HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Perakende

Sok Marketler

1¢23 Finansal Sonuglar - Sinirli Pozitif

Vergi gelirinin destegiyle beklentilerin lGizerinde net kar. Sok Marketler'in
net kar yilin ilk geyreginde, piyasa ortalama beklentisi olan 374 mn TL'nin
%7, beklentimiz olan 362 mn TL'nin %10 Uzerinde 399 mn TL seviyesinde
gerceklesti. Beklentimizin Gzerinde gerceklesen net karda, ertelenmis vergi
gelirinin tahminimizin Gzerinde gergeklesmesi etkili oldu. Sirket 1G23'te 85
mn TL ertelenmis vergi geliri kaydetti. Genel olarak beklentileri karsilayan
sonuglara karsin, net nakit pozisyonundaki iyilesmeyi olumlu olarak
degerlendiriyor ve sonuclarin hisse performansina yansimasini ‘sinirli
pozitif olarak degerlendiriyoruz.

Ciro biiyiimesi beklentiler ile uyumlu. Ucret artiglar sonrasi giiglii talep,
artan musteri trafigi ve son yillarda agilan magazalarin artan katkisiyla gtglu
ciro bliyimesi kaydedildi. Net satis gelirleri, piyasa ortalama beklentisi olan
20,31 mir TL ve beklentimiz olan 20,45 mir TL ile uyumlu yillik bazda %104
artigla 20,76 mir TL seviyesinde gergeklesti. Benzer magaza satislarinda
guglu buyume trendi yihn ilk ceyreginde devam etti. 1C23'te %88,3’luk
benzer magdaza yillik ciro blyumesi, sepet buyukliginin %81,5 artisla 70,8
TL'ye yukselmesi sayesinde mumkin olurken, sirketin benzer magaza
musteri trafigi %3,8 artigla 335 TL oldu. 1G23’te ana Sok markasi altinda
net 163 yeni magaza acilisi kaydeden sirketin 1C23 itibariyla 10.214
magazasi bulunuyor.

Operasyonel karhlik beklentilerin hafif altinda. Sok Marketler 1C23'te,
piyasa ortalama beklentisi ve beklentimiz olan 1,31 mlIr TL’nin %5 altinda
yilllk bazda %39 artisla 1,24 mir TL FAVOK acikladi. Girdi fiyatlarindaki
enflasyonist baski, Ozellikle personel Ucretlerindeki artislar ve deprem
kapsaminda yiiklenilen maliyetler nedeniyle FAVOK marjinda yillik bazda
2,8 puan, geyreklik bazda 1,9 puan disus gergeklesti. Bu rakam %6 ile
bizim ve piyasa beklentisinin 0,4 puan altinda bulunuyor. Sok Marketler'in,
ilk ceyrek sonunda IFRS 16 kapsamindaki kiralama borglari hari¢ net nakdi
1,58 miIr TL seviyesinde bulunuyor. 2022 sonunda 859,1 mn TL net nakdi
bulunuyordu.

Sirket 2023 yilina iligkin operasyonel ve finansal 6ngoériilerini korudu.
Konsolide satis bilylime hedefi (2022'ye gére): %80 (+/- %5), FAVOK Marji
(TFRS 16 dahil): %7,5 - %8,0 seviyesinde beklenirken, yatirrm harcamalari:
~ 2,5 milyar TL (+/- 100 milyon TL) ve magaza agcilislari: 750 adet (+/-50
adet) seviyesinde korunuyor.

Sok Marketler igin 39,80 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi1 43,10 TL’ye
ylikseltirken, ‘AL’ tavsiyemizi siirdiirliyoruz. Sok Marketlerin yeni
magazalarinin olgunlagmasi, iyilesen musteri trafigi, enflasyonun ivmesi
yavaslasa da hala yiksek seviyelerde bulunmasi ve talebin canh olmasi
sayesinde guglu ciro performansini yilin kalan déneminde de surdirmesini
bekliyoruz. Bununla birlikte, Ozellikle personel Ucretlerindeki artiglar ve
deprem kapsaminda yuklenilen maliyetler nedeniyle goérilen marj
daralmasinin yilin en zayif geyredi oldugunu 6ngériyor, marjlar tGzerindeki
baskinin éniimiizdeki c¢eyreklerde hafifleyebilecegini distniyoruz. Guglu
yatinm harcamalan ile birlikte magaza acilislarini hiz kesmeden devam
ettiren Sok Marketler'in, saglamlasan finansal yapisinin destegiyle net kar
tarafinin da desteklenmeye basladigini dusuniyoruz. Sirketin, mevcut
magaza portfdyinde gen¢ magazalarin yiksek paya sahip olmasi ve bu
magazalarin olgunlagsmasiyla birlikte karliliga yapacagi katkiyi sirket icin
olumlu  beklentilerimizin  odaginda gorlyoruz. Finansallara iligkin
tahminlerimizdeki glincellemelere ek olarak, makro tahminlerimizde
yaptigimiz giincellemelerin beraberinde modelimizi glncelliyoruz. $ok
Marketler igin 39,80 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 43,10
TL'ye yikseltirken, ‘AL’ yoniindeki tavsiyemizi strduriyoruz.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

33,40 TL
43,10 TL

Getiri Potansiyeli: %29

Hisse Kodu

Cari Fiyat(TL)

52H En Yiksek (TL)
52H En Disiik (TL)
Piyasa Degeri (mn TL)
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
SOKM (mn TL) 1023 1G22 Yillik deg. Ceyreksel deg. 4C22 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 20.764 10.196 103,6% 11,3% 18.649 20.445 20.310
Satiglarin maliyeti 15.956 7.689 107,5% 11,7% 14.280 - -
Brut kar 4.808 2.507 91,8% 10,0% 4.369 - -
Briit kér marji 23,2% 24,6% -1,4% -0,3% 23,4% - -
Faaliyet Giderleri 3.935 1.855 112,2% 21,5% 3.239 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 19,0% 18,2% 0,8% 1,6% 17,4% - -
FVOK 873 653 33,7% -22,8% 1.131 - -
FVOK marji 42%  64%  -2,2% -1,9% 6,1% - -
FAVOK 1.239 894 38,7% -15,8% 1.472 1.308 1.308
FAVOK mariji 6,0% 8,8% -2,8% -1,9% 7,9% 6,4% 6,4%
Net kar (Ana Ortakhk Paylari) 399 258 54,9% -30,5% 574 362 374
Net kar marji 1,9% 2,5% -0,6% -1,2% 3,1% 1,8% 1,8%

Kaynak: SOKM, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim

Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik Gida & igecek

Uzman Yardimcisi
Otomotiv, Dayanikl Tiketim, Gida & igecek

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

Ozleme@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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