HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Perakende

Sok Marketler

2C23 Finansal Sonuglar - Negatif

Net kar piyasa beklentisinin altinda, beklentimiz ile uyumlu. Sok
Marketler'in net kari yilin ikinci geyreginde, piyasa ortalama beklentisinin
%15,2 altinda, beklentimiz olan 909 mn TL ile uyumlu 892 mn TL
seviyesinde gergeklesti. Rekabet Kurulu idari para cezasinin yeniden
yapilandiriimasi kapsaminda elde edilen idari para cezasi geri 6demesi
olan 144,2 mn TL ve 72,5 mn TL seviyesinde kaydedilen ertelenmis vergi
geliri net kar destekledi. Genel olarak beklentimizle uyumlu sonuglar
gorsek de, piyasa beklentisinin altinda kalan net kar ve operasyonel
marjlardan dolayi ikinci ¢eyrek finansal sonuglarinin hisse performansina
yansimasini ‘negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Ciro bilyiimesi beklentiler ile uyumlu. Sezonluk magaza agiliglari, giigli
talep, artan musteri trafigi ve son yillarda agillan magazalarin artan
katkisiyla gugli ciro blylimesi kaydedildi. Net satis gelirleri, piyasa
ortalama beklentisi olan 24,85 mir TL ve beklentimiz olan 24,98 mir TL ile
uyumlu yilhk bazda %85 artigla 24,61 mir TL seviyesinde gerceklesti.
Benzer magaza satiglarinda gugli biytume trendi yilin ikinci ¢eyreginde
devam etti. 2C23’te %73,5'lik benzer magaza yillik ciro blylmesi, sepet
buyukliginin %68,7 artigla 76,2 TL'ye yukselmesi sayesinde mimkun
olurken, sirketin benzer madaza miusteri trafigi %2,8 artigla 356 TL oldu.
2C23'te ana Sok markas! altinda net 261 yeni magaza acilisi kaydeden
sirketin Haziran sonu itibariyla 10.475 magazasi bulunuyor.

Operasyonel karliik piyasa beklentisinin altinda, beklentimiz ile
uyumlu. Sok Marketler 2C23'te, piyasa ortalama beklentisinin %144,
beklentimiz olan 1,70 mir TL ile uyumlu, yillik bazda %56,7 artisla 1,72 mlr
TL FAVOK agikladi. Girdi fiyatlarindaki enflasyonist baski, &zellikle
personel Uicretlerindeki artiglar nedeniyle FAVOK marjinda yillik bazda 1,2
puan azalis kaydedilse de, ceyreklik bazda deprem etkisinin atlatiimis
olmasi, enerji fiyatlarindaki disis ve daha iyi sezonsallik sayesinde
matrjlarda 1,0 puan artis kaydedildi. Bu rakam %?7 ile piyasa beklentisinin
1,1 puan altinda bulunuyor. Sok Marketler'in, Haziran sonunda IFRS 16
kapsamindaki kiralama borglari hari¢ net nakdi 2,45 mir TL seviyesinde
bulunuyor. Mart sonunda 1,58 mir TL, 2022 sonunda 859,1 mn TL net
nakdi bulunuyordu.

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

Sok Marketler igin hedef fiyatimizi 64,50 TL’ye revize ediyor, ‘AL’
tavsiyemizi ise TUTa c¢ekiyoruz. Sok Marketlerin enflasyondaki
yukselisin devami, temel tiketim maddelerine yonelik talebin esnek
olmamasi, yeni magdazalarinin olgunlasmasi, iyilesen misteri trafigi
sayesinde gli¢li ciro performansini yilin kalan déneminde de surdiirmesini
bekliyoruz. Bununla birlikte, 6zellikle personel Ucretlerindeki artislar ve
TL'de son dénemde yasanan dalgalanma ve akaryakittaki OTV artigi
onumizdeki donemde enerji ve lojistik maliyetlerini yikseltebilir. Bu
sebeple 2023 yili FAVOK marji éngdriimiiz sirket tahmininin alt sinirina
yakin %7,7 seviyede bulunuyor. Makro tahminlerimizde yaptigimiz
glncellemelerin beraberinde, modelimizi de guncelliyoruz. 2023 yil sonu
igin 108,7 mir TL ciro, 8,4 mir TL FAVOK, 3,3 mir TL net kar tahmin
ediyoruz. Sok Marketler igin 43,10 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef
fiyatimizi 64,50 TL’ye revize ederken, ‘AL’ tavsiyemizi ise TUT a gekiyoruz.
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
SOKM (mn TL) 2C23 2G22 Yilhk deg. Ceyreksel deg. 123 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 24.615 13.349 84,4% 18,5% 20.764 24.980 24.848
Satislarin maliyeti 19.081 10.214 86,8% 19,6% 15.956 - -
Brit kar 5,534 3.134 76,6% 15,1% 4.808 - -
Briit kar marji 225% 23,5% -1,0% -0,7% 23,2% - -
Faaliyet Giderleri 4204 2.303 82,5% 6,8% 3.935 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 17,1% 17,3% -0,2% -1,9% 19,0% - -
FVOK 1.330 832 60,0% 52,4% 873 - -
FVOK marji 5,4% 6,2% -0,8% 1,2% 4,2% - -
FAVOK 1.722  1.099 56,7% 39,0% 1.239 1.696 2.012
FAVOK marji 7,0% 82% -1,2% 1,0% 6,0% 6,8% 8,1%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 892 353 152,9% 123,4% 399 909 1.051
Net kar marji 36% 2,6% 1,0% 1,7% 1,9% 3,6% 4,2%

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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Arastirma Direktori

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

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Havacilik Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik
Gida & icecek

Uzman
Otomotiv, Dayanikh Tiiketim, Gida & igecek
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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.
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