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Sinema sektorii 2019 yilinda patlamis misir ve yapimct payr tartismalart sonrasi yilbasinda beklenen
buytk yerli yapimlarin gosterim tarihlerinin yilsonuna 6telenmesi sonucu ciddi bir yapisal dontisiim
yasadi, yasamaya da devam ediyor. Sektoriin igsel sorunlarinin yaninda tlke ekonomisinin de i¢inden
gectigi tiirbiilans bugiine kadar sektér oyuncularinin izledikleri yanlis stratejilerin de etkisiyle ¢6ztimi
zaman alacak bir dugiime doniusti.

Box Office Ttirkiye verilerine gore ilk 29 hafta ve 3 giinlik donemi temel alarak 2019-2010 yillart arasini
karsilastirdigimizda gecen yila gore seyirci sayisindaki %33tk azalis ve ortalama bilet fiyatlarindaki
%24’lik artis dikkat cekiyor. Organize Isler Sazan Sarmali ise gosterime girdikten iki hafta sonra
Netflix’te de gosterime girmesine ragmen temel alinan dénemde en ¢ok izlenen film. Sadece bu
istatistik ve dinamige baktigimizda bile sorunlu sektor yapist hemen goze ¢arpiyor.

Yil | Toplam Seyirci | Hasilat (TL)  Toplam Yeni Film | Toplam Film| ATP | ATP (% Degisim) 1. Film
2019} 29.487.191 452.760.659 245 428 15,35 24% Organize Tsler Sazan Sarmali
2018} 39.241.004 485.933.444 262 422 12,38 2% Arif v 216
2017 41.643.714 5006.284.362 236 357 12,16 2% Recep Ivedik 5
2016; 33.157.778 394.292.452 219 363 11,89 10% Kardesim Benim
2015} 36.613.180 397.433.482 246 357 10,85 3% Mucize (2015)
2014 34.715.427 364.569.733 208 392 10,5 8% Recep Ivedik 4
20137 28.673.094 278.908.458 195 354 9,73 3% CM101MMXI Fundamentals
2012}  26.167.681 246.856.136 170 348 9,43 -1% Fetih 1453
20117 24.294.792 230.044.452 181 300 9,49 5% Eyyvah Eyvah 2
2010{  26.102.298 234.937.025 151 271 9,00 Recep Ivedik 3
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Detaylarla devam edelim. 2018 yilinda toplamda 638 film gosterime girmisken bunlarin ilk 100 tanesi
toplam hasilat ve seyirci sayisinin %80’inini olustururken 1 milyon seyirci barajint agan 11 film ise
toplam hastlatin %38 toplam seyirci sayisinin ise %39’unu olusturmus.

Hasilat % [Seyirci Sayis1 % ATP
1k 100 81% 80% 12,85
1 Milyon Usti 37,9% 39,0% 12,38
2018 Butun Filmler 12,74

% Sinema Sektoriinde Deger Zinciti Yeniden Analiz Edilip Talebe Goéte Arz

Olusturulmal

Sektordeki deger zincirini yapimci-dagitimei-sinema isletmecisi olarak genel olarak tige ayirirsak
dagitimer tarafi sektoriin yapist ile de ilgili 6nemli ipuglart veriyor aslinda. 2018 yilinda seyirci sayisina
gore CGV %39, CINET BKM sayesinde yeni girdigi pazarda %13, UIP ise Disney iceriklerinin
sirtlamastyla 22% pazar payina sahiptir.

Seyirci Sayis1 | Hasilat (TL) | Seyirci Sayis1 % | Hasilat%
BirF 230.355 2.634.008 0% 0%
CGV 22.225.867 264.405.910 39% 36%
ChF 323.113 4.129.522 1% 1%
CJET 7.390.052 95.719.569 13% 13%
Coklu 742.674 8.379.166 1% 1%
DF 218.150 2.615.511 0% 0%
TME 7.481.001 94.845.068 13% 13%
UIP 12.380.057 167.266.938 22% 23%
WB 0.174.942 87.790.678 11% 12%
I1k 100 Toplam 57.166.211 727.786.370 100% 100%

Sektorin deger zincirinde sinema isletmecileri ayagina baktigimizda ise Cinemaximum (CGV Mars’in)
pazardaki salon sayisinin %24’tUne, ekran sayisinin %33%ine koltuk sayisinin ise %39’una sahip
oldugunu goriiyoruz. Yani pazar lideri sadece sinema sayist olarak degil bu sinemalarin biyikligi
sayesinde pazarin %39’unu arz eder durumda. Sektoriin ikinci ve tgiinct buytkleri Avsar ve Pink’i
topladiginizda bile nerdeyse Cinemaximum’un yarist kadarlik bir Pazar payina ulastyor. Fakat 6nemli
olan sahip olunan pazar payinin ne kadar verimli kullanidig1. Analiz edersek:

Temel sikintida burada ortaya cikiyor aslinda. Sinema sektoriinde 6zellikle 2016 yilindan beri ¢ok arz
odaklt bir strateji izleniyor. Inovatif formatl sinema salonlari, sinemalarin bufe alanindaki mimari
tasarimlar ve bircok farkli ilde agilan sinemalara ve performanslarina baktiginizda sektorde talep
fonksiyonunun ¢ok iyi analiz edilmedigi, anlagilmadigi ve buna gore strateji tiretilmedigi goze carpiyor.
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Sinema Isletmecisi # Salon |# Ekran |# Koltuk Pazar Payt (%)
Salon % | Ekran % |Koltuk %
Cinemaximum 107 909 122171 | 24,5% | 33,3% 38,6%
Pink 27 188 17.746 6,2% 6,9% 5,6%
Avsar 20 169 21.369 4,6% 6,2% 6,8%
Site 15 81 8.714 3,4% 3,0% 2,8%
Cinemarine 13 109 11.548 3,0% 4,0% 3,7%
Prestige 11 94 10.588 2,5% 3,4% 3,3%
Cinens 13 89 9.945 3,0% 3,3% 3,1%
Diger Isletmeciler 231 1.091 | 114118 | 52,9% | 40,0% 36,1%
Torunkhr 7 72 10116 | 1,6% | 2,6% 3.0
Ozdilek 3 21 2.262 0,7% 0,8% 0,7%
Denk 2 17 1.363 0,5% 0,6% 0,4%
Dinger 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%
Cinetime 7 59 6.244 1,6% 2,2% 2,0%
Bagimstz 212 922 94.133 | 48,5% | 33,8% 29,8%

Patlamis musir ve yapimct paylar tartismast sonrast yeni sinema kanununun 1 Temmuz’dan sonra
gecerli olmast nedeniyle Karakomik filmler, Recep Ivedik gibi beklenen yerli filmlerin sene sonuna
dogru kaydirilmast sonucu 2019'un ilk yarisinda sinemaya giden izleyici sayist neredeyse yari yariya
dustu. Basitce bazi belitleyici icerik ve filmleri kullanarak sinema sektoriindeki talebi tge ayirirsak
asagidaki semadaki gibi gruplayabiliriz. Tlk segmenti 2019 yilindaki Avengers: Endgame’in 2,4 milyon
seyirci sayisina ulasmast ile zirve yapan “geek” seyirci kitlesi olarak tanimlarsak ortalama 1.1 milyonluk
yilda en az 4-5 kere sinemaya giden ve biifede de para harcayan, fiyat esnekligi dustk, icerik duyarlilig
yuksek bir talepten sz edebiliriz. Bu kitle genel hatlar ile kiiltir seviyest yiiksek, geng nifusun yogun
oldugu ve herhangi bir platformda (sinema, tcretli internet yayint yapan TV operatorleri vb.) film
izleme kdltiire sahip yogun tiiketim yapan bir kitle olarak 6ne ¢ikiyor.

2.0 Mil

potansiyel 24 Mil 1.4 Mil

potansiyel potansiyel

Pazar Biyiime Potansiyeli | 2.047.096 Pazar Biyumesi+Frekans Artisi 2.379.220| ! [Frekans Artisi 1.114.328
Recep Ivedik 4.301.693 Arif v 216 4.968.462| | |Avengers: Endgame 2.476.474
Recep Ivedik 2 4.333.144 AROG 3.707.086| | [Captain Marvel 1.079.931
Recep Ivedik 3 3.326.084 GORA 4.001.711|  |Avengers: Sonsuzluk Savasi 1.909.967
Recep Ivedik 4 7.369.098 Hokkabaz 1.710.212|  |Thor: Ragnarok 795.596
Recep Ivedik 5 7.437.050 Av Mevisimi 2.116.192| _ |Logan Wolverine 901.706
Mislim 6.476.795 Aile Aras nda 5.289.051| ! |Venom 890.59%6
5.540.644 Organize isler Sazan Sarmall 3.537.429| | |Aquaman 1.100.763

Organize igler 2.618.244| | |Kaptan Amerika: Kahramanlarin Savag| : 1.165.583

3.493.548 | |Yenilmezler: Ultron Cagi 1.284.848

Kaptan Amerika: Kis Askeri 434.465

Thor: Karanlk Diinya 615.195

Iron Man 3 716.817

1.114.328
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Asagidaki semada ise birbiriyle bittnlesik calismast gerekirken neredeyse hi¢ diyalogu olmayan
herhangi bir 6l¢ek ekonomisi olusturabilecek is birliginin hentiz yapilamadigi geek-ekosistemi’ni
gorebilirsiniz. Bu eko-sisteme sahip olan sinema isletmecisi katma degerli miisteri odaklt hizmet gamina
hizla ulasabilir.

Yayincilar

» Arkabahge Yayincilik
» Gerekli Seyler

» JBC Yayincilik

* Yapi Kredi Yayinlari
* Marmara Cizgi

» Cizgi Dusler

Sinema Isletmecileri
*  CGV Mars Sinema Grubu
* Avsar Sinemalari
* Cinema Pink

Cizgi Roman Diikkanlari
» Arkabahge

Tedarikgiler . JBC
+ POW * Paralel Evren

» Jedbang Collectibles
* Arkabahcge Yayincilik
* Dreamers Figure

* Others

» Buyult Ruzgar
» Gerekli Seyler

Segmentasyona devam edersek daha rafine bir yerli film tiketimi yapan ortalama 3,5 milyonluk bir
kitleden bahsedebiliriz. Bu kitle gorece fiyat ve oldukea icerik duyarlt olan film izleme aliskanligina
sahip bir kitle. Bunu bir adim daha genisletirsek Recep Ivedik kitlesini de icine alan ortalama 5,5
milyonluk icerik ve fiyata ¢ok duyarli ve film izleme aliskanligt fazla olmayan bir topluluk géze garpryor.

Bu siniflamalardan sonra titketim yapisinin anlasilmasi sonrast 6nemli olan pazarin genisleyerek ya da
sinemaya gitme frekansinin arttirilmasi gibi iki temel stratejinin sektor oyunculan tarafindan kendi
vizyonlarina gore nasil uygulamaya konacagidir. Simdiye kadar bu uygulamalarin ¢ok basarili olmadigt
sektoriin iginde bulundugu agmazdan da gorilebiliyor.

Cevresindeki yakin pazarlarin aksine (bknz. Balkan tilkeleri sinema sektorii) Tirkiye’de sinema sektori
yabanct gise filmleri tarafindan degil yerli ve agihkli komedi filmleri ile yonlendiriliyor. Bu da
kaginilmaz olarak deger zincirinin en 6nemli ayagr olan sinema isletmecilerinin ilkenin kultiirel
kodlarint dogru ¢ézmesi gerekliligini ortaya cikarryor. Ornegin Neseli Giinlerin sinema seyircisine ne
ifade ettigini veya Hababam Sinifi muiziginin hizli ya da yavas ¢alindiginda yarattigs hissiyati ¢ozemeyen
bir yatirimcinin talep fonksiyonunu dogru algilaytp dogru stratejileri uygulamaya koymasi ¢ok olasi
degil.
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% Verimli Bir Sekt6r Yapis1 I¢in Ikinci Konsolidasyon ve Kaliteli Rekabet

Sinema sektorit monopollii rekabet piyasasinin Ozelliklerini tasir. Kisaca tanimlamak gerekirse ¢ok
sayida firma tarafindan dretilen ve birbirinin yerine rahatlikla ikame edilebilen bir grup malin,
birbirinden farkliymis gibi gosterilmesi sonucu (farklilastirilmis mallar) her firmanin belirli alict grubu
lizerinde monopol giicii sagladigt piyasadir.

Piyasanin Ozellikleri:

1- Piyasaya giris-ctkis engellenmis degildir,

2- Mallar birbirleri ile ¢ok yakin ikamedir,

3- Cok sayida satict n tane alict vardir,

4- Her bir firmanin 6nemli derecede reklam masrafi vardir

Piyasadaki diizenleyici, yapimci, dagitimet ve sinema isletmecileri arasindaki mutabakatsizliga ve bunun
yarattigr verimsizlige baktigimizda yerli bir yatiimecinin ikinci bir konsolidasyon ile lidere rakip
olabilecek bir oyuncu olarak sektore girisi sinema sektoriinin ig¢inde bulundugu rekabete adapte
olabilmesi i¢in en 6nemli unsurlardan birdir. Mevcut piyasa yapisinda lideri efektif stratejiler Gretmeye
tesvik edecek bir sinema isletmecileri arast rekabet olmadigs icin asil rekabet gézden kagiyor.

e

AVSAD

SPORTS SINEMA

TURKIYE

Guniimiizdeki sinema bileti ve ortalama biife fiyatlarina baktigimizda cekirdek bir ailenin ayda bir kere
sinemaya gitme maliyeti ile Netflix, Blutv ve Bein Sports gibi dizi, film, yerli icerik ve spor miisabakalari
iceriklerinin hepsine birden ayhk tye olmak mumkin. Asil rekabet de giderek cevrimici yayin
platformlari ile sinemalar arasinda olusmakta. Bunun temel nedenlerinden biri de asil rekabetin olmasi
gereken sinema isletmecileri arasinda olusmamast. Sikayetim.com sitesindeki misteri sikayetlerine
baktiginizda hemen her sinema isletmecisi i¢in benzer hizmet temelli sikayetlerin oldugunu goriiyoruz.
Yeni sinema kanunu uzun reklam strelerine ¢are olmus gibi goriinse de hizmet kalitesi asdl 6nemli
problem.

Mevecut sehir hayatinda hem maliyet hem de ev konforunda igerik izleme imkant sunan gevrimigi yayin
platformlarina karsi tiiketiciyi evinden ¢ikarip sinemalara getirecek olan temel unsurlart ayricalikli ierik,
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hizmet kalitesi, salon altyapisi olarak 6zetlemeye calisirsak bu unsulara bittin bir yila yayitlamamasindan
kaynaklt surdirilebilir bir is dongtisii olusamamaktadir.

% Yanlig Stratejilerin Maliyeti Tiiketiciye Yiiklenmemeli

Menderes Utku ve Muzaffer Yildirim tarafindan kurulan, Turkiye'de yiizde 45 pazar pay ile lider
konumda olan Mars Cinema, 2016 yilinda 800 milyon dolara Giiney Koreli C] CGV Co’ya satilmistt.
2001 yilinda kurulan Mars Cinema Group, 2015 yili itibariyle 32 ilde 83 sinema ve 736 perde sayisina
ulasarak Turkiye sinema sektoriinin gelisimine onemli katk: sagladi. Yilda 60 milyon adet biletin
satildig1 Tiurkiye’de yayinlanan yabanci filmlerde yiizde 55, yerli filmlerde ise ylizde 38 pay alan sirket,
2005’te Tepe Cinemaxx Grubu’nu, 2010’da da AFM Sinemalarr’ni satin almigti.

Diunyanin 6nde gelen sinema zincirlerinden CJ CGV, Giiney Kore, Cin, Amerika Birlesik Devletleri,
Vietnam, Endonezya ve Myanmar’in ardindan Turkiye’de de faaliyete geciyor. Thomson Reuters’da
yayinlanan Mirae Asset Daewoo Research’un analist raporuna baktigimda islerin CJ] CGV igin son 3
yilda ¢cok da iyi gitmedigini goriiyoruz. Rapora gére CGV Mars Cinema Group’ un giincel makul degeri
satin alma degerinin yarisina kadar diismiis durumda. Bu beklenti farkinin yiisek biife fiyatlart ve bilet
fiyatlar ile musterilere yliklenmeye ¢alisiimasi ise dogru bir yontem oldugunu distinmuyorum ki var
olan musteri algis1 da bunu destekliyor.

Son yillarda yapilan yatirimlarin amortisman maliyetlerinin sirketin Ttrkiye is kolu ve genel olarak CJ
CGYV hisseleri tizerinde olusturdugu baski da yine ayni raporda deginilen konu basliklarindan bir digeri.
Bu durumu yukarida bahsettigimiz talep temelli stratejiler yerine arz odakli stratejilerin bir sonucu
olarak degerlendirebiliriz.

Table 1. CJ CGV valuation (Wbn, x, %)
Valuation: P/NOPLAT (2019F) 2019F Notes
Parent fair value (a) 74
NOPLAT s
Target P/NOPLAT 17.0
China business fair value (b) 520
NOPLAT 24| 50% of joint venture earnings are reflected
Target P/ANOPLAT 22.1 | 10% discount to avg. multiple of Wanda, Hengdian, and Jinyi
Turkey business fair value (c) 156 | 50% of acquisition price
Acquisition value 312 | Applied 39% (stake) to the acquisition price (W796bn)
Vietnam business fair value (d) 199 | 80% ownership
NOPLAT 12
Target P/NOPLAT 20.0
4DPLEX fair value (e) 224
NOPLAT 12
Target P/NOPLAT 18.1 | Applied IMAX China multiple
Market value of Indonesian entity (f) 142 | 51% ownership
Total value (g) 1982 | (@H+b)Hc)Hd)He)Hf)
Net debt (h, 20% premium) 879 | Annual interest costs are estimated at W130bn
Fair value (i) 1,102 | (gHh)
Target price (W) 52,097 | (i¥no. of shares

Source: Mirae Asset Daewoo Research estimates

Box Office Turkiye’nin 18 Temmuz 2019 tarihli haberine gére Tirkiye’de en ¢ok sinema salonuna
sahip ve dolayistyla da filme en ¢ok gise getiren sehri Istanbul. Genis kopya sayist ile gosterime giren
filmlerin Istanbul'daki gise payl, genel olarak %32-38 araliginda karsimiza ¢ikiyor.
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Sinema grubu bazinda bakildiginda ise 99 sinemanin tgte birinden daha fazlasi yani 36 tanesi CGV
Mars grubuna ait. Pink'in 12, Site grubunun 8, Avsar sinemalarinin 5, Cinemarine grubunun 3,
Cinetech, Cinens, Cinemo, Alarko ve Erler Film'in 2 ser salonu bulunmakta. Prestige ve Ozdilek'in ise,
Istanbul'da 1'er salonu var.

Asagida Box Office Tiirkiye’den aldigim Istanbul bilet fiyatlart 6zetini gorebilirsiniz.

Hafta Sonu En Pahali 5 Semt
Bilet Ortalamasi 1.Maltepe & 30,5 Tam
2.Uskiidar % 29,67 Bilet
TAM b 21,34 3.Besiktag b 27,2° Ort.

I . 4.Fatih % 26,50 GO
OGRENCI 5 18,7 | scanyer 200 o

En Ucuz 5 Semt

TAM 34,50 OGRENCI & 31,50 .
Tam 1.Cekmekoy % 10,00

Cinemaximum Akasya Bilet 2 Pendik £ 13.88
Cinemaximum Hilltown . ’50
Cinemaximum istinye Park Ort. 3.Sancaktepe & 14,

Cinemaximum Kanyon Gore 4.Sultanbeyli £ 14,50
Cinemaximum Nisantasi City’s 5.Beykoz £ 15,00

Cinemaximum Zorlu Center

+* Neden Yerli Yatirimcr?

Yaziyt daha fazla rakama bogmamak adina sézel devam edersek Turkiye sinema sektéri mevcut
yapisinda yerel filmlerin daha ¢ok izlendigi bir dinamige sahiptir. Bu nedenle sinema isletmecilerinin
yapimctlar1 iyi anlamasi, miisteri taleplerini iyi analiz etmesi ve duzenleyici kurumlarla olumlu diyaloglar
kurarak sektore igcinde bulundugu rekabetci ortamda ek yiitk bindirmemesi gerekir. Sadece arz odakli ve
ana hissedarlarinin bagarili olduklart tlkelerdeki stratejileri dogru analiz etmeyip herhangi bir yerel
uyarlamaya tabii tutmadan misteriye dikte ettiklerinde i¢inde bulundugumuz ortam ile karst karsiya
kaltyoruz. Buradaki yerli tanimlamamiz1 dar anlamda mensubu olunan tlke olarak gérmemek lazim.
Turkiye’de faaliyet gbsteren, tiiketiciyi anlayan, musteriyi odaga koyan ve yerellesebilen her yatirimet
yerel yatirimct olarak tanimlanabilir.

Belki diger cok uluslu sirketlerin faaliyet gOsterdikleri tretim sektorti gibi matbu streglere tabi
sektorlerde tek bir strateji butiin istirakler ve tlkelerde herhangi bir yerel uyarlamaya ihtiyag
duyulmadan takip edilebilir fakat sinema gibi faaliyet gosterilen tilkenin kiltiirel kodlartyla birebir ilintili
bir sektérde daha misteri odaklt bir stratejinin uygulanmasi gerekir. Bu nedenle yerel bir yatirimeinin
sektorii konsolide ederek ikinci buytik oyuncu olarak sektore girisi sinema sektori icin en hizli ¢6ziim
yolu olarak 6ne cikiyor. Aksi halde arz-talep arasindaki bu mutabakatsizlik 6zellikle yerli sinemanin
gelecegi agisindan biuyiik risk tastyor.

Uyarn Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danigsmanhgi kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar
ile miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danigsmanligi s6zlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer

alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine ve halka agik bilgilerin
sentezine dayanmaktadir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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