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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu BIZIM
Mevcut Fiyat (TL) 39.32
Hedef Fiyat (TL) 56.40
Getiri Potansiyeli (%) 43%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 19.89 56.65
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 33
Sermaye (minTL) 80
Pazar Ana Pazar
Piyasa Degeri 3,164
Hedeflenen Piyasa Degeri 4,539
Net Borg 80
Firma Degeri 3,244
Nominal Getiri -6% -8% 77% 6%
BIST100 Rélatif Getiri -16% -23% -22% -23%

Hisse Performansi
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 02 Mayis 2024 tarihi itibariyledir.
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Bizim Toptan (BIZIM TI)

Bilanco Degerlendirmesi

Degerlendirme: Olumsuz

Enflasyon muhasebesi uygulanmis verilere gore, Bizim Toptan,
2023 yilinda 32.222 milyon TL satis geliri, -76 milyon TL FAVOK ve
70 milyon TL net kar agikladi. Muhasebe degisikligi nedeniyle 2023 yili
finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 2.148 milyon TLlik
olumlu etki olustu. etkilerini

Enflasyon muhasebesi iceren 2023 il

finansallarinda, satis geliri artarken FAVOK ve net karda azalis gergeklesti.

Sirket, finansal sonuglarinin ardindan yayimladigi sunumda TMS 29 etkisi
harig finansal verilere yer verdi. Bu verilere gore Bizim Toptan, 4C23’te, 7.1
milyar TL satis geliri (Konsensus: 6.233 milyar TL), 488 milyon TL FAVOK
(Konsensus: 347 milyon TL) ve 94 milyon TL net kar (Konsensus: 56 milyon TL)
acikladi. Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma Boliimii olarak, bu geyrek
6zelinde, enflasyon muhasebesi uygulamasinin yaratacagi muhtemel kafa
karigikhginin 6niine gegmek ve olabildigince en saghkh sekilde finansallara
yaklagabilmek adina YP raporlama yapan sirketler disindaki gruba yonelik
herhangi bir tahmin paylasiminda bulunmamistik.
Sirket’in agiklanan finansal sonuglarin FAVOK ve net karda azalis yasanmasi

sebebiyle hisse performansi lizerinde olumsuz etki beklentisindeyiz.

m Sirket, 2023 vyilinda verilerini  paylasti.

Buna gore; Sirket, 196.300 m? toplam net satis alaninda 2,4 milyon aktif

gerceklesen operasyonel
miisteriye ulasti. Sigara ve seker hari¢ satislarda %50 biiyime saglandi.
Kategori bazinda satislarin dagihmi; gida %47, alkolsiiz icecek %17, sigara
%17, temizlik %10 ve diger %9 olarak gergeklesti.

TMS 29 dahil verilere gore:

m Bizim’in satis geliri 2023 yilinda %1 artarak 32.222 milyon TL olarak
gergeklesti. Faiz artislarinin talep sinirlandirmasina sebebiyet vermesi ve
enflasyonun toplam satislardaki bliyiimeye olumsuz etkisi satis gelirlerinin
sinirli artisina neden olmustur.

= 2023 yilinda FAVOK tarafinda 76 milyon TL seviyesinde zarar gergeklesti.
m Sirket, 2023 yilinda yillik bazda %90 azaligla 70 milyon TL net kar agikladi.

m Sirket, 2023 yilinda 381 milyon TL seviyesinde net diger gider (2022: 425
milyon TL net gider) ve 820 milyon TL seviyesinde net finansman gideri
(2022: 509 milyon TL net finansman gideri) kaydetti. Ayrica, muhasebe
degisikligi nedeniyle parasal kazanc/kayip kalemi altinda 2.148 milyon TL'lik

olumlu etki olustu.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m 2023 yil sonu itibariyle Sirket'in 80 milyon TL net bor¢ pozisyonu
bulunmaktadir (2022: 575 milyon TL net nakit). Net bor¢/FAVOK orani ise
2023 yil sonu itibariyle FAVOK rakaminin zarar olarak gerceklesmesi sebebiyle
olusmadi (2022: 2,6x net nakit/FAVOK).

m Sirket, 2023 yilinda TMS 29 hari¢ verilerine gore 535 milyon TL yatirim
harcamasi gerceklestirmistir. TMS 29 dahil verilerine gére 644 milyon TL
yatinm harcamasi gergeklestirmistir. 2023 yiinda _ gerceklestirdigi

yatirimlarin detaynai bakacak olursak i) 5 yeni Bizim Toptan madazasi ii) 2

yeni ana depo iii) 6 yeni soguk depo acilisi iv) SEC’in ERP harcamalari.

TMS 29 etkisi harig verilere gére:

m Sirket’in satig geliri, 2023 yilinda %52 artarak 25.7 milyon TL olarak
gergeklesti. 4C23’te ise satis gelirleri yillik bazda %26 artis ile 7.1 milyar TL
seviyesine ulasti.

m 2023 yilinda FAVOK %29 artisla 1.245 milyon TL seviyesine ulasirken, FAVOK
marji %4,8 seviyesinde gergeklesti. 4C23’te FAVOK yillik bazda %168 artisla
488 milyon TL’ye ulasmis, FAVOK marji ise %6 seviyesinde gerceklesmistir.

m Sirket, 2023 yilinda %70 azalarak 113 milyon TL net kar elde etmistir.
4G23’te ise net kari yillik bazda %53 azalisla 94 milyon TL seviyesine
ulagmistir.

m Bizim Toptan, 2023 vyl beklentilerini SEC magaza agcilis sayisi harig
gerceklestirmistir.

Hatirlayacak olursak Sirket’'in 2023 yili beklentileri; i) 5,1 milyar TL SEC satis
geliri ii) %4.5-5.5 FAVOK mariji i) %50-55 ana kategori biiyiimesi iv) 2800 SEC
market madgaza sayisi beklentilerine sahipti. Sirket, 2023 yilinda enflasyon
muhasebesi etkisi g6z ardi edildiginde, 51,1 milyar TL ciro, %5,1 FAVOK mariji
ve ana kategori biylimesi ve market magaza sayisi elde etmeyi basarmistir.

= Genel degerlendirme: Sirket’in agikladigi finansal sonuglar ve gergeklestirdigi

telekonferansin ardindan, modelimizde yaptigimiz degisiklikler cergevesinde,
Bizim Toptan igin 12-aylik hedef fiyatimizi 63,5 TL’den 56,40 TL'ye asagi
yonlii revize ediyor, AL seklindeki onerimizi ise TUT'a ¢ekiyoruz. Hisse, yil
basindan itibaren BIST 100 endeksinin %23 gerisinde performans
gOstermistir. Geriye donik 12 aylik verilere gére hisse 45,2x F/K carpani ile
islem gérmektedir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Harig TMS 29 Harig TMS 29 Harig
Secilmis Kalemler
Satiglar (mio TL) 32,222 31,938 14,039 15,716 9,344
Briit kar (mio TL) 3,156 3,109 2,015 2,102 1,355
Briit kar mariji 9.8% 9.7% 14.3% 13.4% 14.5%
Faaliyet giderleri (mio TL) 4,003 3,487 1,358 1,556 912
Faaliyet giderleri/satislar 12.4% 10.9% 9.7% 9.9% 9.8%
Esas faaliyet kari (mio TL) -846 -378 657 546 443
Esas faaliyet kar marji -2.6% -1.2% 4.7% 3.5% 4.7%
FAVOK (mio TL) -76 219 789 721 540
FAVOK mariji -0.2% 0.7% 5.6% 4.6% 5.8%
Net diger gelir/gider (mio TL) -381 -425 -271 -224 -148
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -820 -509 -220 -311 -157
Parasal kazang/kayip (mio TL) 2,148 2,104 0 0 0
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 101 792 166 11 139
Vergi gideri/geliri (mio TL) -26 -56 112 56 -47
Net kar (mio TL) 70 690 278 67 92
Net kar marji 0.2% 2.2% 2.0% 0.4% 1.0%
Net borg* (mio TL) 80 -575 -322 -54 -228
Net borg/FAVOK -1.1 -2.6 -0.4 -0.1 -0.3
Net borg/6zsermaye 0.0 -0.3 -0.7 -0.1 -0.7
Ozsermaye karliligi (yillik) 3.6% 33.8% 56.8% 143.9% 49.1%
Aktif karlilik (yillik) 0.8% 6.8% 6.9% 11.7% 4.4%
Dénen varliklar (mio TL) 5,096 6,839 2,967 4,160 2,689
Duran varliklar (mio TL) 4,169 3,362 1,045 1,517 765
Ozkaynaklar (mio TL) 1,968 2,034 490 462 311
Stoklar (mio TL) 2,273 3,344 1,665 2,347 1,725

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

TMS 29 Dahil TMS 29 Hari¢

Carpanlar 2023 2023
F/K** 45.2 28.0
PD/DD** 1.6 6.2
FD/FAVOK** 2.6

** Carpan hesaplamasinda son kapanis degerleri baz alinmistir.
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Agiklanma Tarihi 30.04.2024 30.04.2024 13.03.2023 11.03.2022
BILANGO (milyon TL) 2023 2022 2021 2020
Dénen Varhiklar 5,096 6,839 1,541 1,053
Nakit ve Nakit Benzerleri 905 1,146 585 501
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 1,351 1,657 174 96
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 12 259 2 0
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 2,273 3,344 734 437
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 555 432 47 19
(Ara Toplam) 5,096 6,839 1,541 1,053
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 4,169 3,362 598 467
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektor Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 13 22 4 3
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 1,650 1,150 197 184
Maddi Duran Varliklar 1,832 1,604 299 241
Serefiye 0 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 293 279 59 35
Ertelenmis Vergi Varligi 381 292 37 4
Diger Duran Varliklar 1 15 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 9,265 10,201 2,138 1,520
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yikiimlilikler 6,020 7,175 1,730 1,199
Finansal Borglar 343 210 78 71
Diger Finansal Yukumltlikler 0 0 0 0
Ticari Borglar 5,145 6,339 1,540 1,056
Diger Borglar 8 3 20 0
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yikiimlultklerin Diginda Kalanlar) 72 143 10 7
Dénem Kari Vergi Yakumlaltgu 0 16 22 7
Borg Karsiliklari 265 300 55 33
Diger Kisa Vadeli Yukimlalikler 187 162 6 26
(Ara Toplam) 6,020 7,175 1,730 1,199
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1,277 992 192 169
Finansal Borglar 642 361 144 137
Diger Finansal Yukumlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 23 40 0 0
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlulikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri Sézlesmelerinden Dogan Yikiimluliklerin Diginda Kalanlar) 4 27 6 0
Uzun vadeli karsiliklar 178 221 42 31
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yakimlu 429 342 0 0
Diger Uzun Vadeli Yikumlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 1,968 2,034 216 153
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,954 2,040 216 153
Odenmis Sermaye 80 60 60 60
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 138 120 14 13
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 97 -490 95 77
Dénem Net Kar/Zarari 70 690 82 38
Yabanci Para Cevrim Farklar 0 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 1,568 1,659 -35 -35
Azinhk Paylan 15 -5 [] [1]
TOPLAM KAYNAKLAR 9,265 10,201 2,138 1,520

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket BiZiM TOPTAN SATIS MAGAZALARI
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 30.04.2024 30.04.2024 13.03.2023
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2022 2021

Surdrilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 32,222 31,938 7,173
Satiglarin Maliyeti (-) -29,066 -28,829 -6,290
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Brit Kar (Zarar) 3,156 3,109 883
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00
Finans Sekto6ri Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 3,156 3,109 883
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -3,318 -2,874 -482
Genel Yonetim Giderleri (-) -685 -612 -95
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 750 245 57
Diger Faaliyet Giderleri (-) -1,429 -879 -214
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -1,525 -1,012 149
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 298 208 49
Yatirm Faaliyetlerinden Gelirler 315 210 60
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -18 -1 -11
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 [o]
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran -1,227 -803 198
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 0 0 0
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -820 -509 -124
Parasal Kazang / (Kayip) 2,148 2,104 0
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 101 792 74
Surdirilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -26 -56 8
Dénem Vergi Geliri (Gideri) 0 -119 -26
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -25 63 34
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 75 737 82
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 75 737 82
Dénem Kar/Zararinin Dagilhimi
Ana Ortaklik Paylari 70 690 82
Azinlik Paylari 5 47 0
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 0.00 0.00 0.00
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00
Hisse Basina Kazang 0.87 8.57 1.37
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 0.00

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklar kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolima Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlar1 astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.



