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BIG CHEFS

Sirket Ziyaret Raporu: Siirdiiriilebilir biiylime devam ediyor...

3C23 Finansal Goériiniim: Bu ziyaret notu 12 Eylil 2023 tarihinde
yayinladigimiz BigChefs ziyaret notunun devami niteligindedir. Bu notta
sirket hakkinda is modeliyle ilgili daha detayli ve derinlemesine bilgi ile
sirketin uzun vadeli stratejilerine yer verilmistir. Sirket 3¢23’te hafif olumsuz
sonuglar agiklamis olup, bu gérinimin ileriye déniik strdurdlebilir yapiyi
temsil etmeyen tek seferlik bir durum oldugunu disiiniiyoruz. FAVOK mariji
beklenenin lzerinde erken emeklilige ayrilan calisan sayisi ve galisanlarla
ilgili artan diger karsiliklar nedeniyle yillik 362bp’lik daralma kaydetmistir.
Boylelikle FAVOK yillik bazda beklentilerin altinda %61 artis (ceyreklik: -
%16) kaydetmis, reel olarak negatif bliyime saglanmistir. Hisse fiyati ise,
Eylil 2023 sonundan bu yana BIST-100 Endeksi’nin %29 altinda
performans sergilemis ve %29 dismustir.

4C23 Goriiniimii ve 2024 yili Beklentileri: 4C23’te tek seferlik maliyetlerin
olmamasi ve yeni bir merkezi deponun tam entegrasyonuyla saglanacak
maliyet avantajlari ile beraber marjlarda toparlanmanin muhtemel oldugunu
dislinlyoruz. Bu depo ile tiim gida satin alimlari tek elden yapilmakta olup,
daha sonra sahip olunan ve franchise verilen restoranlara dagitilmaktadir.
Boylelikle sirket ceyreklik bazda “en az %30 siirdiiriilebilir FAVOK marji”
olan kendi beklentisine yaklasabilir ve 2023 yilinin tamaminda yillik %96
artisla 1,75 milyar TL satis geliri, %82 yiikselisle 434 milyon TL FAVOK elde
edebilir. Sirketin 2024 yilinda, dahili elektrik kullanimindan saglanacak ek
maliyet tasarrufu destegi sayesinde FAVOK marjinin %30'un (izerinde
kalmasi beklenmektedir. Sirketin elektrik alimini yariya indirecek olan,
1,9MW’lik glines enerjisi initesi faaliyete gecmistir (sirketin hali hazirdaki
elektrik maliyetleri satis gelirlerinin yaklasik %5’ini olusturmaktadir). Sirket
bu yil elektrik Gretim kapasitesini iki katina gikarmayi planlamaktadir. Sonug
olarak, sabit sayida fis beklentisi, sirketin 3 milyar TL’nin lizerinde satis geliri
ve %30 FAVOK marji elde etmesi muhtemel olup, bu da sirasiyla %70 ve
%107’nin lizerinde giicli, reel biiyiime oranlarina isaret etmektedir. Ote
yandan, BigChefs maliyet avantajiyla tiiketicilerin harcanabilir gelirinin daha
disilk oldugu bir ortamda pazar payinda artis yasayabilir. Son olarak, 2024
yilinda Tirkiye disinda daha fazla restoran agma stratejisini strdiiren Sirket,
orta ve uzun vadede Tirkiye'de ve uluslararasi alanda inorganik blylime
firsatlari aramaya devam etmektedir.

Degerleme Carpanlari ve Hisse Performansi: Sirketin oldukca disiik
kaldiracla mali yapisinin olumlu oldugunu ve pazar payini arttirabilecegi
kosullarda faaliyet gosterdigini disiniyoruz. 2024 yili beklentilerine gore
hisse oldukca cazip sayilabilecek 3,1x FD/FAVOK ile islem gérmektedir.

Oneri Yok
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Sirket Raporu

Hisse Bilgileri
Sektor
Bloomberg / Reuters Kodu

Tiiketici Hizmetleri
BIGCH.TI/ BIGCH.IS

Fiyat (TL/hisse) 25,72
Hedef Fiyat (TL/hisse) Oneri Yok
Potansiyel Getiri Oneri Yok
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 19,34-43,9
Piyasa Degeri (milyon TL) 2.752
Firma Degeri (milyon TL) 2.774
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 963
OGdenmis Sermaye (milyon TL) 107
Dolagimdaki Paylar %35
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)

En Son %3,79

3 Ay Once %2,55
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 1.244 1.088 1.305 3.165
Ortalama islem Hacmi (000TL) 31.166 24.686 34.451 88.774
Fiyat Araligi (TL/hisse) 24,00-25,96 19,34-25,96 19,34-33,40 19,34-43,90
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %12 -%23 -%16
BIST-100'e Gére Rélatif Getiri %11 %22 %31
Ortaklik Yapisi
Fethi Saruhan Tan %25,66
Gamze Hatice Cizreli %24,39
Luxchefs S.Ar.l %16,14
Halka Acik %33,81
sirket Ozeti

Biiyiik Sefler Gida Turizm Tekstil Danismanlik Organizasyon Egitim Sanayi Ve Ticaret A.S.
Tiirkiye'de ve uluslararasi bir kafe ve restoran zinciri isletmektedir. Restoranlarini da franchise

ediyor. Sirket 2007 yilinda istanbul, Tiirkiye'de kuruldu.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatinm
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* 17/01/2024 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

TL mn 2022/09 2023/09 A 3¢22 4G22 1¢23 2¢23 3¢23 A(yly) A(c/g)

Net Satislar 596 1.213  103,6% 250 299 321 424 468 87,5% 10,4%
Briit Kar 168 385  129,4% 69 110 84 163 138 102,0% -14,8%
Faaliyet Kar 91 186  104,8% 40 77 26 96 64 60,1% -33,9%
FAVOK 147 277 87,7% 64 92 51 123 103 60,9% -16,1%
Net Kar 55 142 158,7% 15 50 24 62 55 281,8% -11,2%
Briit Kar Marji 28,2% 31,8% 358 bps 27,4% 36,8% 26,3% 38,3% 29,6% 213 bps -875 bps
Faaliyet Marji 15,3% 15,4% 9 bps 15,9% 25,6% 8,2% 22,7% 13,6% -233 bps  -912 bps
FAVOK Mariji 24, 7% 22,8%  -193 bps 25,6% 30,8% 16,0% 28,9% 22,0%  -362bps -694 bps
Net Kar Marji 9,2% 11,7% 249 bps 5,8% 16,7% 7,5% 14,7% 11,8% 603 bps  -288 bps
Net Bor¢ 22 - 139 148 -17 22 - -
Net Doviz Pozisyonu - - - - - - -
Net Bor¢/ FAVOK 0,1 - 0,6 0,6 -0,1 0,1 -
Net Borg/ Ozkaynak 0,1 - - 1,3 1,2 -0,0 0,1 -
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Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligl s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6énerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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