiyat rekabeti marjlar agisindan 6nemli olacak. Sirket
1G20’'de Rusya bira pazarinin Ulzerinde bir blylime sergilerken
burada ana faktér Carlsberg’le girilen fiyat rekabeti oldu ve bu da
faaliyet karlihgini olumsuz etkiledi. Ozellikle 2C20°den itibaren viriisiin
faaliyet marjlan  Gzerinde olumsuz etkilerini  arttiracagini
disindigimuzde fiyat rekabetinin devam ettiriimemesi karlilik
acisindan daha rasyonel bir yaklagim olabilir.

m Tirkiye pazari igin turizmin etkileri 6nemli olacak. Tirkiye bira
pazari agisindan turizm talep noktasinda 6nemli bir faktér. Bu yil turist
sayisinda yasanacak olan dugus nedeniyle Turkiye operasyonlan igin
daha temkinli bir durusa sahibiz. Dolayisiyla ilk ¢eyrekte yasanan
%22 daralma da distnildigunde Turkiye hacimlerinin bu sene %27
civarinda daralacagini tahmin ediyoruz.

m Riskler -- i) Turkiye'de ve Rusya’da yasal dizenlemeler ii)
Beklenenden yiksek hammadde fiyatlari iii) Para birimlerinde deger
kayiplari.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2018 A 2019 A 2020T A 2021T A
Net satiglar 18,690 47% 23,314 25% 22,224 -5% 26,706 20%
VAFOK 2,758 29% 3,819 38% 2,515 -34% 4,240 69%
Net Kar 97 -35% 1,070 ad. -92 ad. 844 ad.
FIK (x) a.d. 115 - 12.9
FD/VAFOK (x) 10.2 73 10.9 6.6
FD/Satis (x) 15 12 12 11
Hisse Bagina Kar (TL) 0.16 1.81 -0.16 1.43
Temettl Verimi 2.2% 0.0% 0.0% 3.9%
Serbest Nakit Akis Verimi 4.4% 7.0% 0.4% 9.2%

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Yiyecek & icecek

29 Mayis 2020

Oneri AL
Hedef Fiyat TL23.8
Potansiyel Getiri 29%
Fiyat Bilgileri
Kodu AEFES.TI/AEFES.IS
Kapanis Fiyati TL18.40
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 10,895/1,605
Hisse Sayisi (mn) 592.105263
Saklama Orani 32%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 48.23/7.12
Fiyat Araligi (Yiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylk 18.84/16.94
1 Yillk 26.34/16.39
Sene basindan itibaren 26.34/16.39
Performans (TL) Nominal Goreceli
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28 Mayis 2020 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gbre hesaplanmistir

Behliil Katas, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90212 3198366



mailto:behlul.katas@ykyatirim.com.tr

YapiKredi

Yatinm 29 Mayis 2020 — Anadolu Efes

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Sirket Tanimi
Net satiglar 12,732 18,690 23,314 22,224 26,706
Briit Kar 4,826 6,985 9,782 7,559 9,724 Anadolu Efes iki oy uncunun hakim oldugu
Faaliyet giderleri -3,657 -5,525 -5,963 -6,810 -7,527 Turkiy e bira pazarinda lider durumda. Bunun
VAFOK * 2,130 2,758 3,819 2,515 4,240 yani sira AB InBev ile 50-50 ortak oldugu
Amortisman 961 1,208 1,738 1766 2,042 §i.rket Rusya bira pazarinda .Iider k?numda
Sirket ayrica %50 paya sahip oldugu Coca
Faaliyet gelirleri 1,169 1,460 2,081 749 2,197 Cola igecek‘te ise hakim ortak konumunda.
Finansal gelir/gider -674 -959 -433 -419 -355
Diger gelir/gider -11 129 390 166 -81
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi 6ncesi kar 483 630 2,038 496 1,761
Vergi -178 -315 -508 -99 -352
Azinlik hisseleri / diger -157 -218 -461 -489 -565
Net Kar 149 97 1,070 -92 844
Bilango
Nakit ve nakit benzerleri 5,498 4,791 6,195 5122 6,288 Ortaklik Yapisi
Stoklar 1,179 1,943 2,257 2,287 2,567
Ticari alacaklar 1,531 2,414 2,727 3,980 4,278
Diger alacaklar 890 1,141 1,504 1,348 1,508 Halka Agik ik
Dénen Varliklar 9,098 10,290 12,684 12,738 14,640 oranua o Anadol
Maddi duran varliklar 19,568 27,724 31,531 32,328 33,214 Holding;
Finansal yatirmlar 0 0 0 0 0
Diger duran varliklar 864 1,436 1,742 1,316 1,419
Duran Varliklar 20,432 29,159 33,273 33,644 34,633
Toplam Varliklar 29,530 39,449 45,957 46,381 49,273 AB InBev:
Kisa vadeli finansal borglar 3,045 2,355 2,296 4,243 5,603 24.0%
Ticari borglar 1,676 3,601 5,294 6,344 7,091
Diger kisa vadeli yikamlilukler 1,097 1,886 1,979 1,408 1,524
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 5,819 7,842 9,570 11,995 14,219
Uzun vadeli finansal borglar 5,464 6,874 8,253 5,881 5,917
Diger uzun vadeli yikumltlukler 2,581 3,605 3,960 4,508 4,750
Uzun Vadeli Yikimliiliikler 8,045 10,479 12,213 10,389 10,667
Azinlk Paylar 5,854 9,953 11,203 11,630 12,001
Ana Ortakhga Ait (")zkaynaklar 15,666 21,128 24,174 23,998 24,387
Toplam Kaynaklar 29,530 39,449 45,957 46,381 49,273
Nakit Akis Tablosu
isletme faaliyetlerinden 102 1,216 4,600 1,166 2,789
Yatirim faaliyetlerinden -944 -2,957 -1,915 -1,529 -2,439
Finansman faaliyetlerinden 2,465 1,743 1,676 122 1,638
Serbest Nakit Akisi 927 612 866 48 1,007
Net Borg 3,011 4,438 4,355 5,002 5,232
Temettii Odemesi -250 -300 0 0 -422

Ana Garpanlar

Briit kar marji 37.9% 37.4% 42.0% 34.0% 36.4%
VAFOK marij 16.7% 14.8% 16.4% 11.3% 15.9%
Net Kar marji 1.2% 0.5% 4.6% a.d. 3.2%
Sermaye Karlili§i 1.0% 0.5% 4.7% -0.4% 3.5%
Satis Buylimesi 22% 47% 25% -5% 20%
VAFOK Biiyiimesi 29% 29% 38% -34% 69%
Net Kar Blylimesi -311% -35% 1003% -109% -1018%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Net Borg / VAFOK (x) 1.4 1.6 1.1 2.0 1.2

Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma
* VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.
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Yatirm

DEGERLEME

Ozet Degerleme (TLm)

29 Mayis 2020 — Anadolu Efes

Sahiplik (%)

Hedef Deger (INA) AEFES Pay

Bira operasyonlari 100% 10,580 10,580
Coca-Cola Icecek (CCI) 50% 18,512 9,304
Net borg 5,816
Hedef Deger 14,068
Piyasa Degeri
Hedef Fiyat 23.80
Mewcut Hisse Fiyati 18.40
Getiri Potansiyeli 29%
Source: YKY Arastirma
Bira operasyonlari iNA
TRYmn 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E
Satiglar 11,019 10,813 13,039 15,543 17,613 19,692 21,626 23,675 25,897
yillik biylime 0.0% -1.9% 20.6% 19.2% 13.3% 11.8% 9.8% 9.5% 9.4%
VFOK 788 -87 563 1,036 1,410 1,781 2,073 2,291 2,657
VFOK marji 7.1% -0.8% 4.3% 6.7% 8.0% 9.0% 9.6% 9.7% 10.3%
yillik buylme 0.0% -111.1% -744.5% 83.9% 36.1% 26.3% 16.4% 10.6% 15.9%
(-) Vergiler 158 49 113 207 282 356 415 458 531
Vergi orani 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
VSNFK 630 -136 451 829 1,128 1,425 1,658 1,833 2,126
(+) Amortisman 1,004 1,029 1,241 1,476 1,669 1,860 2,038 2,227 2,430
(-) NIS degigimi -1,030 543 -378 -319 -271 -523 -368 -475 -834
(-) Yatinm harcamalari 1,056 837 1,358 1,472 1,639 1,828 2,004 2,191 2,336
Sebest nakit akimi 1,607 -488 712 1,151 1,429 1,980 2,060 2,344 3,054
Iskonto orani 0.0% 16.4% 16.4% 16.4% 16.4% 16.4% 16.4% 16.4% 16.1%
Iskonto faktérii 0.00 1.00 1.12 1.30 1.52 1.76 2.05 2.38 2.74
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
indirge nmis nakit akimlan 0 -488 634 883 943 1,124 1,006 985 1,113
TRYmn
Toplam INA 6,199
indirgenmis sonsuz deger 11,129
Sonsuzdegerin toplam igindeki pay 64%
Sonsuzbuyime orani 3-5%
Azinlik paylari 6,748
Toplam firma degeri 10,580

Source: YKY Arastirma
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Yatirim Arastirma

BiM
1C20 finansallar sonrasi hizh toparlanma

BIM igin ‘AL’ olan énerimizi ‘TUT’a gekiyoruz. Hisse igin 1G20
finansallari sonrasi 68,4 Lira olarak giincelledigimiz hedef
fiyatimizda bir degisiklige gitmezken, hisse fiyatinda kisa vadede
go6zlemlenen yiikselis sonrasi azalan artis potansiyeli nedeniyle not
degisikligine gidiyoruz. BiM’i, defasif yapisi, éngériilebilir giiglii
nakit akimlari ve saglam bilangosu nedeniyle be genmeye devam
ediyoruz ancak halihazirda islem gordigi seviyelerin (2020T F/K:
21.5x) simdilik makul oldugunu dusiiniliyoruz. Daha yuksek
degerleme seviyeleri igin, Kovid-19 kaynakh belirsizliklerin ve
talebin seyrinin tahminlerimizden daha olumlu bir yonde evrildigine
dair verileri gérmemiz gerekiyor.

s Olumlu ayrisma. Bim 1C20 finansallarinda genel pazar blyimesi
%25’in Gzerinde kalacak sekilde %40 buyuda. Sirket, benzer magaza
trafigini, tim zorluklara ragmen ve halka agik en yakin rakibi SOK'un
%5 daralma yasadig bir ceyrekte, arttirmayi basardi ve net karini
yillik ikiye katladi. Bilangosunda bor¢ tasimadigi gibi, temetti
dagitamadigi igin elindeki nakdi normal zamanlara gére daha da artan
Bim, cogu perakendeciye nasip olmayan birmanewa alanina sahiptir.

= Ikinci yarida diisiik baz etkisi. Sirketin rekabetgi avantajlar ortada
olsa da, sokaga ¢lkma yasak ve Kkisitlamalari nedeniyle muster
trafigindeki daralmadan o da payini alacaktir. 1C20’de benzer
magaza trafigindeki artisin goklukla yilin ilk iki ayi kaynakli oldugu e
Mart’ta Bim’in de trafiginin daraldigi disUnulurse, 2C20 finansallaryla
beraber blyime hizinda gdrece dusls beklenebilir. Bununla birlikte,
yilin ikinci yansinda ortaya gikacak 2019’un ikinci yarisinin dugik baz
etkisi, ciddi bir gerilemeye izin vermeyecektir.

m Enflasyon belirleyici olacak. Genelde tim gida perakendeciler,
Ozelde de Bim, yiksek enflasyondan, normalde beklenenden daha
uzun sureler faydalanabildiklerini gegmis yillarda gostermistir. 2020
yiinda da, talepte halihazirda gdzlemlenen olagandisiliklarin
azalmasiyla, enflasyonun y llik finansallar Gzerindeki belirleyici etkisi
One cikacaktir.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2018 A 2019 A 2020T A 2021T A
Net satiglar 32,323 30% 40,212 24% 51,166 27% 62,269 22%
VAFOK 1,879 45% 3,149 68% 4,020 28% 4,806 20%
Net Kar 1,250 45% 1,225 -2% 1,746 43% 2,152 23%
FIK () 18.1 219 215 17.4
FD/VAFOK (x) 115 9.4 10.0 8.4
FD/Satis (x) 0.7 0.7 0.8 0.6
Hisse Basina Kar (TL) 41 40 58 7.1
Temettl Verimi 4.3% 4.5% 4.6% 5.7%
Serbest Nakit Akis Verimi 1.1% 8.3% 4.3% 5.4%

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastrma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Perakende

29 Mayis 2020

Oneri TUT
Hedef Fiyat 68.4
Potansiyel Getiri 11%
Fiyat Bilgileri

Kodu BIMAS.TI/BIMAS.IS
Kapanis Fiyati TL61.70
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 37,464 /5,518
Hisse Sayisi (mn) 607.2
Saklama Orani 60%
3 ay ort. igslem hacmi (TL/US$ mn) 192.02/28.60

Fiyat Aralg: (Yuksek / Dustik) (TL)

1 Aylk 63.20/49.86
1 Yillik 63.20/35.77
Sene basindan itibaren 63.20/45.14
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik [ 10wl 5%
3 Aylk L | 30%) | 29%
1 ik o  40%
Sene bagindan itibaren I ‘ 34%' ‘ 44%
80 r ] 200
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60 A
\1 160
r'w'u"
40 M-‘ 110
1 120
20
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~N ~ [ee] [ce] [ce] )] (o)) (o)} o o
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£ @8 F§ F 5 8 F 38 ¢
e Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

28 Mayis 2020 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gbre hesaplanmistir

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+902123197949
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Yatirm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

29 Mayis 2020 — Bimas

Sirket Tanimi

Net satiglar 24,779 32,323 40,212 51,166 62,269
Briit Kar 4,225 5,710 6,985 8,831 10,691 Faaliy etlerine basladigi 1995 y ilindan beri
Faaliyet giderleri -3,186 -4,180 -4,919 -6,045 7,317 yiksek blylme sergileyen ve Tirk
VAFOK * 1,206 1,879 3,149 4,020 4,806 perakende sektoriindeki pazar dinamiklerii
’ ’ ' ’ ’ bagtan asagdi degistiren BIMin blyime
Amortisman 257 349 1,083 1,233 1,432 hikay esinin devam ettigini disiniyor ve
Faaliyet gelirleri 1,039 1,530 2,066 2,786 3,374 sirketin énumizdeki (¢ senede %20'lk
Finansal gelir/gider 35 39 -643 -690 -763 YBBO y akalamasini bekliyoniz. Ote yandan,
no e m o om e Uy o e )
Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0 kosullar, ve (i) maliyet kalemlerinde
Vergi 6ncesi kar 1,096 1,627 1,591 2,260 2,795 yasanacak baski nedeniyle,  sirket
Vergi 233 -376 -366 514 -643 karlihginin, ancak biyume oranlan
Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0 parglelinde 9lfna§m' Pekliyor, manali bir maij
Net Kar 863 1,250 1,225 1,746 2,152 genislemesi ongormy oruz.
Bilango Potansiy el Katalizorler ve Riskler
Nakit ve nakit benzerleri 980 547 1,159 1,432 1,650
Stoklar 1,456 2,098 2.369 2.888 3391 Potansiy €l katalizorler; i. benzer magaza
Ticari alacaklar 877 1,160 1,433 1,710 1,877 satiglarinin_ beklenenden glgli seyri i
’ ’ ’ ’ Rakiplerin  blly tmelerinde yavaslamaya
Diger alacaklar 288 1,038 1,167 1,239 1,320 gitmesi iii. Y eni tirlinlere olan talep
Donen Varliklar 3,602 4,842 6,128 7,268 8,238
Maddi duran varliklar 3,058 3,699 4,329 4,953 5,498 Potansiyel riskler; i. benzer magaza
Finansal yatrimiar 310 351 623 716 824 satislarinda _istenen artiglarn
. saglanamamasi, ii. YUksek asgari Ucret
Diger duran varliklar 56 56 4,094 4,408 4,927 velveya diger enflasyon kaynakli gider
Duran Varhklar 3,423 4,106 9,046 10,077 11,248 artiglarl, iii. Is modelinden sapmann
Toplam Varliklar 7,026 8,948 15,174 17,345 19,487 getirebilecegi riskler
Kisa vadeli finansal borglar 0 38 1,032 1,060 1,186
Ticari borglar 3,400 4,516 5,559 6,611 7,489
Diger kisa vadeli yikamlilukler 431 577 728 994 1,236
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 3,831 5,131 7,319 8,664 9,911 Ortaklik Yapisi
Uzun vadeli finansal borglar 0 38 1,032 1,060 1,186
Diger uzun vadeli yikumltlukler 237 267 2,585 2,852 3,199 Merkez
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 237 305 3,617 3,912 4,385 gy
Azinhk Paylar 0 0 0 0 0
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 2,958 3,512 4,237 4,769 5,190 Naspak Gida;
Toplam Kaynaklar 7,026 8,948 15,174 17,345 19,487 10.7%
Nakit Akis Tablosu Diger:3.0%
Isletme faaliyetlerinden nakit akiglar 1,410 1,559 3,384 3,466 4,002 rolka
Yatirim faaliyet. kaynak. nakit akiglari -587 -1,319 -1,158 -1,857 -1,978 ‘g':r'l':
Finansman faaliyet. nakit akislari -428 -668 -1,619 -1,336 -1,806 L%
Serbest Nakit Akisi 824 241 2,227 1,609 2,024
Net Borg -980 -956 2,615 2,623 2,950
Temettii Odemesi -577 -972 -1,214 -1,731 -2,134
Ana Garpanlar
Briit kar marji 17.1% 17.7% 17.4% 17.3% 17.2%
VAFOK marij 5.2% 5.8% 7.8% 7.9% 7.7%
Net Kar marji 3.5% 3.9% 3.0% 3.4% 3.5%
Net Kar Karlilig 35.5% 38.7% 31.6% 38.8% 43.2%
Satis Buylimesi 23% 30% 24% 27% 22%
VAFOK Blylmesi 30% 45% 68% 28% 20%
Net Kar Buyiumesi 29% 45% -2% 43% 23%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) a.d. a.d. 0.6 0.6 0.6
Net Borg / VAFOK (x) a.d. a.d. 0.8 0.7 0.6

Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Arastirma
* VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.
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29 Mayis 2020 — Bimas

Yatinm
DEGERLEME
TRYmn 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030Elerminal
Satig gelirleri 40.212 51.167 62.270 73.040 83.614 94.218 104.435 115.423 126.895 139.209 151.256 164.297 179.461
Sahig Blyiimesi 244% 27 2% 217% 17,3% 145% 127% 108% 105% 99% 97% 87% 86% 9.2%
FVOK 1.685 2.217 2.655 3.057 3.509 3.962 4.393 4.861 5353 5890 6.407 6.968 7.602
FVOK marji 42% 43% 43% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 42% 4.2%
{-) Vergi 337 443 53 611 702 792 879 972  1.071 1178 1.281 1394  1.520
Vergi orani 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
VSNFK 1.348 1.774 2124 2.446 2.808 3.169 3.515 3.889 4.283 4712 5126 5575 6.082
(+) Amortisman ve itfa 439 522 604 693 784 876 970 1.067 1164 1.260 1.362 1472  1.607
(-) NIS artigi -612 725 412 533 534 528 -639 -654 -591 -627 -637 -643 -T75
(-) Sermaye harcamalan 1.085 1137 1139 1.228 1.254 1274 1275 1330 1317 1301 1383 147 1.607
Serbest nakit akigi 1.344  1.884 2.001 2.444 2,871 3.300 3.748 4179 4720 5299 5742 6.218  6.857
indirgenmis serbest nakit akisi 1.608 1458 1520 1525 1496 1450 1380 1331 1275 1180  1.090
TRYmn
indirgenmis nakit akisi 16.362
Terminal deder 92.338
indirgenmis terminal deger 14.127
Toplamin %'si olarak terminal 46%
Terminal biiylime orani 7%
Net borg (2019 sonu) -1.649
istirakler 623
Sirket degeri 32.761
12A hedef deger 41.539
Piyasa degeri 37.464
12A Hisse Bagi Deger 68,40
Gincel Hisse Fiyati 61,7
Artis Potansiyeli 11%

Kaynak: YKY Arastinrma
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BiziM TOPTAN
Dengeli risk getiri profili

Bizim Toptan igin hisse basi 15.0 Lira hedef fiyatla “TUT” onerimizi
yineliyoruz. 1G20 finansallari  sonrasi glincelledigimiz
tahminlerimizde bir degisiklige gitmezken, sirketin yakin vadeli
gorinumindeki risk ve getirilerin dengeli oldugunu ve hisse
fiyatina yansidigini disiinmeye devam ediyoruz. Hisse 2020
tahminlerimize goére 23.4x F/K garpanindaniglem gérmektedir. Daha
yiksek degerleme seviyeleriigin, bize gore, beklenenden ¢ok daha
yuksek bir ciro artisi beklentisinin olmasi gerekecektir, ki bizim su
an igin oyle bir beklentimiz bulunmamaktadir.

= Karhlik odakl biuyime devam ediyor. Bizim Toptan Y oénetimi,
distk karlihgr bulunan ve o6zellikle de faizlerin arttigi dénemlerde
sirket igin kiilfet durumuna disen sigara ve seker satiglarinin toplam
icerisindeki  payinin azalmasini  hedeflemekteydi. 1C20
finansallarinda, son dénemlerde aligilageldigi lUzere, bu amaca
ulasildigi gérilmektedir. Hedeflenen kategorilerde saglanan %28’k
ciro artis1 (konsolide ciro artisi %15) ilerisiigin Umit vericidir.

= Ana endise HORECA. Covid-19 nedeniyle ev digi tuketimin bugiine
kadar gérilmedik bir oranda daralmasi, HORECA (Hotel-Restoran \e
Kafe) kanalinin tedarikgisi konumundaki Bizim Toptan’i da dogal
olarak olumsuz etkilemistir. Yaz doneminde turizmin de azalacagi
distndlerse, toplam ciro igerisinde dogrudan %12 payi olan bu satis
kanalinin zayiflamasi kuwetle muhtemeldir. Ote yandan, sirket
yonetimi, bu kanaldaki kétulesmenin diger kanallardaki gig¢li seyir
sayesinde telafi edilebilecedi gorisindedir. Bize gére, HORECA
kanalindaki seyir, sirketin hem finansallari ve hisse performansi
acisindan yakin vadede en 6ne ¢ikacak konu basligidir.

= Ve artmasi muhtemel maliyetler. Sirketn cirosu yaninda, nakit
faaliyet giderleri de %33 gibi ylksek bir oranda artmis ve bu da
faaliyet kaldiraci avantajini sinilamistir. Takip eden ceyreklerde
Kowid-19 nedeniyle artan maliyetler ylzinden, marj genislemelerinin,
yUksek ciro artigsina ragmen, sinirli kalabilecegini dislintyoruz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2018 A 2019 A 2020T A 2021T A
Net satiglar 3,725 29% 4,521 21% 5,220 15% 5,806 11%
VAFOK 148 256% 259 75% 243 -6% 270 11%
Net Kar 22 ad. 33 53% 35 4% 46 34%
FIK (X) 18.8 145 234 175
FDIVAFOK (x) 1.0 1.0 24 21
FD/Satis (X) 0.0 0.1 0.1 0.1
Hisse Basina Kar (TL) 04 0.6 0.6 0.8
Temettl Verimi 2.5% 3.5% 0.0% 0.0%
Serbest Nakit Akis Verimi 38.3% 47.1% 1.7% 2.4%

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Aragtirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Perakende

29 Mayis 2020

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL15.0
Potansiyel Getiri 11%
Fiyat Bilgileri

Kodu BIZIM.TI/BIZIM.IS
Kapanis Fiyati TL13.49
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 809/119

Hisse Sayisi (mn) 60

Saklama Orani 46%

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 58.35/8.56
Fiyat Aralig: (Yuksek / Duistik) (TL)

1 Aylk 13.90/11.78
1 Yillk 14.18/6.26
Sene bagindan itibaren 14.18/6.43
Performans (TL) Nominal Goreceli

1 Aylk 2% [} -6%
3 Ayl b Is1% 50%
1 Yillik 112%\ \ 72%
Sene bagindan itibaren 21% I 30%
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28 Mayis 2020 tarihi ile glincellenmistir.
Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+902123197949
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Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

29 Mayis 2020 — Bizim Toptan

Sirket Tanimi

Net satiglar 2,896 3,725 4,521 5,220 5,806

Brit Kar 245 409 515 580 642 2001 Yy lhinda kurulan Bizim Toptan, farkl

Faaliyet giderleri -223 -288 -323 -415 -458 sektér ve segment'te yer alan sayilari 1

VAFOK * 42 148 259 243 270 mily onun Uzerin“de o!an kayth ml'.]_§tlerisi olup,
bunlara Hizli Tiketim Maddelerinin toptan

Amortisman 20 27 67 78 85 satigini gergeklestirmektedr. Sirketin ayni

Faaliyet gelirleri 21 122 192 165 185 zamanda, Se¢ adini verdidi ve alimlari

Finansal gelir/gider -22 -48 -109 -82 -82 yoniinden kendisine bagh 381 yakn

Diger gelirgider 53 o1 113 82 90 p.erake‘nde magazasinin y er aldigi franchise

) sistemi bulunmaktadir.

Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0

Vergi éncesi kar -38 28 42 43 59 Sirket finansallarinda son ceyreklerde

Vergi 8 -6 -8 -9 -13 g6zlemlenen toparlanmanin takip eden

Aznlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0 gey reklede devamini 6ngdriyoruz.

Net Kar -30 22 33 35 46

Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 227 278 403 403 422 Potansiy el Katalizorler ve Riskler

Stoklar 249 281 296 400 424

Ticari alacaklar 40 2 63 72 80 Potansiyel katalizérI?r; ) i.. finansalladfal
beklentilerden daha glgli bir toparlanma i

Diger alacaklar 13 63 6 19 20 kredi karti taksit yasagina iliskin hafifletici

Dénen Varliklar 529 664 768 894 946 kararlar iii. Strdarilebilir karlilik igin dnem

Maddi duran varliklar 143 142 174 213 227 arz eden Horeca segmentinde biyime

Finansal yatirmlar 0 0 0 0 0

Diger duran varliklar 37 37 198 236 241 Potansiy d riskler; i. zay If talep, ii. Blytme
icin atilan adimlarin istenilen sonuglan

Duran Varliklar 180 179 373 449 468 vermemesi ii. perakende kanalinda

Toplam Varliklar 709 842 1,141 1,343 1,414 konsolidasyon. nin idamesinde yaganacak

Kisa vadeli finansal borglar 9 6 57 58 57 muhtemel yonetimsel sikintilar

Ticari borglar 540 642 752 889 920

Diger kisa vadeli yikamlilukler 25 41 52 71 71

Kisa Vadeli Yikiamlilikler 575 690 861 1,018 1,047

Uzun vadeli finansal borglar 16 9 115 134 131

Diger uzun vadeli yukimlullkler 13 19 24 32 32

Uzun Vadeli Yikimliiliikler 29 28 139 166 163

Azinhk Paylar 0 0 0 0 0

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 106 124 141 158 204

Toplam Kaynaklar 709 842 1,141 1,343 1,414

Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden 208 138 226 148 128 Ortaklik Yapisi

Yatirim faaliyetlerinden -30 18 1 -135 -109

Finansman faaliyetlerinden -30 -109 -101 -17 0

Serbest Nakit Akisi 178 156 226 14 20 AH;m

Net Borg -202 -262 -230 -217 -241 Qrans;

Temettii Odemesi 0 -10 -17 0 0

Ana Garpanlar ol

Briit kar marji 8.4% 11.0% 11.4% 11.1% 11.1% o528

VAFOK marij 1.4% 4.0% 5.7% 4.7% 4.6%

Net Kar marji ad. 0.6% 0.7% 0.7% 0.8% v

Sermaye Karliligi -24.9% 18.8% 25.0% 23.1% 25.5%

Satis Buylimesi 4% 29% 21% 15% 11%

VAFOK Biiylimesi -38% 256% 75% -6% 11%

Net Kar Buyiumesi -2306% -171% 53% 4% 34%

Net Borg / Ozkaynaklar (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Net Borg / VAFOK (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Arastirma
* VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.
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Yatinm 29 Mayis 2020 — Bizim Toptan

DEGERLEME

2026T Terminal

Satig gelirleri 4.5 5220 5806 6381 6948 7.515 8.045 B.635 0.268
FVOK 56 61,1 731 789 85,7 91,3 1208 13041 1314
Fw QK marj 1,1% 11%  11%  11%  11% 1,1% 12% 12% 1,0%
(-} Vergi 11 12 15 16 17 18 24 26 26
“ergi orani 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
VSNFK 45 49 k9 63 69 73 a7 104 105
(+} Amortizman ve itfa 5T 43 48 53 59 65 83 90 96
(-} NIS artisi -4 3 -39 -39 =37 -38 -47 -50 -b4
(-} Sermaye harcamalar 54 70 69 74 T8 82 96 101 96
Serbest nakit akig 19 20 TG 81 87 130 143 159
'In-dl'rgenml'g nakit akiglan 16 14 44 39 35 KA 25 23 21
TRYmn
'In-dl'rgenml'g nakit akig! 305
Terminal deder 1.114
'Indl'rgenml'g terminal deger 150
Toplamin %'si olarak terminal 33%
Terminal bdyime orani 5%
Net borg (2019 sonu) -230
igtirakler 0
Sirket degeri 635
12A hedef deger 901
Pivaza dederi a0e
12 aylik hisse fiyat 15,0
Mevcut hisse fiyat 13,5
12 ayhk toplam getiri 11%

Kaynak: YKY Arastirma
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Yatirm Arastirma

COCA COLA iC}ECEK
Duzelme surecine odaklanma zamani

Coca Cola Icecek (CCl) igin AL tavsiyemizi korurken Kovid-19'un
olasi etkilerini yansittigimiz yeni tahminlerimizin sonrasinda yeni
hedef fiyatimiz1 56,2 TL (6nceki 60,5 TL) olarak belirledik. Virlise
karsi alinan onlemler gergevesinde hem yurt icinde hem de yurt
disinda ozellikle sirket agisindan karliig yiksek dis mekan
tiiketiminin sekteye ugramasi faaliyetleri olumsuz etkilese de 220
sonrasi normale doniisiin basglamasiyla beraber 2Y20’de
toparlanma siirecine girilecegini diigtiniiyoruz. Dolayisiyla hisse en
kotinin geride kaldigini séylemek miimkiin. Yine de muhafazakar
bir yaklagimla 2020 i¢in %15 gibi ciddi bir hacim daralmasi ve
hacimlerin 2019 seviyesine ancak 2022’de gelecegi
varsayimlarimizia olusturdugumuz tahminlerimize gore bile hisse
2021igin 5,2 FD/FAVOK ve 9,7 F/K gibi garpanlarla benzerlerine gére
sirasiyla 35% ve 31% gibi ciddi iskontolarla islem goéniiyor.

m Turizm bu sene sirketin yumusak karni. 2020 yaz aylarinda devam
eden yurt dis1 ugus yasaklari nedeniyle bu sene yabanci ziyarefgi
sayisinda ciddi bir disus bekleniyor. Gida ve igecegin yabanci
ziyaretgilerin toplam harcamalarindaki %26 payini distindigimizde
bu durum sirketi bu yil dnemli bir talep kaynagindan yoksun kilacak.

s Normale doniis i¢ talebi canlandiracak. Turizmdeki bu tabloya
ragmen Haziran ayiyla beraber yurt icinde beklenen normale donus
sureciyle birlikte dis mekan karli dis mekan tiketiminde toparlanma
bekliyoruz. Bu da 6zellikle yilin ikinci yarisinda hacimlere ve marjlara
olumlu etki yapacaktir. 2020 sonrasinda ise sirketin Tirkiye'deki orta
tek haneli saglikl blyime trendine dénmesini bekliyoruz.

= Yurt disinda uzun vade biiyiime potansiyeli korunuyor. Virise
etkisiyle bu sene yurt disi operasyonlarda da sikintili bir dénem olsa
da 2020 sonrasi gu¢lu buyime dinamiklerinin etkisiyle beraber 2021-
23 aras| U¢ sene boyunca %9 gibi bir hacim blyimesi bekliyoruz.

m Riskler -- i) Beklenenden dusik satis hacimleri ii) Beklenenden
yUksek hammadde fiyatlari iii) para birimlerinde deger kayplari.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2018 A 2019 A 2020T A 2021T A
Net satiglar 10,625 27% 12,245 15% 11,411 -1% 13,667 20%
VAFOK 1,815 34% 2,300 27% 1,573 -32% 2,436 55%
Net Kar 327 38% 964 195% 320 -67% 1,096 243%
FIK (¥) 256 8.6 33.1 9.7
FD/VAFOK (x) 6.1 5.1 8.9 52
FD/Satis (x) 1.0 1.0 1.2 0.9
Hisse Basina Kar (TL) 129 3.79 1.26 431
Temettl Verimi 3.6% 2.9% 2.2% 3.1%
Serbest Nakit Akis Verimi 8.5% 13.8% 6.0% 8.7%

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastrma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Yiyecek & icecek

29 Mayis 2020

Oneri AL
Hedef Fiyat TL56.2
Potansiyel Getiri 35%
Fiyat Bilgileri
Kodu CCOLA.TI/CCOLA.IS
Kapanis Fiyati TL41.60
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 10,582/1,559
Hisse Sayisi (mn) 254.370782
Saklama Orani 25%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 36.79/5.46
Fiyat Aralig: (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylk 42.34/34.63
1 Yillk 46.70/25.31
Sene bagindan itibaren 46.70/32.67
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk £ 13% [ 8%
3 Aylik I 6% -6%
1Yilk 64 | 33%
Sene bagindan itibaren D 10% l ‘ 18%
60 120
5 100
40 r (J{
YW W\-v“* v 5
20
60
0 1 1 1 1 1 1 1 1 40
5 5 2 8 8 2 2 2 R 8
n” & =0 |\ & = OHB & = B’
o o o o o o o o o o

e Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

28 Mayis 2020 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

Behliil Katag, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90212 3198366
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Yatinm 29 Mayis 2020 — Coca Cola Igecek

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Sirket Tanimi
Net satiglar 8,392 10,625 12,245 11,411 13,667
Briit Kar 2,772 3,627 4,207 3,547 4,502 Coca Cola igecek The Coca Cola
Faaliyet giderleri -1,913 2,311 -2,602 2,711 -2,868 Company'nin (TCCC) siseleme sistemi
VAFOK * 1357 1815 2,300 1573 2,436 i<;.erisi.nde hacim bazm.da 6. tiily.i]k§i§e|em.e
sirketi konumunda. Sirket Tirkiye ve sekiz
Amortisman 497 599 695 737 802 farkli bolge lkesinde ( Pakistan,
Faaliyet gelirleri 859 1,216 1,606 836 1,634 Kazakistan, Irak, Azerbay can,
Finansal gelir/gider -453 -698 -335 -413 -256 Tirkmenistan, Urdiin, Tacikistan ve Surye)
Diger gelir/gider 15 38 -84 -80 75 mesrubat ve gazl icecek Uretim ve
s o 2 o o oo o dotmn e Ceel e
Vergi dncesi kar 421 556 1187 343 1303 bazi bulunuy or. Sirketin TCCC ile siseeme
Vergi -140 -196 -247 -69 -261 anlagmasi bulunmakta olup toplam 26 tane
Aznlik hisseleri / diger -44 -33 24 45 54 dretim tesisi var.
Net Kar 238 327 964 320 1,096
Bilango
- - - Ortaklik Yapisi
Nakit ve nakit benzerleri 3,875 2,311 2,933 1,860 2,460
Stoklar 564 804 872 789 920
Ticari alacaklar 108 624 700 706 846
Diger alacaklar 1,159 798 961 926 1,109 Pt
Donen Varliklar 5,705 4,537 5,465 4,281 5,335
Maddi duran varliklar 7,485 9,178 9,917 9,865 10,157 Anadolu
Finansal yatirmlar 0 0 0 0 0 Eiesi503%
Diger duran varliklar 204 305 577 420 483
Duran Varliklar 7,689 9,483 10,495 10,285 10,640
Toplam Varliklar 13,394 14,020 15,960 14,566 15,974 Ozgorkey
Kisa vadeli finansal borglar 2,797 919 1,493 573 792 Folding: 2%
Ticari borglar 711 966 1,044 943 1,098
Diger kisa vadeli yikamlilukler 620 784 999 956 1,022
Kisa Vadeli Yiikuimliliikler 4,128 2,668 3,536 2,472 2,912
Uzun vadeli finansal borglar 3,194 4,025 3,998 3,901 3,793
Diger uzun vadeli yukuimlullkler 633 876 1,056 838 968
Uzun Vadeli Yikimliiliikler 3,827 4,901 5,054 4,739 4,761
Azinlk Paylar 704 831 854 809 755
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 5,440 6,451 7,369 7,355 8,302
Toplam Kaynaklar 13,394 14,020 15,960 14,566 15,974
Nakit Akis Tablosu
isletme faaliyetlerinden 1,264 345 1,607 1,170 1,856
Yatirim faaliyetlerinden -499 -858 -918 -685 -1,093
Finansman faaliyetlerinden 2,297 -804 728 -1,235 241
Serbest Nakit Akisi 722 713 1,147 635 919
Net Borg 2,116 2,633 2,559 2,614 2,125
Temettii Odemesi -200 -300 -239 -236 -332

Ana Garpanlar

Briit kar marji 33.0% 33.2% 34.4% 31.1% 32.9%
VAFOK marji 16.2% 17.1% 18.8% 13.8% 17.8%
Net Kar marji 2.8% 3.1% 7.9% 2.8% 8.0%
Sermaye Karlili§i 4.6% 5.5% 13.9% 4.3% 14.0%
Satis Buylimesi 19% 27% 15% -7% 20%
VAFOK Biiyiimesi 29% 34% 27% -32% 55%
Net Kar Blylimesi -937% 38% 195% -67% 243%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.4 0.4 0.3 0.4 0.3
Net Borg / VAFOK (x) 1.6 1.5 1.1 1.7 0.9

Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Arastirma
* VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.
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Yatirm

DEGERLEME

TRYmn
Satiglar
yillik biyime
VFOK
VFOK mariji
yillik biyime
(-) Vergiler
Vergi orani

VSNFK

(+) Amortisman
(-) NIS degigimi
(-) Yatinm harcamalari

Sebest nakit akimi

iskonto orani
Iskonto faktérii

indirgenmis nakit akimlari

Milyon TL

Toplam iNA

indirgenmis sonsuz deger
Sonsuzdegerin toplam icinde payi
Sonsuzbiylime orani
Azinlik paylari

Net borg

Toplam firma degeri

Adil deger

Piyasa degeri

Hedef fiyat (TL)

Getiri potansiyeli

Kaynak: YKY Arastirma

29 Mayis 2020 — Coca Cola Igecek

2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

12,245 11,411 13,667 15920 17,938 20,157 22,660 25488 28,596 31,995 35,717 39,809

6.8% 19.8% 16.5% 12.7% 12.4% 12.4% 12.5% 12.2% 11.9% 11.6% 11.5%

1,605 83 1,634 1,990 2265 2,553 2,866 3,244 3,670 4,102 4,575 5,120

13.1% " 7.3% " 12.0% " 12.5% " 12.6% " 12.7% " 12.6% " 12.7% " 12.8% " 12.8% " 12.8% " 12.9%

47.9% 95.5% 21.7% 13.9% 12.7% 12.2% 13.2% 13.2% 11.8% 11.5% 11.9%

353 184 327 398 453 511 573 649 734 820 915 1,024

22.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

o” 0" o” 0" o" o” o" o” o" o” 0" 0

1,252 652 1,307 1,592 1,812 2,043 2293 2,595 2,936 3,282 3,660 4,096

695 737 802 940 1,063 1,201 1,358 1,535 1,730 1,944 2,177 2,434

34 70 9 86 74 79 89 100 110 121 132 145

918 685 1,093 1,194 1,345 1,512 1,700 1,912 2,002 2,240 2,500 2,588

994 635 919 1,251 1,456 1,653 1,862 2,118 2,554 2,865 3,205 3,797

16.8% 17.0% 16.9% 16.9% 17.0% 17.1% 17.1% 17.1% 17.2% 16.3%  0.0%

1.1 1.3 1.5 1.8 2.1 25 2.9 3.4 4.0 4.3 0.0

635 818 950 948 920 884 856 881 842 801 874
9,410
9,099
49%
6.0%
1,500
2,712
17,009
14,297
10,582
56.2

35%
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Yatirim Arastirma

MIGROS

Hissedeki toparlanmanin devami makul

Migrosigin ‘AL’ 6nerimizi yenilenen hedef fiyatimizla tekrarliyoruz.
Model varsayimlarimizda, yiiksek seyreden ciro ve ¢oklukla da
bilango tarafindaki iyilestirmeler paralelinde yaptigimiz degisiklikler
sonrasl, 12 ayhk hedef fiyatimizi 34.0 Lira’dan 43.0 Lira’ya
yukseltiyoruz. Kovid-19 sonrasi artan talepten engok faydalananve
bunu da birden fazla kanalda mevcudiyeti ve yurt sathina yaygin
satis agi sayesinde basaran Migros, ev igi tiikketimin artiginin
siirecegi mevcut goriniimde, bu gig¢li bliyimelerini devam
ettirebilecektir. Hissedeki toparlanmanin arkasinda da benzer
disiincelerin yattigini diisiinliyoruz. Bununla birlikte, Kovid-19un
¢ok oncesinde baslayan bilango temelli iyilestirmeler ve azaltlan
Avro riski sayesinde, operasyonel endiseler daha ¢ok giindeme
gelecektir ve bu noktada da, Migros’un yilliklandinimig %11
diizeyindeki giiclii serbest nakit akim marji 6n plana ¢ikacaktir.

1 Giiclii 1C20 Sonugclari. Migros, satis metrekaresini ortalama %3
arttirdigi ve ulkedeki islenmis gida enflasyonunun %17 seyrettigi bir
ceyrekte %31 ciro artigi yakaladi. Bu yUksek buyime, Kovid-19 ve on-
line yatinmlar kaynakli maliyet artiglari nedeniyle, normal sartlar
altinda beklenecek, marj genislemelerini saglayamadi. Ancak, yine
de, Migros’un pazar pay! kazanglarinin devamini sagladi. illave
personelin ciroya katkisi ortaya ¢iktikga 1C20 finansallarina yansiyan
maliyet artisinin gérece azalmasini bekliyoruz.

s Azalan Avro riski. Migros’un uzun suredir finansallarini baskilayan
ve operasyonel sonuglarini golgeleyen Awo agik pozisyonu 118
milyon Awo’ya kadar inmistir. Bu inig TL borglulugun ve faiz yUkunin
artmasive ayni zamanda varlik satigi da i¢erdiginden (sale & lease
back) kira giderlerinin artacak olmasi pahasina saglansa da, kur riski
azaldidiigin yine de memnuniyetle karsiliyoruz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2018 A 2019 A 2020T A 2021T A
Net satiglar 18,717 22% 23,191 24% 28,401 22% 32,968 16%
VAFOK 1,144 43% 2,127 86% 2,361 11% 2,599 10%
Net Kar -836 ad. -492 ad. -81 ad. 154 ad.
FIK (X) ad. ad. ad. 39.3
FDNAFOK (x) 55 39 45 40
FD/Satis (x) 03 0.4 0.4 03
Hisse Basina Kar (TL) -4.6 -2.7 -04 0.9
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Serbest Nakit Akis Verimi 25.2% 74.0% 14.4% 15.0%

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastrma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Perakende

29 Mayis 2020

Oneri AL
Hedef Fiyat TL43.0
Potansiyel Getiri 28%
Fiyat Bilgileri
Kodu MGROS.TI/ MGROS.IS
Kapanis Fiyati TL33.52
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 6,069 / 894
Hisse Sayisi (mn) 181.054233
Saklama Orani 36%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 216.36/31.66
Fiyat Aralig: (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylk 34.24/28.76
1 Yillk 34.24/11.99
Sene bagindan itibaren 34.24/17.99
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik I 16% [ 10%
3 Aylk L osanl | 54%
1 Yilk I a76% 0 124%
Sene bagindan itibaren D 38% I ‘ 49%
40 r -‘ 120
35
30 w | .} 1LY
25 f N N’\v‘ F‘
1 80
20 r N |
15 r 1 60
10 r
5 1 1 1 1 1 1 1 1 40
N 5 2 2 8 2 & 2 R 8
n” & =0 |\ & = OHB & = B’
o o o o o o o o o o

e Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

28 Mayis 2020 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+902123197949
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Yatirim 29 Mayis 2020 — Migros

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

Sirket Tanimi
Net satiglar 15,344 18,717 23,191 28,401 32,968
Briit Kar 4,082 4,881 6,205 7,540 8,704 1954 yilindan beri Tirk Perakende
Faaliyet giderleri -3,554 -4,032 -4,884 -6,061 -7,042 Sektoriinde y er alan Migros, Turkiye'dekien
VAFOK * 798 1,144 2,127 2,361 2,599 by uk supermarket operatort
’ ' ’ ’ konumundadir. Halihazirda 81 il genelinde
Amortisman 270 295 806 883 937 faaliyette bulunan Migros’un, Kazakistan ve
Faaliyet gelirleri 528 849 1,321 1,478 1,662 Makedony a’da Ramstore markasi altinda
Finansal gelir/gider 793 -1,352 1,242 1,217 -1,023 yurtdiginda da igtirakleri bulunmaktrr. 2015
Diier aslir/aider 225 408 516 361 432 y il sonunda sirketin ana ortaklari arasina
wiger gelirig Anadolu Endiistri Holding'de 40,25%’e dahi
Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0 olmustur.
Vergi 6ncesi kar 603 -1,047 -468 -105 200
Vergi -94 212 -24 24 -45 Migros’un, indirimli magaza konsepti SOKu
Aznlik hisseleri / diger 4 0 0 0 0 2011’de satmasinin ardindan, tamamen
Net Kar 513 836 492 a1 154 org’fmlk v e igsel kaynaklarla, serglledlgj glcli
magaza acllis performansi, karlihginda,
Bilango bilhassa lojistik yatirmlarinin  getirdigi
Nakit ve nakit benzerleri 1,617 1,751 2,328 2,321 2,748 avantajlarla sagladigi lyilesme, sektorde
Stoklar 1,008 2,249 2,666 2,931 3,424 hesapladigimiz en yUksek eksi nakit
o ' ' ' ) ' doéngiisilyle galisiyor olmasi, sirket igin
Ticari alacaklar 97 121 126 169 226 mev cut olumludurusumuzun nedenidr.
Diger alacaklar 154 354 156 191 197
Dénen Varliklar 3,776 4,474 5,277 5,612 6,594 Sirketin, 2008 yilindaki BC Partners satn
Maddi duran varliklar 3,740 3,863 3,736 3,286 3,400 g!lmas' 35????;"‘1?? devir ka'a“ VAe son
Finansal yatirmlar 1 1 4 5 6 . flango tari I.I.tl -arly © 118. miyon vrt?’yu
N isaret eden doviz acgik pozisyonu nedenyle
Diger duran varliklar 2,785 2,546 5,443 5,744 5,928 net karlliginin baski altinda kalmay! devam
Duran Varliklar 6,526 6,411 9,184 9,035 9,334 edecegini, ancak glcli operasyonel
Toplam Varliklar 10,303 10,885 14,461 14,647 15,929 sonuglarla  bu baskinin  azalacagi
Kisa vadeli finansal borglar 1,038 1,229 1,193 1,012 1,835 kanaatindeyiz.
Ticari borglar 3,954 4,867 5,744 6,490 7,312 Potansiy  Katalizérler ve Riskler
Diger kisa vadeli yikamlilukler 524 579 607 774 774
Kisa Vadeli Yiikimliliikler 5,516 6,675 7,544 8,276 9,921 Potansiyel katalizorler; i. glgli benzer
Uzun vadeli finansal borglar 1,038 1,229 1,193 1,012 1,835 magaza satiglartii. TRY nin Avro karsis nda
Diger uzun vadeli yikamidilikler 2,221 2,346 5,401 5,086 3,745 degefl |IT<aza|nmaS|I ii. Suregel'enl "k‘a'li(ye‘
verimlili igmalarinin artan olumlu katkisi
Uzun Vadeli Yikiimlilikler 3,259 3,575 6,594 6,098 5,580 s
Azinlik Paylari 57 2 2 0 0 Potansiy el riskler; i. zay if talep, ii. Bilyime
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 1,527 635 323 273 428 icin atilan adimlarin istenilen sonuglan
Toplam Kaynaklar 10,303 10,885 14,461 14,647 15,929 vermemesi ii. TRY'nin Avro kargisinda
Nakit Akis Tablosu deger kay bi
isletme faaliyetlerinden nakit akislari 1,051 1,191 2,165 1,275 1,355
Yatirim faaliyet. kaynak. nakit akiglari -391 -315 129 -399 -445
Finansman faaliyet. nakit akiglar -198 -742 -1,716 -882 -483 Ortaklik Yapisi
Serbest Nakit Akisi 660 876 2,294 876 910
Net Borg 2,284 2,801 5,173 4,516 4,394
Temetti Odemesi 0 0 0 0 0
Halka
Ana Garpanlar oran o196
Briit kar marji 26.6% 26.1% 26.8% 26.5% 26.4% perakenyecilik
VAFOK mariji 5.2% 6.1% 9.2% 8.3% 7.9% Haoz
Net Kar marji 3.3% a.d. a.d. a.d. 0.5%
Net Kar Karlilig 59.6% -77.3% -102.7% -27.1% 44.1%
Satis Buylimesi 39% 22% 24% 22% 16% Kenan 'lf‘l‘/g‘;;memsi
VAFOK Blylmesi 27% 43% 86% 11% 10%
Net Kar Buyiumesi -271% -263% -41% -84% -291%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 15 4.4 16.0 16.5 10.3
Net Borg / VAFOK (x) 2.9 2.4 2.4 1.9 1.7

Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Arastirma
* VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.
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Yatirim 29 Mayis 2020 — Migros

DEGERLEME — MiGROS indirgenmis Nakit Akim Tablosu — YKY Tahmin

2019T 20207 20217 2022T 20237 20247 20257 2026T Terminal

Satig gelirleri 23191 28401 32968 37.296 41.598 45596 49.576 53768 73.776
FVOK 505 799 805 923 1.053 1.162 1.314 1.386 1.799
Fw QK marj 2.2% 2,8% 24% 25% 25% 2,5% 27%  25% 2 6%
(-} Vergi 101 160 161 185 211 232 263 277 360
“ergi orani 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
VSNFK 404 639 644 739 842 930 1.051  1.109 1.440
(+} Amortizman ve itfa 334 332 357 385 418 445 435 525 724
(-} NIS artigi -582 -553 -287  -439% 473 -420 -442 -454 509
(-} Sermaye harcamalar =129 404 445 485 520 547 580 634 724
Serbest nakit akig 1.548 1.130 823 1128 122 1252 1.389  1.454 2.048
iskonto orami 18,1% 18,5% 194% 200% 204% 21.2% 214% 19,.2%
'In-dl'rgenml'g nakit akiglan 959 91 624 615 330 488 428 281
TRYmn
'In-dl'rgenml'g nakit akigi 5.580
Terminal deder 16.796
'In-dl'rgenml'g terminal deger 2.303
Toplamin %'si olarak terminal 20%
Terminal bdyime orani 6%
Net borg (2017 sonu) 2.055
'Igtl'rak[er 1
Sirket degeri 5.830
12A hedef deger 7.796
Pivaza dederi 5.065
12 aylik hisse fiyat 43,0
Mevcut hizsse fiyatl 335
12 ayhk toplam getiri 28%

Kaynak: YKY Arastinrma
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Yatirim Arastirma

SOK MARKETLER

Olumlu gorunumfiyatlandi

SOK i¢in hisse basi 13,4 Lira olan hedef fiyatimizi 14 Lira’ya
yukseltiyor; 6nerimizi ise azalan artigpotansiyelinedeniyle ‘AL’ dan
‘TUT’a c¢ekiyoruz. 2020 yilinda $OK'un gig¢lii finansallar
aciklamasini ve karsilastirilabilir net karlhiliginda, azalan faiz
giderlerinin de katkisiyla yiiksek oranda iyilesme goérmeyi
bekliyorduk. Kovid-19 sonrasi, yilin tamami igin beklentilerimiz
buyiukliik olarak biiyiik bir degisiklige ugramazken, kompozisyon
olarak ilk varsayimlarimizdan farkl bir tabloyu isaret ediyor. $oyle
ki, en basta sokaga ¢ikma yasagi olmak lizere, magaza trafigini
azaltan makro gelismeler ve tiiketici davranis degisikleri, sirketin
ayni ciro bilylimesini daha yiiksek bir sepet biiyiikliigii ama daha
diisiik bir miisteri trafigiyle saglayacagini gostermektedir. Ote
yandan, hissede daha yiiksek degerleme seviyelerinin makuliyet
kazanabilmesi igin, sirketin benzer magaza miisteri trafiginde BiM
ile arasinda olan farkin azalmasinin gerekli oldugu kanaatindeyiz.

s SOK’un avantajlarinin 6ne c¢iktigi donemler. SOK Pazar
konumlanmasini supermarket iiriin grubuna daha yakin ancak indirim
magazaciligi is yapis ve fiyatlama modeli Uzerine kurmustur. Ev-gi
tuketimin arttigi, Agik Pazarlar kapali oldugu icin market kanaliyla
taze grubunun 6neminin daha da arttudi bir donemde SOK'un
farklhlastinimis konumlanmasi daha 6n plana ¢ikacaktir.

s Karl biliyiime devam ediyor. SOK'un halka agildiktan sonra
finansallarinda gdzlemlenen, “marj genislemesi”, “yiksek serbest
nakit Uretimi” ve “azalan borgluluk” 1C20'de devam etmigtir. Son 4
ceyrek toplamlari nazarinda, %32’lik bir ciro artis1 saglayan $SOK,
karsilastirilabilir marjlarini 2,5 puan arttirmis ve %7 civarinda serbest
nakit akim marji elde etmigtir.

= Gidilecekdahacokyol var. SOK'un sonuglarinda gézimuze ¢carpan
en 6nemli olumsuzluk benzer magaza trafiginin ilk beklentilerimizin
altinda kalmasidir. Daha geng bir oyuncu oldugu igin BIM ile
arasindaki giincel farki (SOK: 400-420 vs. BiM: 650-675) makul
karsilamakla birlikte bu farkin artmasini degil, gen¢ magdaza
portfdyinln olgunlagsmasi sayesinde daha hizli azalmasini beklerdik.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(TLmn) 2018 A 2019 A 2020T A 2021T A
Net satiglar 12,061 35% 16,052 33% 20,360 27% 25,474 25%
VAFOK 630 82% 1,470 133% 1,957 33% 2,391 22%
Net Kar 67 a.d. -299 ad. 79 a.d. 152 92%
FIK () 84.6 ad. ad. 47.9
FD/VAFOK (x) 8.9 5.2 45 3.6
FD/Satis (x) 05 05 0.4 03
Hisse Bagina Kar (TL) 0.1 -0.5 0.1 0.2
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Serbest Nakit Akis Verimi 3.1% 17.3% 8.7% 14.3%

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastrma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Perakende

29 Mayis 2020

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL14.0
Potansiyel Getiri 17%
Fiyat Bilgileri

Kodu SOKM.TI/ SOKM.IS
Kapanis Fiyati TL11.93
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 7,300/1,075
Hisse Sayisi (mn) 611.928571

Saklama Orani 36%

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 119.02/17.33
Fiyat Aralig: (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylk 12.21/10.32
1 Yillik 12.21/6.75
Sene bagindan itibaren 12.21/6.75
Performans (TL) Nominal Goreceli

1 Aylk I -1% -6%

3 Aylk 209 40%

1 Yillk 419 | 14%
] |

Sene bagindan itibaren D 11% 19%
14 120
12 |
™ 100
10 |
8 -
1 80
6 -
4 1 1 1 1 1 60
o T S
= N ™) ) = N )
— o o o — o o

e Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

28 Mayis 2020 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+902123197949
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Yatirm

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu

29 Mayis 2020 — SOKM

Sirket Tanimi

Net satiglar 8,920 12,061 16,052 20,360 25,474
Briit Kar 2,055 2,934 3,740 4,826 5,986 SOK, Tirkiy e'nin magaza say s bakimindan
Faaliyet giderleri -1,874 -2,504 -2,869 -3,612 -4,470 en biy ik Ggiincd, ciro bakimindan da en
VAFOK * 246 630 1470 1957 5301 bly Uk doérdincu gida perakendecisid.

' ’ ’ Sirket, yalin maliyet y apisi ve operasyonel
Amortisman 165 200 599 743 874 v erimliliklere dayanan is modeliyle. Tiirk gda
Faaliyet gelirleri 181 430 872 1,214 1,517 perakende pazarindaki mevcut blyime
Finansal gelir/gider -367 -264 573 -606 772 egiliminden en ¢ok faydaanacak sirketlern

» o arasinda y er almaktadir. Firmanin biyuyen
Diger gelir/gider -228 -426 -549 -508 -547 L . L
o olgegdi, geleneksel kanaldaki rakiplerine karsi
Istirak Kari /Zarar| 0 0 0 0 0 en bliy iik rekabet avantaji olurken, yiksek
Vergi dncesi kar -434 -248 -244 98 198 indirim magazaciigi yapan rakiplerinden
Vergi 4 316 54 .18 46 kendini daha fazla Urlin gesitliligi ve daha
Azinlik hisseleri / diger 44 0 0 0 0 ylksek bir aligverig deneyimi sunarak

ay rnistirmaya galigmaktadir. .
Net Kar -395 67 -299 79 152
Bilango Sirketin, mevcut magaza portfoyinde
Nakit ve nakit benzerleri 92 354 431 660 1,156 olgunlasmamis magaza say isinin goklugu,
Stoklar 636 872 1,330 1,358 1,708 ve buv magazalatln olgunla;:mas.ly'la birlikte

o karlliga yapacag katkiyi sirket icin olumiu
Ticari alacaklar 268 70 74 11 140 beklentilerimizin temeline y erlestiriyonz ve
Diger alacaklar 82 19 25 27 29 bu katkinin halka arz sonrasi daha glgclki
Dénen Varliklar 1,078 1,315 1,860 2,157 3,034 bilangoyla beraber daha ¢ok 6n plana
Maddi duran varliklar 850 978 1,101 1,200 1,388 gikmasini bekliy oruz. Dolayisiyla, meveut

) benzer magaza ciro artiginin éngértlebilir bir
Finansal yatirimlar 0 0 0 0 0 L .

) vadede devam etmesini ancak marjlarn
Diger duran varliklar 683 969 2,747 2,915 3,101 y tikselen bir seyir iziemesini bekliyoruz.
Duran Varliklar 1,532 1,947 3,847 4,115 4,489
Toplam Varliklar 2,610 3,262 5,708 6,272 7,523 Potansiy el katalizérler; (i) beklenenden glicli
Kisa vadeli finansal borglar 1,505 177 76 66 66 teilee; (i) . 9“9'“ benztlar me.lgaza S#?
Ticari bord! 2193 248 339 356 3 bly Gmelerinin ve marj geniglemelerinin

lcart borglar 4 485 395 565 4431 ceyreksel finansallarda devami (iii) artan
Diger kisa vadeli ylkimliliikler 796 183 820 946 1,047 operasy onel verimlilik
Kisa Vadeli Yiikimliliikler 4,494 2,845 4,290 4,578 5,545
Uzun vadeli finansal borglar 204 107 33 33 33 Riskler; (i) Tuketici gliveninde dusls ve
Diger uzun vadeli yikimllikler 98 47 1,411 1,610 1,742 alisveris istahinda azalma (ii) Cok oyuncuu

R Tirk Gida Perakende Sektoriinin rekabetgi
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 302 154 1,444 1,643 1,775 yapisinin ciro ve marjlar tizerindeki basks
Azinlik Paylari -162 1 1 0 0 (i)  Hizh  blyimenin ydnetiimesinde
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar -2,023 262 -28 51 203 y asanabilecek giiglikler
Toplam Kaynaklar 2,610 3,262 5,708 6,272 7,523
Nakit Akis Tablosu
isletme faaliyetlerinden 606 492 1,388 1,042 1,552 Ortaklik Yapis
Yatirim faaliyetlerinden -289 -318 -342 -409 -509
Finansman faaliyetlerinden -286 88 -969 -436 -547
Serbest Nakit Akigi 317 174 1,046 634 1,043 Turkish
Net Borg 1,617 -70 1,644 1,546 1,239 alka Agkii .ZZTSE;(
Temettii Odemesi 0 0 0 0 0 36.63%
Ana Garpanlar
Briit kar marji 23.0% 24.3% 23.3% 23.7% 23.5%
VAFOK marij 3.9% 5.2% 9.2% 9.6% 9.4% GozdeGitsim;
Net Kar marji a.d. 0.6% a.d. 0.4% 0.6% iz

olding;
Sermaye Karliligi 22.2% -7.6% -255.8% 702.3% 119.9% 5:46% Templeton Strategic
EBRD; 5.55% Fund; 5.88%

Satis Buylimesi 33% 35% 33% 27% 25%
VAFOK Biiylimesi 221% 82% 133% 33% 22%
Net Kar Blylimesi 9% -117% -545% -127% 92%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) -0.8 a.d. -58.0 30.4 6.1
Net Borg / VAFOK (x) 4.7 a.d. 1.1 0.8 0.5

Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arastirma
* VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.
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Yatinm 29 Mayis 2020 — SOKM
DEGERLEME
TRYmn 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030ETlerminal
Satig gelirleri 16.052 20.360 25.474 31.583 38.384 45.521 52.601 60.138 67.746 75.651 83.324 91.757 101.054
Satis Blylimesi 331% 26,8% 25,1% 24.0% 215% 18,6% 15.6% 14,3% 12,7% 11,7% 10,1% 10,1% 10,1%
FVOK 50 332 530 652 801 955 1.051 1.132 1.262 1.397 1.499 1616 1.8
FVOK marji 0,3% 16% 21% 21% 21% 21% 20% 19% 19% 18% 18% 1.8% 1,8%
() Vergi 10 66 106 130 160 191 210 226 252 279 300 323 364
Wergi oram 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
VSNFK 40 265 424 522 641 764 841 906 1.009 1.117 1.199 1.293  1.457
(+) Amortisman ve itfa 225 307 314 381 462 558 668 793 933 1088 1.258 1444 1501
(-) NIS artigi 478 176  -52% 680 749 -762 769 -795 -848 -860 -BY6 -940 -1.036
(-) Sermaye harcamalan 351 366 509 657 794 935 1.074 1221 1367 1.517 1.660 1.817  1.5%
Serbest nakit akigi 392 382 75T 926 1.058 1.148 1.203 1.273 1.423 1.549 1.673 1.860 2.493
indirgenmis nakit akiglan 38 525 536 510 461 403 355 3M 300 270 250 280
TRYmn
indirgenmis nakit akigi 4.261
Terminal deger 17.451
indirgenmis terminal deger 1.957
Toplamin %’si olarak terminal 31%
Terminal blyime oran 5%
Net borg (2019 sonu) 323
istirakler 0
Sirket degeri 6.541
12A hedef deger 8.598
Piyasa deden 7.300
12A Hisse Basi Deger 14,0
Giincel Hisse Fiyati 11,9
Artis Potansiyeli 18%

Kaynak: YKY Arastirma
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Yatirim Arastirma

ULKER BIiSKUVI
Faaliyet digi unsurlar endige veriyor

Ulker iiriin portfdyii itibariyle Kovid-19’un talebe olan sinir
etkisinden otiirii avantajli durumda. Dolayisiyla su asamada
tahminlerimizde bu yilki hacim biiyiimesini 1 puan asagi ¢cekmek
disinda énemli bir degisiklige gitmiyoruz. Ote yandan sirketin
ozellikle 1G20°de kisa vadeli finansal yatirnmlarindan yazmis oldugu
569 milyon TL zarardan ve yine bu portfoyiin 6niimiizdekis
donemdeki getirilerine dair belirsizlikten otirii sirketin nakit
degerlerine %30 iskonto uyguluyoruz. Béylece hisse i¢in hedef
fiyatimiz1 28,3 TL’den 27,8 TL’ye indiriyoruz. Yeni hedef fiyatimiz
%16 getiri potansiyeline isaret ettigi icin onerimizi TUT olarak
devam ettiriyoruz.

= Defansif faaliyet yapisi 6ne cikiyor. Ulker tiriin portfdyi itibariyle
tiketim gruplarinda daralma yasandidi dénemlerde genelde bu
daralmalardan ¢ok az etkilenen bir sirket. Dolayisiyla inceleme
kapsamimizdaki gida ve icecek Ureticileri arasinda sirket defansif
yapisiyla 6ne ¢ikiyor. Bunedenle 2020 i¢in konsolide hacimbuyUmesi
tahminimizi 1 puan dulslrerek %2ye c¢ektik ve uzun vadel
tahminlerimiziise sabit tuttuk. Yeni kur tahminlerimizi de hesaba
kattigimizda 2020 igin daha disik hacim beklentimizin satis ve
VAFOK rakamlari tizerinde énemli bir etkiye yol agmiyor.

s Kisa vadeli yatirrmlarin performansi endise yaratiyor. Sirket
yonetimi 4C19'dan itibaren nakit kaleminin énemli bir kismini kisa
vadeli portfdy yatinmlar olarak degerlendirmeye karar verdi. 1G20de
ise bu porféyden global piyasalardaki galkantilar nedeniyle 569 milyon
TL zarar yazdi. Bu portfoyin yapisi ve éniimuzdeki donemdeki getiri
beklentileri hakkinda sinirli  bilgiye sahip olmamiz nedeniyle
Onimuizdeki donemde bu portféylin finansal performans agisindan
belirsizlik yarattigini diginlyoruz.

m Riskler -- i) Beklenenden dlsik marijlar ii) jeopolitik riskler iii) para
birimlerinde deger kayiplar iv) kisa vadeli yatinmlarin olumsuz
performansi.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(TLmn) 2018 A 2019 A 2020T A 2021T A
Net satiglar 5,956 23% 7,803 31% 8,949 15% 10,129 13%
VAFOK 939 37% 1,303 39% 1,511 16% 1,712 13%
Net Kar 701 96% 905 29% 925 2% 1,046 13%
FIK () 9.1 7.2 8.9 7.8
FDIVAFOK (x) 8.3 6.1 6.4 59
FD/Satis (X) 13 1.0 11 1.0
Hisse Basina Kar (TL) 2.05 2.65 2.70 3.06
Temettl Verimi 0.0% 2.1% 4.5% 5.1%
Serbest Nakit Akis Verimi 7.8% 8.9% 10.4% 11.4%

Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Aragtirma

Sirket Guncelleme
Turkiye / Yiyecek & icecek

29 Mayis 2020

Oneri TUT
Hedef Fiyat TL27.8
Potansiyel Getiri 16%
Fiyat Bilgileri

Kodu ULKER.TI/ULKER.IS
Kapanis Fiyati TL23.98
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 8,201 /1,208

Hisse Sayisi (mn) 342
Saklama Orani 39%

3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 39.46/5.87
Fiyat Aralig (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylk 24.00/22.22
1 Yillik 25.36/16.50
Sene bagindan itibaren 25.36/17.48
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 1% % -4%
3 Aylik U | 1%
1 Yillik 31% D 7%
Sene bagindan itibaren D 7% ‘ 15%
30 7 120
) 7 100
20 P ; '
v )
1 80
10 r
1 60
0 1 1 1 1 1 1 1 1 40
5 5 2 8 8 2 2 2 R 8
n” & =0 |\ & = OHB & = B’
o o o o o o o o o o

e Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

28 Mayis 2020 tarihi ile gtincellenmistir.
Goéreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir

Behliil Katas, CFA
behlul.katas @ykyatirim.com.tr
+90212 3198366

25


mailto:behlul.katas@ykyatirim.com.tr

YapiKredi

Yatirrm 29 Mayis 2020 — Ulker

Finansal Ozet (TLmn)

Gelir Tablosu
Sirket Tanimi

Net satiglar 4,826 5,956 7,803 8,949 10,129

Briit Kar 1,252 1,560 2,139 2,473 2,805 Tiirkiy e toplam atistrmalik piyasasinda lider

Faaliyet giderleri -681 -770 -1,007 -1,168 -1,326 konumda olan Ulker ay ni zamanda Suudi

VAFOK * 687 939 1,303 1,511 1,712 Arabistan, Misir, Kazakistan ve BAE'de

Amortisman 116 149 171 206 233 Gnemli op.erasy"onlara}ws?hip durumda. Su
anda faaliy et gosterdigi ulkelerde toplamda

Faaliyet gelirleri 571 790 1,132 1,305 1,479 10 (6 tane Tt'jrkiy e'de, 2 tane Su udi

Finansal gelir/gider -671 -1,501 -911 -579 -700 Arabistan, 1'er tane de Misir'da ve

Diger gelir/gider 581 1685 1028 604 684 Kazakistan'da olmak Uzere) adet Gretm

istirak Karl /Zarar! 0 0 0 0 0 tesisiqe vey |II|_k 1 milyon ton {retm
kapasitesine sahip.

Vergi 6ncesi kar 481 974 1,249 1,330 1,463

Vergi -75 -186 -238 -293 -293

Azinlik hisseleri / diger -48 -87 -106 -113 -124

Net Kar 358 701 905 925 1,046

Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 3,182 3,379 5,085 6,132 6,603

Stoklar 565 605 593 678 766 Ortaklik Yapisi

Ticari alacaklar 772 1,899 2,366 2,713 3,071

Diger alacaklar 278 509 677 737 898

Donen Varliklar 4,797 6,392 8,720 10,260 11,338

Maddi duran varliklar 2,029 2,276 2,383 2,512 2,721 Halka Agiklik

Finansal yatrimlar 997 1,340 946 1,085 1,228 Oran; 41.9%

Diger duran varliklar 504 661 742 847 954 A

Duran Varliklar 3,530 4,278 4,072 4,443 4,904

Toplam Varliklar 8,326 10,670 12,792 14,704 16,242

Kisa vadeli finansal borglar 884 455 5,239 3,943 4,464 Uker

Ticari borclar 939 1,114 1,225 1,420 1,606 Family;7.1%

Diger kisa vadeli yikamlilukler 176 276 336 386 337

Kisa Vadeli Yiikuimliliikler 1,999 1,845 6,800 5,748 6,406

Uzun vadeli finansal borglar 3,408 4,791 701 3,050 3,200

Diger uzun vadeli yukuimlullkler 224 354 356 409 462

Uzun Vadeli Yikimliiliikler 3,631 5,145 1,058 3,459 3,662

Azinlk Paylar 269 384 523 583 654

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 2,696 3,680 4,934 5,497 6,173

Toplam Kaynaklar 8,326 10,670 12,792 14,704 16,242

Nakit Akis Tablosu

isletme faaliyetlerinden nakit akislari 539 -40 898 902 1,125

Yatirim faaliyet. kaynak. nakit akiglari -318 -192 -133 -134 -223

Finansman faaliyet. nakit akiglar 1,653 1,084 697 1,105 725

Serbest Nakit Akisi 340 495 578 852 933

Net Borg 1,110 1,866 855 861 1,061

Temettii Odemesi -88 0 -135 -370 -419

Ana Garpanlar

Briit kar marji 25.9% 26.2% 27.4% 27.6% 27.7%
VAFOK marij 14.2% 15.8% 16.7% 16.9% 16.9%
Net Kar marji 7.4% 11.8% 11.6% 10.3% 10.3%
Net Kar Karlilig 17.3% 22.0% 21.0% 17.7% 17.9%
Satis Buylimesi 15% 23% 31% 15% 13%
VAFOK Biiyiimesi 19% 37% 39% 16% 13%
Net Kar Blyimesi 31% 96% 29% 2% 13%
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0.4 0.5 0.2 0.2 0.2
Net Borg / VAFOK (x) 1.6 2.0 0.7 0.6 0.6

Kaynak: Sirket Finansallan, YKY Arastirma
* VAFOK= (Satiglar-SMMM-Faaliyet Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir.
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Getiri potansiyeli

Kaynak: YKY Arastinrma

29 Mayis 2020 — Ulker

Yatirm
DEGERLEME
Satiglar 7,803 8,949 10,129 11,404 12,723 14,066 15,491 17,063 18,796 20,709 22,818 24,941
yillik biyime 14.7% 13.2% 12.6% 11.6% 10.6% 10.1% 10.1% 10.2% 10.2% 10.2% 9.3%
VFOK 1,132 1,305 1,479 1,669 1,866 2,068 2,280 2,515 2,774 3,061 3,377 3,696
VFOK marji 14.5% " 14.6% " 14.6% " 14.6% " 14.7% " 14.7% " 14.7% " 14.7% " 14.8% " 14.8% " 14.8% | 14.8%
yillik biyime 15.3% 13.3% 12.8% 11.8% 10.8% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 9.4%
(-) Vergiler 249 287 296 334 373 414 456 503 555 612 675 739
Vergi orani 22.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
i o” o” o” o” o” o” o o” o” o 0
VSNFK 883 1,018 1,183 1,335 1,493 1,654 1,824 2,012 2,220 2,449 2,702 2,957
(+) Amortisman 171 206 233 251 267 295 325 358 395 435 479 524
(-) NIS degisimi 344 237 261 282 292 298 316 348 384 424 468 471
(-) Yatinm harcamalari 133 134 223 251 280 309 341 375 414 456 502 624
Sebest nakit akimi 577 852 933 1,053 1,188 1,342 1,493 1,647 1,817 2,004 2,211 2,386
Iskonto orani 16.1% 16.3% 16.5% 16.6% 16.8% 16.9% 17.1% 17.2% 17.4% 17.5% 16.7%
Iskonto faktérii 1.0 1.1 1.3 15 1.8 2.1 24 2.9 3.4 3.9 4.6
indirgenmis nakit akimlan 852 832 806 780 754 718 676 636 598 562 519
Milyon TL
Toplam iNA 7,732
indirgenmis sonsuz deger 4,670
Sonsuzdegerin toplam iginde payi 38%
Sonsuzblylime orani 5.0%
Azinlik paylan 609
Net borg 2,299
Toplam firma degeri 11,793
Adil deger 9,494
Piyasa degeri 8,201
Hedef fiyat (TL) 27.8

16%

27



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






