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Sirket Bilgi Notu

IBB’nin Tiirk Tuborg’u 2008 yilinda satin almasindan itibaren, sirket guglii
sonuglar sergiliyor: Rekabet Kurulu'nun degisen mevzuati ile Anadolu Efes'’in
bakkal ve marketlere verdigi buzdolabinin %20’lik alanini rakiplerine agma
zorunlulugu getirmesi ve yeni yonetimin geng ve sagligina 6nem veren tiketicilere
hitap eden yeni pazarlama stratejileri, Tuborg’'un pazar payini gectigimiz yillarda
Oonemli 6lclide artirmasina yol agti. 2012'den 2017’ye Turk Tuborg’un yillik ortalama
satig gelirleri, FAVOK ve net kari sirasiyla %31, %48 ve %49 oraninda biyidu.

Ancak, Tuborg’un 6numiizdeki yillarda i¢ pazardaki bliylime ivmesi, ge¢cmis
yillardaki kadar giclii olamayabilir: Son yillarda, Tuborg’'un goésterdigi guclu
performansla karsi karsiya kalan Efes, pazar payini korumak igin piyasaya yeni
markalar sunmaya basladi. Boylece son dénemde sirketlerin pazar paylarinin bir
miktar dengelendigi gdzlenmektedir. Ayrica, Anadolu Grubu tarafindan kontrol
edilen Migros’un hizli bliytimesi ve Tuborg’un ithal edilen bazi markalarinin Efes’in
ortaklarindan AB Inbev’e ait olmasi da gelecek yillarda Tuborg’un blylime ivmesi
Uzerinde risk olusturmaktadir.

Tuborg’un nakit yaratma kabiliyeti dusunuldiigii kadar guglii olmayabilir:
FAVOK tarafindaki ¢ok basarili performansa ragmen, gectigimiz yillarda yiksek
yatinm harcamasi ve igsletme sermayesi ihtiyaci nedeniyle Tuborg’'un nakit yaratma
kabiliyeti zayif kaldi. Yiksek yatirrm harcamasi ve isletme sermayesi ihtiyaci is
modelinin (ve hizli blylimesinin) bir pargasi gibi goériniyor ve bu nedenle de
kolayca duzeltilemeyebilir.

Yiksek temettii potansiyeli: Tuborg’un glcli net nakit posizyonu nedeniyle
temetti 6deme potansiyeli glgla goérindyor. 2017 yili haricinde, sirket gectigimiz 10
yil icerisinde herhangi bir temettl dagitimi gergeklestirmemistir. 2018 yilinda ise
sirket glgli net nakit pozisyonu (592 milyon TL) nedeniyle (2017 yilindaki
kazanglarindan) kayda deder bir miktarda temetti dagitabilir. Sirket gecen yil
temettd kararini 25 Nisan’da agiklamisti.

Tirk Tuborg tarihsel olarak dusuk c¢arpanlarda islem gordii: Hissenin son 6
yillik ortalama F/K ve FD/FAVOK orani sirasiyla 10.0x (benzer sirket ortalamasi
~20x) ve 5.4x (~12x)'di ve bu rakamlar AEFES ve global bira sirketlerine gore
onemli dlgtiide diguktur.

Daha yiiksek carpanla islem gorme potansiyelinin diisiik olduguna
inaniyoruz: Sirketin likidite ve seffafliginin dngoérilebilir gelecekte degismeyecegi
varsayimi altinda, Tuborg hisselerinin tarihi ortalamalara goére ¢ok daha yilksek
carpanla islem goérmeyecegini dusunuyoruz. Ayrica, Turk bira pazarn blylme
beklentilerinin cazip olmamasi ve Tuborg’'un Pazar payl kazanimlarinin eskisi
kadar ylksek olmayacagini dusindigimizde de hisselerin daha yliksek bir
carpanla islem goérmesi ihtimali azalmaktadir. Bu durumda hisse performansini net
kardaki artis ivmesinin suriklemesi muhtemel goézukuyor.

Hisse carpanlari: Hisse hakkinda arastirma degerlememiz ve tavsiyemiz
bulunmamaktadir. Ancak 2018 yilinda, gecmis yillardaki performansina yakin
olarak, satis gelirlerinde %30 oraninda blyiume varsayimi yaparsak (net karda %36
ve FAVOK'te %33 oraninda bilyiime beklentisi ile beraber), 2018 yili finansallarina
goére hissenin 9,5x F/K (tarihsel ortalamasi 10x) ve 5,2x FD/FAVOK (tarihsel
ortalamasi 5,4x) ¢arpani ile islem gordigunu soyleyebiliriz.
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Genel Yatinm Tavsiyesi Kapsamindadir.

30 Mart 2018
Tavsiye -
Sektor Bira
Bloomberg Hisse Kodu TBORG TI
Hisse Fiyati TL12.4
Piyasa Degeri (TLmn) 3,999
BIST-100 igindeki agirigi 0.0%
Halka A¢iklik Orani 4%
Hisse adedi (mn) 3225
Ortalama Islem Hacmi -3 aylik (TLmn) 0.7
Fiyat Performansi 1Ay 3 Ay 1Yil
Nominal (TL) 26% 24% 41%
Nominal (USD) 19% 18% 28%
BIST100'e gore 30% 24% 9%
Finansallar (TLmn) 2015 2016 2017
Net Satiglar 743 963 1,236
FAVOK 239 334 460
Net Kar 158 237 308
Degerleme* 2015 2016 2017
FIK 254x  16.9x  13.0x
FD/IFAVOK 15.4x  10.6x 7.4x
F/DD 7.8x 5.4x 3.9x

Temettl verimi

0%

*Mevcut piyasa degeri lizerinden

Fiyat Grafigi
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Gelir tablosu (TLmn) 2014 2015 2016 2017 Bilango (TLmn) 2014 2015 2016 2017
Satiglar 586 743 963 1,236 Doénen varliklar 425 629 917 1,138
Briit kar 328 407 546 703 Nakit 184 313 464 592
Brit kar mariji 56.0% 54.8% 56.7% 56.9% Ticari alacaklar 199 256 341 433
Faaliyet giderleri -186 -226 -286 -369 Stoklar 38 48 98 102
Faaliyet giderleri/Satiglar -31.8% -30.4% -29.7% -29.9% Diger donen varliklar 4 12 14 10
Esas faaliyet kari 142 181 261 334 Duran varliklar 233 283 368 524
Esas faaliyet kari marji 24.2% 24.3% 27.1% 27.0% Maddi duran varliklar 220 261 341 430
FAVOK 185 239 334 460 Maddi olmayan duran varliklar 2 5 5 6
FAVOK marj 315% 322% 34.7% 37.2% Finansal yatirmlar 0 0 0 0
Net diger gelir 14 23 52 60 Diger duran varliklar 11 17 22 87
Net finansman geliri -4 -5 -10 -11 Toplam varhklar 657 911 1,286 1,661
istiraklerden gelirler 0 0 0 0
Vergi 6ncesi kar 152 199 303 382 Kisa vadeli yikiimlilikler 296 386 518 596
Vergi gideri -32 -41 -66 -74 Kisa vadeli borglanmalar 0 0 0 0
Efektif vergi orani -20.9% -20.7% -21.8% -19.4% Ticari borglar 70 83 119 166
Kontrol glicti olmayan pay 0 0 0 0 Diger kisa vadeli yukimliltkle 227 303 399 429
Net kar 120 158 237 308 Uzun vadeli yiikiimliiliikler 8 15 21 28
Net kar marji 20.5% 21.2% 24.6% 24.9% Uzun vadeli bor¢lanmalar 0 0 0 0
Diger uzun vadeli yukim. 8 15 21 28
Biiylime Oranlari Ozkaynaklar 353 510 747 1,037
Net satislar 27% 27% 30% 28% Ana ortakliga ait 353 510 747 1,037
FAVOK 31% 29% 40% 38% Kontrol glicti olmayan paylar 0 0 0 0
Net kar 44% 31% 50% 30% Toplam kaynaklar 657 911 1,286 1,661
Nakit Akig Net borg -184 -313 -464 -592
FAVOK 185 239 334 460 Net borg (USDmlr) -79 -107 -132 -157
Vergi gideri 28 36 52 67 Net isletme semayesi 167 220 321 369
Yatirim harcamalari 94 104 152 215 Net FX pozisyonu 58 116 201 331
isletme sermayesi degisimi 0 54 100 49
Serbest nakit akigi 62 45 30 130 Hisse Basina Gostergeler
Hisse Basi Net Kar 0.37 0.49 0.73 0.95
Odenen temettiiler 0 0 0 16  Hisse Basi Ozsermaye 0.00 0.00 0.00 0.05
Temettl dagitm orani 0% 0% 0% 7% Hisse Basi Temettu 1.10 1.58 2.32 3.22
Oranlar Degerleme*
Net borg / FAVOK -1.0x -1.3x -1.4x -1.3x FIK 333x  254x  16.9x  13.0x
isletme sermayesi / Satiglar 28% 30% 33% 30% FD/FAVOK 20.6x  15.4x  10.6x 7.4x
Yatirim harcamasi/ Satiglar 16% 14% 16% 17% F/DD 11.3x 7.8x 5.4x 3.9x
Ozsermaye karlligi 41% 37% 38% 34% Serbest nakit akisi verimi 2% 1% 1% 3%
Yatirilan sermaye karlilig 65% 79% 87% 73% Temettd verimi 0% 0% 0% 0%
Kaynak: Sirket, YF Arastirma, Rasyonet (*) Piyasa carpanlari hesab1i¢in mevcut Piyasa Degeri kullaniimistir
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: 490 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

research@yf.com.tr

Bu rapor gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde GclUncl Kigilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu raporun herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayllmasi veya raporda yer alan
hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger raporun alicisi veya alicisina iletmekten
sorumlu kisi degilseniz litfen raporu sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Gonderen ve Yatirnm Finansman Menkul Degerler
A.$., bu raporun igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu raporda yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler
A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her turlG veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullar ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Yatirim danismanhgi hizmeti,
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan
icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu raporun igeriginde yer alan cgesitli bilgi ve goérlslere dayanilarak
yapilacak ileriye dénuk yatirimlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Raporun igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan,
virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirnm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim
Finansman bu raporun icerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., Ana ortadi veya Istiraki raporda yer alan sirketlerle is iliskisi icinde bulunabilir veya
bulunmaktadir. Bu nedenle yatirnmcilar bu raporu yatirim karari verilirken bakilacak faktorlerden sadece biri olarak disinmelidir ve
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

- Ek olarak, Yatirm Finansman (YF) Menkul Degerler A.S. Arastirma Bélimii, Sirketin ortaklik yapisi geredi TSKB ve Tirkiye is
Bankasi i¢in yatirim tavsiyesi yapmaktan sakinmaktadir.

- Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S.'nin takibi altinda bulunan Sirketler BIST100 endeksine gérece beklenen performanslarina
gore notlandiriimistir. Raporda gegen hisse senedi hedef fiyatlari 12 aylik ddnemi kapsamaktadir.

- Asagidaki notlandirma analistlerin takipleri altindaki hisseler igin arastirmalarini ve dusincelerini tam olarak yansitmak igin
kullaniimigtir:

Endeks Uzeri Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin {izerinde olmasi
beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri: Hisse senedinin éniimiizdeki 12 aylik dénemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi
beklenmektedir.
Endeks Alti Getiri: Hisse senedinin dniimiizdeki 12 aylik ddnemde getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi
beklenmektedir.
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Yatirnm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaiji ve ekleri gdnderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde Gglincu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi,
yayllmasl veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir igslem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz.
Egder mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gondereni uyariniz.
Gonderen ve Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu
konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirnrm Finansman Menkul Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri,
yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara
dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatinnm danismanh@i hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan ve
higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorlUslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan ¢esitli bilgi ve gorislere dayanilarak yapilacak ileriye dénuk yatirimlar ve ticari
islemlerin sonuglarindan ya da ortaya ¢ikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls igcermesinden ve
sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu
mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkiir ederiz.
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3
TSiB | 'runulvsg,ummm



mailto:kerem.onal@yf.com.tr

