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Yiiksek gida enflasyonunda giivenli liman...

SOK <SOKM TI> icin hedef fiyatimizi, giicli 2C23 operasyonel
performansi ve yiiksek gida enflasyonu isiginda pay basina 35,00 TL'den,
106,00 TL'ye yiikseltiyoruz. 12 aylhk hedef fiyatimiz %71 getiri
potansiyeline isaret ederken, AL tavsiyemizi yineliyoruz. Yiiksek gida
enflasyonu ile tiiketicilerin indirimli iiriinlere devam eden talebi, SOK'un
magaza basi giinliikk satis bilyiimesini destekleyerek operasyonel
performansina katki saglamaktadir. Yeni magaza acilislariyla SOK'un
biiyiimeye devam edecegini, maliyetler lizerindeki etkin kontrol ve
magaza verimliliklerine odaklanma stratejisi sayesinde karlilik
marjlarinin iyilesecegini diisiiniiyoruz. Sonuc¢ olarak, SOK'un 2023T
donemi net karini yillik bazda %67, 2024T dénemi net karini ise yillik
bazda %37 oraninda artiracagini ongoriiyoruz. SOK, 2023T doénemi
tahminlerimizde 9.3x F/K, 2024T donemi tahminlerimizde 6.8x F/K
carpaniyla islem gérmektedir.

Gida perakende sektoriinde giiclii talep devam ediyor... 2C23'te toplamda
24,6 milyar TL ile yillik bazda %84,4 net satis blylmesi ve %73,5 ayni magdaza
satis blylumesi (LFL) kaydeden sirket, misteri trafigindeki artisla beraber %7,0
marj ile 892 milyon TL FAVOK elde etti. Parasal sikilasma ortaminda éne
¢lkmasini bekledigimiz baslica sektorler arasinda yer alan gida perakendesi
sirketleri icinde glvenli bir liman olacagini diisindigimiiz SOKM, rekabetci
fiyat politikasi ve genis Uriin gamiyla ylksek sezonda pazardaki glgli
konumunu strdiirmesini bekliyoruz.

Yiiksek gida enflasyonunda giivenli liman... Yiksek gida enflasyonu
ortalama sepet tutarina pozitif yansirken, tiketicilerin indirimli Urtnlere
devam eden gui¢li talebi SOK'un biyime odakli is modelini destelemektedir.
2C23'te 76,2 TL ile bir dnceki yila gore %68,7 artis gosteren ortalama gunlik
sepet tutarinin, gii¢lii yaz sezonunun da etkisi ve gunlik ortalama musterisi
sayisindaki yikselisle SOK'un pazardaki blytmesini strdiirecegi kanisindayiz.

Tahminleri yukari yonlii revize ediyoruz... 2C23 finansal sonuglarin
ardindan sirket, 2023 yilina iliskin beklentilerini korudu. Buna gore SOK, %5'lik
standart sapmayla net satislarda %80 biyiime, %7,5 - %8 araliginda FAVOK
marji beklemektedir. 2023T ddnemi net satislarin yillik bazda %90,0 oraninda
artisla 112.7 milyar TL'ye ulasacagini, %7,5 marj ile 8.429 milyon TL dlzeyinde
FAVOK tahminliyoruz. Béylece, SOK'un 2023T déneminde yillik %67 artisla
3.982 milyon TL net kar elde etmesini bekliyoruz. Degerlememe donemimizde
ortalama %7,2 FAVOK marji, gelirlerde %21,2 bilesik yillik biiyime orani
ongoruyoruz.

Riskler... i) disen alim glici beraberinde talepte, musteri trafiginde ve yeni
magaza acilislarinda olasi bir yavaslama, ii) gida fiyatlarinda olusacak hizli bir
daralma SOK icin ana riskler olacagini diistintyoruz.

Tavsiye AL
Hedef fiyat 106,00
Getiri potansiyeli %71
Pay bilgileri
Pay Kodu SOKM TI
Pay fiyati (31.08.2023) 62,15
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 219/62,2
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 36.873 - 1.383
Pay adedi (mn) & halka agiklik orani 593 - 51%
Yabanc Takas Orani 34,3%
Pazar Yildiz
Sektor Toptan ve Perakende Ticaret
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolari 19,4 133 12,0
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 38% 131% 124%
usbD 39% 79% 57%
BIST-100'e gére performans 26% 42% 56%
Tahminler (TL mn) 2021 2022 2023T
Net satislar 28412 59292 112.682
FAVOK 2.622 4772 8.429
Net kar 324 2.380 3.982
Degerleme 2021 2022 2023T
F/K 113,7x 15,5x 9,3x
F/DD 40,6x 27,0x 22,5x
FD/FAVOK 15,1x 8,3x 4,7x
FD/Net satislar 1,4x 0,7x 0,3x
Temettl verimi 0,0% 0,8% 0,9%
75,0 2
65,0
55,0 1,5
45,0 1
35,0
25,0 0,5
15,0
5,0 0
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Oguzhan Kaymak
+90 212 355 2604
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr

Kadirhan Oztiirk
+90 212 355 2676
kadirhan.ozturk@tacirler.com.tr

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Tablo: SOK - INA Degerlemesi

(mn TL) 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satislar 59.292 112.682 162.071 209.565 248.612 284.969 323.557 368.840 420.259
Yillik Blyime 108,7%  90,0%  438%  293% 18,6% 14,6% 13,5% 14,0% 13,9%
FAVOK 4.772 8.429 11.601 15.190 18.175 21.082 23.834 27.791 31.528
Biiyiime % 820%  766%  376%  309% 19,6% 16,0% 13,1% 16,6% 13,4%
FAVOK Marjt % 8,0% 7,5% 7.2% 7.2% 7.3% 7,4% 7,4% 7,5% 7,5%
Vergiler 811 530 708 912 1.062 1.220 1.362 1.587 1.793
Yatinmlar -1.672  -2399  -3.665 -4618  -5657 -6.042 -7.432 -8940 -9.834
Net isletme Sermayesi Degigimi -1.067  -1.719 55 821 1.761 2.458 1.772 2.243 2.808
Serbest Nakit Akimlari 4979 8.278 8590 10.662 11.818 13.802 15.992 18.195 20.678
SNA Marjt % 8,4% 73% 53% 5,1% 4,8% 4,8% 4,9% 4,9% 4,9%
AOSM 243%  273%  309%  278%  288%  283%  284%  284%  289%
iINA 1.064 492 4979 8278 6.668 6.450 5.569 5.067  4.556
Sonsuz Blylime Orani 5%
Sonsuz Blylme Degeri 94.878
Sonsuz Biiyiime Degeri (BD) 16.529
Nakit Akimlarin Bugiinki Degeri 49.223
Sonsuz BlylUme Bugunki Degeri 16.529
Firma Degeri 65.752
Net Borg 2.603
Ozkaynak Degeri 63.149
Odenmis Sermaye 593
Hedef Hisse Fiyati 106,00
Hisse Fiyati 62,15
Getiri Potansiyeli 71%

Kaynak: Sirket verisi, Tacirler Yatinm
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PROJEKSIYONLAR
Bilanco 2019 2020 2021 2022 2023T Gelir tablosu 2019 2020 2021 2022 2023T
Nakit ve benzerleri 431 1149  1.344 859  3.692 Net satiglar 16.052 21.354 28.412 59.292  112.682
Ticari alacaklar 74 106 100 136 224 Brit kar 3.740 5.036 6.644  14.097 26.437
Stoklar 1330 2.090 2849 8829 12111 Faaliyet giderleri -2.869 -3.634 -4.856 -10.472 -19.813
Finansal yatirimlar 0 0 0 0 0 Esas faaliyet kari 872 1.402 1788  3.625 6.623
Maddi duran varliklar 1207 1466  1.953  3.189 4416 FAVOK 1.470 2.099 2.622 4.772 8.429
Diger duran varliklar 2.665 2951 3488 5764  7.762 Net diger gelir -549 -553 -820 -530 -549
Toplam varliklar 5.708 7.762 9.735 18.777 28.206 Net finansman geliri -573 -577 =799 -1.209 -1.825
Vergi 6ncesi kar -244 294 301 1.945 4322
Kisa vadeli borglanmalar 677 778 959 1.464 1.678 Vergi gideri -54 -22 18 435 -340
Ticari borglar 3395 4601 5321 10.269 15.359 Net kar -299 273 324  2.380 3.982
Uzun vadeli borglanmalar 1.399 1.660 2.051 2.811 2.982
Diger uzun vadeli yikumllikler 264 264 264 264 264
Yiikiimliliikler -263 -469 -912  -1.367 -1.640 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar -28 469 907 1.367 1.640 FAVOK 1470 2.099 2.622 4.772 8.429
Odenmis sermaye -28 253 501 2.865 6.548 Vergi gideri 195 -105 107 811 530
Diger 6zkaynaklar 0 216 407 -1.499 -4.908 Yatirmlar -351 -517 <794 -1.672 -2.399
Toplam kaynaklar 5.708 7.762 9.735 18.777 28.206 isletme sermayesi degisimi -1.954 -413 32 1.067 -1.719
Serbest nakit akisi -640  1.891 1.903 2.844 8.278
Net borg 1644 1289 1666 3417 967
Net isletme sermayesi -1.991  -2404 -2372 -1.305 -3.023
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhilhik Net satiglar %33 %33 %33 %109 %90
Ozkaynak karliigi -%295,9 %1236 %471 %2093 %2649 FAVOK %133 %43 %25 %82 %77
Net kar -%1,9 %1,3 %1,1 %4,0 %3,5 Net kar -%548  -%191 %19 %634 %67
Aktif devri 5,6x 3,2x 3,2x 4,2x 4,8x
Kaldirag 28,3x  30,5x 12,7x 12,5x 15,6x Briit marj %233 %236 %234 %238 %23,5
Aktif karlihg -%10,5 %4,0 %3,7 %167 %170 Esas faaliyet kar marji %5,4 %6,6 %6,3 %6,1 %5,9
FAVOK marji %9,2 %9,8 %9,2 %8,0 %7,5
Net marj -%1,9 %1,3 %1,1 %4,0 %3,5
Kaldirag Serbest nakit akisi marji -%4,0 %8,9 %6,7 %4,8 %7,3
Finansal borg/toplam varliklar %36 %31 %31 %23 %17
Net borg¢/6zsermaye -58,00 2,75 1,84 2,50 0,59
Net bor¢/FAVOK 1,12 0,61 0,64 0,72 0,11
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar -0,50 0,46 0,55 4,01 6,71 F/K -118,6x  129,9x  109,2x 14,9x 8,9x
Ozkaynak -0,05 0,79 1,53 2,30 2,76 F/DD -1249,7x  755x  390x 259 21,6x
Temettu 0,00 0,13 0,00 0,51 0,54 FD/FAVOK 25,9x 18,1x 14,5x 8,0x 4,5x
FD/Net satislar 2,3x 1,7x 1,3x 0,7x 0,3x
Temettl verimi %0,0 %0,2 %0,0 %0,8 %0,9
Serbest nakit akisi verimi -%1,8 %5,3 %5,4 %8,0 %23,4

Kaynak: Tacirler Yatiim Arastirma
* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana

Alatlar Irtibat Birosu

Ankara

Ankara - Cukurambar Irtibat Biirosu
Antalya

Balarkiy

Bodrum irtibat Biirosu

Bursa

Cankaya Irtibat Birosu

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirkik
Mispetiye Cad. B-3 Blok Kat 9 Akm erkez Etiler - [STAMBUL
02123554646

Cemal Pzsa Mah. Gazipasa Bul Cemal Ugurlu Apt Kat-1D:-4
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B BlokNo: 16 D: & {Eski Mo D: 10) Begiktas
Remzi Oguz Ank Mah Tunah Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat- 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya
Kizhrmak Mah Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat 24 5459 Gtdzi Cankaya
Sirinyal Mah ismet Géksen Cad. Ozden Apt Mo:82/6 Muratpasa

istanbul Cad. Balrkdy is Merkezi No: 6 Kat 4 D: 14 Balorkdy

Konaok Mahallesi, Atatirk Bulvan, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum

Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt. No: 49 Kat 2 D: 4 Osmangazi

Cankays Mzhallesi CinnahCaddesi Onnah Apartman Moo 55 0 7-8 Cankays / ANKARA

{0 322) 457 77 55
{0 212) 355 46 46
[0 312) 435 1836
{0 312) 909 BT 70
(0 242) 248 4520
{0 212) 570 52 59
[0212) 355 46 46
(0 224) 225 6410

{0212) 355 46 46

Denizh Urban is Merkezi 2 Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri {0 258) 265 BT 85

Eren kiy Bagdat Cad. Cubukgu Apt. Noc 333 Kat: 2 D:- 4 Kadikdy {0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park i Merkezi B Blok No: 18 Kat- 1 D: 5 {0 342) 232 3535

Girne Ziya Razk Cad. Sehit Mecati Girkaya 5ok Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC {0 392) 815 14 54-55-56
fzmir Sair Esref Bul. Ragip Sanh is Merkezi No- 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya {0 232) 445 01 61

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvan Eczaoibas) Apartmami Moo 7 Kat- 2 Daire: & Pazapornt Akancak - Konak (D 232) 241 24 50

fzmit Hirriyet Cad. Kaya isham Mo: 39/5 izmit (0 262) 323 1133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. . Kolayh A pt Mo: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 0101

Karadeniz Eregli Murtaza Mah. Hamamistd Sok L Esat Taneri is Merkezi Moz 19 Kat: 2 Karadeniz Eregli {0 372) 316 4050

Kartal Uskiidar Cad. Cevat KayscanApt No: 26 Kat 4 D: & Kartal {0 216) 306 2271 - 30622 06
Kayseri Cumhuriyet Mah. TuranCad. Turan Plazs Apt No: 8 Kat: 2 D 5 Melikgazi {0 352) 221 0B GB-22282 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralo Mah. Orgeneral Mustafa Muglah Cad. Glven A pt.Mo: 22 D: 2 Marmaris {0 252) 321 0800

Merkez Sube Akat Mahallesi MeydanCaddesi B Blok No: 16 Dt 7 {Eski Mo D: §) Begiktas {0 212) 355 46 46

Mersin ingnii Mah. 1401 Sk No-32 Pozcu Evo Kat2 Nol0-11 Yenizehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandiral is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahizar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel 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 dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatinrm Menkul Degerler A.S. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amac, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonugclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan gulncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gOsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiln zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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