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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 11,20 FD/FAVOK (Cari): 1,2x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 8,06 F/K (Cari): 18,3x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti H Sapma %
(mn TL) 2G19 119 Ceyreksel %  2G18 Yillik % 6A19 6A18 Yillik % VKY Kons. : VKY Kons.
Net Satiglar 1.125 1.024 9,9% 947 18,7% 2.148 1.724 24,6% 1.117 1.130 1% 0%
Briit Kar 134 118 13,6% 94 42,7% 252 175 44,0% - - iomd. m.d.
FAVOK 70 58 19,8% 32 120,0% 128 56 129,5% 66 63 5% 12%
Net Donem Kari 6,7 4 76,4% 5 41,3% 11 6 83,5% 6 6,9 P11% -2%
Briit Kar Marji 11,9% 11,5% 0,4yp 9,9% 2yp 12% 10% 1,6 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 6,2% 5,7% 0,5yp 3,3% 29yp 6,0% 3,2% 2,7yp 5,9% 5,5% 03yp 07yp
Net Kar Marji 0,6% 0,4% 0,2 yp 0,5% 0,1yp 0% 0% 0,2 yp 0,5% 0,6% : 0,1yp 0yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis

Operasyonel karlilikta iyilesme devam ediyor; AL tavsiyemizi koruyoruz (+)

Bizim Toptan, 2C19’da beklentimizin %11 iizerinde, piyasa beklentisine paralel
yillik bazda %41 artisla 6,7 mn TL net kdr acikladi. Operasyonel karlilik
beklentimize paralel gerceklesirken, esas faaliyet disi giderlerin tahminimizin
hafif altinda kalmasi net kdardaki sapmanin ana unsuru oldu. Piyasa beklentisine
paralel gelen net kdra ragmen, operasyonel karliligin beklentilerden daha iyi
gerceklesmesinin hisse fiyatina olumlu yansiyacagini, ancak Sirket hisselerinin
BIST100 endeksine gore son 1 ayda %17,6 pozitif ayrismasi nedeniyle olumlu
etkinin sinirli  kalacagim diisiiniiyoruz. Beklentilerimize paralel gelen
operasyonel sonuglar nedeniyle hedef fiyat ve o6nerimizde bir degisiklige
gitmiyor, 11,20 TL hedef fiyatimizi, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve
uzun vadeli “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

e  Miisteri satisindaki artis ile giiclii ciro biiyilimesi - Bizim Toptan’in 2C19’da net
satis gelirleri beklentilere paralel yillik bazda %18,7 artisla 1,1 mlr TL’ye
yiikseldi. Bu donemde toplam musteri sayisinin yillik bazda %26 ve B2B mdsteri
sayisinin %7 artmasi, gliclii ciro bllyiimesinin itici giicu oldu. Sirketin satislarim
karli kanallar lehine gelistirme stratejisinin devami ile toptanci kesimi hari¢ net
satis gelirleri yilik bazda %30 biiyiidii. Uriin grubu bazinda ise ana kategori ve
sigara satislan yillik bazda sirasiyla %22,7 ve %8,2 artis kaydetti. Sirketin is
ortakligi mal tedarik sistemi “SEC Market” ise 2C19’da 107 mn TL satis geliri
kaydederek, Sirket finansallarina olumlu katkisin stirdiirdu.

e Operasyonel kar marjlarinda iyilesme siiriiyor - Sirketin satislar1 karli kanallar
ve iriinler lehine gelistirme stratejisinin devamiyla operasyonel kar marjlarindaki
iyilesme bu ceyrekte de devam etti. Buna gore, FAVOK’l beklentimize paralel,
piyasa beklentisinin %12 Uzerinde, yillk bazda %120 artisla 70 mn TL’ye
yiikselirken, FAVOK marji yillik 2,9 puan artisla %6,2 oldu. TFRS-16 etkisinden
arindinlmis FAVOK marj1 %4,9 ile beklentimizin (%4,5) lizerinde bir seyir izledi.

e Artan net nakit pozisyonu ile defansif bilanco yapis1 korundu - Bizim Toptan’in
iliskili taraflardan ticari olmayan alacaklar altinda Yildiz Holding hesabinda
adatlandirdig1 tutar dahil 1C19 sonu itibariyle 202 mn TL seviyesinde olan net
nakit pozisyonu 2C19 sonu itibariyle 230 mn TL’ye yukseldi.

e Degerleme ve oneri - 2017 yil basinda satis stratejisinde gerceklestirdigi
degisimin meyvelerini toplamaya devam ettigini gordiigiimiiz Bizim Toptan’
begenmeye devam ediyor, operasyonel kar marjlarindaki iyilesmenin oniimiizdeki
donemde de siirmesini bekliyoruz. Sonuglarin ardindan tahminlerimizde herhangi
bir degisiklige gitmiyor, 11,20 TL hedef fiyatimizi, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde
Getiri” ve uzun vadeli “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Ayrica Sirketi Model
Portfoylimiizde %11 agirlikla tutmaya devam ediyoruz (17.07.2019; Firsatlara
Odaklanma Zamani).
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Aciklanan Beklenti ' Sapma %

Gelir Tablosu (mn TL) 2G19 119 Ceyreksel %  2G18 Yillik % 6A19 6A18 Yillik % VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satiglar 1.125 1.024 10% 947 19% 2.148 1.724 25% 1.117 1130 ¢ 1% 0%
SMM -990 -906 9% -853 16% -1.896 -1.549 22% - - m.d. m.d.
Briit Kar 134 118 14% 94 43% 252 175 44% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -81 -76 % -69 17% -156 -132 18% - - m.d. m.d.
FVOK 54 43 26% 25 113% 96 43 125% - - ©om.d. m.d.
FAVOK 70 58 20% 32 120% 128 56 130% 66 63 5% 12%
Op. Olmayan Gelir/Gider -46 -37 25% -20 131% -82 -35 132% - - m.d. m.d.
VOK 8 6 34% 5 47% 14 7 93% - - omd. m.d.
Net Dénem Kari 7 4 76% 5 41% 11 6 84% 6 7 P11% -2%
Brit Kar Marji 12% 12% 0,4yp 10% 2yp 12% 10% 1,6 yp m.d. md. : md. m.d.
FAVOK Mariji 6% 6% 0,5yp 3% 2,9yp 6% 3% 2,7yp 5,9% 5,5% 03yp 07yp
Net Kar Marji 1% 0% 0,2 yp 1% 0,1yp 0% 0% 0,2 yp 0,5% 0,6%  0,1yp 0yp
Bilango (mn TL) 6A19 3A19 6A18 6A19 6A18
Dénen Varliklar 807 748 8% 606 33% 807 606 33%
Hazir Degerler 401 159 153% 62 547% 401 62 547%
Menkul Kiymetler 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 59 55 7% 55 7% 59 55 7%
Stoklar 342 314 9% 263 30% 342 263 30%
Diger Dénen Varliklar 6 219 -97% 226 -98% 6 226 -98%
Duran Varliklar 338 335 1% 179 89% 338 179 89%
Aktif Toplami 1.145 1.083 6% 785 46% 1.145 785 46%
KV Borglar 887 834 6% 648 37% 887 648 37%
KV Finansal Borglar 55 56 -2% 7 686% 55 7 686%
KV Ticari Borglar 755 714 6% 608 24% 755 608 24%
Diger KV Borglar 76 64 19% 33 129% 76 33 129%
UV Borglar 137 133 2% 28 389% 137 28 389%
UV Finansal Borglar 116 113 2% 13 803% 116 13 803%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 21 20 5% 15 39% 21 15 39%
Oz Sermaye 122 116 5% 109 11% 122 109 11%
Pasif Toplami 1.145 1.083 6% 785 46% 1.145 785 46%
Net Borg -230 11 ad. -42 445% -230 -42 445%
Alacak Tahsilat Siresi 5 4 6 5 6
Stok Isleme Siiresi - Yillik 30 29 31 30 31
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 67 66 66 67 66
Nakit Dondiirme Siresi -25 -25 -22 -25 -22
Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lictincii kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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