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Sirket Raporu

Sok Marketler

Giiglii Biiyiime & Cazip Degerleme

9 Sok’u 108.60 TL hedef degerimiz (+1.70 TL/ temettii beklentisi) ve
Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizle izleme listemize ekliyoruz. Sok, yeni
magaza aciliglari ve ciro biiyiimesinin bir kombinasyonu yoluyla isini

bir

biiylimektedir. Ayrica Sok'un giigli nakit akisi ve net karliligi ile

biiyiterek indirim marketleri pazarinda bagaril sekilde
gelecekte daha yiiksek temettii 6demesi olasi goziikiiyor. Yeni magaza
acthislarinin etkisiyle, Sok'un biiylime patikasinin dniimiizdeki yillarda
devam etmesini bekliyoruz. Yurtdisi ve yurtici benzerlerine ~%50 ve
~%60 iskontolu islem géren Sok’un 6.1x F/K ¢arpani dikkate alindiginda,

hisse fiyatinin mevcut pozitiflikleri fiyatlamadigini diisiiniiyoruz.

2023 icin somut sirket 6ngériileri... Sok, 2023 yilinda yillik %80 gelir artisi
(¥%5), %7,5-%8,0 FAVOK mariji, 2.5mlyr TL yatirim harcamasi ve 750 yeni
magaza acihsini ngdriyor. ilk yari finansallarini disarida biraktigimizda,
2Y23’te Sok’un ~%8 FAVOK mariji ile 60mlyr TL gelir elde edebilecegi (yillik
~%70 artis) hesaplanabilir. Sok’un, ilk ceyrekte depremde hasar géren
yaklasik 250 net magazasini kapatmak zorunda kalmasi nedeniyle bu yil
magaza acilis hedefinin altinda kalabilir. Tahminimiz Sok'un 2023'te 544
yeni magaza acacagl, (2Y23'te 350 yonundedir. Sok'un degerleme
doneminde gelirlerinde %37 yillik bilesik blylime ve ortalama %7,4
FAVOK marji bekliyoruz.

) Saglam is modeli... Sok, Turkiye genelinde (1Y23 sonunda) 10.475
magazayla faaliyet gosteriyor. Sok'un LFL gelir artisi 1Y23'te %80,2 oldu
(%3,4 trafik ve %74,4 sepet buyuklGgil artisi). Temmuz’da Sok bir sadakat
programi baslatti ve bunun gelecekte trafik artisini gliclendirmesini
bekliyoruz. Sok, saglam operasyonel performansinin yani sira, 2,4mlyr TL
(Piy. degerinin ~%6,5'i) tutarinda bir net nakit pozisyonuna ve negatif
isletme sermayesi donglstine sahip.

9 Diger gida perakendecilerinden farkhlasiyor... Sok, lrin portféyinde
yaklasik 1.800 cesit Grtin buludururken, diger indirim marketlerinden
daha fazla ama slipermarketlerden daha az bir Griin portfoyine sahiptir.
Bu durum Sok'un diger perakendecilerden misteri kazanimina olanak
sagliyor. Sok’un 6zel markali Grlin agirhig %30-35 arasinda dalgalanirken,
diger indirim magazalarina goére daha disliktir. Sok marketler 6zel
markali ve markali Griin portféyini dengeli bir sekilde musterilerine
sunmaktadir. Halka arzindan bu yana yillik ortalama %42 ciro blylimesi
yakalarken, bu oran Migros icin %34 ve BIM igin %36 diizeyindedir. Sok'un
FAVOK marjindan 6diin vermeden biiyiime ivmesini bundan sonra da
surdirecegine inaniyoruz.

) Riskler... i) Perakende pazarinda rekabet avantajinin strdirilememesi, ii)
tiiketici harcamalarinin azalmasi Sok icin temel risklerdir.
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Fiyat Verileri
Hisse Fiyati (TL) 62.25
Piyasa Degeri (TLmn) 36,932
HedefDeger (TL) 108.60
HedefDeger (TLmn) 64,431
Getiri Potansiyeli 74%
Temettl Verimliligi 3%
Finansallar (TLmn) 2021 2022 20237 2024T
Ciro 28,412 59,292 105,417 182,755
% 33 109 78 73
FAVOK 2,622 4,772 7,601 13,450
% 25 82 59 77
Net Kar 324 2,380 3,401 6,062
% 19 634 43 78
Marjlar (%) 2021 2022 2023T 20247
FAVOK Mariji 9.2 8.0 7.2 7.4
Net Marj 11 4.0 3.2 3.3
Brut Temettl Getirisi 0 1 3 5
Carpan 2021 2022 2023T 20247
F/K 23.5 4.2 10.9 6.1
FD/FAVOK 3.54 2.83 4.86 2.59
Net Borg / FAVOK 0.64 0.72 0.00 -0.16
Ozkaynak Getirisi (%) 64.8 83.1 55.4 54.2
Hisse Bilgisi
Hisse Kodu SOKM.IS SOKMTI
Sektor Perakende
Hisse Adedi (mn) 593
3AO0rt. islem Hacmi USS$22.6
Price Chart
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Fiyat Performansi 1A 3A  VYilbasi Yillik
TL getiri 3% 50% 125% 102%
XU100'e gore getiri 7% 29% 60% 41%
Ana Hissedarlar
Turkish Retail Investments 24.3%
Gozde Girisim <GOZDETI> 23.7%
EBRD 5.7%
Diger 46.4%

Litfen raporun sonunda bulunan yasal uyari notunu okuyunuz.
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Degerleme

iNA analizi sonucunda, Sok icin hisse basi TL108.60 hedef degere ulastik.

Tablo: Sok iNA Analizi

Ciro 105,417 182,755 273,642 369,972 467,517 550,963 644,863 753,867

FAVOK 5,299 9,376 14,163 19,222 24,290 28,542 33,290 38,768

Vergiler -348 -1,362 -2,023 -2,636 -3,182 -3,551 -4,025 -4,645

Yatirimlar -2,513 4,491 -6,916 -9,424 -11,859 -13,791 -15,927 -18,372

Net isletme Sermayesi Degisimi -775 -848 -1,464 -1,563 -1,592 -1,374 -1,540 -1,780

Serbest Nakit Akimlari 3,213 4,371 6,688 8,724 10,841 12,575 14,878 17,532

Ciro Biiyiimesi %  77.8%  73.4% 49.7% 352% 264% 17.8% 17.0% 16.9%

FAVOK Biiyiimesi %  57.8%  76.9% 51.1% 357% 26.4% 17.5% 16.6% 16.5%

FAVOK Mariji % 5.0% 5.1% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.1%

SNA Marji % 3.0% 2.4% 2.4% 2.4% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3%

AOSM 26.1% 24.2% 24.2% 24.2% 24.2% 24.2% 24.2% 24.2%
Sonsuz Buylme Orani 7.0%
Sirket Degeri 48,276
12A Hedef Deger 51,744
Hedef Hisse Fiyati 108.60
Getiri Potansiyeli 74%

Kaynak: Sirket, Tera Yatirim
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Genel Merkez

Adres : Eski Biiyiikdere Cd. No.:9 iz Plaza Giz Kat:11 Maslak/istanbul
Telefon : +90 212 365 10 00

E-Posta : arastirma@terayatirim.com

YASAL UYARI: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile

risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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