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Gida Perakende / Sirket Raporu 14 Mart 2022

Endeksin Uzerinde Getiri

BiZi m To pta n Hisse Fiyati: 13.65TL

12 Aylik Hedef: 20TL

Mustafa Kiglikmeral, CFA

Beklentileri asan sonuglar, gliclii 2022 dngorileri e
Net kar, giiclii operasyonel sonuglar ve ertelenmis vergi geliri sayesinde Bloomberg Kodu BIZIM TI
beklentileri agti: Bizim Toptan, 4G21 finansallarinda beklentilerin oldukga Tavsive Endeksin Uzerinde Getiri
iizerinde 61 milyon TL net kar acikladi (Ak Yatirim: 28 milyon TL, Piyasa: 26 Hedef fivat, TL/hisse TRY20.00 (énceki TRY19.00)
i TL). Fi | giderlerin beklentilerimizi . t Son kapanig, TL/hisse 13.65
milyon - Finansal giderlerin beklentilerimizi asmasina ragmen, net | potansiyel %47
kardaki pozitif sirpriz blyUmenin ve operasyonel kar marjlarinin pua acikik orani %46
beklentilerimizin Gzerinde olmasindan ve 36 milyon TL tutarinda ertelenmis Piyasa degeri, TL mn 819
vergi gelirinden kaynaklandi. Gergeklesen sonuglar, piyasanin satis, FAVOK Firma degeri, TL mn 472
ve net kar beklentisinden sirasiyla %11, %30 ve %136 daha giiclii olmas| ve Finansal veriler 20208202 12022 N2 020
Sirketin 2022 6ngoriilerinin tahminlerin ¢ok lizerinde olmasi nedenleriyle Ozet UFRS Finansallar, TLmn
g ¢ Y Ciro 5,362 7,173 10,721 13,827
piyasanin sonuglara olumlu tepki verecegini disiintyoruz. Ancak, hissenin cay ek 252 201 583 700
son bir haftada endeksin %9 (zerinde getiri saglamasi nedeniyle pozitif Net kar 38 82 86 123
tepkinin sinirl kalabilecegini 6ngériyoruz. Net borg -293 -364 521 -706
Net borg/FAVOK -1.16 -0.91 -0.89 -1.01
Benzerleri arasinda en yiiksek satig biiylimesine ulasti: 4GC21'de satislar FavOK marji %5 %6 %5 %5
yillik bazda oldukga glcli %52 blylyerek beklentilerin Gizerinde 2,2 milyar Net marj %1 %1 %1 %1
TL olarak gerceklesti (Ak Yatirim: 1.9 milyar TL, Piyasa: 2 milyar TL). Ana Ciro, y/y %19 %34 %49 %29
kategori blylimesi (seker ve sigara harig) daha yiksek %55 gergeklesti. FAVOK, yly %3 %59 %45 %20
Pand . " I il d tiketimi il . Net kar, yly %15 %115 %5 %42
andemi sartlarinin normallesmesi ile ev digi tiiketimin glclenmesi ve _ 23 0.9 o5 6.7
ylksek enflasyon beklentisi ile 6éne cekilen talep blylimede dnemli rol rpFaveK 29 11 05 0.2
oynadi. Toplam satislar icerisinde %20 paya ulasan Franchise operasyonlari FD/Ciro 0.1 0.1 0.0 0.0
satislari yillik bazda %77 blylime gostererek 425 milyon TL’ye ulasirken,
. - . . .. .. . Hi isi 1 3 6 td
konsolide biyimedeki 6nemli faktorlerden biri olmaya devam etti. 'SS? Verlsi_ - a a a .
Nominal degisim -%3 -%6 %8 %10
Tarihsel yiiksek operasyonel karlilik: FAVOK beklentilerin Gizerinde yillik BIST 100 rolatif -%5 %7 %24 %0
bazda %87 gibi oldukga giiclii bir artisla 152 milyon TL’ye ulasti (Ak Yatirim: ACIH, TRYmn 9 14 18 13
107 milyon TL, Piyasa: 117 milyon TL). FAVOK marji gecen sene ayni 20.0 1.20

donemki %5,5'den %6,8’e ylkseldi ve piyasa tahmininin 100 baz puan 15.0 1.00
lizerinde gercgeklesti. Brit marjlardaki 240 baz puanlik artis marj 0.80

iyilesmesinin arkasinda yatan temel unsur olarak éne ¢ikti. IFRS 15 geregi 100 g'ig
ticari borglara ve alacaklara uygulanan faiz oranlarindaki artis ve dusik 50 0:20
marijli sigara ve sekerin payinin azalmasi brit kar marjini destekledi. Diger ¢ ——BiZIM  ——BIST-100 rolatif (sag) 0.00
taraftan artan maliyet baskilariyla operasyonel gider marjinin 90 baz puan 'emmuz 2 Eylal 21 Aralik 21 Subat 22
artmas briit marjdaki iyilesmenin FAVOK marjina yansimasini sinirladi. Ortaklik yapisi

Yildiz Holding %55

FAVOK marjini UFRS 16 ve UFRS 15 etkisinden arindirdigimizda 120 baz Diger %45
puan yikselis ile %3.6’ya yikseldigini hesapliyoruz. Bizim Toptan yilin son Rapor fiyatlari 11 Mart, 2022
ceyreginde en azindan son 3 yilin (UFRS 16 etkisi dikkate alinmadiginda en Kaynak: AK Yatinm Arastirma

az son 10 yilin) en yiiksek ceyreklik briit marjina ve FAVOK marjina ulasti.

Giglii 2022 6ngoriileri: Sirket, 2022 beklentilerini paylasti. Buna gore %50
(+-%5) ciro blylimesi, %5-6 FAVOK marji 6ngériiyor. Bizim Toptan magaza
sayisinin 7 artarak 180’e (+-3) ulasmasini, Franchise operasyonlarinin
magaza sayisinin ise 1726'dan 2350’ye ¢ikmasini hedefliyor.
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Franchise operasyonlarda satislarin %66 artisla 2.3 milyar TL seviyesine ¢ikmasini 6ngoriyor.
Sirket’in gliclii 2022 ciro bUylmesi hedefi halka agik gida perakende oyunculari arasindaki en
gliclii benzer magaza bilyiimesine isaret ediyor. Sirket’in 2022 ciro ve FAVOK 6ngdriisiiniin
orta bandi, Bloomberg piyasa tahminlerinin sirasiyla %22 ve %30 lizerinde yer aliyor olmasi
nedeniyle piyasa tahminlerinde yukari yonlii revizyonlara neden olacagini diisiiniiyoruz.

AL tavsiyemizi koruyoruz: Beklentilerimizi asan 4C21 sonuglari ve gigli 2022 6ngorileri
sonrasl hedef degerimizi hafif yikselterek 20TL’ye ¢ikariyoruz (6nceki: 19TL). Glincel hedef
degerimize %47 getiri potansiyeli sunan hisse i¢in AL tavsiyemizi koruyoruz. 2022 ciro ve
FAVOK tahminlerimizi sirasiyla %4 ve %9 oraninda yiikseltiyoruz.

Bizim Toptan, glincel 2022 tahminlerimize 9.5x F/K ile yurt i¢i benzerlerine %10 iskontolu, 2x
FD/FAVOK (UFRS 16 6ncesi ve UFRS 15 nedeniyle ayrilan ticari borglara uygulanan faiz gideri
disllerek hesaplanmistir) ile yurtigi benzerlerine %45 iskontolu islem goriyor. Hisse kendi 3
yillik ortalama garpanlarina gore de ortalama yaklasik %40 iskonto ile islem goriiyor.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2020 2021 2022 2023 Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2020 2021 2022 2023
Satig Gelirleri 5362 7,173 10,721 13,827 Igletme Faaliyetlerinden Nakit 259 365 590 740
Briit Kar 582 883 1,323 1,685 Diizeltme Oncesi Kar 38 82 86 123
Operasyonel Giderler 406 577 851 1,127 Amortisman e ltfa Paylari 76 95 111 142
Faaliyet Kan 176 306 472 558 Isletme Sermayesindeki Degisim 84 56 200 244
FAVOK 252 401 583 700 Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 61 132 193 231
FAVOK (UFRS-16 6ncesi) 181 314 461 549 Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -19 -96 -135 -170
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -82 -157 -272 -297  Sabit Sermaye Yatirmlari -63 -155 -202 -242
Ozkaynak Yoéntemiyle Deg. Yatinm Kari 0 0 0 0 Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 44 59 67 72
Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 45 49 67 72  Serbest Nakit Akimi 240 269 455 570
Finansal Gelir / (Gider) -91 -124 -159 -179 Finansman Faaliyetlerden Nakit -142 -184 -266 -311
Vergi Oncesi Kar 49 74 108 154  Nakit ve Benzerlerindeki Deg@isim 98 85 189 259
Vergi Geliri / (Gideri) -10 -22 -31
Azinlik Paylari 0 0 0 Biiyiime 2020 2021 2022 2023
Net Kar 38 82 86 123  Satis Gelirleri 18.6% 33.8% 49.5%  29.0%
Hisse Basi Net Kar 0.6 14 1.4 2.1 Brut Kar 12.8% 51.8% 49.9% 27.3%
Hisse Bas1 Temetti 0.3 0.5 0.7 1.0 Operasyonel Giderler 25.5% 42.3% 47.5%  32.5%
Temettd Dagitim Orani 50% 40% 50% 50% Faaliyet Karn -8.4% 73.7% 54.5% 18.0%
FAVOK -2.7% 59.1% 455% 19.9%
Bilango (milyon TL) 2020 2021 2022 2023 FAVOK (UFRS-16 Oncesi) -8.3% 73.0% 47.2%  19.0%
Donen Varliklar 1,063 1,541 2,202 2,877 Net Kar 15.5%  115.4% 51% 42.3%
Nakit ve Nakit Benzerleri 501 585 774 1,033
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 Karhhk 2020 2021 2022 2023
Ticari Alacaklar 96 174 259 335 Brit Kar Marji 10.8% 12.3% 12.3% 12.2%
Stoklar 437 734 1,096 1,416 Operasyonel Gider Marji 7.6% 8.0% 7.9% 8.2%
Diger Dénen Varliklar 19 48 72 93 Faaliyet Kar Marji 3.3% 4.3% 4.4% 4.0%
Duran Varliklar 467 598 749 936 FAVOK Marji 4.7% 5.6% 5.4% 5.1%
Maddi Duran Varliklar 241 299 390 489 FAVOK Marji (UFRS-16 Oncesi) 3.4% 4.4% 4.3%  4.0%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 35 59 59 60 Net Kar Marji 0.7% 1.1% 0.8% 0.9%
Kullanim Hakki Varliklari 184 197 237 305 Ozkaynak Karliigi (ROE) 26.0% 44.6% 35.6% 39.7%
Diger Duran Varliklar 7 42 63 81 Yatinm Sermayesi Getirisi (ROIC) n.m. n.m. n.m. n.m.
Toplam Varliklar 1,520 2,138 2,951 3,813 Operasyonel Nakit Akimi Marji 4.8% 5.1% 5.5% 5.4%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1,199 1,730 2,445 3,158 Serbest Nakit Akimi Mariji 4.5% 3.8% 4.2% 4.1%
Finansal Borglar 10 1 1 2 Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 102.7% 91.1% 101.1% 105.8%
Diger Finansal YUkumliltkler 61 7 88 113
Ticari Borglar 1,056 1,540 2,188 2,828 Rasyo Analizi 2020 2021 2022 2023
Diger Kisa Vadeli YuikimlGlukler 72 112 167 216 F/K 22.3 9.9 9.5 6.7
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 169 192 236 305 FD/FAVOK 2.2 1.1 0.5 0.2
Finansal Borglar 5 1 2 2 FD/FAVOK (UFRS-16 Oncesi) 2.0 0.7 0.1 -0.4
Diger Finansal YUkimldlikler 132 143 163 210 FD/ Satig 0.1 0.1 0.0 0.0
Diger Uzun Vadeli Yikumldlikler 32 48 72 93  Temettl Verimi 1.0% 2.4% 4.0% 5.3%
Ozkaynaklar 153 216 270 349
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 153 216 270 349 Borgluluk 2020 2021 2022 2023
Odenmis Sermaye 60 60 60 60 Net Borg (Nakit) -293 -364 -521 -706
Rezerv ve Diger Kalemler -23 -21 -21 -21  Net Borg (Nakit) (UFRS-16 Oncesi) -486 -583 =771 -1,030
Gegmis Yillar Karlar / (Zararlan) 77 95 144 187 Net Borg / FAVOK -1.2 -0.9 -0.9 -1.0
Dénem Net Kari / (Zarari) 38 82 86 123  Net Borg / FAVOK (UFRS-16 Oncesi) 2.7 -1.9 -1.7 -1.9
Toplam Kaynaklar 1,520 2,138 2,951 3,813 Faaliyet Kari/ Net Faiz Gideri (Geliri) n.m. n.m. n.m. n.m.

Kaynak: Sirket, AK Yatirrm Arastirma
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Gelir Tablosu (milyon TL) 4G20 1G21 2G21 3¢21 4G21 2020 2021
Satig Gelirleri 1,475 1,447 1,629 1,861 2,236 5,362 7,173
Satiglarin Maliyeti 1,304 1,273 1,446 1,648 1,923 4,780 6,290
Briit Kar 171 174 183 213 313 582 883
Operasyonel Giderler 110 123 129 136 189 406 577
Faaliyet Kari 61 51 53 78 124 176 306
Amortisman e itfa Paylari 20 21 22 24 28 76 95
FAVOK 81 72 75 102 152 252 401
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -37 -51 -47 -56 =77 -128 -232

Dider Faaliyet Gelir / (Gider) -26 -36 -31 -40 -50 -82 -157

Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirm Kar 0 0 0 0 0 0 0

Yatirm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 11 12 12 15 10 45 49

Finansal Gelir / (Gider) -23 -27 -28 -31 -37 -91 -124
Vergi Oncesi Kar 24 0 6 22 46 49 74
Vergi Geliri / (Gideri) -5 0 0 -7 15 -10 8

Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -7 0 0 -5 21 -13 -26

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 2 0 0 -2 36 2 34
Vergi Sonrasi Net Kar 19 0 6 15 61 38 82
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0
Net Kar 19 0 6 15 61 38 82
Biyiime (Yillik) 4G20 1G21 2G21 3G21 4C21 2020 2021
Satis Gelirleri 27.5% 22.8% 22.6% 34.8% 51.6% 18.6% 33.8%
Operasyonel Giderler 32.2% 25.0% 31.6% 36.6% 72.4% 25.5% 42.3%
Faaliyet Kari 38.0% 55.1% 41.3% 76.6% 101.6% -8.4% 73.7%
FAVOK 31.6% 40.2% 35.1% 60% 86.9% -2.7% 59.1%
Net Kar 66.3% -88.4% -21.1% 83.3% 225.0% 15.5% 115.4%
Karlilik / Rasyo Analizi 4G20 1G21 2G21 3G21 4G21 2020 2021
Brit Kar Marji 11.6% 12.0% 11.2% 11.5% 14.0% 10.8% 12.3%
Operasyonel Gider Marji 7.43% 8.5% 7.9% 7.3% 8.45% 7.6% 8.0%
Faaliyet Kar Marji 4.2% 3.5% 3.3% 4.2% 5.5% 3.3% 4.3%
FAVOK Marji 5.5% 5.0% 4.6% 5.5% 6.8% 4.7% 5.59%
Efektif Vergi Orani 21.9% 4.5% 0.1% 30.1% -31.8% 21.4% -11.0%
Net Kar Marji 1.3% 0.0% 0.4% 0.8% 2.7% 0.7% 1.1%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 7.4% -2.6% 4.5% 9.6% 6.7% 4.8% 5.1%
Serbest Nakit Akimi Marji 6.4% -2.5% 2.6% 9.3% 4.0% 4.5% 3.8%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 135% -52% 98% 176% 99% 103% 91%
Yatinm Harcamasi / Satig Gelirleri 1.8% 0.7% 2.6% 1.1% 3.6% 1.2% 2.2%
isletme Sermayesinde Degisim (Nakit Akim) / Satis Gelirleri 2.9% -5.1% 1.8% 5.9% -0.4% 1.6% 0.8%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 4G20 1G21 2G21 3G21 4C21 2020 2021
isletme Faaliyetlerinden Nakit 110 -38 73 179 150 259 365
Diizeltme Oncesi Kar 19 0 6 15 61 38 82
Amortisman e ltfa Paylari 20 21 22 24 28 76 95
Isletme Sermayesindeki Degisim 43 -74 30 110 -10 84 56
Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit 28 15 16 30 72 61 132
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -16 1 -30 -6 -61 -19 -96
Sabit Sermaye Yatirmiari -27 -11 -43 -21 -80 -63 -155
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 11 12 13 15 19 44 59
Serbest Nakit Akimi 94 -37 43 173 89 240 269
Finansman Faaliyetlerden Nakit -59 -37 -37 -46 -65 -142 -184
Finansal Borglardaki Degisim -18 -2 -1 -4 1 -20 -6
Temettl -8 0 0 0 -19 -8 -19
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -32 -35 -36 -42 -46 -114 -159
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 36 -73 6 127 25 98 85

Kaynak: Sirket, AK Yatirim Arastirma
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Bilango (milyon TL) 4C20 1G21 2C21 3C21 4C21
Donen Varliklar 1,053 1,155 1,147 1,293 1,541
Nakit ve Nakit Benzerleri 501 427 433 561 585
Finansal Yatirmlar 0 0 0 0 0
Ticari Alacaklar 96 129 157 153 174
Stoklar 437 578 535 543 734
Diger Dénen Varliklar 19 20 22 36 48
Duran Varliklar 467 466 475 486 598
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 241 235 241 250 299
Maddi Olmayan Duran Varliklar 35 35 38 39 59
Kullanim Hakki Varliklar (UFRS 16) 184 189 188 190 197
Diger Duran Varliklar 7 8 8 7 42
Toplam Varliklar 1,520 1,621 1,622 1,779 2,138
Kisa Vadeli Yukiimlilikler 1,199 1,295 1,311 1,453 1,730
Finansal Borglar 71 74 74 76 78
Ticari Borglar 1,056 1,149 1,150 1,273 1,540
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 72 73 87 105 112
Uzun Vadeli Yikiimlialikler 169 173 173 174 192
Finansal Borglar 137 140 139 139 144
Diger Uzun Vadeli YukumlulGkler 32 33 34 35 48
Ozkaynaklar 153 153 139 152 216
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 153 153 139 152 216

Odenmis Sermaye 60 60 60 60 60

Rezerv ve Diger Kalemler -23 -23 -24 -26 -21

Gegmis Yillar Karlari / (Zararlari) 77 115 96 96 95

Dénem Net Kari / (Zarari) 38 0 6 21 82
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 1,520 1,621 1,622 1,779 2,138
Yatinm Sermayesi (IC) -108 -28 -48 -159 -99
isletme Sermayesi -522 -441 -458 576 -633
isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Y iikimlilikler D -575 -494 -523 -645 -697
Toplam Borg 208 214 213 214 222
Net Borg / (Nakit) -293 -214 -221 -347 -364
Net Borg / G12A FAVOK -1.2 -0.8 -0.8 -1.0 -0.9
Net Borg / Ozkaynaklar -1.9 -1.4 -1.6 2.3 -1.7
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) -5 0 -4 2 -15

Kaynak: Sirket, AK Yatirim Arastirma
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm'm ve Akbank'in tiim ¢alisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirirm Danismanligt hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirnm Damismanlig1 sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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