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Sok Market NOTR
Kapanis (TL) 45,04  Hedef fiyat (TL) 55,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 26.722 /636 12 aylik getiri / gérece getiri (%) 9/-14
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TL mn) 3G24 3G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 67.651 70.873 %5 69.048 %3
FAVOK 510 3.095 AD. 2.653 %17
FAVOK marji %-0,8 %4,4 520 bp %3,1 130 bp
Net Kar 40 264 %560 -66 AD.

3C25 Bilango Degerlendirmesi

Yiiksek net kar - Sok Market, 3C25'te 264 milyon TL net kér agikladi (3C24: 40 milyon TL). Piyasa medyan beklentisi 66 milyon TL net
zarar yoniindeydi. Ciro artisi beklentilerin bir miktar iizerinde gergeklesirken, FAVOK marjindaki toparlanma tahminleri asti.

Daha yiiksek ciro - Sok, 3G25'te 70,9 milyar TL ciro elde etti (yillik %4,8 artis). Sirket, ceyrek ddnemde yalnizca 20 yeni magaza agarak
toplam magaza sayisini 11.057’ye ¢ikardi (yillik %0,9 artis). Magaza basina ciro yillik bazda %3,9 ylikseldi. Benzer magaza satislari
yillik %3,4 artarken, bu bliylime %1,9 trafik artisi ve %1,5 sepet blyklugi artisiyla desteklendi. Daha yavas madaza agilis stratejisi, trafik
biyimesini destekliyor goriintiyor. Yonetim, 9A25'teki %4,3'liik artisa paralel olarak ciro bliylime hedefini %4-8 araliginda korudu.

Giiglii FAVOK toparlanmasi - Briit marj yillk 410 baz puan artarak %21,3'e yiikseldi. Bu artista tahminimizce enflasyondaki diisiisiin
stoklar Uzerindeki olumlu etkisi ile artan sepet blyiklugu belirleyici oldu. Faaliyet giderlerinin ciroya orani yillik 20 baz puan iyilesirken, genel
yonetim giderlerinde hafif bir diislis gézlendi. Calisan basina personel maliyeti yillik %4,3 azaldi. Magaza basina ortalama calisan sayisi
yillik %4,6 artisla 4,6'ya, toplam calisan sayisi ise %5,5 artti. Sonug olarak, FAVOK marji yillik 520 baz puan artarak %4,4’e yiikseldi.
Ortalama bir magaza, ceyrek dénemde giinlik 3.043 TL FAVOK yaratarak, gegen yilin 506 TL zarari sonrasinda giiglii bir toparlanma
gosterdi. Yonetim, 9A25'teki %1,9 seviyesine paralel olarak FAVOK marji hedefini %1,5-2,5 araliginda korudu.

Genel goriigiimiiz - Sok'un magaza agilis hizini yavaslatmasi, masteri trafigini destekliyor gibi gériintyor. Ayrica sepet biyukligindeki
artis, FAVOK marjinin beklentileri asmasina katki sagladi. 2G-3G25 déneminde FAVOK marji %2,8 seviyesinde gerceklesti (yénetimin yil
geneli hedefinin lzerinde), 2024'Un ayni déneminde ise %-1,1 idi. Faaliyet disi gelirler, gecen yila gore 1,2 milyar TL azalarak net kari
baskiladi. Tahminlerimizde bazi revizyonlar yaptik; FAVOK marji tahminlerimizi yukari, net kar tahminimizi ise asag yonli giincelledik.
Bunlarin sonucunda, 12 aylik hedef fiyatimizi 50 TL'den 55 TL'ye yiikseltiyor ve “NOTR” tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %9 ylkseldi ancak BIST-100 endeksine gérece %14 daha zayif bir performans gdsterdi. 2025
tahminlerimize gore hisse 4,4x FD/FAVOK carpanlariyla islem goriiyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, aract kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sozlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



