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10,40 TL — Endeks Uzeri Getiri

Bizim Toptan Magazalan

Operasyonel tarafta iyilesme devam ediyor...

. Bizim Toptan’da 2017’nin son déneminde baglayan iyilegsme Hisse Verilerl (TL) 30718
sireci ivmesini koruyor. Yeni yoénetim ve satis stratejilerinin  Bloomberg/Reuters Kodu BZMTI/BIZIMIS
- yeniden dlizenlemesi ile beraber sirketin kar marjlari 2017'nin ikinci ~ Mevcut Fiyat (Kapanis) ________________________ 6,12
N yarisindan itibaren artis gostermeye devam ediyor. ik geyrek =Hedef Fiyat 10,40:
g verilerinden sonra . 2918 ikinci ceyrekte de sirketin finansal ! Getiri Potansiyeli 69,9%!
< performansi beklentileri agti. LE;E'_ﬁ_d_?l_:' ———————————————————————————————————
.. . o N i Hedef Fiyat 8,16
o . 2. Ceyrek donemde sirket 1 magaza acip 1 magaza ) o
- kapatirken magaza sayisi 175 olmustur. Yilin ilk yarisi sonrasinda ~ Son Giincelleme Tarihi 01.03.2018
& Se¢ Marketler'de sisteme dahil olan magaza sayisi %77 artigla Halka Aciklik Orani 35,5%
= 458'e yikselmistir. Bu kanal ile yaratilan ciro ise %58,2 artisla ort. Giin. iglem Hacmi (mn) 0,96
CEG 121,5 Milyon TL olmustur. YBB TL Getiri 120,5%
e . Gecen yilin ikinci geyreginde 727,3 Milyon TL satig geliri Piyasa Degeri (mn) 322
Q elde eden sirket bu yilin ayni déneminde satis gelirlerini %30,3 Net Borg 42,2
qé artirarak 947,4 Milyon TL'ye yikseltti. Boylece sirketin 6 aylik  FirmaDegeri(mn) 310,0
ur cirosu gegen yila goére %30,1 artis gostererek 1.724 Milyon TL .
% olmustur. Hisse Performansi (%) 1Ay 3 Ay R(
(O] BIZIM Performans 2,9% -23,5% -32,9%
[ . Sirketin brit karliliginda da gozle gorulur iyilesme devam Relatif Getiri 5,6% -15,4% -24.8%
Uo) etmektedir. 2017’nin ikinci geyreginde %7,9 ve 6 aylik donemde Piyasa Garpanlari 2018* 2019T 2020T
%7,4 briit kar marji ile faaliyet gosteren sirketin 2018 yilinin ikinci -
ceyreginde brit kar marji %9,9 ve 6 aylik donemde ise %10,2 FDIFAVOK 4,25 3,74 3,39
olmustur. FIK 115,83 57,18 47,28
% FD/Satislar 0,10 0,09 0,08
° . 2018'in ikinci ceyreginde sirket 31,7 Milyorl TL FAVOK
o Uretmistir. 2017 yilinda toplam 41,6 Milyon TL FAVOK eIQe eden 008
S sirket 2018 y.|_I|nda 6 ayin sonunda 55,8 Milyon TL FAVOK elde BIZIM XU100
e, etmistir. FAVOK marji ise ikinci geyrekte %3,3 ve 6 aylik donemde
TEG %3,2 olmustur. 105
0_" . Sirketin  operasyonel basarisi net kar rakamina da e
N yansimaya baglamistir. Gegen yilin ikinci ¢ceyreginde 9,7 Milyon TL 8%
°£| net dénem zararina katlanan sirket bu yihin ayni déneminde 4,8
8 Milyon TL net donem kari elde etmistir. 6 aylik donemde net kar 67%

rakami 5,7 Milyon TL’ye ylUkselmistir.

. ilk geyrek verileri sonrasinda sirket igin 8,16 olan hedef
fiyatimizi yukseltip 10,40 TL seviyesine g¢ekmistik. Yilin ikinci
ceyreginde sirketin performansi beklentilerimizi assa da hedef
fiyatimizda su an i¢in degisiklige gitmiyoruz.

Ozet Mali Veriler (mTL) 2017 2018* 2019*
. Gegirdigi dedisim siirecinin ardindan kar marjlanm NetSatislar 2.896 3.145 3.501
normal seviyelere dogru c¢ekmeye baslayan sirketin FAVOK 41,59 73,00 83,01
6niimiizdeki dénemde de bu ivmesini devam ettirmesini FAVOK Mariji 1,4% 2,3% 2,4%
bekliyoruz. 2018 yll{nd? .s?tl§" ge_lm, FAVO{( ve. .net kar Net Kar 30,36 3,04 6.16
rakamlarinda beklentilerimizin iizerine ¢ikan sirket i¢cin hedef

Net Kar Marij -1,05% 0,10% 0,18%

fiyatimiz pay bagina 10,40 TL olup, endeksin iizerinde getiri
o6nerimizi koruyoruz.
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Ozet Mali Veriler

Deg. (%) Ded. (%) Ded. (%)

3.G'16 4.C'16 1.¢'17  2.¢'17 3.0"17 4.C'17 6AY'17 6AY'17- 2.G'17- 1.G'18-
6AY'18 2.8 2.G'18
Net Satiglar 757,4 686,8 598,1 727,3 741,3 829,7 776,5 947,4  1.3254  1.723,9 30,1% 30,3% 22,0%
Brit Kar 67,1 48,6 40,3 57,7 67,5 79,0 81,1 94,0 98,0 175,2 78,7% 63,0% 15,9%
FAVOK 22,5 5,3 5,6 8,0 16,9 22,3 24,1 31,7 2,4 55,8| 2229,6%  298,5% 31,8%
Net Kar 45 -10,2 -19,4 9,7 -1,5 0,2 1,0 4,8 29,1 5,7
Ozkaynak 153,8 137,7 116,4 107,6 105,4 105,8 105,7 109,3 107,6 109,3 1,6% 1,6% 3,4%
Karhihk
Brit Marj 8,9% 7,1% 6,7% 7,9% 9,1% 9,5% 10,4% 9,9% 7,4% 10,2% 2,77 1,99 0,52
FAVOK Marj 3,0% 0,8% -0,9% 1,1% 2,3% 2,7% 3,1% 3,3% 0,2% 3,2% 3,06 2,25 0,25
Net Kar Mariji 0,6% -1,5% -3,2% -1,3% -0,2% 0,0% 0,1% 0,5% -2,2% 0,3% 2,53 1,84 0,38
Likidite Rasyolari 2018/06 2017/12 2017/06 Referans
Cari Oran 0,94 0,92 0,99 1,0-1,5
Likidite Orani 0,53 0,49 0,50 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 6 5 10 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 32 34 34 Sektor
Ticari Borg Giin Siresi (Giin) 75 74 64 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) -36 -35 -20 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar -8,8% -8,7% -4,9% Sektor
Borgluluk Oranlari 2018/06 2017/12 2017/06 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 86,1% 85,1% 82,5% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 6,5% 8,6% 7,5% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 3,1 1,9 1,9 >3
Kisa Vad. Yab. Borg/Pasif 82,5% 81,0% 78,3% Sektor
Uzun.Vad.Yab.Borg¢/Pasif 3,6% 4,0% 4,2% Sektor
Ozkaynak/Pasif 13,9% 14,9% 17,5% Sektor
Toplam Borglar/Ozkaynaklar 618,5% 570,5% 470,9% Sektor
Finansal Borglar/Toplam Borglar 2,9% 4,1% 4,1% Sektor
Karhlik Oranlari (Yiliklandiriimis) 2018/06 2017/12 2017/06 Referans
Briit Marj 9,8% 8,4% 7,7% Sektor
Esas Faliyet Mariji 2,2% 0,7% 0,4% Sektor
FAVOK Marj 2,9% 1,4% 1,1% Sektor
Net Kar Marji 0,1% -1,0% -1,3% Sektor
>Tahvil
Ozkaynak Karliigi 4,1% -28,7% -32,4% Getirisi
Aktif Karhlik 0,6% -4,3% -5,7% Sektor
Faiz Gid./Net Satis 0,9% 0,8% 0,6% <%3
Faaliyet Gideri 7,6% 7,7% 7,3% Sektor
Karlilhk Oranlari (Ceyreklik) 2018/06 2017/12 2017/06 Referans
Briit Marj 9,9% 9,5% 7,9% Sektor
FAVOK Marji 3,3% 2,7% 1,1% Sektor
Net Kar Marji 0,5% 0,0% -1,3% Sektor
Satig Biiyiimesi 14,2% 14,1% Sektor
FAVOK Biiyiimesi 42,5% 179,6% Sektor
Yatirim Rasyolari 2018/06 2017/12 2017/06 Referans
EVA-mTL 76.243.929 31.022.563 12.994.063 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) -38,6% -15,5% -27,6% >AOSM
CRR -4,5% -3,8% -1,2% Sektor
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BILANCO
DONEN VARLIKLAR
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Pegin Odenmig Giderler
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar
DURAN VARLIKLAR
Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi
Pesin Odenmis Giderler
TOPLAM AKTIFLER
KISA VADELI YUKUMLULUKLER
Finansal Borglar
Ticari Borglar
Borg Karsiliklari
Calisanlara Saglanan Faydalara lligkin Kisa Vadeli Kargiliklar
Diger Borg ve Gider Karsiliklar
Ertelenmis Gelirler
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yukimlulukler
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER
Finansal Borglar
Borg Karsiliklar
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligr)
Ertelenmis Vergi YUkimIUlGgu
OZ SERMAYE (AZINLIK PAY] DAHIL)
OZ SERMAYE (ANA ORTAKLIGA AiT)
Odenmis Sermaye
isletmenin Geri Satin Alinan Kendi Hisseleri
Yeniden Degderleme Artisi
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler
Gegmis Yil Karlar
Net Dénem Kari
Dénem Zarar (-)
TOPLAM PASIFLER
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2017/06
474.768.751
17.456.664
76.944.662
125.587.855
234.901.057
19.878.110
403
139.311.758
868.829
854.036
103.559.003
27.821.740
2.334.226
3.873.924
614.080.509
480.809.234
8.023.002
447.446.787
10.457.842
5.539.969
4917.873
1.315.721
7.999.941
5.565.941
25.707.215
12.641.590
13.065.625
13.065.625
0
107.564.060
107.564.060
40.000.000
-13.533.492
-7.578.501
10.037.476
94.181.031
0
29.112.954
614.080.509

2018/03
576.550.973
60.934.930
44.668.574
189.629.741
271.302.409
9.948.231
67.088
182.909.471
916.986
1.509.571
145.594.426
28.565.895
2.986.516
3.336.077
759.460.444
623.020.579
5.613.936
590.681.807
15.431.953
6.880.312
8.551.641
575.644
8.165.737
2.551.502
30.763.709
16.752.908
14.010.801
14.010.801
0
105.676.156
105.676.156
60.000.000
-13.533.446
-9.204.603
10.037.476
43.822.692
983.537

0
759.460.444

2018/06
606.248.708
62.006.237
55.254.251
217.986.740
262.836.244
8.056.739
108.497
179.083.988
916.986
1.535.989
141.725.283
29.251.287
2.572.669
3.081.774
785.332.696
648.091.639
7.051.384
607.684.867
17.070.746
7.213.311
9.857.435
915.905
8.957.472
6.411.265
27.940.026
12.795.761
15.144.265
15.144.265
0
109.301.031
109.301.031
60.000.000
-13.533.492
-10.345.224
10.037.476
43.822.692
5.749.079

0
785.332.696
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Mustafa Kecgeli
mustafa.keceli@bmd.com.tr

Bizim Menkul Degerler A.$
Arastirma Boliimii
Email : arastirma@bizimmenkul.com.tr
Telefon : 0216-547-13-00

Yatirim Profili

Sirketin yatinm profili hesaplamasinda getiri olarak yilbasindan buyana hisse getirisi kullaniimistir. Bliiyime degiskeni icin son 1
yildaki FAVOK biiyiimesi dikkate alinmistir. Carpan olarak son bir yilda elde edilen FAVOK rakamina gére olusan FD/FAVOK
carpani kullaniimistir. Risk dlgimu olarak hisse senedinin yilbagindan buyana getirilerinin standart sapmasi kullanilirken referans
deger olarak BIST Tum’'de yer alan finans, holding ve yatirim ortakhdi disi tim sirketlerin verileri hesaplanmistir. Tim veriler
%20’lik dilimlere bolinmus ve ortalama ve sirket verisinin yUzdelik dilimi hesaplanmistir.

Onemli Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili
kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.$. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin guvenilir
oldugunu disindugi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhigi
velveya eksiksizligi konusunda BMD hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve digi dagitim kanallar
aracihgiyla tim BMD mdisgterilerine eszamanlh olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dokiimanin yayinlandigi tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Bolimi daha 6nce hazirladidi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerden farkl ya da bu raporda sunulan goéris ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar
yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz
yontemlerini igeriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Bdyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve
goruglerle celisen diger BMD Arastirma Bolumi raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili
oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra iglem
yapabilir. Ayrica yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD ve/veya diger iligkili firmalarinin is iligkisi icerisinde olabilecegini
kabul ederler.

Bu calisma kesinlikle tekrar cikariimak, c¢ogaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitilmak Uzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma Bélimu’nun izni olmadan kopyalanamaz ve ¢ogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun
icerigini olusturan yatirim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak tzere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD
Arastirma Boéliumu‘nin izni olmadan bagkalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
musterilerine ve gerekli yatinm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Boélimu gerekli oldugunu disindiginde
duzenli olarak yatirim tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayal arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstrimanlarinin alimi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan
direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis bir teklif ya da 6neri olusturmamaktadir. Herhangi
bir alim-satim ya da herhangi bir enstrimanin halka arzina talepte bulunma karari bu ¢alismaya degil, arz edilen yatirnm araci ile
ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname ve sirkillere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani bu raporun
icerigindeki goérus ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dodabilecek dodrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili
olarak sorumlu tutulamaz.
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