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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 33,53 FD/IFAVOK (Cari)  2,1x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 23,00 F/K (Cari) 10x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 2G22 1G22 Ceyreksel % 2G21 Yillik % VKY Kons. § VKY Kons.
Net Satiglar 3.148 2348 T 34% 1629 7 93% 2.778  3.019 13% 4%
FAVOK o215 o146 47% F 15 186% 162 173 z 32% 24%
Net Donem Kari 36 25 " 15% 6 " 525% 30 31 23% 17%
FAVOK Marji 6,8% 62% | 06yp 46% ' 22yp 58%  5,7% l 1yp 1,1yp
Net Kar Marji 1,2% 11% © 0lyp 04% " 08yp 11%  1,0% 0.1yp 0,1yp

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

Operasyonel karlilikta iyilesme devam ediyor (+)

Bizim Toptan, 2€22 doneminde beklentimize ve piyasa tahminlerine yakin, yillik 5
kat artisla 36 mn TL net kar agikladi. Finansallarla birlikte sirket, 2022 sonuna
iliskin satis geliri biiyiimesi ve FAVOK marji1 ongoriisiinii yukari revize etti.
Finansallarin hisse fiyatina pozitif yansimasini bekliyoruz. Beklentimizin iizerindeki
operasyonel sonuglar ve giincellenen beklentilerle birlikte Bizim Toptan icin hisse
basi fiyat hedefimizi 23,00 TL seviyesinden 33,53 TL seviyesine revize ediyoruz.
Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” olan énerilerimizi ise
koruyoruz

e Gelirlerdeki giiclii biiyiime egilimi devam etti - 2C22 doneminde, cok kanalli
satis stratejisi, magaza acilislan, SEC market is ortaklig1 sayisindaki artislarin
destegi ve talep kosullarindaki iyilesme ile birlikte sirketin satis gelirlerinde yillik
%93 bliyime gerceklesti. Sirketin satis geliri 2C22 doneminde, beklentimizin hafif
Uzerinde, piyasa beklentilerine paralel, 3,15 mlr TL'ye ulasti. 6A22 doneminde
sirketin hedefinin uizerinde y1llik %85,6 artis kaydeden sigara ve seker haricindeki
satislarin destegiyle birlikte toplam satis geliri y1lik %78,7 artarak 5,5 mlr TL’ye
ylikseldi. Yilin ilk yarisinda, sirketin magaza sayis1 175 (6A21:172) ve net satis
alam 185 bin m? (6A21:178,4 bin m?) seviyesinde yer alirken, SEC operasyonu
icindeki magaza sayis1 2.033’e (6A21: 1.561) yiikseldi.

e Artan operasyonel performans net kar yiikselisini destekledi - Sirketin 2C22’de
FAVOK’ii beklentimizi ve piyasa tahminlerini asarken, FAVOK yillik %186 artisla
215 mn TL’ye ulasti. Sirketin FAVOK marj1 ise yillk 2,2 puan iyileserek %6,8
seviyesine yukseldi. 2C21 donemini 6 mn TL net karla tamamlayan Bizim Toptan,
2C22 doneminde ise beklentilere yakin, 36 mn TL net kar acikladi. Yilin ilk
yanisinda ise net kar yillik yaklasik 9 kat artisla 61,5 mn TL’ye yikseldi. Sirketin
1C22 donemi sonundaki 213 mn TL seviyesindeki net nakit pozisyonu, 2C22
doneminde %61 azalarak 86 mlr TL’ye geriledi.

e Yil sonuna iliskin satis geliri biiyiimesi ve FAVOK marji ongoriileri, yukan
revize edildi - Bizim Toptan, 2022 yili satis biiyiimesi (sigara ve seker haric)
beklentisini %65 (+/-5p) seviyesinden %75 (+/-5p) seviyesine revize ederken,
FAVOK marj1 éngériisiinii ise %5,5-6,5 (6nceki:%5-6 aralig) olarak giincelledi.

e Degerleme ve oneri - Sirketin 2C22 finansallar operasyonel tarafta beklentileri
asarken, net karlilik performansi da iyilesmeye devam etti. Sirket hisseleri son
bir ayda endeksi %8 yenmeyi basardi. Sonuclara piyasa tepkisinin pozitif olmasim
bekliyor, gucli operasyonel performans ve giincellenen dngoriiler ardindan Bizim
Toptan icin hisse basi fiyat hedefimizi 23,00 TL’den 33,53 TL'ye revize ediyoruz.
Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” olan 6nerilerimizi ise
koruyoruz.
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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 lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

