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Sok Market NOTR
Kapanis (TL) 37,30  Hedef fiyat (TL) 50,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 22.130/544 12 aylik getiri / gérece getiri (%) -35/-41
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TL mn) 2G24 2G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 59.332 61.130 %3 61.117 %0
FAVOK -873 665 AD. 324 %105
FAVOK marji %-1,5 %1,1 260 bp %0,5 60 bp
Net Kar 237 -344 AD. 11 AD.

2C25 Bilangco Degerlendirmesi

Yiiksek net zarar - Sok Market, 2G25'te 344 milyon TL net zarar agikladi. Gegen yil ayni dénemde 237 milyon TL net kér elde edilmisti.
Gelir artigi beklentilerle uyumlu gerceklesirken, FAVOK toparlanmasi beklentilerin tizerinde oldu.

Gelirler beklentilerle uyumlu - Sok, 2C25'te 61,1 milyar TL gelir elde etti ve bu rakam yillik bazda %3,0 artisa isaret etti. Sirket ceyrek
icinde sadece 19 yeni magaza agarak toplam magaza sayisini 11 bine ¢ikardi; bu, yillik bazda yalnizca %1,0’lik bir artis anlamina geliyor.
Magaza basina gelir yillik bazda %2,0 artarak rakiplerin dniinde yer aldi (BIM: %-3,2; Migros: %+0,1). Bunun nedeni, rakiplerin Sok'a kiyasla
daha fazla magaza agmasi (BiM: 266; Migros: 41). TAS 29 etkisi dahil benzer magazalarda satislar yillik bazda %0,6 artti; %0,9'luk trafik
artisl, %0,3'lik sepet kicliimesini telafi etti. Rakiplere gére daha yavas magaza agma stratejisi, misteri trafigini desteklerken; rekabet ve
makroekonomik kosullar ortalama harcamayi baskilamaya devam ediyor. Yonetim, gelir artisi beklentisini %4-8 aralijinda korudu
(1Y25: %+4,1).

Giiglii FAVOK toparlanmasi - Briit kar marji yillik bazda 240 baz puan artisla %19,3'e yiikseldi. Bu artis, cogu rakipte gériilen trende
benzer sekilde, biyuk dlgide stoklar Gzerinde enflasyonun azalmasinin yarattigi olumlu etkiden kaynaklandi. Faaliyet giderlerinin satislara
orani yillik bazda yatay seyretti; pazarlama giderlerinde ise hafif bir iyilesme gorildiu. Calisan bagina personel gideri %5,2 artti. Magaza
basina ortalama calisan sayisi %2,6 artisla 4,6'ya, toplam calisan sayis! ise %3,6 artisla yikseldi. Sonug olarak, FAVOK marji 260 baz
puan artarak %1,1e gikti. Ceyrekte magaza basina ginliik ortalama FAVOK 662 TL oldu; bu, gegen yilki -878 TL seviyesinden giicli bir
toparlanmaya isaret etse de hala oldukga diisiik. Karsilastirma yapmak gerekirse, BiM'in magaza basina giinliik FAVOK'(i 11 kat, Migros'un
ise 22 kat daha yiiksek. Yonetim, FAVOK marji beklentisini %1,5-2,5 araliginda korudu (1Y25: %0,6).

Genel goriigiimiiz - Sok, yerel rakiplerine kiyasla yeni magaza agilislarinda daha yavas ilerliyor; buna karsin musteri trafigi daha giglii
goriinliyor. Ceyregin 6ne cikan gelismesi, FAVOK'(in pozitife dénmesi ve yil sonuna kadar hedef araliga ulasma yolunda ilerlemesi. Ancak
FAVOK seviyesi hala rakiplerin gerisinde. Operasyonel olmayan gelirler yillik bazda 2,27 milyar TL gerileyerek net kari olumsuz etkiledi.
Tahminlerimizi, net Kar tarafindaki asa§ yonlii risklere ragmen su an igin degistirmiyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi 50 TL ve NOTR
gorustimlzy koruyoruz. Ancak yilin geri kalani igin operasyonel performansi umut verici buluyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %35 dustl ve BIST-100 endeksine gorece %41 daha zayif bir performans gdsterdi. 2025 tahminlerimize
gore hisse 21,0x F/K ve 6,4x FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi 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.



