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SOK, TMS29 sonrasi finansallarina gére 2€26'da 564mn TL net

Bloomberg Kodu SOKMTI
zarar agikladi. Bu sonug, 590mn TL net zarar seviyesindeki piyasa  Tavsiye Endeks Uz. Getiri
beklentisiyle uyumlu gerceklesirken (AK: 653mn TL net zarar),  HedefFivatTL 88.00

. i fi Il . irket. 153 TL . indeki Glincel Fiyat, TL 52.20
TMS29 éncesi finansallara gore sirket, mn seviyesindeki . boransiveli 9%
tahminimizin lizerinde 1.073mn TL net kar elde etti. Glgli isletme  Halka Agikik Orani 51%
sermayesi toparlanmasi sayesinde net nakit ceyreksel bazda %32  PiyasaDegeri, mnTL 30,970
artarak 17 milyar TL've yikseldi. SOK, %5 (+1 puan) reel gelir ~ FimaDeser, mnil 30572

o K o o + .. i .%0.8: 2Y Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
buylmesi (1Y26: %7), %3 (+0,5 puan) FAVOK mariji (1Y26: %0,8; Bzet UFRS Finansallar
marjlari  mevsimsel olarak daha gigli) ve %2 vyatirm  Ciro,mnTL 278,812 381,470 510,032 667,673
harcamasi/satislar beklentilerini korudu. Hissedeki diinkii zayif ~ FAVOK mnTL 7,769 11,760 20,808 32,152
. . . NetKar,mnTL -1,928 1,321 4245 8254
performansin ardindan sonuclara piyasanin olumlu tepki vermesini Borgluluk
bekliyoruz. Net Borg, mn TL 5106 7,446 10,737 15,759
SOK, 2€26'da TMS29 o6ncesi finansallara gére yilik %41, TMS29  Net Borg/FAVOK 0.7 0.6 0.5 0.5
sonrasifinansallaragore ise reel bazdayillik %6,6, gelir biiyiimesi ~ Karhilik
kavdetti. B ; %5 1 . bivil (%5 4 FAVOK Marji 2.8% 3.1% 4.1% 4.8%
aydetti. Bu performans, %5,1 ayni magaza satis blylimesi (%5, Net Marj om. 0.3% 0.8% 12%
sepet blyukligi, -%0,3 misteritrafigi) ve satis alanindaki yillik %1  temetti verimi . . - 4.1%
blyimeden kaynaklandi. Nominal sepet blylmesi yillik %39  Biyime
seviyesindedir. Misteri trafiginin 1C26'daki -%1,1 seviyesinden ™Y/ 37.9%  368%  33.7%  30.9%
T _ . ' ) ) . ) FAVOK, y/y nm.  514%  76.9%  54.5%
iyilestigini not edelim. Sirket, 2C26'da actig1 56 yeni magaza ile Net Kar, y/y . nm. 2214%  94.4%
toplam magazasayisini11.175'e ¢ikardi. TMS29 6ncesi finansallara  pegerleme Verisi 2025  2026T  2027T  2028T
gore FAVOK marji, 70 baz puanlik briit marj iyilesmesi ve faaliyet ~ F/K n.m. 3.4 7.3 3.8
giderlerinin satiglara oranindaki 40 baz puanlk distsln etkisiyle FD/FAVOK 37 33 20 L5
g ' FD/Ciro 0.1 0.1 0.1 0.1
yillik 110 baz puan artarak %5,4'e ylkseldi. Hisse Verileri 1A 3 12A YBG
Net nakit, 2C26'da kaydedilen %7,5 serbest nakit akigi marji (2¢25: ~ Nominal Getiri 12% - 4l%  343%  2.3%
. . . ..  BIST-100Relatif 0.1% 5.8% 3.3%  -18.5%
%2,7) sayesinde %32 artarak 17“m|Iyar TL'ye ulasti. Net nakitteki AOIH, mnTL 304 317 349 373
artis SOK’'un mevcut piyasa degerinin yaklasik %13'Une karsilik
gelmektedir. isletme sermayesindeki mevsimsel iyilesmenin yani  80.00 - 1.60
sira, stok gln sayisindaki 6 glnlik azalis sayesinde isletme  70.00 - 1.40
sermayesi/satislar orani yillik 130 baz puan iyileserek %5,6'va  gg.00 - 1.20
geriledi. 50.00 - 1.00
12 aylk hedef fiyatimizi hisse basina 88 TL'ye yiikseltiyoruz  40.00 - 0.80
(6nceki: 78 TL): 3C26'da karlihkta beklenen iyilesmenin ve serbest  30.00 - 0.60
nakit akisindaki mevsimsel toparlanmanin, ozellikle hissenin yil 9 g9 - 0.40
basindan bu yana BIST-100 endeksine gore %18 geride kalmig 15 o | . 0.20
olmasi dikkate alindiginda, orta vadeli katalizérler olacagini ) SO0 BIST-100 Relatif (sag)
distnilyoruz. Yeni makro varsayimlarimizi yansitan giincellenmis ABu-25 Kas-25 Sub-26  May-26

tahminlerimize gére SOK, 2027 tahmini (USD bazl) 10x F/K ¢arpani
ile uluslararasibenzerlerine gére %33 iskontolu islem gérmektedir.

Geyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 2C26 2C25 vly 1626 ¢/c Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satislar 86,110 80,758 7% 81,669 5% 85,995 86,007 0%
FAVOK 918 878 5% 488 88% 930 851 -1%
FAVOK Mariji 1.1% 1.1% -2 bps 0.6% 47 bps 1.1% 1.0% -1 bps
Net Kar -564 -455 24% -787 -28% -590 -653 -4%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm

Piyasa verileri 17 Adustos 2026 tarihlidir.
Degerleme verileri dolar cinsindendir.
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2C26 Sonuglarina iliskin Detaylar:
TMS29 sonrasi finansallarda ise stoklarin satilan malin maliyeti Gzerindeki enflasyon etkisi ve stok giin sayisindaki ceyreksel

diistis nedeniyle FAVOK marji %1 seviyesinde yatay kaldi. Buna karsin, hesaplanan faiz gideri (diger giderler altinda
siniflandirilan isletme sermayesi maliyeti), stok enflasyonu diizeltmesi ve UFRS-16 etkilerinden arindiriimig FAVOK mariji

yillik 140 baz puan artti.

Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TRY milyon 2025 2026B 20278 2026B 2027B 2026B 20278
Net Satislar 278,812 381,642 507,973 381,470 510,032 0% 0%
FAVOK 7,769 11,785 20,483 11,760 20,808 0% 2%
Net Kar -1,928 925 3,275 1,321 4,245 43% 30%
FAVOK Marji 2.8% 3.1% 4.0% 3.1% 4.1% 0.0pp 0.0pp
Net Marj -0.7% 0.2% 0.6% 0.3% 0.8% 0.1pp 0.2pp

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirim Arastirma

SOK / 2C26 Kar Degerlendirmesi/ Gida Perakendesi



AKYatirim

Ceyreksel Ozet -TRYm n' 1¢25 2C25 3¢25 4C25 1C26 2C26
TMS29 sonrasi
Net Satiglar 54,263 61,130 70,873 71,740 76,316 86,110
Blyime 45% 39% 40% 42% 41% 41%
Bliyime - Reel 5% 3% 5% 8% 7% 7%
Bliyime- Reel - Sepet 4% 0% 2% 6% 7% 5%
Buyime - Trafik -1% 1% 2% 2% -1% 0%
Metrekare Bazinda Satis 20,598 23,097 26,732 27,013 28,698 32,281
Buyime - Yillik 42% 36% 38% 40% 39% 40%
Satis Alani (Bin Metrekare) 2,644 2,649 2,654 2,658 2,661 2,674
Buyime - Yillik 3% 1% 1% 1% 1% 1%
Magaza Sayisi 11,018 11,037 11,057 11,074 11,119 11,175
Blylime - Yillik 2% 1% 1% 1% 1% 1%
Magaza Acilislan (gceyreksel) 37 19 20 17 45 56
Brut Kar 10,519 11,812 15,096 15,751 15,169 16,237
Faaliyet Gideri -12,838 -13,441 -15,327 -14,688 -17,756 -19,062
Faaliyet Karn -2,319 -1,629 -231 1,062 -2,587 -2,825
FAVOK 31 665 3,095 3,756 456 918
FAVOK Diizeltil mis2 -185 582 1,439 2,063 106 2,098
Diger Gelir/Gider -485 -416 -769 -905 -1,140 -600
Finansal Gelir/Gider -1,317 -1,174 -1,337 -1,732 -1,783 -1,449
Parasal Kazang/Kayip 3,794 2,627 3,291 1,710 5,152 4,141
vOK -327 -592 954 136 -358 -733
Vergi -30 248 -689 -1,529 -378 169
Net Kar -357 -344 264 -1,393 -736 -564
isletme Sermayesi -6,957 -10,250 -11,895 -10,240 -10,661 -19,012
Yatirrm Harcamasi -917 -970 -1,175 -1,656 -1,211 -2,085
Net Borg 3,352 2,668 955 5,106 3,480 -398
Brut Kar Marji 19.4% 19.3% 21.3% 22.0% 19.9% 18.9%
Faaliyet Gideri -23.7% -22.0% -21.6% -20.5% -23.3% -22.1%
Faaliyet Kar Marji -4.3% -2.7% -0.3% 1.5% -3.4% -3.3%
FAVOK Marji 0.1% 1.1% 4.4% 5.2% 0.6% 1.1%
FAVOK Marji Diizeltilmis -0.3% 1.0% 2.0% 2.9% 0.1% 2.4%
VOK Marji -0.6% -1.0% 1.3% 0.2% -0.5% -0.9%
Net Marj -0.7% -0.6% 0.4% -1.9% -1.0% -0.7%
isletme Sermayesi/Satis -12.8% -16.8% -16.8% -14.3% -14.0% -22.1%
Yatinm/Satis -1.7% -1.6% -1.7% -2.3% -1.6% -2.4%
TMS29 6ncesi 1¢25 2C25 3¢25 4¢25 1C26 2C26
Net Satislar 53,049 60,302 68,899 71,125 74,593 85,152
FAVOK 1,889 2,575 - 4,650 2,865 4,607
Net Kar -635 -61 - 799 -853 1,073
FAVOK Marji 3.6% 4.3% - 6.5% 3.8% 5.4%
Net Marj -1.2% -0.1% - 1.1% -1.1% 1.3%

Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirim Arastirma
12024 sonrasi tahminler her ilgili yilin yil sonu itibariyla TL satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir

2 FAVOK, uygulanan faiz orani etkisi, stoklarda enflasyon diizeltmesi etkisi ve TFRS 16 etkisine gére diizeltilmistir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bi lgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virils, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donaniminaveya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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