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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu BIMAS
Mevcut Fiyat (TL) 528.00
Hedef Fiyat (TL) 760.46
Getiri Potansiyeli (%) 44.0%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 400.58 623.41
3 Aylik Ortalama Hacim (mInTL) 2,523
Sermaye (miInTL) 600
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 316,800
Hedeflenen Piyasa Degeri 456,276
Net Borg 18,601
Firma Degeri 335,401
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 6% 17% -13% 0%
BIST100 Rolatif Getiri 0% -1% -12% -9%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu MGROS
Mevcut Fiyat (TL) 525.00
Hedef Fiyat (TL) 883.10
Getiri Potansiyeli (%) 68.2%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 389.03 591.72
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 781
Sermaye (mlInTL) 181
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 95,053
Hedeflenen Piyasa Degeri 159,889
Net Borg 5,902
Firma Degeri 100,955
Nominal Getiri 5% 11% 2% -3%

BIST100 Rélatif Getiri -1% -6% -1% -11%

Bloomberg Hisse Kodu SOKM
Mevcut Fiyat (TL) 37.10
Hedef Fiyat (TL) 58.50
Getiri Potansiyeli (%) 57.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 31.64 60.77
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 235
Sermaye (minTL) 593
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 22,011
Hedeflenen Piyasa Degeri 34,707
Net Borg 3,352
Firma Degeri 25,363
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri 6% -1% -38% -10%

BIST100 Rélatif Getiri -1% -17% -38% -18%
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Perakende Sektort
(BIMAS Tl — MGROS Tl - SOKM TI)

Yiiksek rekabet devam ediyor, yiiksek enflasyon
geriliyor

Parasal sikilasmadan en az etkilenen sektérlerden olmasi, fiyatlarda yasanan
yiikselisin yavaslasa da devam etmesi, magaza trafigindeki gorece diisiik azalislar,
6z markal iiriinlere var olan talep ve online kanallara olan ilginin devam etmesi
nedenleriyle, perakende sektoérii sirketlerini segici olmak kaydiyla begenmeye devam
ediyoruz. Mevcut kosullara ve risk-6diil algimiza gére siralama yaparsak, 6ncelik
bakimindan; MGROS, BIMAS ve SOKM seklinde tercihte bulunabiliriz.

BiM Birlesik Magazalar (BIMAS TI) i¢in 12-aylik hedef fiyatimiz 760,46 TL, 6nerimiz AL
yoniindedir. 2025 tahminlerimize gére BIMAS hissesi 11,0x FD/FAVOK carpaniyla
islem gormektedir. Migros Ticaret (MGROS TI) igin 12-aylik hedef fiyatimiz 883,10 TL,
onerimiz AL yoniindedir. 2025 tahminlerimize gére MGROS hissesi 4,0x FD/FAVOK
carpaniyla islem gormektedir. Sok Marketler (SOKM TI) igin 12-aylik hedef fiyatimiz
58,50 TL, 6nerimiz TUT yoniindedir. 2025 tahminlerimize gore SOKM hissesi 6,5x
FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

m TUIK Tiketici Fiyat Endeksi Haziran ayinda yillik bazda %35,05 artis gosterdi.
Gida ve alkolsiiz icecekler grubu ayni donemde bir 6nceki yilin ayni ayina gére %30,20
ile TUFE’nin gerisine diistl. Boylece, TUFE ile gida enflasyonu arasindaki makas yillik
bazda 4,85 puan oldu. Market ve alisveris merkezi banka & kredi karti islem adedi ve

tutar verilerini_inceledigimizde, bir 6nceki ceyrege kiyasla islem adetlerinde -trafigi

olcmek icin gdsterge olarak diistiniilebilir- %10,0 artis gorilurken, tutar bazinda ise

%15,1 artis takip edildi. Verilerin, bir 6nceki ¢eyrege gore giiclii sonuglanmasinda

yogun resmi tatil doneminin ikinci ceyrege denk gelmesi, ilkbahar etkisi ve kismi yaz

sezonu etkisi bulunmaktadir.

= Yilin ilk yarisinda alisilagelmis olarak maliyet tarafindaki baskilar ana baslik olarak 6ne
¢ikti. Diger taraftan, sirketler 6zelinde, Migros daha pozitif beklenti sunmakla birlikte,
finansal detaylarda hissenin fiyatlandirmasini etkileyebilecek olan vadeli alimlar
kalemi riskinin devam ettigini goérdik. Sok Marketler, hali hazirda gigli nakit
yaratsa da marjdaki daralmanin yatirimci algisi lzerinde baski unsuru olarak 6ne
cikmasi olasidir. BiM ise diger iki rakibine kiyasla daha stabil bir seyir izlerken, miisteri

trafigindeki daralma Sirket 6zelinde 6ne ¢ikan baslik oldu.

m 2025 Strateji Raporumuzda, perakende sektorlini yil igerisinde portfoylerde

degerlendirilecek, genel anlamda cazip ¢arpanlara sahip sektorlerden biri olarak
yorumlamistik. Sonrasinda ise sektordeki oyuncularin  oyun planlarindaki
farklilasmaya vurgu yapmaya calismistik. BiM tarafinda FILE, Sok tarafinda Sok 2.0 ve
Migros tarafinda genisleyen perakende agi one c¢ikan basliklardir. Dolayisiyla,
olgek giiciiyle Bim Birlesik Magazalar'in ve rekabetgi yapisiyla Migros’un daha fazla
o6ne ¢ikmaya devam edecegini diisiiniiyoruz. Diger yandan, $Sok tarafinda
karliliklarda goriilecek herhangi bir geri doniisiin yukari yonlii ivmelenmesinin ana

nedeni olabilecegini degerlendiriyoruz.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_2025_Strateji_Raporu_8669.pdf
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Bim Birlesik Magazalar (BIMAS)

1¢25%i hatirlayalim. BiM Birlesik Magazalar, TMS29 dahil olmak iizere, 1¢25 déneminde bir énceki yila gére %3 satis biyiimesi
yakalamis ve 147.723 milyon TL ciro elde etmistir. 1¢25’te yillik bazda FAVOK %14 azalisla 5.282 milyon TL seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marji 0,7 puan azalisla %3,6 seviyesinde gerceklesti. Sirket, 1¢25 déneminde yillik bazda %49 azalsla
2.705 milyon TL net kar agikladi. Muhasebe degisikligi nedeniyle 1C25 finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda
8.248 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

Satis gelirleri - maliyet ve briit kar marji (milyon TL- %) FAVOK ve FAVOK mart (milyon TL - %) Net kar ve net kar marjt (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, Rasyonet

Satiglar. Satis gelirlerinin bliylimesindeki ana yonlendiriciler hem i¢sel hem de digsal faktorler etrafinda sekillenmeye devam
etti. ilk ceyrekte 226 yeni acilan magazayla 6lcegini pekistirirken, asgari iicret zammi etkisiyle satin alma giiciiniin korunmasi
one cikan diger gelisme oldu. Ek olarak, ayni magaza satislari %35,1 artis, ayni magaza trafigi ise %3,7 azalis gosterdi.
BiM Birlesik Magazalari, sektordeki lider konumu, FILE markasi ve private label iiriinlerine olan talep yogunluguyla 6ne

¢ikmaktadir. Misteri portfoyl, hizh tiketim Urinlerine biitcesinde daha fazla yer ayirdigi icin yavaslayan ekonomide daha
korunakh oldugunu degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, 224 déneminde yogun rekabet ortamindan diger sektor paydaslari gibi
etkilendigini duslnlyoruz. Ayrica, azalan musteri trafiginin olumsuz yansimalarinin da kismi sekilde gorildGgini
degerlendiriyoruz. Uriin kirlmina baktigimizda, private label segmenti %60 seviyesinden %57’ye gerilirken, kirilim igerisinde
agirhgini korumayi devam ettirdi. Markal Grtinler ise %31 seviyesinden %34’e, spot Urlinler ise %7 seviyesinden %8’e artis
gosterirken, exclusive Urlnler %1 olarak stabil seyrini korudu (kiisiiratlar géz ardi edilmistir).

Operasyonel giderler. Sirket’in giderleri icerisinde personel giderlerinin 6nemli bir payi bulunmaktadir. 1C25’te 4.573 ofis
personeli, 9.792 depo personeli ve 83.077 magaza personeli seviyelerine ¢iktigi gérilmektedir. Faaliyet giderlerinin satislara

orani gegen seneye kiyasla 2,0 puan artarak %18,1 seviyesinde gergeklesti. Asgari lcret artisi gliclii bir neden olmakla birlikte,

biyimenin yavaslamasi sebebiyle bu oranin arttigini degerlendiriyoruz.

2C25 doénemi. Bu ceyrekte, BiM Birlesik Magazalari 6zelinde, magaza acilislarinin katkisi sayesinde reel biyiime
gerceklesmesini beklerken, ilk ceyrekte gériilen maliyet baskisinin hafifleyecegini ve béylece FAVOK performansini yukariya
taslyacagini disliniyoruz. Diger taraftan, Sirket’in ayni magaza blylmesi, misteri trafigi gibi gostergelerindeki trendin devam
edecegini degerlendiriyoruz. Sirket'in 152.672 milyon TL satis geliri, 6.488 milyon TL FAVOK ve 3.583 milyon TL net kar
kaydedebilecegini 6ngoriiyoruz. Finansallarin 14 Agustos tarihinde aciklanmasi planlaniyor. (2C24 ve 1¢25 rakamlari, 2C25°e

tasinmistir.)

BIMAS 2C24 1¢25 2C¢25 Ceyreksel Degisim Yillik Degisim
Net Satis Geliri 147,544 156,596 152,672 -3% 3%

FAVOK 4,938 5,600 6,488 16% 31%

Net Kar 6,106 2,868 3,585 25% -41%

DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



(BIMAS TI— MGROS TI — SOKM TI) — YUKSEK REKABET DEVAM EDIYOR, YUKSEK ENFLASYON GERILIYOR

Operasyonel faaliyet giderleri ve operasyonel faaliyet gider marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimil, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, BIMAS.

2025’in ikinci yarisina dair. Sirket tarafindan TMS29 dahil 2025 yilina ait beklentiler paylasiimisti. Buna gore; i) Satislarda %8
(+%2) biiyiime ii) %5,0 (+%0,5) FAVOK marji ve iii) %3,5-4,0 satislara oranla yatirrm harcamasi beklenmektedir. TMS29 harig
beklentiler ise i) Satislarda %45 (+%5) biiyiime ii) %7,5 (+%0,5) FAVOK mariji ve iii) %3,5-4,0 satislara oranla yatirim harcamasi
seklindedir. Perakendenin lider oyuncusu olan Sirket’in, ekonomide yavaslama sinyallerinin _alinmasina ragmen_6lcek

ekonomisine sahip olmasi ve diger mallara ulasimin parasal anlamda daha da zor hale gelmesi gibi sebepler sonucunda defansif

ozellikleri ile 6ne cikmaya devam edecegini duslindyoruz. Bim Birlesik Magazalar’i, 16 Ocak 2023 tarihinden bu yana

Model Portfoylimiz igerisinde tasiyoruz. S6z konusu tarihten bu yana BIMAS, son kapanis rakamina goére, nominal bazda
%335, BIST 100 endeksine gore rolatifte ise %106 diizeylerinde performans sergilemistir.

FiLE ile ilgili son dénemdeki gelismeler. Sirket, FILE'nin istirak modeliyle kismi bdliinmesine karar vererek 09.04.2025 tarihinde
basvurusunu yapmisti. "istirak Modeliyle Kolaylastirilmis Usulde Kismi B&liinmeye" iliskin hususun tescili, Olaganiistii Genel
Kurul tescili ile birlikte 30.06.2025 tarihinde tamamlanarak BIM ve FILE icra Baskanligi (CEO) gérevlerini siirdiiren Haluk
Dortluoglu'nun 01.07.2025 itibariyla BiM'deki CEQ'luk gérevinden ayrilip, FILE'deki CEO'luk gdrevine devam etmesi yoniinde
mutabakata varilmistir. Sirket’in KAP’ta belirttigi bu agiklamalardan bizim anladigimiz, FiLE tarafinda orta-uzun vadede giiglii
bir ivme goriilecegi yoniindedir. Su asamada konusmak ¢ok erken ve elimizde heniiz somut bilgiler olmazken farkh tezler
sunmak zor olsa bile, ileriye yonelik olarak FiLE’'nin potansiyelini gerceklestirme kabiliyetini gbéz oniinde
bulundurdugumuzda, orta-uzun vadede halka arz siirecinin giindeme gelip gelmeme olasiligini goéz ardi etmiyoruz. Ancak,
6nemle belirtmek isteriz ki bu diisiincemiz Sirket tarafindan teyit edilmemis, sadece bizim kendi degerlendirme ve
sorgulamalarimizdan olusmaktadir. Yatirimcilarin, karar alma siireglerinde bu uyarimizi dikkate almalarini dnemle belirtmek
isteriz.

BiM Birlesik Magazalar’y i) magaza agilislarindaki giiclii trend i) 6z markal iiriinlere olan talep iii) yurt disi operasyonlar
iv) etkin maliyet y6netimi yapisi v) temettii 6demesi dolayisiyla begeniyoruz.
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Migros Ticaret (MGROS)

1¢25’i hatirlayalim. Migros’un satis geliri, 1¢25’te yillik bazda %8 artarak 78.437 milyon TL olarak gerceklesti. 2¢C24°te yillik bazda
FAVOK %327 artisla 3.687 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji 3,5 puan artisla %4,7 seviyesinde gerceklesti.
Sirket, 2C24°te yillik bazda %43 azalisla 981 milyon TL net kar agikladl. Net kar marji 3,8 puan azalarak %0,9 olarak gerceklesti.
Ayrica, muhasebe degisikligi nedeniyle parasal kazang/kayip kalemi altinda 5.895 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

satis gelirleri - maliyet ve brilt kar marji (milyon TL - %) FAVOK ve FAVOK marji (milyon TL - %) Net kar ve net kar marj (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolmil, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolmil, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolmil, Rasyonet

m  Satiglar. Sirket’in, 1G25'te pazar payi toplam FMCG igerisinde yillik bazda 70bp artarak %10,2 olarak gergeklesirken, ilk ceyrekte
satis alani biylimesi %5 olarak gercgeklesti. Sirket, 1¢25 doneminde ortalama gida enflasyonun {izerinde birebir magaza satis
blylimesi trendini koruyarak glcli reel blylime elde etti. Diger taraftan, uzun zaman sonra ilk defa bir ceyrekte trafik

blyimesinin kicildagi goérildia. Yilin ilk yarisinda toplam magaza sayisi 3.683'e, toplam net satis alani 2 milyon 54 bin

metrekareye ulasti. YiIl_boyunca fiyatlama 0zelinde rekabetci pozisyonunu devam ettiren Migros, online satis kanaliyla

rakiplerinden ayristi. Sirket’in Migros disindaki diger markalarinda da gorilen ivmelenme finansallari desteklemektedir.

m  Operasyonel giderler. 1C25 donem sonu itibariyla toplam ¢alisan sayisi 53.748 kisidir. Yeni magaza aclilislariyla operasyonel
alan geniglerken, online kanalda hizmet veren magaza sayisi artirilmaya devam etti. Faaliyet gideri/satislar rasyosu, 1C25
déneminde bir 6nceki ceyrege kiyasla 1,0 puan artis géstererek %23,6 olarak gercgeklesti. Personel maliyetlerinin etkisi %13,2
olurken, 2024 yilinda yapilan yatirim harcamalari nedeniyle amortisman ve itfa maliyetleri %4,0 etki yaratti.

m Diger faaliyet giderleri. Vadeli islemlerden kaynaklanan faiz giderleri net kar lizerinde baski unsuru olarak karsimiza cikmaya

devam etmektedir. 1¢24 déneminde 3.396 milyon TL olan gider kalemi, 1¢25 déneminde 4.123 milyon TL olarak gergeklesti.

Ortalama vadeli alim faiz oranlari 1¢25 igin %43,09; 1G24 icin %45,5 seviyesinde raporlandi. Bu baskiya diger rakiplerine gére

daha fazla maruz kalmasi sebebiyle hissenin fiyatlandirmasinda risk barindirdigini diisiinliyoruz.

m  2G25 dénemi. Bu ceyrekte, Migros 6zelinde, magaza agihislarinin katkisi sayesinde reel biiyiime gerceklesmesini beklerken,
ilk ceyrekte goriilen personel maliyeti baskisinin hafifleyecegini ve boylece FAVOK performansini yukariya tasiyacagini
diislinliyoruz. Ayrica, gerileyen enflasyon ortaminda enflasyon muhasebesinin etkisinin de azalmasiyla Gst taraftaki karlilik
kalemleri daha pozitif performans gésterebilir. Sirket’in 90.567 milyon TL satis geliri, 5.055 milyon TL FAVOK ve 858 milyon TL

net kar kaydedebilecegini 6ngériyoruz. Finansallarin 12 Agustos tarihinde aciklanmasi planlaniyor. (2C24 ve 1C25 rakamlari,
2C25’e tasinmistir.)

MGROS 2C24 1¢25 Ceyreksel Degisim Yillik Degisim
Net Satis Geliri 86,826 83,148 9% 4%

FAVOK 4,576 3,908 29% 10%

Net Kar 816 1,040 -18% 5%
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Operasyonel faallyet giderleri ve operasyonel faaliyet gider marji (milyon TL - %) Magaza sayisi
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Bélimii, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, MGROS

Online hizmet veren magazalar toplam igerisindedir. Ayrica gésterilmedi.

2025’iin ikinci yarisina dair. Enflasyon muhasebesi dahil beklentiler; i) yaklasik %8-10 satis geliri biiyiimesi i) %6,0 FAVOK marji
iii) yaklasik 250 yeni madaza agilisi iv) %2,5-3,0 yatirrm harcamalari/satislar yonindedir. Sirket’'in 2024 yili performansina
kiyasla daha muhafazakar biiyiime, daha iyi FAVOK marji ve daha az yatirim harcamasi bekleniyor. FAVOK tarafindaki iyilesme

ve daha az yatirim harcamasi sonucunda degerlememiz acisindan nakit akisinin pozitif etkilenmesini beklemekteyiz. Sirket,

10 yilhk planlarini da paylasti. Buna gore; i) Pazar bliyiimesini asma ve pazar payi kazanma ve nitelikli biylime saglama
ii) her yil 250-350 yeni madaza agma iii) yatirrm harcamalarindaki verimliligi artirarak kdrlilik marjlarini iyilestirerek %18*
seviyesindeki ROIC oraninin iyilesmesi amaglanmaktadir. Sirket’in beklentilerini ve diger perakende kanallariyla ekonomik

etkinligini_ hem biyiklik bakimindan hem de verimlilik acisindan desteklemesini _heyecan verici buluyoruz. Diger taraftan,

2025 tahminimize gore Sirket oldukga dikkat gekici potansiyel tasimaktadir. Bu sebeple, olumlu gelisebilecek piyasa kosullari
cercevesinde Migros’un degerlemesinin pozitif etkilenmesini bekleriz. Migros’'u, 19 Aralik 2023 tarihinden bu yana
Dongusel Portfoylimiz igerisinde tasiyoruz. S6z konusu tarihten bu yana MGROS, son kapanis rakamina gére, nominal bazda
%64, BIST 100 endeksine gore rolatifte ise %18 diizeylerinde performans sergilemistir.

*Sirket Tanimi: Net Kar / (Toplam Ozkaynaklar- Serefiye + Finansal Borg)

Migros Ticaret'i i) coklu kanal yetkinligi ii) online operasyonlari iii) yiiksek kurumsal yénetimi iv) uzun vadeli biiyiimeyi saglamak
i¢in yeni istiraklerle déniisiim iginde olmasi v) nakit yaratma kapasitesindeki iyilesme dolayisiyla begeniyoruz.
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(BIMAS TI— MGROS TI — SOKM TI) — YUKSEK REKABET DEVAM EDIYOR, YUKSEK ENFLASYON GERILIYOR

Sok Marketler (SOKM)

1¢25%i hatirlayalim. Sok Marketler’in satis geliri, 1C25’te yillik bazda %5 artarak 54.263 milyon TL olarak gerceklesti. 1¢25’te FAVOK
31 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji %0,1 seviyesinde gerceklesti. Sirket, 1¢25’te 357 milyon TL net zarar agikladl.
Muhasebe dedisikligi nedeniyle 1¢25 déneminde finansallarinda, parasal kazang/kayip kalemi altinda 3.794 milyon TL’lik olumlu etki
olustu.

satis gelirleri - maliyet ve brilt kar marji (milyon TL - %) FAVOK ve FAVOK marj (milyon TL - %) Net kar ve net kar marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGliimij, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGliimil, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGliimil, Rasyonet

m  1C25 doneminde, perakende sektoriindeki fiyatlama rekabeti ve kampanyanlar satislarin performansi tzerinde baski unsuru
olarak 6ne ciktl. Bununla birlikte, Sirket’in reel bliyime saglayan ana yonlendiricisi agilan yeni magazalar & eski magazalarda
yapilan revizyonlar oldu. Sirket, ekonomik ortamin getinlestigi bu dénemde, ilk ceyrekte 67 yeni magaza (nette 37) ve 3 depo
actl. Ayni magaza gelisimlerini inceledigimizde, 125 donemi magaza basina glinliik ortalama musteri sayisi 318 olarak gegen
seneye paralel bir seyir izlerken (1¢24: 321 misteri), ortalama sepet tutari ise yillik bazda reel olarak %4,1 artarak 174 TL
seviyesinde gergeklesti. Sirket’in ikinci ceyrekte reel biyime performansini koruyacagini degerlendiriyoruz.

m  Operasyonel giderler. Sirket’in operasyonel harcamalarinin yarisini personel gideri olusturmaktadir. Sirket’in 1¢25 dénem sonu

itibariyla galisan sayisi 48.402 kisidir. ilk ceyrekte asgari licretin etkisiyle faaliyet giderleri / satislar rasyosu gegen seneye paralel
sekilde %23,7 seviyesinde gergeklesti. Operasyonel kaldirac etkisinin kismi olarak gériilmeye baslamasiyla birlikte bu ceyrekte

bu rasyonun normallesmeye basladigini gérecegiz.

m  Nakit yaratimi. Sirket’in sonuglarini gelir tablosu lizerinden ve dolayisiyla tahakkuk esash sekilde degerlendirdigimizde
olumsuzluklarinin ¢ok daha fazla 6n plana ¢iktigini gérlyoruz. Diger taraftan, nakit esasli baktigimizda, 1¢25 déneminde isletme
faaliyetlerden 4.745 milyon TL nakit elde edildigini gériyoruz. Sermaye yatirimlarini diiserek baktigimizda 3.815 milyon TLlik
serbest nakit yaratimi gérmekteyiz. Tek geyrekte yaratilan bu serbest nakit akimini, 01.08.2025 kapanis piyasa degeri ile
karsilastirdigimizda (PD/SNA¢s) 5,8x ¢arpanini isaret etmektedir.

m 2C25 donemi. Bu ceyrekte, zayiflayan alim giiclii ve yiksek rekabet ortaminin getirdigi baskilara ragmen reel biyime

bekliyoruz. Faaliyet kaldiracinin sinirl katkistyla FAVOK marjinin 6nceki ceyrege kiyasla toparlanma gdsterecegini diisiiniiyoruz.
Sirket’in 61.053 milyon TL satis geliri, 244 milyon TL FAVOK ve 14 milyon TL net kar kaydedebilecegini éngdriiyoruz.
Finansallarin 14 Agustos tarihinde agiklanmasi planlaniyor. (2¢24 ve 1¢C25 rakamlari, 2C25’e tasinmistir.)

SOKM 2C24 1G25 Ceyreksel Degisim Yillik Degisim
Net Satis Geliri 59,332 57,522 6% 3%
FAVOK -873 33 642% ad.
Net Kar 237 -379 a.d. -94%
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(BIMAS TI— MGROS TI — SOKM TI) — YUKSEK REKABET DEVAM EDIYOR, YUKSEK ENFLASYON GERILIYOR

Operasyonel faaliyet giderleri ve operasyonel faaliyet gider marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimil, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, SOKM

m Sirket, 2025 yilina dair beklentilerini TMS29 etkisi dahil olarak paylagmisti. Buna gore; i) konsolide satis biiyiime hedefi: 6%
(+/- 2,0%), ii) FAVOK marji (TFRS 16 dahil): 2,0% (+/- 0,5%) ve iii) yatirnm harcamalari: ciroya orani %2,5(+/-0,5%) olarak belirtildi.
2025 yilina ait beklentiler enflasyon muhasebesiz olarak da paylagilmisti. Enflasyon muhasebesiz beklentiler; i) %40 (+/-%2,5)
net satislar ii) %4,5 (+/- %0,5) FAVOK marji iii) yatirirm harcamalari: ciroya orani %2,5(+/-0,5%) olarak belirtildi. Onemli not: son
sunumda enflasyon muhasebesiz beklenti ve veriler paylasimamistir.

m  Sok Marketler’in, diger rakiplerine kiyasla daha konservatif biiyiime ve diisiik marj beklentisi paylastigini degerlendiriyoruz.
Yilin ikinci yarisinda, 6zellikle tatil bélgelerinde, sezonluk agilan magazalarin artan ev disi tiiketimin yerine gegip olumlu katki
sunacagini diisiintiyoruz. Bununla birlikte, zayif gecen turizm sezonunun ciddi bir risk faktorii olarak 6ne ¢iktigini da belirtmek
isteriz. Ayrica, fiyatlama tarafindaki keskin rekabet ve azalan satin alma gliclinlin etkisiyle zor bir senenin tamamlanacagini
degerlendiriyoruz. Diger taraftan, orta-uzun vade igerisinde asil katalizérler Sok 2.0 konsepti ve Cepte Sok olmaya devam
edecektir. Ozellikle, Sok 2.0’larin finansallar icerisinde 6niimiizdeki sene daha fazla belirgin olacagina dair beklentimiz
bulunmaktadir.

m  Sok Marketler'i i) siirdiiriilebilir is modeli ii) Sok 2.0 iii) Cepte Sok ile online satis bliyiimesi iv) 6z markal drtinlerine olan talep v)
uygun ¢arpanlari dolayisiyla begeniyoruz.
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(BIMAS TI— MGROS TI — SOKM TI) — YUKSEK REKABET DEVAM EDIYOR, YUKSEK ENFLASYON GERILIYOR

2024 sirket beklentileri

TMS29 - Dahil Agiklanan geyrek  Satislar  FAVOK (TFRS 16 dahil ) Yatirim Harcamalan
BIMAS 4C24 8% (+2%) 5% (+0,5%) Capex/Ciro %3,5-4,0
MGROS 4C24 8-10% ~6,0% Capex/Ciro %2,5-3,0
SOKM 4C24 6% (+2%) 2,0% (+0,5%) Capex/Ciro 2,5% (+0,5%)

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, Sirket Verileri

TMS29- Haric  Agiklanan geyrek  Satislar  FAVOK (TFRS 16 dahil ) Yatinm Harcamalari
BIMAS 4C24 45% (+5%) 7,5% (+0,5%) Capex/Ciro %3,5-4,0
MGROS -

SOKM 4024 40% (£2,5%) 4,5% (0,5%) Capex/Ciro 2,5% (£0,5%)

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Verileri

Banka ve kredi karti verileri

m  2G25 doneminde, banka ve kredi karti islem adetlerinde bir 6nceki ¢eyrege kiyasla, sirasiyla, %12,1 ve %8,4 artis gorildi.
islem tutarlari tarafinda ise, bir dnceki ceyrege gére kiyasla, banka karti harcamalarinda %15,6, kredi karti harcamalarinda
%15,0 artis gorildi. Ceyreksel bazda enflasyon ise %5,9 artis gosterdi. Kart kullanim aktivitesindeki artisa uzun bayram
tatilleri ve yaz sezonuna girisin etken oldugunu degerlendiriyoruz.

Market ve alisveris merkezleri kartli islem adedi (milyon) Market ve alisveris merkezleri kartli islem tutan (milyar TL)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, BKM Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, BKM
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(BIMAS TI— MGROS TI — SOKM TI) — YUKSEK REKABET DEVAM EDIYOR, YUKSEK ENFLASYON GERILIYOR

Sektor hisseleri icin son 90 giinliik yabanci pay! & fiyat grafikleri

Bim Birlesik Magazalar
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Kaynak: Deniz Yotinm Stratej ve Arastirma Boldmi hesaplamalan, Matrks, Rasyonet Kaynak: Deniz Yotinm Stratej ve Arastirma Boldmi hesaplamolan, Matrks, Rasyonet
Sok Marketler Ticaret
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Fiyat (TL- sag eksen) —— YabanciPay: Ortalama

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolami hesaplamalar, Matriks, Rasyonet
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MGROS net yabanci islemler (milyon USD)
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(BIMAS TI— MGROS TI — SOKM TI) — YUKSEK REKABET DEVAM EDIYOR, YUKSEK ENFLASYON GERILIYOR

Perakende sektorii net yabanci islemler

BIMAS net yabanci islemler (milyon USD)
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Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Béliimi, Rasyonet

SOKM net yabanci islemler (milyon USD)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma BSlim(, Rasyonet
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DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bélimii, Rasyonet

BIMAS hissesinde +82.79 milyon dolar, MGROS hissesinde +14.97 milyon dolar ve SOKM cephesinde +3.39 milyon dolar

Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1siginda), Haziran ayinda,
pozisyonlanma s6z konusudur.
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(BIMAS TI— MGROS TI — SOKM TI) — YUKSEK REKABET DEVAM EDIYOR, YUKSEK ENFLASYON GERILIYOR

Finansal tablolar- BIMAS

Gelir Tablosu (min TL) 2023 2024 1¢24 1¢25
Satiglar 474,200 519,567 143,308 147,723
Satislarin Maliyeti -399,582 -428,749 -118,648 -121,864
Briit Kar 74,619 90,817 24,660 25,859
Operasyonel Giderler -69,769 -85,472 -23,036 -26,758
Esas Faaliyet Kari 4,849 5,345 1,624 -899
FAVOK 19,854 22,558 6,145 5,282
Diger Gelirler/Giderler* -12,911 -13,149 -3,876 -5,486
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kan 6,942 9,409 2,268 -203
Net Finansman Gelir/Gider -3,439 -5,097 -1,245 -1,648
Parasal Kazang/(Kayip) 28,325 21,622 7,850 8,248
Vergi Oncesi Kar 31,828 25,934 8,873 6,396
Dénem Vergi Gideri -5,951 -4,855 -1,536 -1,982
Azinlik Paylari 7 26 1 5
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 22,293 18,587 5,355 2,705

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (mlIn TL) 2023 2024 1¢24 1¢25

Nakit 5,207 3,098 4,814 7,954

Ticari Alacaklar 23,281 26,120 20,875 27,026
Stoklar 39,455 40,818 38,460 48,081
Diger Dénen Varliklar 10,683 11,456 12,305 22,142
Dénen Varliklar 78,627 81,492 76,454 105,204
Duran Varliklar 135,245 178,090 112,585 181,513
Toplam Varliklar 213,872 259,582 189,039 286,717

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 2023 2024 1G24 1G25

Kisa Vadeli Finansal Borglar 6,726 8,966 5,687 9,602

Ticari Borglar 65,179 66,712 61,020 83,721
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 6,166 6,509 7,746 11,174
Kisa Vadeli Yukiumliilukler 78,071 82,187 74,453 104,497
Uzun Vadeli Finansal Borglar 25,525 31,731 21,301 32,488
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 9,584 15,197 9,110 16,756
Uzun Vadeli Yukimlulikler 35,109 46,927 30,410 49,244
Toplam Yikamliiliikler 113,180 129,115 104,864 153,741
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 99,783 129,478 83,430 131,949
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 909 989 745 1,027

Ozkaynaklar 100,692 130,467 84,176 132,976
Toplam Kaynakl 213,872 259,582 189,039 286,717

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet
* Diger Gelirler/Giderler, esas faaliyetlerden diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile

. Lo P
g

yatinmlanin karlanindan paylarnin net rakamini ifade etmektedir.
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(BIMAS TI— MGROS TI — SOKM TI) — YUKSEK REKABET DEVAM EDIYOR, YUKSEK ENFLASYON GERILIYOR

Finansal tablolar- MGROS

Gelir Tablosu (min TL) 2023 2024 1¢24 1¢25
Satiglar 262,132 293,780 72,318 78,437
Satislarin Maliyeti -213,170 -225,776 -57,689 -59,419
Briit Kar 48,962 68,004 14,629 19,017
Operasyonel Giderler -53,359 -62,185 -16,293 -18,484
Esas Faaliyet Kari -4,397 5,818 -1,663 533
FAVOK 4,537 15,796 864 3,687
Diger Gelirler/Giderler* -13,666 -25,002 -5,400 -6,727
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kan -9,130 -9,206 -4,536 -3,040
Net Finansman Gelir/Gider 377 -1,695 -906 -802
Parasal Kazang/(Kayip) 24,292 18,843 7,995 5,895
Vergi Oncesi Kar 15,539 7,942 2,554 2,053
Donem Vergi Gideri -998 -583 -66 -55
Azinlik Paylari 111 234 34 50
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 12,747 6,340 1,715 981
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (mlIn TL) 2023 2024 1¢24 1¢25
Nakit 17,838 24,791 14,031 19,433
Ticari Alacaklar 534 1,539 1,131 1,687
Stoklar 31,661 34,287 22,729 32,188
Diger Donen Varliklar 4,652 2,883 2,144 3,806
Dénen Varliklar 54,685 63,500 40,035 57,114
Duran Varliklar 78,331 101,660 65,459 105,291
Toplam Varliklar 133,016 165,159 105,495 162,405
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 2023 2024 1C24 1¢25
Kisa Vadeli Finansal Borglar 4,301 5,309 3,060 5,203
Ticari Borglar 53,984 63,516 39,507 57,252
Diger Kisa Vadeli Yikimltltkler 6,535 9,335 6,201 9,210
Kisa Vadeli Yukimlalikler 64,820 78,160 48,768 71,665
Uzun Vadeli Finansal Borglar 10,527 17,910 9,583 20,153
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 5,326 5,603 4,335 6,144
Uzun Vadeli Yukimlulikler 15,853 23,513 13,918 26,297
Toplam Yiikiimliiliikler 80,672 101,673 62,686 97,962
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 52,012 63,076 42,541 63,982
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 332 410 268 461
C')zkaynaklar 52,343 63,487 42,809 64,443
Toplam Kaynakl 133,016 165,159 105,495 162,405

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

* Diger Gelirler/Giderler, esas faaliyetlerden diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile
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yatinmlanin karlanindan paylarnin net rakamini ifade etmektedir.
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Finansal tablolar- SOKM

Gelir Tablosu (min TL) 2023 2024 1¢24 1¢25
Satiglar 193,155 202,174 51,543 54,263
Satiglarin Maliyeti -155,159 -165,219 42,021 43,744
Briit Kar 37,996 36,955 9,522 10,519
Operasyonel Giderler -39,598 -44,773 -12,176 -12,838
Esas Faaliyet Kari -1,602 -7,818 -2,654 -2,319
FAVOK 5,129 4 -666 31
Diger Gelirler/Giderler* -7,053 -6,990 -1,638 -2,521
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kan -1,924 -6,986 -2,304 -2,490
Net Finansman Gelir/Gider -4,646 -5,586 -1,542 -1,631
Parasal Kazang/(Kayip) 14,739 11,518 4,258 3,794
Vergi Oncesi Kar 8,169 -1,054 411 -327
Donem Vergi Gideri -881 0 122 0
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 6,135 61 -14 -357
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (mlIn TL) 2023 2024 1¢24 1¢25
Nakit 6,082 6,364 6,894 6,807
Ticari Alacaklar 203 288 183 280
Stoklar 26,509 26,121 20,053 27,708
Diger Dénen Varliklar 3,905 3,288 2,277 2,820
Dénen Varliklar 36,699 36,061 29,407 37,613
Duran Varliklar 40,285 47,082 32,288 47,017
Toplam Varliklar 76,984 83,143 61,695 84,631
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilanco (min TL) 2023 2024 1¢24 1¢25
Kisa Vadeli Finansal Borglar 3,181 3,144 2,525 2,783
Ticari Borglar 28,347 33,549 22,737 34,944
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 3,946 4,647 3,098 5,341
Kisa Vadeli Yukimlalikler 35,474 41,340 28,360 43,068
Uzun Vadeli Finansal Borglar 5,920 7,286 4,722 7,375
Diger Uzun Vadeli Yukumlultkler 6,626 2,792 3,802 2,888
Uzun Vadeli Yukimlulikler 12,546 10,078 8,524 10,263
Toplam Yikamliiliikler 48,020 51,418 36,884 53,332
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 28,964 31,725 24,811 31,299
Kontrol Giicli Olmayan Paylar 0 0 0 0
Ozkaynaklar 28,964 31,725 24,811 31,299
Toplam Kaynakl 76,984 83,143 61,695 84,631

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

* Diger Gelirler/Giderler, esas faaliyetlerden diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile
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yatinmlanin karlanindan paylarnin net rakamini ifade etmektedir.
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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 hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir 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 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan 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
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bélimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin 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 izerinde 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 >%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 yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtig) takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklar tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Goézden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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