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Bizim Toptan NOTR
Kapanis (TRL) 30,02  Hedef fiyat(TRL) 40,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 1.801/95 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 106/ -22
Endeks BIST-TUM = Pazar Yildiz
(TRL mn) 4C21 4G22 yly A Konsensiis Gercek / Kons.
Net satislar 2.236 4.695 %110 4.399 %7
FAVOK 152 248 %64 229 %9
FAVOK marji %6,8 %5,3 -150 bp %5,2 10 bp
Net Kar 61 186 %206 44 %323

4G22 Bilango Degerlendirmesi

Net kar tahminlerin gok izerinde - Bizim Toptan 2022'nin son ¢eyreginde 186 milyon TL net kar agikladi. Konsenss beklentisi 44 milyon
TL iken, sirket bir &nceki yilin ayni déneminde 61 milyon TL kar elde etmisti. Satislardaki yiikselis ve FAVOK marjindaki zayiflama tahminlere
paralel gerceklesti.

Vergi geliri bilangoya olumlu yansidi - Sirket 2022'nin son ¢eyreginde 160 milyon TL vergi geliri lede etti (4C21: 15 milyon TL) ve
beklentilerin (izerinde kar elde etmesinin sebebi bu oldu. Vergi dncesi kar bir dnceki yil 46 milyon TL iken, 2022'nin son geyreginde 27 milyon
TL'ye geriledi.

Satiglar ikiye katladi - Bizim Toptan yilin son ceyreginde iki yeni madaza agti ve satig alani bir dnceki yilin ayni dénemine gére %8
biylyerek 194 bin metrekareye ulasti. Franchise is ortakli§i Se¢ Marketler 203 yeni magaza ile 2.409 magazaya ulasirken ciro
katkisi %19'dan %20’ye yikseldi. Titln ve seker hari¢ ana kategori satislari bir dnceki yila gore %118 yikseldi. Metrekare basina toplam
ciro bir dnceki yila gére %94 ve bir dnceki ceyrege gore %18 blyidi. Sirket 2022 yilinda ana kategori satiglarda %107 biylime
gergeklestirirken yonetim bu kategoride 2023 yili bilyiime hedefini %60 olarak agikladi.

Karlilik zayifladi - Sirketin briit kar marji bir dnceki yila paralel %14,0 seviyesindeydi. Ana kategori briit kar marji %16,8'den %16,2'ye
geriledi. Tutin satiglarinin toplam igindeki pay bir dnceki yilin seviyesinin altina indi (%20,2’'den %15,3’e) ve briit kar marjina olumlu etkide
bulundu. Artan sigara fiyatlarina ragmen titlin satiglarinin brit kar marji %2,7 seviyesine geriledi (4G21: %3,3). Faaliyet giderleri dzellikle
kisi basina personel giderlerinin 2,2 kat ylkselmesiyle ve enerji ile lojistik fiyatlarindaki dnemli artisla bir 6nceki yilin oldukca izerinde
gerceklesti. Bunlarin sonucunda FAVOK marji 150 baz puan diiserek %5,3 seviyesine indi (beklenti: %5,2). Sirket 2022 yilinda %5,6 FAVOK
marjl elde ederken ydnetim 2023 marj beklentisini %5-6 olarak agiklad.

Degerleme - Hisse son bir yilda %106 ylkseldi ancak BIST-100 endeksine gorece %22 daha zayif bir performans gosterdi. 2023
tahminlerimize gore 9,6 F/K ve 1,1 FD/FAVOK carpanlarindan islem géren Bizim Toptan igin 40 TL hedef degerimiz bulunuyor. Hisse igin
NOTR 6nerimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir s6zlesme gercevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorlslerine 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.



