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Faaliyetler ve Nakit Akimi Giiclii Devam Etmekte

2C23 Ozeti-Giiclii nakit akisi iiretimi ve saglam biiyiime goriiniimii:
2C23’te satis gelirleri de yillik %84,4 artisla (geyreklik: +%18,5) 24.615
milyon TL olarak agiklanmistir. Bu geyrekte 261 yeni magaza agan sirketin
toplam magaza sayisi 10.475 olmustur. (1¢23: 163). FAVOK’ii yillik %56,7,
ceyreklik %39 artis kaydetmistir. FAVOK biylimesinin satis gelirleri
artisindan daha disiik olmasi, FAVOK marjinin 1Y23’te yillik 194bp’lik
daralma kaydetmesi kaynaklidir. 3C23 ve 4C23’te daha glicli marjlar
beklenmektedir. Sirketin bu c¢eyrekteki glcli nakit akisi Uretimi dikkat
cekicidir. Net borcu 1¢23’te 2.867 milyon TL'den 2C23’te 2.603 milyon TL'ye
gerilerken, glicli nakit Gretimi sayesinde net finansal nakdi 1C23’te 1.584
milyon TL’den 2.448 milyon TL’ye cikmistir. Sirketin net kari ise yillik %6152,9
(ceyreklik: +%123,4) biiyiime gdstermistir. Net karin FAVOK kaleminden
daha hizli artis nedeni Rekabet Kurulu tarafindan tek seferlik geri 6deme
kaynaklidir (144 mn TL). Operasyonel detaylara baktigimizda sirketin gicli
veriler sagladigini distinlyoruz. 2C23’te magaza basina giinlik ortalama
satis yillik %735, magaza basina glinlik ortalama mdusteri sayisi %2,8 ve
magaza basina glinliik ortalama sepet tutari %68,7 artis kaydetmistir. Verisi
yayinlanmamakla birlikte satis gelirlerinin distk bir kismini olusturdugunu
disindigumiz Cepte Sok satislari biylime ivmesine devam etmektedir.
Siparis sayisI gecen yila gore %1,6x, toplam Uye sayisi 1,7x ve gelirler 2,6x
kat artis gostermistir.

Sirket 2023 yili beklentileri degismedi ve bu 2Y23’iin faaliyet anlaminda
giiclii bir yariyil olacagina isaret etmektedir: Sirket 2023 yilinda satis
gelirlerinde %80 (+/- %5) blyiime, FAVOK marjinin %7,5-8,0 seviyesinde
(Gedik: %7.6), yatinm harcamalarinin ~ 2,5 milyar TL olmasI ve magaza
biyiimesinin %4,8 olmasi hedeflenmektedir. 1Y23’te FAVOK marjinin %6,5
oldugu ve beklentilerin belirlendigi donemde fiyat artis tahmin seviyelerinin
daha disuk oldugu g6z online alindiginda, 2Y23 finansal sonuglarinin daha
gicli olmasi oldukca muhtemel.

Hedef fiyatimizi %64 yiikselis potansiyeli ile 56 TL’den 86 TL’ye
yiikseltiyoruz: Hedef fiyatimizi ylikseltme gerekgemiz, nakit akisi tGretimini
destekleyen artan enflasyon sayesinde satis gelirleri buyumesidir. 2023 yili
icin satis gelirleri bliylime beklentimizi %82’den %86’ye yiikseltiyoruz. Son
12 ayda hisse BIST-100 Endeksi’nin %22 (izerinde performans sergilemistir.
2023 yili beklentilerimize gére hisse 4,0x FD/FAVOK ile islem gérmektedir.
Elverisli is ortami ve glicli nakit Gretimi goz 6nlne alindiginda hissenin cazip
seviyelerden igslem gordigiini disiiniyoruz. Sok hisseleri zimni adil deger
tahminimiz 6,6x FD/FAVOK carpanidir.

milyon TL 2019 2020 20217 2022 2023T 20247 2025T
Net Satiglar 16,052 21,354 28,412 59,292 110,228 191,187 248,459
FAVOK 1,470 2,099 2,622 4,772 8,387 13,592 17,415
Net Kar -299 273 324 2,380 3,406 4,412 5,228
Briit Kar Marji 23.3% 23.6% 23.4% 23.8% 22.4% 22.2% 22.0%
FAVOK Mariji 9.2% 9.8% 9.2% 8.0% 7.6% 7.1% 7.0%
Net Kar Marji -1.9% 1.3% 1.1% 4.0% 3.1% 2.3% 2.1%
F/K (x) ad. ad 95.7 13.0 9.1 7.0 5.9
PD/DD (x) -213.6 122.6 62.0 10.8 5.2 3.1 21
FD/FAVOK (x) 5.2 15.4 12.5 7.2 4.0 2.5 1.9
FD/Satislar (x) 0.5 1.5 1.2 0.6 0.3 0.2 0.1
Ozsermaye Karliligi ad. ad 64.8% 83.1% 57.0% 43.9% 35.3%
Nakit Akis Verimi 22.6% 6.5% 6.1% 9.1% 28.7% 37.8% 40.9%
Temettii Verimi 0.0% 0.0% 0.3% 0.0% 1.0% 1.1% 1.4%

Kaynak: Rasyonet, Gedik Yatinm Arastirma

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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ENDEKSIN UZERINDE GETIRI @

Hisse Bilgileri
Sektor Perakende

Bloomberg / Reuters Kodu SOKM.TI/ SOKM.IS

Fiyat (TL/hisse) 52,30
Hedef Fiyat (TL/hisse) 86,00
Potansiyel Getiri 64%
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 15,65-53,25
Piyasa Degeri (milyon TL) 31.029
Firma Degeri (milyon TL) 33.632
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 15.825
Odenmis Sermaye (milyon TL) 593
Dolasimdaki Paylar %51
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)

En Son %33,5

3 Ay Once %38,4
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 10.084 7.999 7.556 8.572
Ortalama islem Hacmi (000TL) 517.474 368.512 282.645 238.227

Fiyat Araligi (TL/hisse) 48-53,25 40,46-53,25 26,72-53,25 15,65-53,25

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %26 %74 %119 %214
BiST-100'e Gére Rolatif Getiri %7 %5 %42 %21
Ortaklik Yapisi

Turkish Retail Investments B.V. %24
Gozde Girisim Sermayesi %24
Avrupa imar ve Kalkinma Bankasi %6
Istanbul portfoy %5
Diger %41

sirket Ozeti

1995 yilinda kurulan Sok Marketler, indirim magazalar zinciri olarak faaliyet gostermektedir.
2023 dénemi il yan itibari ile sirketin Tiirkiye'de 10,475 magazasi bulunmaktadir. Sok'un iiriin
portfoyii sahip oldugu 6zel markali iiriinler (Mis, Piyale, Mintax vb.), diger markali iiriinler ve
tiitiin Griinlerinden dir. Sirket aymi Tiirkiye'deki diger indirim market
zinciri benzerlerine gére kendisine rekabet iistiinliigii saglayan taze gida iiriinlerinin satigin
da gerceklestirmektedi itiaren ise sirket on-line satig agi kurmustur.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirnm
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* 17/08/2023 tarihli kaparus fiyatlariyla hazirlanmistir.
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Gelir Tablosu (milvon TL) 2021 2022 2023T 20241 2025T
Net Satislar 16,052 21,354 28,412 59,292 110,228 191,187 248,459
Satislarin Maliyeti 12,311 16,318 21,768 45,195 85,547 148,816 193,687
Briit Kar 3,740 5,036 6,644 14,097 24,681 42,371 54,771
Faaliyet Giderleri -2,869 -3,634 -4,856 -10,472 -19,500 -34,014 -44,451
Faaliyet Gelirleri 872 1,402 1,788 3,625 5,181 8,357 10,320
FAVOK 1,470 2,099 2,622 4,772 8,387 13,592 17,415
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net -549 -553 -820 -530 -490 -1,086 -1,105
Finansal Gelir, net -566 -555 -667 -1,151 -1,110 -1,394 -2,252
Vergi Gideri -54 -22 18 435 -179 -1,469 -1,741
Durdurulan Faaliyetler Donem Kari/Zarari 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylan 0.3 -0.7 -5.4 0.0 3.5 4.5 5.4
Net Kar -299 273 324 2,380 3,406 4,412 5,228
Pay Basina Kazang -0.50 0.46 0.55 4.01 5.74 7.44 8.81
Pay Basina Temettii 0.00 0.00 0.13 0.00 0.51 0.57 0.74
Biiviime Oranlari

Satis 33.1% 33.0% 33.1% 108.7% 85.9% 73.4% 30.0%
FAVOK 133.3% 42.8% 24.9% 82.0% 75.7% 62.0% 28.1%
Net Kar a.d a.d 19.0%  633.8% 43.1% 29.6% 18.5%
Bilanco (milvon TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri 431 1,149 1,344 859 5,285 10,206 14,545
Ticari Alacaklar 74 106 100 136 302 524 681
Stoklar 1,330 2,090 2,849 8,829 13,535 22,422 28,117
Maddi Duran Varliklar 1,101 1,353 1,829 3,044 4,911 8,496 12,859
Maddi Olmayan Duran Varliklar 685 692 704 724 926 1,067 1,143
Diger Varliklar 263 257 344 1,544 1,901 2,844 3,467
Kullanim Hakki Varliklari 1,823 2,115 2,465 3,339 8,203 13,542 17,428
Toplam Varliklar 5,708 7,762 9,634 18,475 35,064 59,101 78,239
Finansal Borglar 76 177 358 863 - = =
Kiralama Yuikiimliiliikleri 2,000 2,261 2,652 3,413 7,909 13,306 17,164
Ticari Borclar 3,395 4,601 5,321 10,269 18,449 32,253 41,847
Diger Yiikiimliiliikler 340 608 1,144 1,928 2,657 3,366 4,229
Toplam Yiikiimliiliikler 5,735 7,508 9,138 15,610 29,096 49,066 63,423
Azinlik Paylari 1.5 0.8 (4.6) - (3.5) (8.1) (13.5)
Ozkaynaklar (28) 253 501 2,865 5,971 10,043 14,829
Net Borc / (Nakit) 1,644 1,289 1,666 3,417 2,624 3,100 2,619
Nakit Akis Tablosu (milvon TL)

Vergi Oncesi Kar -244 294 301 1,945 3,581 5,877 6,964
Amortisman 599 698 834 1,147 3,207 5,235 7,095
igletme Sermayesi A -442 -437 25 1,058 -3,409 -4,806 -3,821
Vergiler -54 -22 18 435 -179 -1,469 -1,741
Yatirnm Harcamalari 351 430 797 1,700 2,645 4,588 5,963
Temettii Odemeleri 0 0 -80 0 -300 -341 -441
Sermaye Arttirmi 0 0 0 0 0 0 0
Borclanma A -102 101 181 505 -863 0 0
Diger Nakit Giris/Cikis -30 -346 -1,882 -7,275 -256 -4,163 -9,680
Sene Icinde Nakit Olusumu 77 718 195 -485 4,426 4,921 4,339
Serbest Nakit Akimlari 1,367 2,001 1,907 2,825 8,892 11,720 12,692
Finansal Gostergeler 2023T 2024T
Ozsermaye Karlilig a.d. a.d. 64.8% 83.1% 57.0% 43.9% 35.3%
FAVOK Marii 9.2% 9.8% 9.2% 8.0% 7.6% 7.1% 7.0%
Net Kar Mariji -1.9% 1.3% 1.1% 4.0% 3.1% 2.3% 2.1%
Net Borc / Ozsermaye (x) -58.0 5.1 3.3 1.2 0.4 0.3 0.2
Net Borg / FAVOK (x) 11 0.6 0.6 0.7 0.3 0.2 0.2
KV Borclar / Toplam Borglar 32.6% 31.9% 31.9% 34.2% 30.0% 30.0% 30.0%
Sermaye / Toplam Varliklar -0.5% 3.3% 5.2% 15.5% 17.0% 17.0% 19.0%
Cari Oran (x) 0.4 0.6 0.6 0.8 0.8 0.9 0.9
_Nakit Kar Payi Odemesi 0% 0% 25% 0% 13% 10% 10%

Kaynak: Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danigsmanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanli§i s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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