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Sok Marketler Endekse Paralel Getiri

4Q Sonuglan: Diigiik baz iizerinden marj 12 Mart, 2025
artisi, operasyon disi kalemlerde zayiflik

Fiyat
Son Kapanis (TL) 39.12
¢ . Piyasa Degeri (USSmn) 23,210
) Sok Marketler 4Q Sonuglarinda TL162 milyon net zarar agikladl, 12 Aylik HedefFiyat (TL/hisse) 50.70
piyasa konsensusu TL-1,2 milyar ile TL+4,8 milyar arasinda 12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 30,080
(medyan: TL+311 milyon, Tera: TL+14 milyon) genis bir gr:ft'tkup\?:;:;ye”n) 32:;:
yelpazedeydi. Ceyreklik zarari, goriiniise goére birikmis zararlarin Finansal Verim (TLmn) 2023 2024 2025T 2026T
yarattigi TL+924 milyon vergi gelirine ragmen gergeklesti. Ceyreklik Net Satislar 132,976 202,174 291,281 357,509
% degisim - yillik 52 44 23
bazda daha gii¢lii marj toparlanmasi, zayif finansman giderleri ve FAVOK 3,860 4 7,058 22,933
parasal kazanglar tarafindan dengelendi. ilk beklentiler, 2024’te % degisim - yillik -100 nm 225
basabas seviyeden %2’ye (2023: %2,9) ek marj ilerlemesi :e;e';;m_y”hk 4446 _9691 ;’ggj 4’f;f
ongoriiyor. Sonuglar karigik, ancak piyasalar marjlardaki ilimh Marjlar (%) 2023 2024 2025T 2026T
" ; i FAVOK Mariji 2.9 0.0 2.4 6.4
iyilesmeyi olumlu karsilayabilir. Net Mari ) \s 00 oe .
“ s ] . ] Brit Temettl Getirisi 1% 5% 1% 3.8%
) One cikanlar: (1) Gelirler, konsensusa gore biraz zayif kalarak, Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
enflasyon ve ¢ok sinirl satis alani artisina ragmen geyreklik bazda F/K(TL, ) 5.7 nm 131 5.2
sabit seyretti. (2) Ceyreklik bazda +3,3 puanlik briit marj artisi, kismen FD/FAVOK(TL, x) 7.1 nm 4.7 1.6
envanter (Satilan Malin Maliyeti) Gzerindeki daha disilik enflasyon g::z:zgg\gﬁig)(%) 28:2 3'; ;:; 12::
etkisi ve daha kontrolli magaza acilislarinin, baslangicta marjda Hisse Verileri
olusan olumsuz etkiyi sinirli tutmasiyla desteklendi (+20 Net). (3) Kodu SOKM.IS SOKMTI
Operasyon disi parasal kazanclar bu ceyrekte daha diisiik gerceklesti. Sektor Gida Perakende
(4) Migros’a benzer sekilde, kira bazh faiz giderlerinde belirgin bir Hisse Sayist (mn) >93
> . R X 3 Ay Ortalama Hacim Usss.9
artis gozlemlendi. (5) Ayrica, 3¢’den 4C’ye Isletme Sermayesi’nde 20 52 Haftalik Fiyat Arah 113730~ TL65.84
milyar TL'yi asan onemli bir degisimin kismen muhasebe kaynakh Piyasa Verileri
olabilecegini duslinliyoruz (Faaliyet Nakit Akisi kapsaminda, benzer BIST-100 10,438
Olcekte parasal kazang diizeltmesiyle dengeleniyor). TL/USS 36.5088
Fiyat Grafigi
“) Orta vadeli beklentiler, 2025 igin TL6 milyar FAVOK'e isaret ediyor. i = SO0KM = BIST100 Goreceli
Enflasyon muhasebesi bazinda, Sok bu yil %6 gelir artisi ve %2,0 8.0 [ 800
FAVOK marji 8ngodriiyor (2024'te marj basabasti). Bu rakamlar, bizim 60.0 [ 600
enflasyon tahminlerimize gore, yil icine ait ara ¢eyreklerin yil sonuna 40.0 r 400
endekslenmesinden kaynaklanan %8'lik muhasebe kazanci etkisini 200 [ 200
0.0 4 | | | | | | | L 0.00

de icererek yillik yaklasik TL6 milyar FAVOK anlamina geliyor.
Konsensiis FAVOK beklentisi ise VisibleAlpha’da oldukc¢a yiiksek
(TL9,6 milyar); ancak bu rakamin icinde heniiz enflasyon Hisse Performansi 1AY 3AY YB YillikBazda
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muhasebesine gecilmeden o©nceki tahminlerin  olabilecegini i o '3:/" '8?’ '6:/° '38:/"
diisiiniyoruz—2024 gerceklesmelerinde bu etki +TL7,7 milyarlik ifgg:?;g?re e A 1o% ao%
onemli bir fark yaratmisti. Turkish Retail Inv. 24%
GOZDE.IS 24%
) Yénetim bugiin saat 15:00’te (12:00 UK) telekonferans diizenledi. Halka Acik & Diger 52%
Gorismede geyrek basindan bugiine gelir trendleri, asgari Gicret artisi
sonrasi maliyetlerin seyri ve sektore yonelik rekabet sorusturmasiyla
ilgili yorumlar 6n plana gikti.
“) Mevcut hisse fiyatlari, yonetimin 2025 beklentilerinden tirettigimiz
varsayimsal TL6 milyar FAVOK rakamina goére 4,5x FD/FAVOK
¢arpanina isaret ediyor (Bizim hesaplamamiza gore ise 4,7x).
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin 6nimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin Gzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri e
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin éniimizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin 6niimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
goruslerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yiukimlilGga bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gériislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




