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Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR AA-
Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu: TR Al
Gortinim: Duragan

Istanbul, 06 Mayis 2023-Diizey Tiiketim Mallar1 Sanayi Pazarlama Ve Ticaret A.S. nin (kisaca Diizey veya Sirket)
Uzun Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR AA-, Kisa Vadeli Ulusal Kredi Derecelendirme Notu TR Al
olarak belirlenmistir. Sirketin Kog¢ Holding istiraki olmasi, yaygin dagitim ve satig kanalinin bulunmasi, sektor
tecriibesi, iirlin ¢esitliligi ve miisteri portfoyii notlar1 belirleyen ana unsurlardir. Diigiik 6zkaynaklar, ekonomik
konjonktir etkisiyle artan operasyonel ve finansman maliyetleri notlar1 baskilayan temel unsurlardir. Sirketin
mevcut performansini koruyacagi beklentisiyle goriiniim duragan olarak belirlenmistir.

Koc Holding istiraki Bir Sirket: Diizey, Kog Holding’in hizl tiiketim alanindaki en biiyiik sirketi konumundadir.
Sirket yaklagik 50 yildir hem ulusal hem de uluslararasi markalarin satis ve dagitimini gergeklestirmektedir. Diizey,
8 bolge mudiirligi, 52 alt distribiitér ve 70 mobil bayisi ile tirlinleri 200 bine yakin noktaya ulasgtirmaktadir. Sirket
faaliyet gosterdigi sektorde en yaygin dagitim giiciine sahip olup, doniisen is modeli dogrultusunda 6zellikle
teknoloji ve dijitallesmeye Onem vermektedir. Sirket 30’dan fazla markanmn dagitimini gerceklestirmekte,
portfoylinde ayrica Ko¢ Grubuna ait markalar da bulunmaktadir. Diizey’in dagitimin1 gerceklestirdigi tirtinler
arasinda; Divan, Ferrero Rocher, Nutella, Kinder, Rama, Becel, Kahve Diinyasi, Tat, Bahar, Kotex, Ekin ve Maret
yer almaktadir. Sirket yiyecek otomotlari ile birgok markayi tiiketicilere dogrudan ulastirmaktadir. S6z konusu
otomatlarm kullanimi kolay, trlin ¢esitliligi fazla olup, bir¢ok farkli 6deme kanali ile ddeme kolayligi
saglamaktadir.

Yeniden Yapilanma ve is Modeli: Diizey, Ko¢ Grubunun iiriinlerinin dagitimin1 gergeklestirmek i¢in kurulmus,
zamanla Grubun bir¢ok {iriiniiniin dagitimimi yapmigstir. Yillar itibartyla bu {irlinler degisiklik gostermis ve stratejik
bir yaklagimla birgok iiriinden ¢ikilmis, yerlerine ulusal ve uluslararasi markalar dahil edilmistir. Son donemlerde
TAT markasi Sirketin satis ve dagitimini yaptig1 iiriinler arasinda dnemli bir hale gelmistir. Diger yandan, Diizey’in
yonetim ve organizasyon yapisi da ortak yonetimden ayristirilmis, kendi basina bagimsiz bir sirket olarak faaliyet
gostermesi planlanmugtir. Sirketin ana is modeli iiriinleri iireticiden alip lizerine bir marj ekleyerek satisini ve
dagitimini1 gerceklestirmektir. Bunun yani sira, Diizey’in miisterisine gore sekillendirdigi birgok is yapis sekli s6z
konusudur. Bazi miisteriler i¢in direk satis organize edilirken, bazilari i¢in yiikleme ve dagitim gibi hizmetler
verilmektedir. Sirketin is modeli i¢inde yer alan ve ilerleyen donemlerde daha da biiyiimesi beklenen Kog¢ otomat
projesi blylmesini sirdlrmektedir. Bircok kurumla yapilan anlagmalar ile otomatlar uygun lokasyonlara
yerlestirilip, ihtiyaca gore gida ve gida dis1 tiriinlerin satig1 gergeklestirilmektedir.

Saygin Miisteri Portfoyii: Diizey’in itibar1 yliksek bir miisteri portfoyli bulunmaktadir. Sirket agirlikli zincir
marketlere ve bazi toptanci sirketlere satis gerceklestirmektedir. Diizey’in 6nde gelen miisterileri arasinda; Migros,
Sok, BIM, Carrefoursa ve A101 gibi iilkenin 6nde gelen zincir marketleri bulunmaktadir. Bu zincir marketler
oldukea yiiksek pazar payina sahip olup, ayn1 zamanda Diizey’in satislarinin dnemli bir kismint olusturmaktadir.
Diizey bu biiyilk miisterilerine basta Tat, Dardanel ve Kotex olmak {izere bir¢ok {iriiniin satigi
gerceklestirmektedir. Diizey yogun satig yapmis oldugu miisterilerinden teminat almakta ve riskini minimize etmeye
caligmaktadir. 2023 yil sonu itibartyla Sirketin ilk 5 miisterisinden olan alacaklari toplam alacaklarinin %57’sini
olusturmaktadir. Sirketin 6nde gelen zincir marketlere satig yapmasi, Sirkete stirdiiriilebilir yiiksek gelir hacmi
saglamaktadir.
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Fiyat Artislar ile Yasanan Biiyiime: Sirketin bir {iretim faaliyeti s6z konusu olmamasina ragmen, {iriin alip
satisin1 yaptig1 i¢in ticari borg¢ ve alacaklar1 enflasyonist ortam nedeniyle artis gostermektedir. Diizey’in aktif
toplami, 2023 yilinda 2,9 milyar TL’den 3,3 milyar TL ye yiikselmistir. 2023 y1l sonu itibartyla, Diizey’in 3,2 milyar
TL’lik aktif toplaminin 2,3 milyar TL sini ticari alacaklar olusturmaktadir. Sirketin uzun vadeli ticari alacaklar1 s6z
konusu olmayip, faaliyet gostermis oldugu sektoriin dogasi geregi tiim alacaklar1 kisa vadelidir. Diizey’in ticari
alacaklari, 2023 yil sonu itibartyla %9,7 artis gostermistir. Sirket, sektoriinlin dogasi geregi kismen stoklu olarak
faaliyet gostermektedir. 2023 y1l sonu itibariyla, Sirketin stok toplam1 397,5 milyon TL’dir. Diger yandan, Sirketin
otomat yatirimlar1 devam etmektedir. 2023 yilinda Sirketin maddi duran varliklar1 1,6 kat artarak, 96,9 milyon
TL’ye ulagmustir.

Artan Net Satislar: Sirketin briit satiglar1 2023 yilinda %24,5 artarak, 13,2 milyar TL’ye yiikselmistir. Diizey’in
satis performansinin artmasinda enflasyonist ortam nedeniyle artan fiyatlar etkili olmustur. Faaliyetleri geregi
Sirketin satislarindan iadeler ve indirimler s6z konusu olmaktadir. Sirketin satislarindan indirimler ve iadeler
toplam1 2023 yilinda 1,5 milyar TL’dir. Boylelikle, Diizey’in net satiglar1 2023 yilinda 11,7 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Sirketin birgok ulusal ve uluslararast markanin ticaretini yapmasi ve yeni iirlinler ile satis
tekniklerini devreye sokmasi sonucu satiglarinin artmasi olasidir. Diizey 2023 yilinda satislarinin sadece 314 bin
TL’lik kismin1 yurtdigina yapmustir. Sirket, pazarladig: iriin ¢esidini arttirmay1 ve bayi agia daha yaygin hizmet
sunmay1 hedef olarak belirlemistir. Diizey bu minvalde, temizlik ve kozmetik {iriinler icin Kimberly Clark
firmasiyla, gida iiriinleri i¢in ise Detay Gida ve Detay Kahve ile s6zlesmeler imzalamis olup, Kog Otomat i birimini
de faaliyete ge¢irmistir.

Diisiik Ozkaynaklar: Diizey, diisiik 6zkaynaklarla faaliyet gostermektedir. Sirketin toplam 6zkaynaklari yillar
itibariyla artarak, 2023 yilinda 201,8 milyon TL’ye yiikselmistir. Ozkaynaklar igerisinde ge¢mis donem zararlari,
dzkaynaklar1 baskilayan bir unsur olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle, Sirketin kaldirag arttirmay diisiindiigii ve
piyasa faiz oranlarinin ciddi sekilde artti§i bu konjonktiirde, Sirkete sermaye enjeksiyonu énem arz etmektedir.
Sirketin 6zkaynak oran1 2023 yil sonu itibariyla %6,1 olarak gerceklesmistir. Sirketin kaldirag oran1 oldukea yiiksek
bir seviyede olup, 2023 yil sonu itibariyla 15,5 kat olarak gerceklesmistir. Diger yandan, Sirketin finansal kaldirag
orani (Toplam Fin. Borglar / Ozkaynaklar) 2023 yilinda sadece 0,9 kattir.

Volatil Karhhk: Diizey’in karlilik performansi volatil bir seyir izlemektedir. Sirketin briit kar performansi son
donemlerde artan bir trend izlemektedir. Bunun yaninda, faaliyet gdsterdigi sektoriin dogas1 geregi, oldukca sinirlt
net kar marji1 s6z konusu olmaktadir. Sirketin son bes yil ortalama net kar marj1 %1’in altinda seyretmektedir.
Diizey’in satis performansina bagli olarak EBITDA performansi da artmis ve 2023 yilinda 327,6 milyon TL’lik
EBITDA elde etmistir. Diizey’in net kar performansi dalgali olmakla birlikte, her dénem net kar elde etmistir.
Sirketin net kar1 2023 yilinda 69,9 milyon TL’ye yiikselmistir (2022; 19,7 milyon TL). Artan net karin etkisiyle,
ortalama 6zkaynak karlilig1 2023 yilinda %39,8’e yiikselmistir. Sirketin EBIT ile hesaplanan ortalama aktif karliligt
ise, benzer seviyede kalmis ve %7,6 olarak gerceklesmistir (2022; %8,0). Sirketin finansal bor¢lanmaya agirlik
vermesi durumunda, heniiz net kar iizerinde 6nemli bir etkisi olmayan finansman giderlerinin, net kar1 baskilama
potansiyeli de s6z konusu olabilecektir.

Bor¢lanma ve Bor¢ Karsilama: Diizey’in toplam finansal bor¢lanmasi 2019-2022 déneminde artig gosterirken,
2023 yilinda gerilemistir. Sirketin toplam finansal bor¢lanmasi 2023 yilinda %48,4 azalarak, 178,3 milyon TL’ye
gerilemigstir. Sirketin toplam finansal borcunun %55,6’s1 uzun vadelidir. Diizey’in finansal borglanmasinin
tamamina yakinin kira yiikiimliilikleri olusturmaktadir. Sirketin finansal bor¢lanmasinin tamami TL cinsinden
olup, kur riskine maruz kalmamaktadir. Sirketin finansman gideri, 2023 yilinda sabit kalmis ve 109,1 milyon TL
olarak gergeklesmistir. Sirketin EBITDA ile kisa vadeli finansal borg karsilamasi 2023 yilinda ciddi artis géstermis
ve 4,1 kata kadar ¢ikmustir. Bu performansta Diizey’in EBITDA artisinin yani sira, kisa vadeli finansal borglarda
yasanan ciddi azalis etkili olmustur.
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Pozitif Isletme Sermayesi: Diizey’in faaliyetleri kisa vadeli olarak gergeklestirmektedir. Sirketin agirhikli kisa
vadeli ticari bor¢lart ve buna karsilik kisa vadeli ticari alacaklar1 s6z konusudur. Diizey’in son bes donemdir cari
orani 1 ya da 1’in lizerindedir. Yiiksek nakit varliklar bulundurmayan Sirket, bircok bankada limiti olmasi nedeniyle
acil nakit ihtiyacini karsilayabilmektedir. 2023 yilsonu itibariyla, Sirketin net isletme sermayesi 48,1 milyon TL dir.

Diizey Secilmis Finansal Gostergeleri (1000 TL)

2019 2020 2021 2022 2023
Dénen Varliklar 629.787 799.017 958.140 2.697.393 2.957.069
Nakit ve Nakit Benzeri Varliklar 30.639 46.037 67.213 137.241 34.370
Kisa Donem Ticari Alacaklar 510.029 651.092 767.741 2.099.417 2.303.065
Iliskili Taraf Kisa Dénem Ticari Alacaklar 1.752 7.338 5.805 14.235 12.876
Stoklar 67.521 75.892 65.806 321.160 397.488
Duran Varliklar 36.281 26.474 39.830 192.988 363.288
Maddi Duran Varliklar 8.259 6.073 6.047 37.106 96.883
Diger Duran varliklar 19.101 16.136 29.385 144.080 250.880
Aktif Toplam 666.068 825.491 997.970 2.890.381 3.320.357
Aktiflerdeki buytime (%) - 23,9 20,9 189,6 14,9
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 563.693 710.513 827.722 2.587.476 2.908.909
Finansal Yukumlulikler 18.335 41.296 21.564 102.983 10.000
Uzun Vadeli Fin. Borg. Kisa Vadeli Kisimlari 7.500 67.500 139.810 0
Ticari Borglar 129.408 249.848 320.664 989.106 1.675.592
Uzun Vadeli Yukumlulukler 87.097 89.102 122.649 152.859 209.639
Uzun Vadeli Finansal Borglar 65.000 67.500 84.850
Diger Finansal Yikiimliilikler 12.182 10.181 21.243 65.932 99.247
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi 3.587 17.360 51.362
Ozkaynaklar 15.279 25.876 47.600 150.046 201.809
Net Satislar 1.946.094 2.525.937 2.677.223 9.461.849  11.728.904
Satiglardaki Biiyiime (%) - 29,8 6,0 2534 24,0
EBITDA* 42.588 48.141 74.658 244.232 327.594
Net Kar / Zarar 10.306 11.144 36.741 19.750 69.939

* EBITDA: Hasilat - Amortisman Giderleri Harig (Satiglarin Maliyeti - Operasyonel Giderler) +/- Diger Faaliyetlerden Gelir/Gider

Farki
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