ICBC @ Yatirim

17 Agustos 2022

Bizim Toptan NOTR
Kapanis (TRL) 23,00  Hedef fiyat(TRL) 28,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 1.380/77 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 83/-11
Endeks BIST-TUM = Pazar Ana
(TRL mn) 2G21 2G22 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 1.629 3.148 %93 3.019 %4
FAVOK 75 215 %186 173 %24
FAVOK marji %4,6 %6,8 220 bp %5,7 110 bp
Net Kar 6 36 %525 31 %17

2C22 Bilango Degerlendirmesi

Net kar tahminleri agti - Bizim Toptan 2022'nin ikinci ¢ceyreginde 36 milyon TL net kar agikladi. Konsensus beklentisi 31 milyon TL iken,
sirket gegen yilin ayni déneminde 6 milyon TL kar elde etmisti. Satislardaki yiikselis beklentilere paralel gerceklesirken, FAVOK marjindaki
iyilesme tahminlerin (izerinde gergeklesti.

Satiglar ikiye katladi - Bizim Toptan yilin ikinci ceyreginde iki yeni magaza agti ve satis alani gegen yilin ayni dénemine gore %4 buytyerek
185 bin metrekareye ulasti. Franchise is ortakli§i Se¢ Marketler 169 yeni madaza ile 2.033 magazaya ulasirken ciro katkisi %21 seviyesinde
gergeklesti. Tiitlin ve seker harig ana kategori satislari bir dnceki yila gére %107 ylikseldi. Metrekare basina toplam ciro gegen yila gore %86
ve gegen ceyrege gore %30 blyldu. Sirket yilin ilk 6 ayinda ana kategori satislarda %86 bliyiime gergeklestirirken yonetim yil sonu biiyime
hedefini %75 olarak revize etti (bnceki hedef %65).

Karllik iyilesti - Sirketin brit kar marji gegen yila gore 430 baz puan artisla %15,5'ye ulasti. Ana kategori briit kar marji %13,7'den %18,1'e
ylikseldi. Misteri yapisindaki olumlu gelisme karlilia pozitif yansidi. Tutlin satiglarinin toplam igindeki payi gegen seneki seviyenin altina
indi (%20,5'ten %17,3'e) ve brit kar marjina olumlu etkide bulundu. Artan sigara fiyatlari titin satislarinin briit kar marjini %4,0 seviyesine
yukseltti (gegen sene %1,8). Faaliyet giderleri 6zellikle kisi bagina diisen personel giderlerinin Uige katlamasiyla ve enerji fiyatlarindaki artisla
gecen yilin oldukga tizerinde gergeklesti. Buna ragmen FAVOK marji 220 baz puan yiikselerek %6,8 seviyesine ulagti. Yénetim 2022 yil
FAVOK marji beklentisini %5,5-6,5 olarak yeniledi (6nceki hedef %5,0-6,0). Bizim Toptan yilin ilk yarisinda %6,6 FAVOK mariji elde etti.

Degerleme - Hisse son bir yilda %83 ylkseldi ancak BIST-100 endeksine gorece %11 daha zayif bir performans gosterdi. 2022
tahminlerimize gore 11,1 F/K ve 1,4 FD/FAVOK carpanlarindan islem géren Bizim Toptan igin 28,00 TL hedef degerimiz bulunuyor. Gérece
cazip degerlemesine ragmen son (¢ ayda %45 yikselen (ve bu dénemde BIST-100'Un iki kati performans gdsteren) hisse igin yukari yon
potansiyelinin sinirli olmas sebebiyle NOTR 8nerimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig gercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



