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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu BIMAS
Mevcut Fiyat (TL) 557.50
HedefFiyat (TL) 661.00
Getiri Potansiyeli (%) 19%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 261.01 631.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 1,944
Sermaye (mlIn TL) 607
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 338,514
Hedeflenen Piyasa Degeri 401,359
Net Borg 17,549
Firma Degeri 356,063
Nominal Getiri -1% 15% 109% 86%
BIST100 Rélatif Getiri 2% 22% 76% 46%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu MGROS
Mevcut Fiyat (TL) 499.50
HedefFiyat (TL) 774.90
Getiri Potansiyeli (%) 55%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 317.71 584.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mInTL) 723
Sermaye (minTL) 181
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 90,437
Hedeflenen Piyasa Degeri 140,299
Net Borg -2,038
Firma Degeri 88,398
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -5% 2% 30% 51%
BIST100 Rolatif Getiri -2% 9% 9% 19%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu SOKM
Mevcut Fiyat (TL) 45.66
HedefFiyat (TL) 77.60
Getiri Potansiyeli (%) 70%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 45.10 72.22
3 Aylik Ortalama Hacim (mInTL) 482
Sermaye (mlInTL) 593
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 27,090
Hedeflenen Piyasa Degeri 46,039
Net Borg 527
Firma Degeri 27,617
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -23% -24% -27% -13%
BIST100 Rolatif Getiri -20% -19% -39% -32%
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Perakende Sektorti
(BIMAS Tl — MGROS Tl - SOKM TI)

Tek katalizor; segicilik

Parasal sikilasmadan en az etkilenen sektérlerden olmasi, fiyatlarda yasanan
yiikselisin yavaslasa da devam etmesi, magaza trafiginin nispeten seyrini korumasi,
6z markal iiriinlere var olan talep ve online kanallara olan ilginin devam etmesi
nedenleriyle, perakende sektorii sirketlerini segici olmak kaydiyla begenmeye devam

ediyoruz.

Heniiz ikinci geyrek finansallari agiklanmayan BiM Birlesik Magazalar (BIMAS TI) icin
12-ayhk hedef 661,00 TL, AL
Beklentilerini giincelleyen Migros Ticaret (MGROS TI) igin 12-aylik hedef fiyatimizi

fiyatimiz o6nerimiz yoniindedir.
713,20 TL’den 774,90 TL’ye yiikseltiyoruz, onerimizi ise AL seklinde devam ettiriyoruz.
Beklentilerin altinda gelen ikinci geyrek sonuglarinin ardindan Sirket’in yil sonu
beklentilerinde de asagi yonlii revize olmasi sonucunda $Sok Marketler (SOKM TI) igin
12-aylik hedef fiyatimizi 109,57 TL'den 77,60 TL’ye giincelliyoruz, ayrica, AL onerimizi
TUT’a ¢ekiyoruz. Hatirlatmak gerekirse, bilango sonrasi paylastigimiz finansallari
(G.G.) seklindeki

pozisyonumuzu bildirmistik. Sirketlerin agiklayacagi finansal sonuglara ek olarak

degerlendirmeye yo6nelik notumuzda Gozden Gegiriliyor

makroekonomik gostergelere iliskin beklentilerimizdeki olasi degisikliklerin 12-aylk
hedef fiyat ve onerilerimizi gézden gegirme noktasinda etkili olacagini belirtmek

isteriz.

m TUIK Tiketici Fiyat Endeksi Agustos ayinda yillik bazda %51,97 artis gdsterdi.
Gida ve alkolsiiz icecekler grubu ayni dénemde bir 6nceki yilin ayni ayina gore %44,88
ile TUFE’nin gerisine distii. TUFE ile gida enflasyonu arasindaki makas da yillik bazda

acildi. Market ve ahsveris merkezi banka & kredi karti islem adedi ve tutar verilerini

inceledigimizde, bir onceki ceyrege kiyasla islem adetlerinde -trafigi élcmek icin

gosterge olarak diistiniilebilir- %10,4 artis gérilirken, tutar bazinda ise %19,5 artisin

yasandigi gérildi. Verilerin bir onceki ceyrege gore giiglii gelmesinde iki yogun tatil

doneminin ikinci geyrege denk gelmesi ve kismi yaz sezonu etkisi bulunmaktadir.

m Yilin ilk yarisindaki sonuglar gergevesinde, MGROS ve SOKM vyil sonu beklentilerinde
gincellemeye gitti. Buna gore, Migros daha pozitif bir seyir beklemekle birlikte,
finansal detaylarda hissenin fiyatlandirmasini etkileyebilecek olan vadeli alimlar
kalemi riski bulunmaktadir. Sok Marketler’in yil sonu beklentilerinde ise biyime ve
sermaye harcamalari sabit tutulurken, FAVOK marjinda 2 puanlik geri cekilme
yapildi. Hali hazirda gigli nakit yaratsa da marjdaki daralmanin yatirimci algisi

lizerinde baski unsuru olarak éne ¢ikmasi olasidir.

m 2024 Strateji Raporu’muzda, perakende sektorini yil igerisinde one ¢ikacak

sektorlerden biri olarak degerlendirmistik. Sonrasinda ise pazar pay! yiksek olan
bilyuk perakende magazalarin rekabetgi fiyatlarla ve indirim market 6zellikleriyle fark
yaratmaya devam edecegi seklindeki ongorimizle segicilige vurgu yapmistik.
Dolayisiyla, Olcek giiciiyle Bim Birlesik Magazalar'inin ve rekabetgi yapisiyla

Migros’un daha fazla 6ne gikmaya devam edecegini diisiiniiyoruz.

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. Yatirnm danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi 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_2024_Strateji_Raporu_5472.pdf
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Bim Birlesik Magazalar (BIMAS)

1C24%ii hatirlayalim. BiM Birlesik Madazalar, TMS29 dahil olmak iizere, 1¢24 déneminde bir énceki yila gére %17 satis biiyiimesi
yakalamis ve 103.768 milyon TL ciro elde etmistir. 1¢24’te yillik bazda FAVOK %48 artisla 4.449 milyon TL seviyesinde gerceklesirken,
FAVOK mariji 0,9 puan artigla %4,3 seviyesinde gerceklesti. Net kar ise yillik bazda %233 artisla 3.878 milyon TL net kar acikladi. Net

kar

marji 2,4 puan artarak %3,7 olarak gerceklesti. Muhasebe dedisikligi nedeniyle 1C24 finansallarinda, parasal kazang/kayip

kalemi altinda 5.684 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

satis gelirleri - maliyet ve brilt kar marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimil, Rasyonet
*TMS29 dahildir.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimi, Rasyonet
*TMS29 dahildir.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimil, Rasyonet
*TMS29 dahildir.

Satiglar. Satis gelirlerinin bliyimesindeki ana yonlendiriciler hem i¢sel hem de dissal faktorler etrafinda sekillenmeye devam
etti. ilk ceyrekte 309 yeni acilan magazayla 6lcegini pekistirirken, asgari ticret zammi etkisiyle satin alma giiciiniin korunmasi
one cikan diger gelisme oldu. Ek olarak, ayni magaza satislari %73,9, ayni magaza trafigi ise %5 artis gdsterdi. BiM Birlesik
Magazalari, sektordeki lider konumu, FIiLE markasi ve private label iiriinlerine olan talep yogunluguyla 6ne gikmaktadir.

Miisteri portféyi, hizh tiiketim iiriinlerine biitcesinde daha fazla yer ayirdigi igcin yavaslayan ekonomide daha korunakh
oldugunu degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, 2¢24 doneminde yogun rekabet ortamindan diger sektér paydaslar gibi
etkilendigini diigliniiyoruz.

Operasyonel giderler. Sirket’'in _giderleri icerisinde personel giderlerinin _6nemli _bir payr bulunmaktadir. 1G24’te

4.393 ofis personeli, 8.429 depo personeli ve 75.514 magaza personeli ile 2023 yil sonuna kiyasla artis gériilmustiir. Bununla

birlikte, faaliyet giderlerinin satislara orani gecen seneye kiyasla sadece 1 puan artarak %16,1 seviyesinde gerceklesti.

Sirket, giglii gelen briit karin da etkisiyle, rakiplerinden oldukga ayrigti. 2024 yilinin ikinci ceyreginde, operasyonel giderlerin
normallegerek eski seviyelerine gelecegini degerlendiriyoruz.

2G24 dénemi. Bu ceyrekte, BiM Birlesik Magazalar’i 6zelinde, giiclii gelen ilk ceyregin aksine bilyiimede ve dolayisiyla briit kar
tarafinda baski olusacagini degerlendirmekteyiz. Sektérdeki diger 6nemli oyuncularin 2G24’te daha ¢ok biylmeye ¢alistigini ve
bundan dolayi yogun rekabetin géruldiglinii disinmekteyiz.

TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil TMS 29 Harig
2¢23
57,878
4,292
7.4%

TMS 29 Dahil
2023
328,442
13,751
4.2%

TMS 29 Dahil
2022
279,253
13,632

Secilmis Kalemler
Satiglar (mio TL)
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net kar (mio TL)
Net kar marji
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

2C24 Tahminlerimiz Ceyreksel Degisim
7%
-2%

-0.4 puan
-7%

-0.5 puan
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Operasyonel faaliyet giderleri ve operasyonel faaliyet gider marji (milyon TL - %)

D .

-2,000

-4,000

-6,000 12.5%
11.9%

-8,000
-10,000
-12,000
-14,000

-16,000

2020/1¢ 2021/1¢

B Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

12.2%

2022/1¢

Genel Yonetim Giderleri

16.1%
1%

2023/1¢* 2024/1¢*

Operasyonel Gider Marji

18%

16%

14,000

12,000

10,000

8,000
265

6,000
4

4,000

6,074

2,000

2017

300 -4,

382
64

3204

93

2018

BTR

300 b

300 —»
535 T

123

8,407

2019 2020

uFile

311

|
202

2021

u Fas

365

\

1024

356

"
’%
236 2

2023

10,370

2022

Misir

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma Blimil, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, BIMAS

*:TMS29 dabhildir.

2024’iin ikinci yarisina dair. Sirket tarafindan TMS29 hari¢ 2024 yilina ait beklentiler paylasiimisti. Buna gore; i) Satislarda %75
(+5) biiyiime ii) %7,5-8,0 FAVOK marji ve iii) %3,0-3,5 satislara oranla yatirim harcamasi beklenmektedir. Ayrica, Fas icin 100,
Misir igin ise 70 magaza agilmasi planlanmaktadir. Yurt iginde ise FILE magazalari tarafinda 40 yeni magaza agilmasi beklenirken,
biskiivi & c¢ikolata Ulretiminin Sirket'in stratejisinde vurgulandig gorildi. Perakendenin lider oyuncusu olan Sirket'in,

ekonomide yavaslama sinyallerinin alinmasina ragmen 0lcek ekonomisine sahip olmasi ve diger mallara ulasimin parasal

anlamda daha da zor hale gelmesi gibi sebepler sonucunda defansif 6zellikleri ile 6ne cikmaya devam edecegini dislinlyoruz.

Bim Birlesik Magazalar’i, 16 Ocak 2023 tarihinden bu yana Model Portfoyliimuz igerisinde tasiyoruz. S6z konusu tarihten bu
yana BIMAS, son kapanis rakamina gore, nominal bazda %353, BIST 100 endeksine gore rélatifte ise %151 diizeylerinde
performans sergilemistir.

BiM Birlesik Magazalar’i i) trafik biiyiimesi ii) magaza agilislarindaki giiclii trend iii) 6z markal iiriinlere olan talep iv) yurt disi
operasyonlari v) etkin maliyet yénetimi yapisi vi) temettii 6demesi dolayisiyla begeniyoruz.
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Migros Ticaret (MGROS)

2C24’ii hatirlayalim. Migros’un, satis geliri 2¢24°te yillik bazda %11 artarak 64.293 milyon TL olarak gergeklesti. 2¢24°te yillik bazda
FAVOK %49 artisla 3.542 milyon TL seviyesinde gerceklesirken, FAVOK marji 1,4 puan artisla %5,5 seviyesinde gerceklesti. Sirket,
2¢C24°te yillik bazda %78 azalisla 604 milyon TL net kar agikladi. Net kar marji 3,8 puan azalarak %0,9 olarak gerceklesti. Ayrica,
muhasebe degisikligi nedeniyle parasal kazang/kayip kalemi altinda 3.320 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

Satis gelirleri - maliyet ve briit kar marji (milyon TL- %) FAVOK ve FAVOK marjt (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
*TMS29 dahildir. *TMS29 dahildir. *TMS29 dahildir.

Satiglar. Sirket’in, 2C24’te pazar payi toplam FMCG igerisinde yillik bazda 30bp artarak %9,7 olarak gergeklesti. Yilin ilk yarisinda
185 yeni magaza acildi ve 92 magaza daha online hizmet vermeye basladi. Yil _boyunca fiyatlama 0zelinde rekabetci

pozisyonunu devam ettiren Migros, online satis kanaliyla rakiplerinden ayrismaya devam etti. Ayrica, Sirket satiglarinin dortte

tictiniin tarima dayali {iriinlerden olusmasi fiyatlama stratejileri agisindan Sirket’e avantaj saglamaya devam edecektir.

Operasyonel giderler. 2C24 dénem sonu itibariyla toplam galisan sayisi 52.108 kisidir. Yeni magaza aciliglariyla operasyonel
alan genislerken, online kanalda da etkinlik artirilirdi. Faaliyet gideri/satislar rasyosu, 2C24 déneminde bir 6nceki ceyrege
kiyasla 1,8 puan gerileyerek %20,8 olarak gerceklesti. Asgari Ucretin satislara orani bu ceyrekte normallesmesi sonucunda

operasyonel giderlerdeki baskinin hafifledigini gérmekle birlikte, yilin ilk yarisinda biyimeyi 6nceliklendirmesi sonucunda

kampanyalarin marjlar Gzerindeki baskinin devam ettigi gorilda.

Diger faaliyet giderleri. Sirket’in diger faaliyet giderleri kalemindeki artis dikkat cekmektedir. 2C23 déneminde 1.154 milyon TL

olan gider kalemi, 2¢24 déneminde 4.079 milyon TL olarak gergeklesti. Bu artista, vadeli alimlardan kaynaklanan 3.917 milyon
TL'lik faiz gideri ana etken oldu (Ortalama vadeli alim faiz oranlari 2024 igin %47,03; 2023 igin %12,5). Bu baskiya diger
rakiplerine gére daha fazla maruz kalmasi sebebiyle hissenin fiyatlandirmasinda risk barindirdigini distiniyoruz.
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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, MGROS.

*TMS29 dahildir. Online hizmet veren magazalar toplamdan disiilmelidir.

2024’iin ikinci yarisina dair. Sirket 2024 yilina ait beklentilerini anlasilabilir olmasi agisindan hem enflasyon muhasebesi dahil
hem de enflasyon muhasebesiz olarak paylagmisti. 2€24 sonuglariyla birlikte beklentilerini yukari yonlii giincelledi. Enflasyon
muhasebesi dahil beklentiler; i) yaklasik %10 satis geliri bilyiimesi i) %4,5-5,0 FAVOK marji yéniindedir. Enflasyon muhasebesiz
beklentileri ise; i) yaklasik %75 iizerinde satis geliri biiyiimesi ii) %8,0-%8,5 araliinda FAVOK mariji iii) yaklasik 8 milyar TL
yatirim harcamasi yoniindedir. Bunun yani sira Sirket, 2024 yilinda yaklasik 350 magaza acmayi planladiklarini duyurdu.

Genel Degerlendirme: Sirket’in beklentilerindeki glincellemeyi ve makro setimizdeki degisiklikleri modelimize yansitmamiz

sonucunda, MGROS igin 12-aylik hedef fiyatimizi 713,20 TL’den 774,90 TL'ye yiikseltiyoruz, 6nerimizi ise AL yéniinde devam
ettiriyoruz. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %19 lizerinde performans gostermistir. Geriye donik 12 ayhk
verilere gore hisse 11,9x F/K ve 18,6x FD/FAVOK carpanlarindan islem gérmektedir. MGROS’u 19 Aralik 2023 tarihinden bu
yana, 330,97 TL ortalama maliyet ile Dongiisel Portféyliimiizde tasidigimizi hatirlatmak isteriz. S6z konusu tarihten bu yana
MGROS, son kapanis rakamina gore, nominal bazda %53, BIST 100 endeksine goére rélatifte ise %26 diizeylerinde performans

sergilemisgtir.

Migros Ticaret'i i) coklu kanal yetkinligi ii) online operasyonlari iii) yiiksek kurumsal yénetimi iv) uzun vadeli biiyiimeyi saglamak
i¢in yeni istiraklerle d6niisiim iginde olmasi v) nakit yaratma kapasitesindeki iyilesme dolayisiyla begeniyoruz.
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Sok Marketler (SOKM)

2C24%ii hatirlayalim. Sok Marketler’in satis geliri, 2024 te yillik bazda %1 artarak 43.934 milyon TL olarak gerceklesti. 2(24’te FAVOK
tarafinda 532 milyon TL seviyesinde zarar gerceklesirken, FAVOK marji olusmadi. Sirket, 2C24’te 176 milyon TL net kar aciklad:. Net
kar marji 0,7 puan gerileyerek %0,4 olarak gerceklesti. Muhasebe dedisikligi nedeniyle 1¢24 déneminde finansallarinda, parasal
kazang/kayip kalemi altinda 2.899 milyon TL’lik olumlu etki olustu.

Satis gelirleri - maliyet ve briit kar marji (milyon TL- %)

FAVOK ve FAVOK mariji (milyon TL - %) Net kar ve net kar mariji (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
*TMS29 dahildir. *TMS29 dahildir. *TMS29 dahildir.

2C24 doneminde, satin alma glcindeki erimeye ek olarak, perakende sektoériindeki fiyatlama rekabeti ve kampanyanlar
satislarin performansi lzerinde baski unsuru olarak one giktl. Ayrica 6lgek ekonomisinin de etkisi sektdr lzerinde hissedildi.
Bunlara bagli olarak, Sok Marketler ikinci ceyrekte 6rnegin 6lgegi daha biliylik olmasina ragmen halka acik konumdaki Migros
kadar bliyime gergeklestirmekte zorlandi. Sirket, ekonomik ortamin getinlestigi bu donemde, ikinci ¢eyrekte 136 yeni magaza
actl. Ayni magaza gelisimlerini inceledigimizde, 6A24 dénemi magaza basina ginliik ortalama musteri sayisi 335 olarak gegen
seneye paralel bir seyir izlerken, ortalama sepet tutari ise yillik bazda %64,2 artarak 121,4 TL seviyesinde gerceklesti. Uglincii
ceyrekte, sezonluk magazalar ile birlikte satis noktalarini artirarak ilk iki ceyrege kiyasla daha fazla biiyiime
gergeklestircegini disiinliyoruz. Bununla birlikte, fiyatlama tarafindaki rekabet nedeniyle marjlarda baskinin goriilmeye
devam edebilecegini degerlendiriyoruz.

Operasyonel giderler. Sirket’in operasyonel harcamalarinin yarisini personel gideri olusturmaktadir. Sirket’in 124 dénem sonu

itibariyla calisan sayisi 49.157 kisidir ve calisanlarinin %90’1 asgari {icretli personeldir. Sirket’in yillik beklentilerinde FAVOK

marjinda yaptigi asagi yonlii revize sebebiyle, 3¢24 doneminde, personel giderlerinin ilk ¢eyrekteki kadar olmasa da marjlar
tizerindeki baskisinin goriilecegini degerlendiriyoruz.

Nakit yaratimi. Sirket’in sonuglarini gelir tablosu Uzerinden ve dolayisiyla tahakkuk esasli sekilde degerlendirdigimizde
olumsuzluklarinin ¢ok daha fazla 6n plana giktigini gériilyoruz. Diger taraftan, nakit esash baktigimizda, 6A24 doneminde isletme
faaliyetlerden 10.287 milyon TL nakit elde edildigini gériiyoruz. Sermaye yatirimlarini diserek baktigimizda 8.161 milyon TL'lik

glcli serbest nakit yaratimi_gérmekteyiz. Ancak, burada parasal kayip/kazang kaleminin 9.100 milyon TL’lik olumlu etkisi

bulunmaktadir.
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Operasyonel faaliyet giderleri ve operasyonel faaliyet gider marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma BGlimi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, SOKM

*TMS29 dahildir.

2024 yilina dair beklentilerini TMS29 etkisi dahil olarak giincelledi. Buna gore; i) Konsolide satis biiyiime hedefi (2023'e gére):
5% (+/- 2,5%), ii) FAVOK marji (TFRS 16 dahil): 0,5% (+/- 0,5%) ve iii) yatirnm harcamalari: cironun %2,5 — 3,0'ii olarak belirtildi.
Boylece, FAVOK marji beklentisi 2,5% (+/- 1,0%) araligindan asagi yonlii revize edilerek 0,5% (+/- 0,5%) araligi olarak belirlendi.
Sok Marketler’in, diger rakiplerine kiyasla daha konservatif biiyiime ve diisiik marj beklentisi paylastigini degerlendiriyoruz.
Yilin ikinci yarisinda, 6zellikle tatil bolgelerinde, sezonluk agilan magazalarin artan ev disi tiiketimin yerine gecip olumlu katki
sunacagini dislinlyoruz. Yine de fiyatlama tarafindaki keskin rekabet ve azalan satin alma giiclinlin etkisiyle zor bir senenin
tamamlanacagini degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, orta-uzun vade igerisinde asil katalizoriin Sok 2.0 konsepti ve Cepte Sok
olmaya devam edecegini belirtmek isteriz.

Genel Degerlendirme: Sirket’in beklentilerindeki asagr yonli gincellemeyi ve makro setimizdeki degisikleri modelimize
yansitmamiz sonucunda, SOKM igin 12-aylik hedef fiyatimizi 109,57 TL'den 77,60 TL’ye asagi yonlii revize ediyoruz, AL olan
Onerimizi ise TUT olarak giincelliyoruz. Hatirlatmak gerekirse, bilango sonrasi paylastigimiz finansallari degerlendirmeye
yonelik notumuzda Gézden Gegiriliyor (G.G.) seklindeki pozisyonumuzu bildirmistik. Genel kanaatimiz o ki Sok Marketler,
degerleme agisindan sundugu yiiksek iskonto ve yiikselis potansiyeli ile BIST'te mevduat faizi lizerinde hisse senedi getirisi
arayisinda olan yatirimci kesimi i¢in ciddi anlamda cazip konumda olmakla birlikte, 2024'iin ilk yarisinda agikladigi finansallar
acisindan uzun siiredir beklenen heyecani yaratmakta basarili olamadi. Ancak, Sirket’in nakit akimi yaratiminda basarili
oldugunu da eklemek gerekiyor. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %32 gerisinde performans gostermistir.
Geriye doniik 12 aylik verilere gére hisse 6,4x F/K ve 17,1x FD/FAVOK ¢arpanlarindan islem gérmektedir.

Sok Marketler'i i) siirdiiriilebilir is modeli i) miisteri odakl biiyiime stratejisi iii) Cepte Sok ile online satis bliytimesi iv) 6z markali
riinlerine olan talep v) uygun ¢arpanlari dolayisiyla begeniyoruz.
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2024 sirket beklentileri

Aciklanan ¢eyrek TMS29 Satislar  FAVOK (TFRS 16 dahil ) Yatirim Harcamalari
BIMAS 4C23 Hayir  75% (£%5) %7,5- %8,0 Capex/Ciro %3,0-3,5
MGROS 2C24 Evet ~%10 %4,5 - %5,0 ~ 8 milyar TL (TMs29 dahil degildir)
SOKM 2024 Evet %5 (%2,5) %0,5 (+%0,5) Capex/Ciro %2,5-3,0

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Verileri

Banka ve kredi karti verileri

2G24 déneminde, banka ve kredi karti islem adetlerinde bir 6nceki ceyrege kiyasla, sirasiyla, %9,2 ve %11,4 artis gorildi. islem

tutarlari tarafinda ise, bir 6nceki ¢eyrege gore kiyasla, banka karti harcamalarinda %18,1, kredi karti harcamalarinda ise %19,9
artis goruldi. Ceyreksel bazda, enflasyon ise %8,4 artis gosterdi. Kart kullanim aktivitesindeki artisa uzun bayram tatilleri ve yaz
sezonuna girisin etken oldugunu degerlendiriyoruz. Bu veriler, hem sektérdeki sirketlerin biiylime beklentilerini hem de bizim
yilin ilk yarisinda satiglarin 6nemli olacagi tezimizi desteklemektedir.

Magazalar ve aligveris merkezleri kartl islem adedi (milyon)

Magazalar ve alisveris merkezleri karth islem tutan (milyar TL)
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Kaynak: Deniz Yatiim Strateji ve Arastirma, BKM

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, BKM
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Sektor hisseleri icin son 90 giinliik yabanci pay & fiyat grafikleri
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastia Bolami hesaplamalan, Matriks, Rasyonet

Sok Marketler Ticaret
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi hesaplamalan, Matriks, Rasyonet
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastrma Bolimii hesaplamalan, Matriks, Rasyonet
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MGROS net yabanci islemler (milyon USD)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimd, Rasyonet
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimi, Rasyonet
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limii, Rasyonet

Borsa istanbul (BIST) tarafindan acgiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler i1siginda), Agustos ayinda,
BIMAS hissesinde -52.38 milyon dolar, MGROS hissesinde +4.94 milyon dolar ve SOKM cephesinde +1.03 milyon dolar

pozisyonlanma s6z konusudur.
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Finansal tablolar - BIMAS

G 2022 2023 1623 1G24
Satislar 279,253 328,442 88,628 103,768
Satislarin Maliyeti -237,182 -276,759 -75,132 -85,912
Briit Kar 42,071 51,683 13,497 17,856
Operasyonel Giderler -36,560 -48,324 -13,342 -16,680
Esas Faaliyet Kar 5,510 3,359 155 1,176
FAVOK 13,632 13,751 3,013 4,449
Diger Gelirler/Giderler* -7,100 -8,943 -2,921 -2,807
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 6,532 4,808 92 1,642
Net Finansman Gelir/Gider -2,091 -2,382 -814 -902
Parasal Kazang/(Kayip) 14,852 19,618 4,732 5,684
Vergi Oncesi Kar 19,293 22,045 4,009 6,425
Donem Vergi Gideri -2,830 -4,122 -608 -1,112
Azinlik Paylar 3 5 -12 0
Net Dénem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 16,596 15,441 1,165 3,878
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 2022 2023 1623 1624
Nakit 3,595 4,150 1,715 4,814
Ticari Alacaklar 11,657 18,554 9,013 20,875
Stoklar 24,401 31,444 19,507 38,460
Diger Dénen Varliklar 7,066 8,514 5,744 12,305
Doénen Varliklar 46,718 62,662 35,979 76,454
Duran Varliklar 79,383 107,784 40,052 112,585
Toplam Varhklar 126,101 170,447 76,030 189,039
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 2022 2023 1623 1624
Kisa Vadeli Finansal Borglar 4,038 5,361 3,222 5,687
Ticari Borglar 40,773 51,945 31,339 61,020
Diger Kisa Vadeli Yuktumliltkler 2,660 4,914 2,633 7,746
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 47,471 62,219 37,195 74,453
Uzun Vadeli Finansal Borglar 15,588 20,342 11,324 21,301
Diger Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 4,734 7,638 1,181 9,110
Uzun Vadeli Yiikiimlaliikler 20,323 27,980 12,505 30,410
Toplam Yiikiimliiliikler 67,794 90,200 49,700 104,864
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 57,748 79,523 26,119 83,430
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 559 725 211 745
Ozkaynaklar 58,307 80,247 26,330 84,176
Toplam Kaynakl 126,101 170,447 76,030 189,039

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet
* Diger Gelirler/Giderler, esas faaliyetlerden diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile 6zkaynak yéntemiyle degerlenen
yatinmlarin karlanindan paylarin net rakamini ifade etmektedir.
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Finansal tablolar - MGROS

G 2022 2023 6A23 6A24
Satiglar 140,480 181,674 109,040 121,104
Satislarin Maliyeti -114,210 -147,671 -87,291 -94,836
Briit Kar 26,270 34,003 21,749 26,267
Operasyonel Giderler -27,254 -36,983 -21,847 -26,185
Esas Faaliyet Kar -985 -2,980 -98 82
FAVOK 3,761 3,221 3,370 4,097
Diger Gelirler/Giderler* -8,884 -9,479 -4,769 -9,797
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari -5,123 -6,258 -1,399 -5,701
Net Finansman Gelir/Gider -1,689 225 167 -1,254
Parasal Kazang/(Kayip) 15,945 16,825 8,302 9,595
Vergi Oncesi Kar 9,133 10,792 7,070 2,641
Donem Vergi Gideri -663 -695 -472 -125
Azinlik Paylar 16 77 36 32
Net Dénem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 9,140 8,829 5,373 1,950
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 2022 2023 6A23 6A24
Nakit 12,652 15,411 12,346 16,525
Ticari Alacaklar 803 462 620 1,627
Stoklar 18,541 27,353 14,663 25,885
Diger Dénen Varliklar 1,629 4,019 618 1,776
Doénen Varliklar 33,625 47,244 28,246 45,813
Duran Varliklar 47,996 67,673 18,582 72,664
Toplam Varhklar 81,620 114,918 46,828 118,478
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (mln TL) 2022 2023 6A23 6A24
Kisa Vadeli Finansal Borglar 4,025 3,716 3,255 3,608
Ticari Borglar 34,668 46,639 27,411 46,651
Diger Kisa Vadeli Yuktumliltkler 4,164 5,646 3,476 7,310
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 42,858 56,000 34,142 57,569
Uzun Vadeli Finansal Borglar 8,259 9,095 5,763 10,922
Diger Uzun Vadeli Yakumlaltkler 2,996 4,601 960 4,180
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 11,255 13,696 6,722 15,103
Toplam Yiikimliiliikler 54,113 69,696 40,865 72,671
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 27,435 44,935 5,840 45,517
Kontrol Giicti Olmayan Paylar 73 287 123 289
ﬁzkaynaklar 27,507 45,222 5,963 45,806
Toplam Kaynakl 81,620 114,918 46,828 118,478

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet
* Diger Gelirler/Giderler, esas faaliyetlerden diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile 6zkaynak yéntemiyle degerlenen
yatinmlarin karlanindan paylarin net rakamini ifade etmektedir.
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Finansal tablolar - SOKM

G 2022 2023 6A23 6A24
Satiglar 112,385 132,976 82,970 84,393
Satiglarin Maliyeti -89,633 -106,807 -67,192 -69,488
Briit Kar 22,752 26,169 15,779 14,905
Operasyonel Giderler -21,697 -26,905 -16,566 -19,280
Esas Faaliyet Kar 1,055 -737 -787 -4,375
FAVOK 5,035 3,860 2,024 -1,169
Diger Gelirler/Giderler* -4,864 -4,794 -2,975 -2,172
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 171 -934 -951 -3,341
Net Finansman Gelir/Gider -2,316 -2,685 -1,735 -2,382
Parasal Kazang/(Kayip) 9,392 9,517 4,935 6,201
Vergi Oncesi Kar 7,247 5,898 2,249 478
Dénem Vergi Gideri -384 -610 -294 0
Azinlik Paylar 0 0 0 0
Net Dénem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 6,954 4,446 1,509 165
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 2022 2023 6A23 6A24
Nakit 1,416 5,254 2,448 8,098
Ticari Alacaklar 200 175 141 193
Stoklar 15,715 22,903 10,671 22,029
Diger Dénen Varliklar 2,721 3,373 456 2,836
Dénen Varliklar 20,052 31,706 13,717 33,156
Duran Varliklar 26,736 34,804 9,855 36,681
Toplam Varhklar 46,788 66,509 23,572 69,837
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 2022 2023 6A23 6A24
Kisa Vadeli Finansal Borglar 2,413 2,748 1,695 3,179
Ticari Borglar 18,504 24,490 12,321 26,981
Diger Kisa Vadeli Yuktumliltikler 1,793 3,409 1,829 5214
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 22,711 30,647 15,845 35,374
Uzun Vadeli Finansal Borglar 4,632 5,115 3,356 5,446
Diger Uzun Vadeli Yakumlultkler 1,594 5,725 345 3,764
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 6,226 10,839 3,701 9,210
Toplam Yiikimliiliikler 28,937 41,486 19,546 44,584
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 17,851 25,023 4,026 25,253
Kontrol Guicii Olmayan Paylar 0 0 0 0
Ozkaynaklar 17,851 25,023 4,026 25,253
Toplam Kaynaklar 46,788 66,509 23,572 69,837

Kaynak: Deniz Yatiim Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet
* Diger Gelirler/Giderler, esas faaliyetlerden diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile 6zkaynak yéntemiyle degerlenen
yatinmlarin karlanindan paylanin 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, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. 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 aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl 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 sézlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bélim0 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 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 Yatirnm Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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