IS YATIRIM

Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Perakande - Ticaret

Sok Marketler

18/09/2024
AL

Hedef Fiyat Degisikligi Yiikselme Potansiyeli 73%
Revize edilmis tahminlerimizi ve makro varsayimlarimizi yansitarak, Sok Fiyat Bilgileri TL
Marketler igin hedef fiyatimizi 90 TL'den 79 TlL'ye diisiiriiyoruz. Yeni hedef Kapanis 45.80
12 Aylik Hedef Fiyat* 79.46
fiyattimiz %73 yukari yonlii potansiyele isaret ederken, hisse igin AL 12 Aylik Onc. Hedef Fiyat 90.32
tavsiyemizi sirdiiriiyoruz. Hisse hala 6nemli dlglide artis potansiyeli sunsa Piyasa Degeri (mn) 27,173
da, operasyonel ve karlilik goriiniimiindeki iyilesmenin zaman alabilecegini Halka Acik PD (mn) 12,426
o Ort. islem Hacmi (3Ay) 550.9
diisiiniiyoruz.

Hisse sayisi (Adet mn) 593
2G24 Kar Analizi Takas Saklama Orani (%) 46
Yabanci Orani (%) 36

UMS-29 kapsaminda

. o .

Sok Marketler, UMS-29 2C24 finansallarini kapsaminda agikladi. Konsolide Fiyat Perf. (%) 1Ay Viigh 12 Ay
TL -21.7 -12.8 -25.3
bazda gelir artisi yillik bazda yalnizca %1 seviyesinde gergekleserek 43,9 milyar ABD 226 246  -40.8
TL'ye ulagsmistir. Konsolide briit kar marji 2G24'te %16,9 ile 2¢23'e kiyasla 0,8 BIST-100 Relatif -19.5 -33.3  -40.5
puan daha digiik gerceklesmistir. Carpanlar ($) 2023 2024 2025
FAVOK marji ise yiiksek faaliyet giderleri nedeniyle yillik bazda 3,4 puan ve F/K 4.6 19.8 >4
. . . o o . PD/DD 0.8 08 07
ceyreklik bazda 0,1 puan gerileyerek %-1,5 seviyesinde gerceklesmistir. Asgari FD/FAVOK 54 md. aa

Ucrete 1G24'te vyapilan %100'lik zammin (nominal olarak) ardindan

normallesmenin sinirli olmasi marjlar Gizerinde baski yaratmaktadir. Nitekim, Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat

personel giderleri yillik bazda reel olarak %24 oraninda artarak toplam faaliyet 80.00 - - 120
giderlerinin %55'ini olusturmustur. Bu arada, UMS-29 kapsaminda FAVOK 60.00 100
marjindan daha iyi bir gosterge olan faaliyetlerden elde edilen nakit akisi, daha 80
yliksek parasal kazang¢ dlzeltmesi ve isletme sermayesi ihtiyacindaki 40.00 1 r 60
-4
iyilesmenin destegiyle 2C23'teki 6,7 milyar TL'den 2C24'te 10,3 milyar TlL'ye 20.00 | ——— SOKM Kapanis (Sol) 22
——— SOKM Géreceli BIST-100 |
ylkselerek yillik bazda %53 artig géstermistir. Buna ek olarak, Sok Marketler | ______ 100 Bazorece'
0.00 T T T T T T 0
6A23'te %6,1 olan serbest nakit akis marjini 6A24'te %9,7've ¢ikarmayi & g8 & & & 8 &

g & 3 8 &8 &5 2
basarmistr. 52 Hafta Fiyat Aralig (&) 4566  71.19
UMS-29 kapsaminda kaydedilen 2,9 milyar TL'lik parasal kazanca ragmen, net

Yabanci Orani (% Cari (%):  35.96
kar %63 oraninda sert bir distsle 176 milyon TL'ye gerilemis ve net kar mariji ! 1 (%) %)
40 -
0,7 puan azalmistir. Dlsik vergi gelirleri ve U¢ katina g¢ikan POS tahsilat
maliyetlerinin finansman giderlerine yansimasi da karliligi olumsuz etkilemistir. 38 7\“*/\\/«'&1’/\ H-/\_,_»\_—
UMS-29 Hari¢ Sonuglar 36 1
Yabanci Orani (%) ------ 3 Ay Ort.
Sok Marketler UMS 29 6ncesi sonuglarini yayinlamaya da yeniden bagladi. 4 © ~ ~ © © o o
e 2 g2 2 £ g g
Sirket 2C24'te %73,6'lik bir bilyiime kaydederek 43 milyar TL'ye ulasti. Sirket, ~ &8 & &8 2 8 S
hem magaza basina ortalama satis hem de sepet buylkligl acisindan giigli . . .
Emin Yetkin Ertiirk
benzer market rakamlarina ulasti ve her ikisi de %64 oraninda artt. eyerturk@isyatirim.com.tr

+90 212 350 25 04

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Diger 46.35 Her tiirlii gida ve tilketim maddeleri ticareti market isletmeciligi.
Turkish Retall Investments 24.27
GOzde Girigsim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim 23.66
European Bank For Reconsrtruction And Development 5.72
Gelir Tablosu (mn %) 2022G 2023G 20241 2025T 2026T |Bilango (mn %) 2022G 2023G 20241 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 161,834 191,485 216,012 226,400 241,194 Dénen Varhiklar 28,875 42,094 42,740 43,744 43,868
Briit Kar (Zarar) 32,762 37,683 37,178 45605 51,474 Nt ve Nakit Benzerleri 2,038 6,965 5021 4713 4,957
Operasyonel Giderler -31,243 -38,744 -43,366 -44,273 -46,127 Ticari Alacaklar 287 262 776 882 968
Esas Faaliyet Kari 1,519 -1,061 -6,188 1,331 5,347 Stoklar 22,630 30,423 32,499 33,705 34,610
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -1,467 -765 -1,220 515 551 Diger Dénen Varliklar 3.919 4,444 4,444 4,444 3,333
Net Yatinm Gelirleri (Giderleri) 195 480 1,458 1,130 972 Duran Varliklar 38,500 45,829 46,922 53,342 61,706
Net Finflnsman Gelir (Gideri) -4,579 -4,151 -4,884 -4,612 -4,508 Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 0 0 0 0 0
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 10,436 8493 1986 7,311 9,222\ | ddi Duran Varliklar 13,460 15,862 20,618 25790 33,030
Vergi Giderleri (Gelirleri) 422 2,090 497 1,828 2,306 .
Net Kar 10,014 6,403 1,490 5,483 6,917 Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,216 1,555 5,443 5,443 5,443
FAVOK 7,251 5,558 39 6,810 9,433 Diger Uzun Vadeli Varliklar 140 121 121 153 153
o Toplam Varliklar 67,374 87,923 89,662 97,086 105,574
SUp 202G 2023C_ 20247 ___2025T 202G T JVuNARVIRRRRV o e 32,704 40,242 40,440 42,094 42,302
Net Satislar . 18.3% 12.8% 28% 6.5% Flnar?sal Borglar 0 0 0 0 0
) ., Ticari Borglar 26,646 32,332 32,332 32,332 32,332
Faa||yet Kari - n.a n.a n.a 302% N o
FAVOK R 239% na na 39% Diger Kisa Vadeli Yikumlulikle 2,583 4,262 4,262 5,690 5,690
Net Kar R 36% 7% 268% 269, Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8,965 11,893 14,365 14,771 16,208
Finansal Borglar 0 0 0 0 0
Operasyonel Performans
Briit Marj 20.2% 19.7% 17.2% 20.1% 21.39 Diger Uzun Vadeli Y ikimliltkle 2,295 5,098 7,200 7,186 8,235
Faaliyet Kar Marji 0.9% 0.6% -2.9% 0.6% 2.2% Ozkaynaklar 25,705 35,788 34,857 40,221 47,064
FAVOK Marji 4.5% 2.9% 0.0% 3.0% 3.9% Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 25,705 35,788 34,857 40,221 47,064
Efektif Vergi Orani -5.8% -35.4% -25.0% -20.0% -16.9% Rezerv ve Diger Kalemler 14,837 28,531 32,774 34,264 39,746
Net Kar Mariji 6.2% 3.3% 0.7% 2.4% 2.9% Donem Net Kari (Zaran) 10,014 6,403 1,490 5,483 6,917
Ozkaynak Karliligi - 20.8% 4.2% 14.6% 15.8% Azinlik Paylar 0 0 0 0 0
Aktif Karliigi - 8.2% 1.7% 5.9% 6.8% Toplam Kaynaklar 67,374 87,923 89,662 97,086 105,574
Yatinm Sermayesi Karliligi - -15.1% -23.9% -1.5% 8.8%
Operasyonel Nakit Akisi / Satis 6.0% 51% 4.4% 3.8% 4.4%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 4.5% 4.6% 3.8% 3.1% 3.5% I§Ietme Faal. Kay Net Nakit 9,716 9,748 9,440 8,660 10,614
Diizeltme Oncesi Kar 7,414 2,559 1,490 5,483 6,917
N . ST ~ ortisman & itfa Paylan 4570 4873 6150 5479 4,086
Duizeltilmis F / K (x) 2.9 4.6 19.8 5.4 4.3 [sletme Sermayesindeki Deg. -13,005 -16,615 -18,744 -24,359 -33,392
FD / FAVOK (x) 4.1 5.4 ad 4.4 3.2 Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi 10,737 18,931 20,544 22,057 33,004
FD / Satiglar (x) 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 Yatinm Faal. Kay. Nakit -2,509 -880 1,262 -1,639 -2,247
PD / Defter Degeri (x) 1.1 0.8 0.8 0.7 0.6 gapit Sermaye Yatirimlari -2,602 -1,119 1,262 -1,640 -2,248
Nakit Akisi / PD 904.2% 1112.6% 1025.9% 880.8% 1049.7% gerpest Nakit Akim 7,207 8,868 8,178 7,021 8,367
Hisse BasI Kazang (%) 16.88 10.79 2.51 9.24 11.66 Finansman Faal. Kay.Nakit 7,812 7,183 7,994 6,325 7,388
Hisse Bagi Temettl (%) n.m 0.31 3.64 1.22 2.90 Finansal Borclardaki Degigim 0 0 0 0 0
Net Borg (Nakit) (mn ©) 8,107 3,477 5,990 6,944 7,297 1o ottii Odemeleri 0 183 2,160 795 14718
Net Borg / FAVOK (x) 1.12 0.63 ad 1.02 077 Diger Fin. Faal. Nakit Akisi 9387  -8,868 5834 5599  -5,670
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.32 0.10 0.17 0.17 016 Net Nakit Degisimi 24179 83 184 696 980

Kaynak: Is Yatinm

Not: Rasyolar dolar bazinda hesaplanmistir.

Not: Tahminler ve agiklanan ge¢mis finansal sonuglar, 2024 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma gliciine gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine
tabii sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma gliciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon

tahminlerimizi baz alarak olusturdugumuz asadidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma giiciine gére endekslenebilir.

2024: 1.44
2025: 1.8
2026:2.13
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Trafik blylmesi ise gegen yila paralel seyretmistir. Briit kar yillik bazda %68 artarak 9,34 milyar TL'ye ulasirken, brit kar marji
0,7 puan azalmistir. Faaliyet giderleri %97 oraninda keskin bir artis géstererek 2C24'te faaliyet giderlerinin gelire oraninda 2,1
puanlik bir artisa neden olmustur. Sonug olarak, UMS-29 éncesi FAVOK yillik bazda yatay seyretmis ve marj 2,8 puan azalarak %

3,9'a gerilemistir. Ayrica, net kar %49 oraninda daralarak 379 milyon TL'ye gerilemis ve net kar marji %0,9 oraninda azalmistr.
Net borg: Sirket, 124 sonunda 6,9 milyar TL olan net nakit pozisyonunu UFRS-16 hari¢ 8,1 milyar TL'ye yikseltmistir.

2024 Yili Beklentileri: UMS-29 kapsaminda, sirket %5 (+/-%2,5) reel satis biyiimesi ve yaklasik %0,5 (+/-%0,5) FAVOK marii
beklemektedir (2023'te %2,9). 2024E'de yatirrm harcamalarinin UMS-29'a gore dizeltilmis finansallarda satislarin %2,5-3'u
seviyesinde kalmasi bekleniyor (2023: %1,8). Ote yandan sirket, FAVOK marji beklentisini %2,5'ten %0,5'e diisiirdii. UMS-29
diizeltmesi hari¢ tutuldugunda, sirket satis ve yatirm harcamasi hedeflerini korurken, FAVOK marji beklentisini 2 puan
dustrerek %6'dan (+/- %0,5) %4'e (+/- %0,5) indirdi.

Zorlu makro kosullar belirleyici oldu. 2014 yilinin ikinci ceyreginde nominal asgari tcrete yapilan %100'liik zam 2. ceyrekte de

marijlar Gizerinde baski yaratmaya devam ederken, satin alma gliclindeki diisiis nedeniyle ciro bliyiimesi de zarar gord.

Marjlar baski altinda kalmaya devam ediyor. Sirketler, yogun rekabette ayakta kalabilmek ve pazar paylarini koruyabilmek igin
daha derin indirim kampanyalari uygulayarak marjlarindan feragat etmesi sonucunda marjlar daralmistir. Yilsonu beklentisi
olan %65'in (+/-%5) Uzerinde gerceklesen 1Y24'teki yilik %73'lik ciro blylUmesine ragmen, brit kar 1Y24'te yillik %69,5
oraninda artmistir. Artan personel giderlerinin de etkisiyle FAVOK marji Sirket beklentisinin altinda gergeklesirken, yilsonu

FAVOK marji hedefi yilin geri kalaninda sinirli bir toparlanma beklentisiyle %6'dan %4'e (UMS-29 harig) disiirilmustir.

Ote yandan, kisa vadedeki karamsar gériiniime ragmen, SOKM.IS'nin rekabetci fiyatlandirmasi ve yeni magaza konsepti (Sok
2.0) sayesinde gelecekte karliligini artirabilecegine inaniyoruz. Ancak, i¢ talepteki yavaslama ve zorlu makroekonomik ortam
nedeniyle toparlanmanin biraz zaman almasini bekliyoruz. Sirketin marj beklentilerindeki asagi yonlu revizyonu, 1Y24
gerceklesmelerini ve makro tahminlerimizdeki degisiklikleri yansitarak, Sok Marketler icin hedef fiyatmizi 90 TL'den 79 TL'ye
indirdik.

Degerleme
Beklentilere paralel olarak, 2024 yilinda %66 nominal ciro bliyimesi dngdriiyoruz; bunun %18'i yeni magaza ilavelerinden,
kalan %82'si ise benzer market biiyiimesinden kaynaklaniyor. Yine beklentilere paralel olarak, 2024 yilinda FAVOK marjinin %4

seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz; bu da yilin basindaki asgari ticret artisinin olumsuz etkisinin normallesmesiyle birlikte

2Y24'te hafif bir iyilesmeye isaret ediyor.

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 3



Sok Marketler

IS

YATIRIM

Finansal ve Degerleme Metrikleri

Reel Ciro Biiyiimesi

Satis Alani Biiyimesi

2023 1C24 2C24
BIMAS n.a. 17.6% 17.1% n.a.
MGROS n.a. 29.3% 11.6% 11.1%
SOKM n.a. 18.3% 3.8% 1.7%

2022 2023 1¢24

9.7% 8.4% 2.5% -
13.4% 15.6% 0.7% 3.0%
11.2% 4.3% 0.6% 1.3%

UFRS-16 Kapsamindaki Kira Giderleri / Satiglar

Yatinm Harcamalari / Satiglar

2022 2023 1C24 2C24
BIMAS 1.3% 1.4% 1.3% 0.0%
MGROS 1.6% 1.4% 1.3% 0.8%
SOKM 1.5% 1.3% 3.4% 2.2%

2023 124
2.9% 3.0% 3.3% n.a.
2.8% 2.8% 3.1% 3.0%
2.9% 1.6% 1.8% 2.5%

Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akisi Marji

FD / Faaliyetlerden Elde Edilen Nakit Akigi

2022 2023 1C24 2C24
BIMAS 7.8% 7.4% 7.4% n.a.
MGROS 13.3% 11.8% 12.1% 14.4%
SOKM 8.4% 11.0% 15.0% 13.2%

2022 2023 1¢24 2C24

14.6x 13.0x 9.2x n.a.

3.9x 3.4x 2.4x 2.5x
2.6x 1.7x 1.3x 1.0x

Serbest Nakit Akimi Getirisi

2023

124

SOKM 2024 Beklentileri

UMS - 29
Onceki
%5 (+/- %2,5)
%2,5 (+/- %1)
%2,5-%3

Satis Biiylimesi
FAVOK Mariji

%5 (+/- %2,5)

Yatinnm Harcamasi/Satiglar %2,5-%3

Son Giincelleme

%0,5 (+/- %0,5)

UMS - 29 Harig
Onceki
%65 (+/-%5)
%6 (+/- %0,5)
%2,5-%3

Son Giincelleme
%65 (+/-%5)
%4 (+/- %0,5)

%2,5-%3

2024 Yilsonu Beklentileri

Satig Biiyimesi Marjlar Genisleme & Yatirim Harcamalari
0/ Q _ 0
. - . %8 /(.).8'5 | 350yeni magaza, 8 milyar TL yatirim
MGROS %10 reel, %75 nominal satis buylmesi UMS29 Onesi
.. . harcamasi
FAVOK Marji
0, )
) - ) %7,5 . 78 %3,0 - %3,5 Yatirm
BIMAS %75 (+/- %5) nominal satis biytumesi UMS29 Oncesi L
.. " |Harcamasi/Satiglar, 1000 yeni magaza
FAVOK Mariji
%4 (+/-%0,5)
SOKM %5 (+/- %2,5) reel, %65 (+/- %5) nominal satig biyimesi UMS29 Oncesi | %2,5 - %3 Yatinm Harcamasi/Satiglar
FAVOK Marji
Kaynak: Sirket Sunumlari, Rasyonet, is Yatirim
Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 4
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatinnm danismanligi sdzlesmesi gcercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirrm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




