HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Perakende

Sok Marketler

3C23 Finansal Sonuglar - Notr

Net kar ertelenmig vergi gelirinin desteginde beklentilerin lizerinde.
Sok Marketler'in net kari yihin Gglnci g¢eyreginde, piyasa ortalama
beklentisi olan 1.025 mn TL ve beklentimiz olan 898 mn TL'nin Uzerinde
yillk bazda %15,4 artigla 1.379 mn TL seviyesinde gergeklesti.
Beklentimizin UGzerinde gergeklesen net karda 311,2 mn TL seviyesinde
gerceklesen ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Net kari ertelenmis vergi
gelirinden arindirdigimizda 1.067 mn TL seviyesinde hesapliyoruz.
Ertelenmis vergi gelirinden arindirilmis net kar ise piyasa beklentisinin %4
Uzerinde bir gerceklesmeye isaret ediyor. Genel olarak beklentiler ile
uyumlu gergeklesen Gglncu c¢eyrek finansal sonuglarinin  hisse
performansina yansimasini ‘nétr’ olarak degerlendiriyoruz.

Ciro biyiimesi beklentiler ile uyumlu. Sezonluk magaza agiliglari, gugli
talep ve son yillarda agilan magazalarin artan katkisiyla gugld ciro
blyimesi kaydedildi. Net satis gelirleri, piyasa ortalama beklentisi olan
30,12 mir TL ve beklentimiz olan 29,36 mir TL ile uyumlu yilik bazda
%73,5 artisla 29,67 mir TL seviyesinde gergeklesti. Benzer magaza
satislarinda blyime trendi yilin Gglincli ¢eyreginde devam etti. 3C23'te
%63,9’'luk benzer magaza yillik ciro blyimesi, sepet buyikligunin %64,6
artisla 86,2 TL’ye ylUkselmesi sayesinde mimkun olurken, sirketin benzer
magaza miusteri trafigi %0,4 azaligla 360 TL oldu. 3C23'te ana Sok
markasi altinda net 126 yeni magaza aciligi kaydeden sirketin Haziran
sonu itibariyla 10.475 magazasi bulunuyor.

Operasyonel karlihk piyasa beklentisinin hafif altinda, beklentimiz ile
uyumlu. Sok Marketler 3C23'te, piyasa ortalama beklentisinin %3,5
altinda, beklentimiz olan 2.715 mn TL ile uyumlu, yillik bazda %68,2 artigla
2.200 mn TL FAVOK acikladi. Nakliye ve Temmuz ayi asgari Ucret
zamminin personel maliyetlerinde yarattigi baski, operasyonel kaldirag ve
stok etkisiyle kismen telafi edilerek, gegen yilin 0,2 puan altinda
dngorimiizle benzer %7,4 FAVOK marji agikladi. Sok Marketler'in, Eyliil
sonunda IFRS 16 kapsamindaki kiralama borglari hari¢ net nakdi 3,77 mir
TL seviyesinde bulunuyor. Haziran sonunda 2,45 mir TL, 2022 sonunda
859,1 mn TL net nakdi bulunuyordu.

Sirket 2023 yil sonuna iligkin ciro ve magaza acihg hedeflerini
korurken, FAVOK marji 6ngériisiinii agag yonlii revize etti. Konsolide
satig blylime hedefi %80 (+/- %5), yatirim harcamalari: ~ 2,5 milyar TL (+/-
100 milyon TL) ve magaza aclliglari: 750 adet (+/-50 adet) seviyesinde
korunurken, FAVOK Marji (TFRS 16 dahil): %7,5 - %8,0 seviyesinden
%7,0 - %7,5 seviyesine revize edildi.

Sok Marketler igin hedef fiyatimizi 81,30 TL’ye revize ediyor, ‘TUT’
tavsiyemizi siirdiriiyoruz. Finansal sonuglarin ardindan makro
tahminlerimizde yaptigimiz giincellemelerin beraberinde, gulgli nakit
pozisyonundaki iyilesmeyi de modelimize yansitiyoruz. Bu dogrutuda, 2023
yil sonu igin 108,9 miIr TL ciro, 7,9 mir TL FAVOK, 3,5 mir TL net kar
tahmin ediyoruz. Sok Marketler igin 64,50 TL seviyesinde bulunan 12 aylik
hedef fiyatimizi 81,30 TL'ye revize ederken, ‘TUT tavsiyemizi
surdiriyoruz. Sok Marketlerin enflasyondaki yikselisin devami, temel
tiketim maddelerine yonelik talebin esnek olmamasi, yeni magazalarinin
olgunlagmasi, iyilesen musteri trafigi sayesinde gigli ciro performansini
yilin kalan dénemi ve 2024’de de surdirmesini bekliyoruz. Bununla birlikte,
Ozellikle personel Ucretlerindeki artiglar ve TL'de son donemde yasanan
dalgalanma ve akaryakittaki OTV artisinin éniimiizdeki dénemde enerji ve
lojistik maliyetlerini ylkseltebilecegini diistinliyoruz.
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Ozet Finansallar

HLY Arastirma Piyasa
SOKM (mn TL) 3G23 3G22 Yilhk deg. Ceyreksel deg. 2C23 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 29.668 17.098 73,5% 20,5% 24.615 29.355 30.121
Satiglarin maliyeti 22.353 13.012 71,8% 17,1% 19.081 - -
Brut kar 7.314 4.086 79,0% 32,2% 5.534 - -
Briit kdr marji 24,7% 23,9% 0,8% 2,2% 22,5% - -
Faaliyet Giderleri 5568 3.076 81,0% 32,5% 4.204 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 18,8% 18,0% 0,8% 1,7% 17,1% - -
FVOK 1.747 1.010 72,9% 31,3% 1.330 - -
FVOK marji 59% 59% 0,0% 0,5% 5,4% - -
FAVOK 2.200 1.308 68,2% 27,8% 1.722 2.175 2.280
FAVOK mariji 7,4% 7,6% -0,2% 0,4% 7,0% 7,4% 7,6%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 1.379 1.195 15,4% 54,6% 892 898 1.025
Net kar marji 4,6% 7,0% -2,3% 1,0% 3,6% 3,1% 3,4%

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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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, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji
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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.

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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