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SOK

Tavsiye AL
Hizh biiyiime potansiyeli sunuyor Hedef fiyat TL14,5

Getiri potansiyeli 29%
SOK modern perakendenin gelismesinden olumlu etkilenirken, 2015'te
yonetimin degismesiyle gerceklestirdigi yeniden yapilandirmanin etkisiyle Hisse bilgileri
biiyikliigiinii ve verimliligini artirdi. Magazalarin yariya yakininda Hisse Kodu SOKM TI
gerceklesen yenilenmeyle beraber magaza sayisi 2018 itibariyle 6.300'iin Hisse fiyat: (4 Subat 2019) 11,3
lizerine yiikselerek 2015-2018 doneminde %28 ortalama yillik biiyiime Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 07/ 11
kaydetti. Sirketin yiiklii finansal borcu da Mayis 2018'de gerceklesen halka  piyasa Degeri (milyon TL - dolar)  6884,2 - 1319,0
arz sonrasi nakit girisiyle 6nemli diciide azaldi. SOK'un éniimiizdeki Hisse adedi (mn) & halka aciklik 612 - 36%
donemde modern perakende sektoriindeki gelismeden en fazla olumlu orani
etkilenecek sirket olacagini diisiiniiyor ve AL tavsiyesi ve 14,5 TL hedef Ortalama islem hacmi TAy 3Ay 12Ay
fiyatla SOK'u aragtirma kapsamimiza aliyoruz. Milyon ABD dolari 14 28 28
Hizh biiyiime hikayesi devam ediyor — SOK, modern perakendedeki %6 Fiyat performansi 1Ay 3Ay VBB
(2019T) payiyla magaza sayisini 2018 itibariyle 6,364'e yiikselterek A101 ve TL 3% 21% 5%
BiM'in ardindan magaza sayisi bazinda en biiyiik sirket oldu. Sirketin 2017 ve usb % 26% 6%
2022 déneminde magaza sayisini iki katina yiikseltme hedefi 2022'ye kadar yillik ~ BIST-100'e gore -10% 1% -7%
yaklasik 1.000 magaza acilisina denk gelmektedir. 2018-2021 déneminde ciroda ~ Performans
%25 yillik ortalama bilylime 6ngoriyoruz. Magaza sayisindaki artis, geleneksel Tahminler (TL mn) 2018T _2019T 20207
kanaldan modern kanala gecisin katkisiyla trafik biyimesi ve yeni acilan Net satiglar ledss leaz Aol
madazalarin olgunlasmasiyla blylimenin strdirdlebilir oldugunu distniyoruz. FAVIOIS . & 1ED

FAVOK dizeltilmis 240 342 545
Finansal giderlerde 2019'da beklenen diisiis FAVOK marjindaki daralmayi Net kar 137 142 285
dengeleyecek - 2018'de benzer magazalarda blylime, operasyonel kaldirag ve .

L S .. -- . . Degerleme 2018T 2019T 2020T
gegici envanter gelirinin etklflyle FAVOK marjlr.m'i'a 180 baz puan iyilesme i S
bekliyoruz. Ancak 2019 FAVOK marjinda asgari Ucret artisi sonrasi personel F/DD B -
giderlerinde beklenen artis ve envanter geliri etkisinin arindiriimasi nedeniyle 40 FD/FAVOK 10:4)( 8:4X 5:9)(
baz puan daralma tahmin ediyoruz. Ocak 2019'dan itibaren marketlerde FD/FAVOK diizeltilmis 290x  191x 10,9
kullanilan posetin parali olmasiyla beraber ambalaj maliyetlerinde bekledigimiz FD/Net satislar 05x  04x  0,3x
distisiin FAVOK marjindaki olumsuzluklari sinirlayacagini tahmin ediyoruz. Temetti verimi 00% 00% 06%
Ayrica faizlerde 6zellikle 2Y19'da bekledigimiz gerilemenin faiz giderlerinde 5 Le

ciddi dustise neden olacagini dislindyoruz. Vergi geliri etkisi ve halka arz 6ncesi

1,3
faiz giderini dahil etmedigimizde 2018 ve 2021 déneminde karlilikta yillik 10 11
ortalama %44 blyime 6ngoruyoruz. 5 0,9

0,7
Temettii 6demesinin 2020'de gerceklesecegini diisiiniiyoruz — SOK'un net Vo & @ 9 % ® x @ O s
borcu 9A18'de 106 milyon TL ve net bor¢/FAVOK rasyosu 0.2'ye geriledi. Halka 5 < z > o g 2 g s
arz esnasinda sirkete 2.6 milyar TL nakit girisi borcluluk rasyolarindaki iyilesmeyi S SOT(M ("T’L) ¢ = 2 0n

destekledi. Operasyonel iyilesme ve eksi isletme sermayesiyle nakit akisindaki

e e e e e === Rel. BIST-100 (sag eksen)
toparlanmanin devam edecegini diistiniiyoruz.

Ece Mandaci, CFA
+90 212 355 2679

Ortaklarin olasi hisse satislarini risk olarak goériiyoruz — Turkish Retail, ece.mandaci@tacirler.com.ir

Templeton, Gozde Girisim ve Turkish Holdings'in Mayis 2019'a kadar halka arz
fiyati 10,5 TL'nin altinda hisse satmama taahhutleri vardir. Ayrica SOK'un elinde
20,6 milyon adet hisse (%3,4 hisse payi) bulunmaktadir.

Liitfen bu raporun sonunda bulunan 6nemli uyari notunu okuyunuz.
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PROJEKSIYONLAR -SOK

Bilanco 2016 2017 2018T 2019T 2020T Gelir tablosu 2016 2017 2018T 2019T 2020T

Nakit ve benzerleri 61 92 211 472 1.037 Net satislar 6.726 9.512 12.783 16.272 20.310

Ticari alacaklar 337 268 175 223 278 Brit kar 1.325 2.034 2923 3.699 4.665

Stoklar 503 636 675 861  1.072 Faaliyet giderleri 1.327 1.877 2454 3.156 3.934

Diger dénen varlklar 41 81 23 29 37 Esas faaliyet kan -3 157 468 543 731

Dénen varliklar 942 1.077 1.084 1.585 2.423 FAVOK 108 322 670 780 1.012

Finansal yatirimlar 0 0 0 0 0 FAVOK duzeltilmis -12 139 240 342 545

Maddi duran varliklar 608 850 968 1.125  1.297 Net diger gelir -130 -219 -381 -384 -403

Maddi olmayan duran varliklar 672 677 680 680 680 Net finansman geliri -237 -367 -263 -106 -92

Diger duran varliklar 4 6 285 363 453 Vergi 6ncesi kar -370 -429 -175 53 237

Duran varliklar 1.284 1,532 1933 2.168 2430 Vergi gideri 4 5 -313 -88 -48

Toplam varliklar 2226 2.609 3.017 3.753 4.854 Net kar -375 -433 137 142 285

Kisa vadeli bor¢lanmalar 1.157  1.505 165 88 50 Nakit akis tablosu

Ticari borglar 1.665 2193 2134 2825 3.643 FAVOK -12 139 240 342 545

Diger kisa vadeli yikumlalukler 705 794 214 273 341 Vergi gideri -25 -5 9 23 58

Kisa vadeli yiikiimliiliikler 3.526 4.492 2513 3.185 4.034 Yatirimlar 356 432 324 394 453

Uzun vadeli borclanmalar 154 204 123 32 24 isletme sermayesi degisir -374 -465 6 -457 -553

Diger uzun vadeli yiktumlilukler 77 98 53 68 84 Serbest nakit akisi 31 177 -98 382 586

Uzun vadeli yiikiimliiliikler 231 302 176 99 109

Ozkaynaklar -1.531 -2.185 327 469 711 Biiyiime ve marjlar
Ana ortakhga ait -1.531 -2.185 327 469 711 Net satislar 326% 41,4% 344% 27,3% 24,8%
Kontrol glicti olmayan paylar 0 0 0 0 0 FAVOK a.d. a.d. ad. 16,5% 29,7%

Toplam kaynaklar 2226 2.609 3.017 3.753 4.854 Net kar 0,5% 15,6% a.d. 3,7% 100,8%

Brit marj 197% 21,4% 22,9% 22,7% 23,0%

Net borg 1.249 1.617 77 -353 -963 Esas faaliyet kar marji 0,0% 1,7% 3,7% 3,3% 3,6%

Net isletme sermayesi -1.488 -2.003 -1.475 -1.984 -2.597 FAVOK marji 1,6% 3,4% 52% 4,8% 5,0%

Net isletme sermayesi (operasyone -825 -1.289 -1.284 -1.740 -2.294 FAVOK marji diizeltilmis -0,2% 1,5% 1,9% 2,1% 2,7%

Yatirilan sermaye -281 -568 405 116 -251 Net marj -5,6% -4,6% 1.1%  0,9% 1,4%

Serbest nakit akisi marji 0,5% 1,9% -0,8% 2.3% 2,9%

Oranlar

Karhlik Hisse basina (TL)

Ozsermaye karlihg -04% -02% 33,7% -222% -8,1% Net kar -0,61 -0,71 0,22 0,23 0,47
Net kar -5,6%  -4,6% 1,1% 0,9% 1,4% Ozsermaye -2,50 -3,57 0,53 0,77 1,16
Aktif devri 3,4x 3,9x 4,5x 4,8x 4,7x Temettl 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07
Kaldirag -1,7x -1,3x -3,0x 8,5x 7,3x

Aktif karhhgi -18,7% -17,9% 4,9% 4,2% 6,6% Degerleme

Yatirilan sermaye karlihgi a.d. a.d. 7,6% 31,5% a.d. F/K a.d. ad. 504x  48,6x  24,2x

F/DD a.d. ad. 21,0x  14,7x 9,7x

Kaldirag FD/FAVOK 75,6x 26,4x 10,4x 8,4x 5,9x

Net borg¢/toplam varliklar 59% 66% 10% 3% 2% FD/FAVOK duzeltilmis a.d. ad. 290x 19, 1x  10,9x

Net borg/6zsermaye -0,82 -0,74 0,24 -0,75 -1,35 FD/Net satislar 1,2x 0,9x 0,5x 0,4x 0,3x

Net borg/FAVOK 11,61 5,02 0,12 -045 -0,95 Temettl verimi 00% 00% 00% 00% 06%

Serbest nakit akisi verimi 0,4% 26% -1,4% 5,5% 8,5%

Kaynak: Tacirler Yatirum Arastirma *Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir. Diizeltilmis FAVOK rakamu alacaklar ve borglar lizerindeki vade farkt net
glideri ve kredi kartt komisyon giderini dahil etmektedir.
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Yatirnm Merkezlerimiz

Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0 322) 457 77 55

Bakirkoy
istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - iZMIiR
(0 232) 445 01 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamdsti Sok. I. Esat
Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 7-9
Akmerkez Etiler - ISTANBUL

0212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0312) 435 18 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Kocer Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

Gaziantep
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 232 35 35

izmit

Hurriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit -

KOCAELI
(0262) 323 11 33

Kartal
Uskidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0216) 306 22 71 - 306 22 06

Antalya
Sirinyall Mah. ismet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Saraylar Mah. 2. Ticari Yol No: 32 Kat: 5
DENizLi

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Glrkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 55-55-56

izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayl
Apt. No: 8 Kat; 2 izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumhuriyet Mah. Sultan Hamam Cad.
Kavuncu Is Merkezi No: 17 Kat: 1 D: 2
KAYSERI

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanhgi 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
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatinnm Danismanligr hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ile Yatinim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirlt 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 amag, bilgi ve tecrlibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagdina dair bir taahhut icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirnm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan gegmis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

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

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya tglincl kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu biitlin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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