Gedikyatirim

Banvit

Bilgi Notu

Banvit, gecen hafta cuma giini 2019/03 dénemine ait finansal sonuglarini
acikladi. Sirket, 1C19'da 58 milyon TL FAVOK (yillik +%22) ve tek seferlik
yazdigi 22,8 milyon TL rekabet kurulu cezasi sonrasi 13,6 milyon TL zarar
etti. Sirket yonetimi ile ileriye donik is modeli ve goériinimuind gorustuk.

Satis gelirleri ve beklentileri: 1¢19’da 6nceki yilin ayni dénemine gore
%30 artig, 6nceki ceyrege gore %2 azalisla 772,6 milyon TL satis geliri elde
eden sirket, 2019 yili igin 3,5 — 3,7 milyar TL satis geliri hedeflemekte. ik
ceyregin sirket icin en dislk sezon oldugu g6z 6nlne alindiginda, s6z
konusu beklentiye ulasilabilecegini diistiniyoruz. 1C19'da disiik seyreden
talebe karsin, satiglarin yaz aylarn itibariyle 3. ¢eyrege kadar yuksek
seyrettigi gortliyor (satis miktarlarini etkileyen bir diger faktér de yiksek et
ve balik fiyatlari). Mevsimsellikten ayri olarak dnumuzdeki geyrekler igin triin
fiyatlamasinin kritik etkisi olacaktir — 1C19'da fiyatlarda degisiklik yapmayan
sirket, Nisan ayl basinda sadece gelirlere dedil marjlara da etkisi olumlu
olacak %35 oraninda fiyat ayarlamasi yapmistir.

FAVOK ve marijlar: Sirketin sirdirilebilir FAVOK marji %10 olup, 1¢19'da
%?7,6 olarak gerceklesmistir. 1C19'da disuk sezonla birlikte fiyat artislar
yapilmamis olup, %26 asgari licret zammi gergeklesmistir. Ancak, nisan ayi
basinda yapilan glgli fiyat artiglari ve ylksek satis miktari 2C19’da marjlarin
yukari gitmesini saglayabilir. Ayni zamanda, sirketin bu yil strdrdlebilir
FAVOK marjinin {izerinde bir marj rakami yakalayabilecegini diigtinliyoruz.

Maliyet yapisi: Toplam maliyetlerin %55’i yem, bunun da yarisi misir (yerli
tedarik) ve dider yarisi soya klspesidir. Kiresel soya fiyatlari sene basindan
beri %17 oraninda, Turk Lirasi bazinda ise %2 dismustir. Diger
taraftan, Turkiye misir fiyatlari yerel diizenleyiciler tarafindan kontrol
edilmekte olup yillik %37 artis (TL bazinda) kaydetmistir. Toprak Mahstilleri
Ofisi pazar fiyatlarina %30 indirim uygulamaktadir. Sonug olarak sirketin
maliyet fiyatlandirma trendi uyguladigi fiyat artislarinin oldukga altinda
go6zikmektedir.
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Sirket Raporu

Hisse Bilgileri

15 Mayis 2019

Sektor Gida
Bloomberg / Reuters Kodu BANVT.TI/BANVT.IS
Fiyat (TL/hisse) 11.68
Hedef Fiyat (12A, TL/hisse) -
Potansiyel Getiri -
52 Haftalik Fiyat Arahgi (TL) 9.46-17.2
Piyasa Degeri (TL mn) 1,168
Fiili Dolagim PD (TL mn) 97
Ort. islem Hacmi (3 ay,TL mn) 8.49
Odenmis Sermaye (milyon) 100
Fiili Dolagim Orani 8%
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

Son 79.0%

3 Ay Once 46.5%
Hisse Performansi 1A 3A 6A  12A
Nominal Getiri 8% 6% -4%  -15%
BIST-100 Gore Rolatif Getiri 18% 23% 1% 0%
Ortaklik Yapisi
TBQ Foods Gmbh 92%
Fiili Dolagim 8%

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirim
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Bilanco: Sirketin yabanci para borcu bulunmayip, mevcut borglar diisiik faiz 0%
oranlar ile sabitlenmistir. Net Borg/FAVOK'( 0,4 ile diisiik seviyededir. -10%
ilaveten Sirket giigli nakit akigi ile yilsonunda net bor¢ kalmamasini -20%
ongoérmektedir. Sirketin net yabanci para pozisyonu az da olsa eksidedir. -ing
- 0
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Degerleme ve sonug: Hissenin 6nimuizdeki geyreklere yonelik cazip T T T T ST - W B T W=
beklentileri henliz fiyatlanmadigini disiindyoruz. 2019 yili igin 3,6 milyar TL 2 £ 8N 8 35 E E X ¥ ¥ ® t <
satis geliri beklentisi, %11 FAVOK marji beklentisiyle 396 milyon TL FAVOK g £ E 3 o2 8 &8 8§ S S -:ZB
yaratmasi makul gérinmektedir. Yilsonunda 50 milyon TL net borcu olacagi £ 5 2 * < o
varsayimi altinda hisse 3,0x FD/FAVOK ile islem gdrmektedir (uluslararasi S BIST-100' gore rolatif e BANVT
benzerlerinin ortalama garpani, bu oraninin 2 kat).
TL mn 2019/03 2018/03 A 1C19  4C18  3C18  2C18  1C18  A(clc) A (yly)
Net Satiglar 773 592 304% 773 786 811 742 592 -1.8% 30.4%
Briit Kar 89 76 15.9% 89 71 132 131 76 24.1% 15.9%
Faaliyet Kari 21 22 -5.1% 21 3 71 77 22 735.7% -5.1% . .
FAVOK 59 53 10.8% 59 42 108 116 53 41.2% 10.8% Ali Kerim Akkoyunlu
Ne.t- Kar -14 10 - -14 25 12 34 10 - - aakkoyunlu@gedik.com
Briit Kar Marji 11.5% 12.9% -143bps  115% 91%  163%  17.7%  129%  239bps -143bps
Faaliyet Marji 2.7% 3.7% -102 bps 2.7% 0.3% 8.8% 10.3% 3.7% 240 bps  -102 bps +90 212 365 4221
FAVOK Marji 7.6% 9.0% -135bps  7.6% 53%  134%  157% 9.0%  232bps  -135bps
Net Kar Marji -1.8% 1.7% -1.8% 3.2% 1.4% 4.6% 1.7% - -
Net Borg 143 206 -30.5% 143 95 117 124 206 51.0% -30.5%
Net Déviz Pozisyon  -112 91 228%  -112 -92 -124 -164 -91 20.8% 22.8%
Net Borg/ FAVOK 0.4 0.5 -10.0% 0.4 0.3 0.3 0.3 0.5 48.3% -10.0%
Net Borg/ Ozkaynak 0.2 0.3 -38.9% 0.2 0.1 0.1 0.2 0.3 53.4%  -38.9%

Kaynak: Gedik Yatirim

Lutfen raporun sonundaki yasal
uyarilari géz 6niinde bulundurunuz.



Bilgi Notu — Banvit GedikyaUHm

Teknik Goriiniim:

28 mart tarihinde 9,46 ile Nisan 2017°den bu yana en distik seviyelerini test eden hissede bu bélgelerden gelen alimlarin ardindan yukari
yonlu bir trend olustugunu gériiyoruz. Hissede asagida ilk destek seviyesi 22 ginlik Ussel ortalamalarin bulundugu 11,36 seviyesinde
olusacaktir. Bu seviyenin altinda énce ylikselis trendinin dip seviyesi 11,16 ardindan 10,65 yatay trendi destek bolgeleri olarak izlenebilir.
Olasi yukseliglerde ise ilk direng 200 giinltik Gssel ortalamalarin bulundugu 11,98-12,00 seviyelerinde olusacaktir. Bu seviyenin asilmasi

halinde ise yukarida énce yatay trend ve yukselis trendinin tepe seviyesinin bulundugu 12,35-12,37 bolgesi ardindan 13,15-13,25 bolgesi
direng seviyeleri olarak takip edilebilir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir.
Yatirrm Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak Yatirim Danigsmanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim
aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Gedik Yatirim
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Gedik Yatirirm Menkul Degerler A.S.
Safter Is Merkezi Buyukdere Cad. Ecza Sk. No:6 K:2 Levent, Istanbul, Turkiye
Telefon: +90 212 385 42 00 / Fax: +90 212 283 92 80
sales@gedik.com, research@gedik.com
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