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McDonald’s (MCD): Sert diisiisler alim firsati mi? Yatinm

8 Ekim 2026

Hissede bu sene yasanan %25 distis alim firsati yaratiyor mu?

Bu seviyeler uzun vadeli yatirnmcilar igin alim firsati yaratiyor... McDonald’s’in tekrar saglikli bir blylime
ivmesine dénmesi zaman alacaktir ve hissede hizli bir geri dénis beklemiyoruz ancak mevcut seviyelerde asagida

detaylandirdigimiz olumsuz dinamiklerin énemli 6l¢tde fiyatlandigini dustintyoruz.

Defansif karakter, k6klii marka ile gelen rekabet avantaji ve ucuz degerlemeler... Bir liderlik degisiminin
gerekli oldugunu disinsek de, buyik resimde sirketin nakit yaratma kabiliyeti, defansif karakteri, strdurulebilir
oldugunu diusindigimuz temettl getirisi(%3,3) sabit getiri odakli yatirimcilari cezbedecektir. Bunlara ek olarak
makul carpanlar, kokli markasinin verdigi rekabet avantaji ve yapay zeka odakli yatirimlarin verimliligi artirma
potansiyeli hisseye $215-$225 bandinda deger yatirimcilarini gekebilir. Dolayisiyla biz hisseyi bu seviyelerde cazip

buluyoruz ancak meni ve musteri deneyimi odakl yeni bir yénetim anlayisi bizi hisseye daha hizli gekecektir.

Ayak trafigindeki yavagslama ciddiye alinmall... Hissede toparlanmanin hizlanmasi, sirket yénetiminin uzun
vadeli verimlilik artiglarina yonelik buytk yatinmlardan énce, kisa vadede meni ve muisteri deneyimini iyilestirerek
ayak trafigini artiracak adimlari atabilmesine bagh. Ozellikle Burger King gibi rakiplerin meniilerini yenileyerek
piyasa paylarini artirmaya basladiklari ve disuk gelir grubu misterilerin daha deger odakli harcamalara yéneldigi

bir dénemde, fiyatlari yliksek kalan McDonalds’in sundugu degder 6nermesini daha iyi dlisinmesi gerekiyor.

Meniiler, fiyatlar ve miisteri deneyimi iyilestirilmeli... Sirketin franchise ortaklarini ikna ederek ucuz meniileri
hizla devreye sokmasi, restoranlarinda oyun alanlarini ve eski sicak ortami tekrar yaratmasi, GLP-1 kullanicilarini
cezbedecek protein odakli mendileri artirmasi ve finansal kosullarin sikilastigi bir ortamda temettlii 6demelerini
devam ettirebilmek i¢in dev sermaye yatirrmi planini zamana yaymasi gerekiyor. Biz bu adimlarin acil atilmasi

gerektigini ancak yonetimin henliz bu aciliyeti hissetmedigini disiintyoruz.

Liderlik degisimi déniisiimii hizlandiracaktir... Son yatirmci gininde bu adimlara yonelik tatmin edici
mesajlarin alinmamasi ile sene basindan bu yana S&P 500’Un %38 altinda getiri saglayan hissede yatirimcilar
satisa gittiler. Bu noktada biz yakin zamanda daha ¢ok operasyon deneyimi olan bir CEO’nun basa getiriimesinin
hisse performansi icin bir katalizér olacagini digtinlyoruz. Sirketin lokasyonlarinin %95’inin franchise partnerlerine
ait olmasi ve bu operatorlere saglanan otonom karar alma yapisi bazi degisimleri hayata gecirmek konusunda
esnekligi azaltsa da, daha once bir ¢cok kere ve son olarak 2015’de Steve Easterbrook liderliginde uygulanan

kapsamli donusumun bir benzeri gergeklestirilebilir ve yatirimcilarin buna kredi vermesi gerektigini digtnayoruz.

Faizlerle ters korelasyon sikintilari acgikliyor... ABD 10y tahvil faizi ile hissenin giiglenen ters korelasyonu
aslinda sirketin yasadigi sorunlarin da bir yansimasi. Artan enflasyon ve faizlerin distk gelir grubu bitcesine
olumsuz etkisi, kapitale erisimin kitlastigi dénemde suiren borglanma ihtiyaci ve uzun vadeli blyUk sermaye yatirm

plani ve yuksek faizli tahvil alternatifinin sirketin temettii cazibesini azaltmasi bu hareketin arkasindaki nedenler.
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Hissedeki diisiisiin nedenleri...

Global bazda 45,000 (zerinde restoranla hizmet veren ve gelistirdigi modern franchising sistemini 86 senedir basari
ile devam ettiren McDonald’s, 61 senelik halka agiklik déneminde bircok kez yasadigi galkantil donemlerden bir
tanesinin daha icerisine girdi. Hisse sene basindan bu yana %25 gerilerken, toplam getiri bazinda S&P 500’(in
%38, S&P1500 Restoran Endeksinin ise %18 gerisinde kaldi. Bu ¢ok zayif performansin arkasinda kisa vadeli
gegcici sayabilecegimiz olumsuzluklarin yani sira, orta vadede hisseyi baskilayabilecek yapisal fakttrler de var ve

sirketin benzerlerinin ¢cok gerisinde kalmis olmasi, idiyosinkratik risklerin agir bastigini disindurayor.
Kisa vadede hisseyi baskilayan dinamikler:

% Enflasyon, yiksek faizler ve artan enerji maliyetlerinin dar gelir grubunun bitgesinde baski olusturmasi

x 2. ceyrekte ayak trafiginde disls ve ABD’de ayni magaza satislarinin enflasyonun altinda %0,8 artmasi

% Ucuz fiyatl populer deger menusuni franchise isletmelerin sadece (gte ikisinin devreye almasi

% Yatinmci gininde 3.ceyrekte ayni magaza satiglarinin eksiye donebilecedi mesajlari ve kisa vadede
blyimedeki erozyonun devam edeceginin anlasiimasi

% Asiniya kagan fiyat artislarinin McDonald’s Urlnlerinin deder algisina zarar vermesi
Orta vadede hisseyi baskilayan dinamikler:

x  QObezite ilaglarinin sektér Gzerinde uzun vadeli olumsuz etkisi ve sekiler “saglikli beslenme” trendi

% Artan enerji, hammadde ve isgilik tcretlerinin kar marjlari Gzerindeki olumsuz etkisi

% Uzun vade sonuglari gorilecek olan $8,5 milyarlik dev yatirim planinin karlihdi bir stire baskilayacak olmasi
x  Temetti/hisse geri alimlari ile bor¢lanma ihtiyacinin kapitale erigimin zorlastigi bir ddnemde artmasi

x  Franchise modelinin sirketin operasyonel esnekligini azaltmasi

Satislardaki ve ayak trafigindeki diistis kayqi verici...

Miisteri memnuniyeti ve sunulan deger onerisi diististe... McDonald’s son senelerde operasyonlarinda
teknolojiyi daha etkin kullanmaya, restoranlarini modernlestirip karlihgi artirmaya odaklanirken, mdasteri
deneyiminde bir disls yasandi ve bu disls son donemde sirketin finansallarina ve hisse senedine yansidi.
Pandemi doneminde kaldirilan gocuk oyun alanlarinin bir gcok lokasyonda geri getiriimemesi, daha yeni ama daha
soguk restoran dizayni, yapay zeka ile alinan siparislerin verimliligi artirsa da insan dokunusunu kaldirmasi, daha
sicak ve sevimli bir hava veren eski sembollerin kaldiriimasi, yiksek fiyatl ama bu fiyata gére yeterli kaliteyi
saglamayan Urinler, kafa karigtiran meni ve hizli promosyonlar, ¢ok populer olan dolar menisinin yerine

alternatifinin konulamamasi gibi unsurlar son dénemde tiketicilerin sikayet ettikleri bazi dnemli konular.

Fiyatlar enflasyonun ve sektériin lizerinde artirildi... McDonald’s pandemi sonrasinda fiyatlarini hizla %40
Uzerinde artirirken, bu fiyat artiglari sektér ortalamasinin ve enflasyonun zerinde idi. Daha kaliteli malzemelere
ragmen musteriye sunulan deger Onerisinin makul olmadigi anketlerde agikga ortaya ¢ikiyor. McDonald’s

franchise’larina fiyat konusunda dayatma yapamasa da, yapay zeka yardimi belirlenen fiyatlara uyulmasi isteniyor.
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Burger King’in atagi... Son dénemde enflasyondaki ve faizlerdeki yikselis alt gelir grubundaki tiiketicilerin
bltcelerine olumsuz yansirken, ABD’de yapay zeka odakli sabit sermaye yatirimlari ekonomik blytumenin gicli
kalmasina, varlik fiyatlarinin sismesine ve Ust gelir grubunun servet etkisi ile harcamalarini sirdiirmelerine neden
oldu. Alt ve orta gelir grubundaki tiketicilerin harcamalarinda daha hassas davranmalari restoran zincirlerine de
yansidi ve tiketici davranislari daha deger odakli hale geldi. Bu ortamda McDonalds'in ABD’de pazar payi
kaybetmesi bize gore 6nemli bir negatif isaret. Son donemde pazarlama eforuna daha fazla odaklanan ve Whooper
gibi Grlnlerin igerigini ve paketlemesini musteri isteklerine gore degistiren Burger King son geyrekte ABD’de ayni
magaza satiglarini %8,5 biyutiirken, Taco Bell’de %7 biiyiime yasandi, buna karsilik McDonald’s ABD’de
%0,8, global bazda ise sadece %1,3 ayni magaza satis blylmesi agikladi ve enflasyonun altinda kaldi. Aslinda
sosyal medyada iki sirketin CEO’larinin yayinladigi videolar sorunu agikca ortaya koyuyor. McDonald’s CEO’sunun
hamburgerini Uriin olarak nitelendirip ufak bir isirikla soguk, ezberlenmis yorumlar yapmasina karsilik Burger King

CEO’sunun igtahla hamburgerini blylk bir keyifle yemesi ve dogal yorumlari sikintilari kismen ortaya koyuyordu.
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Yatirimci qlinti kayqilari dindirmed....

Ayak trafiginin nasil artacagi sorusuna yatirrmci giiniinde net cevap alamadik... Biz sirketin son yatirmci
kaydigini ve son dénemde ana problem olan yavaslayan ayak trafigi ve satislari tekrar canlandiracak adimlarin
atilacagina yatirirmcilarin ikna olmadigini distntyoruz. Nitekim hissedeki disusler ikinci geyrekte agiklanan zayif
sonuglarla hizlanirken, Eylul ayindaki yatinmci guninde bu kaygilara makul bir cevap verilememesi satis
baskisinin devamina neden oldu.

Obezite ilaglari ile degisen tiiketici talepleri dikkate alinmali... 2015 senesindekine benzer bir geri donus igin
sirketin teknolojik yenilikler, verimlilik, fiyatlama stratejileri ve restoranlarin birim ekonomisinin yaninda menu ve
musteri deneyimine daha ¢ok egilinmesi gerekiyor. Sirket tavuk ve igecek alanlarinda et odakli Griinlere goére
payinin az oldugunu ve bu alanlarda blyime yaratabilecegine deginirken, ucuz fiyatli mendleri yayginlastirma
¢abasina da degindi. Ancak biz bunlarin bagarili bir sekilde uygulandigini ve finansallara yansidigini gérmek isteriz.
Onlimiizdeki dénemde obezite ilaglarinin yayginlasmasi, McDonald’s gibi zincirler igin giderek daha fazla tehdit
olusturmaya baslayacaktir, dolayisiyla yuksek proteinli, GLP-1 kullanicilarina uygun menil alternatiflerinin

artirilmasi 6nemli.

Franchise ortaklari ile gortis ayriliklari operasyonel esneklige engel oluyor...

Franchise operatérlerle ayrisma biliyiimemeli... Sirket yonetimi ylksek fiyatlarla alakal sikintiyr kabul
ederken, $3 alti ucuz fiyatl mendlerle bu algiyi kirmak ve ayak trafigini tekrar canlandirmak istiyor ancak kar marijlari
baskilanan franchise’lardan sadece ug¢te ikisi bu uygulamayi devreye aldi. Dolayisiyla sirketle is ortaklari

arasinda gorus ayriliklarinin arttigini ve ortak hedeften sapmalar oldugunu goriiyoruz.
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Benzer sekilde yapay zeka yardimiyla yapilan fiyat ayarlama tekliflerine uyulup uyulmamasi durumu da yine sirketin
bayilerle arasini agan ve hatta bazi davalara konu olan bir konu. Bu goris ayriliklarinin franchise ortaklariyla kontrat
yenileme doéneminde dikkate alinmasi kuvvetle muhtemel ancak biz lokasyonlarin %95 Uzerinde franchise
isletmeler olmasi dolayisiyla bu ayrismayi yatirrmcilar agisindan kaygi verici olarak goriyoruz. Ayni zamanda
restoran basina $800,000 civarinda olacagi diistinllen yenileme projesine de bir ¢cok franchise sahibinin olumsuz

bakarken, 6nimuzdeki dénemde tartismalar daha da kizigabilir.

McDonald’s aslinda restoran kilifinda bir emlak sirketi...

Franchise restoranlardan toplanan kiralar en blytk gelir kalemi.. McDonald’s i¢in aslinda bir fast-food
restoran zinciri kilifinda dev bir emlak sirketi tanimini kullanabiliriz. En degerli franchise lokasyonlarin arsa ve
binalarini satin alan sirket, bu lokasyonlari bayilere kiraya vererek gerek kiralama tarafinda gerekse de elde edilen
brit cirolardan aldi§1 %4-5 bandindaki telif haklari ile ¢ok ciddi nakit akisi yaratiyor. Global restoranlarin yaklasik
%4,5’'udunu kendisi igleten sirket, bu lokasyonlardan direk igletmeci olarak gelir sagliyor. Gelir kirllimina
baktigimizda, franchise’lardan elde edilen kira gelirleri 2025’de toplamin %39’unu olusturarak sirketin en
biylk gelir kalemi olurken, arkasindan igletilen restoranlar (%36) ve telif hakki Ucretleri (%22) geliyor. Benzer bir

dagilimi énceki senelerde de gdruyoruz.

McDonald's (MCD) senelere gore gelir kiritlimi

2025 2024 2023
Sirketin islettigi lokasyonlar $9.690,00 3604%  $9.782,00 $9.742,00
Biyiime B 0.94% 0,41% .
Franchise'lar $16.548,00 61,55% ’ $15.715,00 $15.437,00
Biyiime 5,30% 1,80%
Kiralar $10.442,00 ss84% $10.017,00 $9.840,00
Telif ucretleri $6.018,00 2238% $5.606,00 $5.531,00
Baslangig licretleri $88,00 0,33% $92,00 $66,00
Diger gelirler $647,00 241% $423,00 $316,00
TOPLAM $26.885,00 $25.920,00 $25.495,00
Biiyiime 3,72% 1,67% 9,97%

Sabit getiri odakli yatirrmci icin yiikselen faizler 6nemli bir alternatif... Aslinda ekonomide &6nemli
calkantilar olmadigi slrece, sirketin kiralar vasitasiyla yarattigi bu yiksek miktarda nakit 6nemli bir defansif karakter
sagliyor. McDonald’s bu nakdi buytk hisse geri alimlari ve yiksek temettiisu ile hissedarlarina geri donduirlrken,
sabit getiri yatinmcilari igin de cazip bir yatirnm haline geliyor. Ancak son donemde uzun vadeli faizlerin yikselmesi
ile beraber yatinmcilarin artik risksiz getiri alternatiflerinin de gliclenmesi, hisseyi daha az cazip hale getiren ve

uzun vadeli faizlere hassas hareket etmesine neden olan bir diger 6nemli neden.

Buffett’in sattigina pisman oldugu bir yatirhm... McDonalds'in defansif karakteri, nakit yaratma kabiliyeti ve
bu nakdi yatirmcisina efektif bir sekilde ¢ok uzun siredir kesintisiz olarak déndirebilmesi 90’h yillarin ortasinda
Warren Buffett gibi bir deger yatirrmcisini da sirkette %4 Uzerinde bir pay almaya itmisti. Ancak hissedeki hizli
yukselisler sonrasinda normalde yatirimlarini tutma vadesi sonsuza kadar olan Buffett'i beklendiginden daha erken

pozisyonlarini satmis ve bundan duydugu pismanligi Berkshire toplantilarinda belirtmisti.

Liderlik deqisikligi hisse icin bir katalizor olabilir...

Operasyonelden cok, stratejik bir déniisiime ihtiyac var... isler iyi giderken, operasyonlarin karlihigini
artirmaya yonelik adimlar énemli ancak ekonomideki yavaslama ve degisen tiketici tercihleri ile beraber diisen
satislarin canlandiriimasi bize gére farkli ydnetim becerileri istiyor. McDonald’s son CEO sec¢imini aligilageldigi
gibi uzun yillarini sirket icinde gegirmis degil, danigsmanlik ve strateji gegmisine sahip bir yéneticiden yana
yapti. Biz yonetimin verimliligi ve karlihdi artirma konusundaki becerilerinin, Urlin ve misteri deneyimini iyilestirme
noktasinda daha zayif kaldigini dislinidyoruz dolayisiyla gegmiste satislarin geriledigi ve hisse fiyatinin sert
distigu donemlerde yasanan bir liderlik degisikligine daha yakin olabiliriz. Her ne kadar henliz ¢ok glindemde
olmasa da, 2019’da Easterbrook’dan devraldigi gorevi devam ettiren Chris Kempczinski'nin bayragi biraz daha

misteri ve operasyonlara yakin bir isme devretmesi bize gére hissede geri dénus icin bir katalizér olabilir. 2015°de
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yatirimcilarin o zamanki CEO Thompson'in sirketin sikintilarina ¢are olacak agresif adimlari atabilecegine yonelik

inanglari kaybolmus ve CEO degisiminin agiklandidi giin hissede toparlanma baslamisti.

Starbucks ve Nike’da da benzer deneyimler yasandi... Son senelerde Starbucks ve Nike gibi sirketlerin de
benzer sikintilar gektigini ve digsaridan gelen strateji ve danigsmanlik odakli ancak operasyonel deneyimleri
sinirh olan CEO’larin karliliga odaklanirken, miisteri talebini yakalamakta zorlandiklarini gordik. Bu da bir
sUre sonra satislarda gerilemeye, yeni oyuncularin piyasaya girerek blylk oyuncudan pay almalarina yol agti. Nike
icin bu perakende satis partnerlerinden ve raf payindan vazgegerek daha karli olan direk satiglara agirlik verilmesi,
bu surecgte musterilerin nabzinin tutulamamasi ve sirketin yenilikgi dizayn glcinin kullanilamamasi ile Hoka, On

gibi markalarin pazarda blyumesi idi.

McDonald’s tarafinda da muisteri memnuniyetinin ciddi sekilde asinmaya basladigini goriiyoruz. Buna ek olarak
aciklanan biyik CAPEX planinin finansal kosullarin sikilastigi bir ddnemde gelmesi, bu yatirimlarin déniisinin
uzun vadede olacagi ve kar rakamlarinin dnumuzdeki ceyreklerde baskilanacagi beklentisi, tiketicilerin alim
glclndn asindigi bir dénemde enflasyon (zerinde artan fiyatlara ucuz mendlerin devreye sokularak cevap
verilememesi (gemisteki dollar meni gibi) ve yatirmci giini sonunda hissedeki %5 civarindaki disus bize gore

ybnetime olan guiven kaybina da isaret ediyordu.

Yatirrmciya nakit doniisii artan faizlere ragmen devam ediyor...

Eksi 6zsermaye... Sirket uzun zamandir hisse geri alimlari ve temettiiler yoluyla hissedarlarina ciddi miktarda
nakit geri dondururken, finansal kriz sonrasinda duslk faiz ortaminin yardimi ile finansal kaldiracini artirdi.
Boylelikle borglar artarken, geri alimlar dolayisiyla hisse basina kar rakami buyidi ve defter degeri eksiye kaydi.
Bu yatinmcilarda ilk etapta kaygi yaratsa da eksi defter degeri, biriken zararlardan degil, sirketin stratejik
olarak dev nakit akisini ve borglanma kabiliyetini kullanarak yatirnrmcilara nakit dondirmesi ve son 50
senedir temettisun( surekli olarak artirmasi yuziinden olugmus durumda. Burada grafikte gosterildigi gibi

sirketin yatirilan sermaye maliyetine goére yarattigi getirinin son derece saglikli oldugunun altini gizelim.

Borglanma giderek daha maliyetli hale gelecek... Her ne kadar McDonald’s yatirim yapilabilir seviyedeki kredi
notu ile rahatlikla borglanabilse de, ABD’de tahvil faizlerinin arttigi, sermaye i¢in yarigin hizlandigi ve dev
teknoloji sirketlerinin bliyiikk harcamalarini finanse etmek i¢in kredi piyasalarinda arzi arttirdiklari bir
dénemde, McDonalds’in da dev borcunu gevirmek ve sermaye harcamalarini finanse etmek igin bono ihraglarina
devam edecek olmasi, gegmiste 6nemsiz olarak algilanan bilango riskini daha da 6nemli hale getiriyor. Son on
senede sirketin net borcu yaklasik iki kat artarak $54 milyara yaklasirken son on iki yada $7,7 milyar nakit yaratti

ve elinde $822 nakit ve benzeri bulunuyor.
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Dev CAPEX plani finansallari baskilasa da, uzun vadede rekabet avantaji saglayacak...

Yeniden yatirrm dogru karar ancak zamana yayilabilir... Sirket onimlzdeki on sene diinya genelindeki
45,000 Uzerindeki magazada toplamda $8,5 milyari bulacak dev bir yatirnmla magazalarini modernlestirerek
operasyonlarini daha verimli hale getirmeyi planliyor. ilk etapta ise 2030 senesine kadar $5 milyarlik destek ve bu

surecte faaliyet kar marjinda %50 Uzerine genisleme hedefleniyor.

McDonald’s buyuk yatirnm plani kapsaminda siparis alimindan, musteri iliskilerine, mutfak operasyonlarindan
envanter ydnetimine kadar her adimda otomasyonu arttirip, restoran tasariminin modernlestiriime, operasyonlari
sadelestirme ve ArchlQ Uretken yapay zeka destekli sistemini yayginlasma yoluyla verimliligi arttirmayi ve kar
marjlarini agmayi planliyor ve is ortaklari dogrudan sermaye ve kira indirimi kombinasyonu ile desteklenecek. NEXT
adi altinda duyurulan bu yatinm plani, zaten sektdérde yapay zeka destegini operasyonlarina ilk yansitan
sirketlerden bir tanesi olan McDonald’s i¢in uzun vadede énemli bir rekabet avantaji saglayabilir. Ancak ABD’de
lokasyon basina $800,000’1 bulabilecek bu yiiksek maliyetli yatinmlarin geri doniisiiniin uzun vadeye
yayilacak olmasi, bir sire sirketin nakit akigini ve karliligini baskilayacak ayni zamanda yukarida bahsettigimiz

franchise partnerleriyle olan goris ayriliklarini da artiracaktir.

Gegcmigte sirket yatirnmlarla kendisini yenileyebildi... McDonald’s 2010’lu senelerde yine rekabette geride
kalmaya baslamis ve Chipotle, Panera Bread gibi zincirlerin daha saglikli ve kaliteli menu alternatifleri, teknolojiyi
ve dijital olanaklari daha iyi kullanmaya baslamalari ile satislar yavaslamis, restoranlarda ayak trafigi gerilemis ve
hisse zayif performans gdstermisti. O donem basta olan Thomson gerek meni secgeneklerinde gerekse de

operasyonlarda eskiye bagli kalmis ve buylk degisiklikler yapmaktan kaginmisti.

2015 senesinde CEO degisimi sonrasinda basa gelen Steve Easterbrook ise musteri odakli daha agresif
adimlarla ciddi bir geri dénlsu gergeklestirebildi. Operasyonel tarafta basitlestirilen meniiler, daha saghkh ve
taze igerikler, kahvalti menisiiniin uzatimasi, algoritmalarin ve self servis kiosklarin kullanilmasi ve
"Experience of the Future" adi altinda teknolojik altyapinin yenilenmesi satiglarda, marjlarda toparlanmaya ve hisse

senedinde guicli bir performansina yol agti.
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Sirketin calkantili donemi atlatacaqini ve daha iyi bir 2027 gecireceqini dlisiiniiyoruz...

Yatirrmlar uzun vade rekabet avantajini derinlestirecek ve finansallara olumlu yansiyacaktir... Aslinda
sirketin yapay zekayi genis kapsamli olarak operasyonlarina erken bir sekilde entegre etme ve teknolojik yenilikleri
operasyonlarini iyilestirme icin gosterdigi caba dogru bir adim. McDonald’s bize gére dev global ayak izi, biyuk
veri analitigi, makine 6grenimi ve algoritmalari daha efektif kullanmaya baslamasi ile tiiketicilerin ment ve
fiyat tercihlerinde nabizlarini iyi tutabilecek ve operasyonlarini buna goére kalibre edecek kabiliyete ve
finansal glice sahip. Bu da 6nimiizdeki dénemde sirketin rekabet avantajini derinlestirecek énemli bir faktor.
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Miigteri deneyimini iyilestirmeye yénelik adimlar daha erken atilmall... Biz yukarida bahsettigimiz misteri
deneyimini ve fiyatlama konusundaki sikintilari ¢ézerek ayak trafigini artirmanin yénetimin éncelikli hedefi oldugunu
distnilyoruz. Burada sirketin franchise odakli is modeli bazi yenilikleri uygulamasini zorlastiriyor son dénemde
makro ekonomik faktérlerle gelen sikintilar da eklenince sirket calkantili bir dénemden gegiyor ancak biz
sorunlarin ¢oziilebilir oldugunu diisliniiyoruz. Biraz daha ileriye baktigimizda sirket "McDonald’s>NEXT"
yatirnmlarini hayata gecirebilirse, finansallarinda iyilesme saglayabilir. ArchlQ’nun siparislere ve fiyatlamaya
entegrasyonu ile restoran seviyesinde hedeflenen 250 bp verimlilik ve senelik $100,000 ek nakit akimi artigi,
tavuk mendileri ve igeceklerde global %1,5 pazar pay! artigi, maliyetlerde disUs, sermaye getirisinde ylkselis,
operasyonel kar marjinda %50 Uzerine dogru genisleme gibi hedefler bize gore ulasilabilir ve atisacak adimlarin

etkisini 2027 senesi igerisinde gérmeye baslayacagiz.
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Degerlemeler oldukca ucuz ama hizli bir dontis beklememek lazim...

iskontolu degerlemeler... Her ne kadar yatinmci giiniinde yukarida bahsettigimiz hedefler yatirnmcilar
tarafindan olumsuz karsilansa da, biz sirkete bu yatinmlar konusunda kredi verilmesi gerektigini ancak yénetimin
de ayak trafiginin 6nimizdeki iki geyrekte hizla artmasi gerektiginin aciliyetini anlamasi gerekiyor. Hisse tarihsel
olarak ucuz (5s ort. benzerlere gore %9, kendisine gore %25 iskontolu) ve talepkar olmayan kar garpanlariyla iglem
gorirken (2027s 15,2x ileri FD/FVOK) biz uzun vade odakli yatinmcilar igin 215-$225 bandinin_hisseye

kademeli yatirim igin cazip bir risk/getiri dengesine isaret ettigini distntyoruz.

Enflasyona yakin bir biiyiime fiyatlaniyor ve olumsuz beklentiler 6n planda... Hissede ne kadarlik bir
blyltmenin fiyatlandigini gérmek icin ters INA yénetimini kullandigimizda (%8,40 iskonto orani, %4 terminal
blylme, ortalama %34,5 diiz.vergi sonrasi net faaliyet kar marji), hissenin 6niimiizdeki 5 senede sadece %4 ciro

blyumesi fiyatladigini gériyoruz ki bu pandemi sonrasi blyiime ortalamasinin (%4,2) altinda.

Dolayisiyla yatirmcilar bu seviyelerde McDonalds’in satiglardaki ve ayak trafigindeki diigiisii tersine
ceviremeyecegdini ve dev sermaye yatirimi programinin basarili olamayacagini fiyathiyorlar. Nitekim bilanco
ve yatirimci ginu sonrasinda hissedeki sert diistisler de bunu goésterdi. Ancak biz yukarida belirttigimiz gibi sirketin

sorunlarinin_diizeltilebilir oldugunu, sadece dogru fiyatlama/deger 6nerimi ve miisteri deneyimine olan

odagin_artmasi ile sirketin tekrar ayak trafigini _geri cekebilecegini, bir_liderlik degisimi_ile de siirecin

hizlandinlabilecegini distnilyoruz. Buna yapay zeka ve blylk veri analitigi odakli sermaye yatirmi ile

gelebilecek verimlilik artiginin faaliyet marjini yukariya ittirme olasiligini da katarsak, uzun vade odakli yatirnmcilar

icin hisse cazip seviyelere gerilemis durumda.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danigsmanhigi
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 saglanacagdina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, 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 icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu trtin
veya hizmetin tasidig! riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tlirli 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 sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi 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 timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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