Finansal Degerlendirme Raporu oA GIRiS HESAP AC

ALNUSYATIRIM

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : SOKM
Sektoér : Perakende Ticaret
Halka Agiklik Orani : 51.00
Piyasa Degeri(Bin TL) : £35,093,103.97
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL) £20,050,313.56
Firma Degeri(Bin TL) : £40,199,260.66
Son Kapanis Fiyati(TL) : 59.15
Hedef Fiyat(TL) : 84.40
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 42.69
Donen Varliklar : $47,408,817.17
Duran Varlklar : $58,260,071.73
Kisa Vadeli Yukiimlulukler : $55,040,595.98
Uzun Vadeli Yukumliiltikler : $15,166,420.39
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar : $35,461,872.52
Hasilat : £278,811,712.93
Satiglarin Maliyeti : £221,547,149.50
Briit Kar (Zarar) : $57,264,563.43
FAVOK : £7,768,992.43
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : -$1,928,206.74
FD/FAVOK : 5.17
F/K : 0.00
PD/DD : 0.99

Oz Sermaye Karliligi : -5.27

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmah Grafik
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Eriitkar M Esas Faaliyet NetKar ™ FAVOK

arastirma@alnusyatirim.com

10.03.2026

www.alnusyatirim.com

SOK Marketler(SOKM)

Hasilat Tarafinda, Maliyet ve Giderlere Nazaran Gergeklesen Daha
Gliglii Artis; Faaliyet Kar Marjlarini iyilestirmistir!

» Sirketin, 2025/12 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni
donemine(2024/12) gére 14,18 Milyar TL(yuzde 5,36) civarinda
artis gostererek, 278,81 Milyar TL diizeyinde gergeklesmistir.
Satislarin Maliyeti ise; ayni dénemler arasinda 5,29 Milyar TL
civarinda(ytzde 2,45) artmis ve cari dénemde 221,55 Milyar TL
olmustur. Hasilat tarafindaki artisin, Satislarin Maliyeti’'ndeki
artistan daha fazla olmasi(+) sonrasinda; sirketin Brit Kar
kaleminde 8,89 Milyar TL(ylizde 18,39) dlizeyinde artis olusmus
ve cari yilda 57,26 Milyar TL olarak gergeklemistir. Brit Kar
Marji da; gegen seneki ylzde 18,28 seviyesinden ylzde 20,54
diizeyine yukselmistir.

» Faaliyet Giderleri; “Personel ve Amortisman Giderleri”
onculiginde 2,42 Milyar TL(ylizde 4,14) artis gostermis ve
finansallarda 61,03 Milyar TL tutarinda yer almistir. Ayrica,
“Vadeli Alimlara ve Ticari Borglara iliskin Faiz Giderleri” alt
kaleminin biylk oranda etkiledigi Diger Net Esas Faaliyet
Giderleri ana kaleminde de; senelik bazda 1,57 Milyar TL'lik
(yuzde 132,95) artis gorilmuis ve finansallarda 2,75 Milyar TL
diizeyinde olugsmustur. Bu iki ana kalemde nette 3,99 Milyar TL
civarinda negatiflik ortaya c¢ikarken, buna karsin Brit Kar'dan
gelen 8,89 Milyar TL'lik pozitif etki sonrasinda; sirketin Esas
Faaliyet Kari/Zarari kalemi, senelik bazda 4,90 Milyar TL
tutarinda iyilesme gostermis ve 6,52 Milyar TL tutarinda Zarar
ortaya ctkmistir. FAVOK rakami ise; 2,42 Milyar TL'lik Faaliyet
Gideri artisina karsin, Briit Kar rakamindan gelen 8,89 Milyar
TU'lik pozitif etki ve Amortismanlarin dahil edilmesiyle, 7,76
Milyar TL civarinda artisla 7,77 Milyar TL diizeyine ulagmistir.
Bu sonuglarla; Esas Faaliyet Kar Marji yizde —(eksi) 4,31
seviyesinden yiizde —(eksi) 2,34’e ve FAVOK Marji; yiizde 0,00
diizeyinden ylzde 2,79’a iyilesme gostermistir.

Faaliyet Disi Kisimdan Gelen Negatif Etki; Sirketin Zarar
Yazmasina Neden Olmustur!

» Cari donemde Net Yatirrm Faaliyet Gelirleri; senelik bazda
kismi artis gorilen “Faiz Gelirleri” alt kaleminin 6nciliglinde,
senelik bazda 62,6 Milyon TL civarinda artmistir. Buna karsin,
Net Finansman Giderleri ise; bilylk oranda “TFRS 16
Kapsamindaki Kiralama YikiimlGlUklerinin Faiz Giderleri”’nden
kaynaklanan etkiyle, gecen yilin ayni dénemine goére 1,03 Milyar
TL civarinda artis gostermistir. 2024/12 dénemi finansallarina;
1,46 Milyar TL tutarinda Ertelenmis Vergi Geliri yazan sirket,
2025/12 finansallarina ise 2,01 Milyar TL civarinda Vergi Gideri
kaydetmistir. Son olarak, gecen yil 15,07 Milyar TL dizeyinde
yer alan TMS 29 kaynakli Net Parasal Pozisyon Kazanci
kaleminde; cari dénemde 2,47 Milyar TL tutarinda azals
gorilmugtar.

v Ozetle; Faaliyet Disi kisimdaki kalemlerde, senelik olarak 6,91
Milyar TL tutarinda negatif degisim ortaya ¢ikmistir. Esas
Faaliyet Kar'nda goérilen 4,90 Milyar TL'lik iyilesmenin mahsup
edilmesi sonrasinda; sirketin Dénem Net Kari/Zarari kalemi,
2,01 Milyar TL(ylizde 2505,36) civarinda kotilesmis ve cari
6nemde 1,93 Milyar TL tutarinda Zarar olusmustur. Sirketin Net
Kar/Zarar Marji da; ylzde 0,03'den yiuzde —(eksi)0,69’a
gerilemistir.
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

> Sirketin, 2025 sonundaki toplam magaza sayisi; 93 adet artisla 11.074 adet olmustur. Sirketin gergeklestirdigi yaticim harcamasi
tutari ise; TMS 29 etkisi dahil 5,2 Milyar TL(satislara orani ylizde 1,9)’dir. Yatinmlarin kirlhmina baktigimizda; ylizde 43’4 ‘Magaza
Yenileme/Donlstim’ igin, yizde 30’u ‘Yeni Magaza’ igin, ylizde 24’U ‘Depo’ icin ve ylzde 3’0 ‘Diger’ unsurlar igin harcanmistir.

» TMS 29 etkisi dahil ve nominal olarak sirketin ‘glinlik ortalama magaza basi satislar’’; senelik bazda(2025/12-2024/12) 40,4

oraninda artarken, ‘magaza basina glinlik ortalama sepet tutari(TL)" da ylizde 38,7 artis kaydetmistir. ‘magaza basina glnlik
ortalama mdsteri sayisi’'nda ise; ylizde 1,3 oraninda artis goralmustar.

SOK Marketler Nakit Akisi Kirithimi* (TMS 29 Etkisi Dahil)

isletme

Nakit Diizeltmeler Sermayesi Nakit
01.01.2025 . . . 31.12.2025
Degisimi
7,569 -1,928 8,946 16,234 -965 -5,162 2,430 -15,583 -2,216 9,325
Serbest Nakit Akisi
17,125
Kaynak: SOK Marketler Yatirnmci Sunumu *Milyon TL

> Sirketin 2026 yil beklentileri su sekildedir;

* TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulamasi dahil olarak; yizde 4,0 ila 6,0 araliginda(ylizde 5,0 +/-1,0) satis blUyimesi
ongorilmektedir.

*  FAVOK Marji beklentisi(TMS 29 dahil): yiizde 2,5 ila yiizde 3,5(3,0 +/-0,5) araligindadir.

e Yatinm Harcamalari’nin Ciro’ya Orani i¢in yapilan tahmin ise; yaklasik ylizde 2,0 diizeyindedir.
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

» Finansal Tahminler;

» Sirketin cirosunda; 2026 ve 2027 yillarinda sirasiyla ylizde 8,6 ve yizde 12,5 oranlarinda artislar gorilecegini disiniyoruz. 2025
yilinda yiizde 20,54 oraninda yer alan Briit Kar marjinin yizde 21,0’e yilikselmesini, faaliyet giderleri oranindaki kismi azalis
ongorimizle yine Esas Faaliyet Kar Marjinin yiizde -2,34’den yizde -1,50'ye iyilesmesini tahmin ediyoruz. Net kar marjinin da
ylzde -0,69’dan ylizde 0,52'ye yiikselmesini bekledigimiz sirketin, temettli 6demesi yapmayacagini ve buna karsin 5,83 Milyar TL
civarinda Sermaye(Yatirrm) Harcamasi yapmasini dngérmekteyiz. Oniimiizdeki 5 yilik dénemi kapsayan projeksiyonlarimizin
detaylarini tablodan inceleyebilirsiniz;

FiNANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 278,811,713| 302,789,520 340,638,210 374,702,031 412,172,234 432,780,846
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 221,547,149 239,203,721 269,104,186 296,014,605 325,616,065 341,896,868
SM(H)M Orani 79.46% 79.00% 79.00% 79.00% 79.00% 79.00%
Briit Kar 57,264,563| 63,585,799 71,534,024 78,687,427 86,556,169 90,883,978
Briit Kar Mariji 20.54% 21.00% 21.00% 21.00% 21.00% 21.00%
Faaliyet Giderleri 63,780,850) 68,127,642 75,962,321 82,434,447 89,441,375 92,182,320
Faaliyet Giderleri Orani 22.88% 22.50% 22.30% 22.00% 21.70% 21.30%
Esas Faaliyet Kari -6,516,287 -4,541,843 -4,428,297 -3,747,020 -2,885,206 -1,298,343
Esas Faaliyet Kari Marji -2.34% -1.50% -1.30% -1.00% -0.70% -0.30%
Amortisman Giderleri 11,534,224 12,717,160 14,306,805 16,112,187 17,723,406 19,475,138
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) 2,006,289 -392,284 -528,856 -699,335 -909,502 -1,281,379
Net Kar(Ana ortakliga ait) -1,928,207 1,569,134 2,115,426 2,797,341 3,638,006 5,125,516
Net Kar Marji -0.69% 0.52% 0.62% 0.75% 0.88% 1.18%
Sermaye Harcamalari 5,162,000 5,833,060 6,591,358 7,250,494 7,975,543 8,374,320
Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 0
Net i§|etme Sermayesi -7,631,779 -6,024,516 -3,900,960 2,173,808 9,492,786 18,259,258
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 5,796,985 7,623,674 8,897,617 15,765,359 17,902,825 26,897,642
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 6,317,281 6,109,498 8,970,188 8,440,830 10,508,572

Terminal

> Degerleme;
 Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini ylizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 50 Milyar 75

Milyon TL civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, bu kapsamda hisse basina hedef fiyatimizi; daha o6nce
belirledigimiz 64,00 TL seviyesinden 84,40 TL'ye yikseltiyoruz ve “AL” olan tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £50,075,209.94
Ug Deger iskontosu 0.00%
Hedef Piyasa Degeri £50,075,209.94
Odenmis Sermaye £593,290.01
Hisse Bagi Hedef Fiyat £84.40
Son Fiyat £59.15
Yiikselis Potansiyeli 42.69%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/12 2024/12 Yillik 2023/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 47,408,817.17 42,885,097.27 10.55 36,698,856.59 16.86
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,324,129.00 7,568,658.54 23.19 6,082,019.02 24.44
Ticari Alacaklar 325,315.67 342,143.17 -4.92 202,912.87 68.62
Stoklar 35,178,322.12 31,064,358.87 13.24 26,509,370.43 17.18
Pesin Odenmis Giderler 993,776.33 2,576,511.08 -61.43 3,287,780.40 -21.63
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar - - #SAYI/0! 12.08 -100.00
Diger Donen Varliklar 1,431,695.61 1,044,409.72 37.08 380,603.66 174.41
DURAN VARLIKLAR 58,260,071.73 55,992,857.74 4.05 40,284,664.06 38.99
Maddi Duran Varliklar 22,204,329.99 21,213,466.48 4.67 13,956,124.00 52.00
Maddi Olmayan Duran Varliklar 11,860,441.84 11,770,464.72 0.76 8,928,873.20 31.82
Ertelenmis Vergi Varligi - - #SAY1/0! - 0.00
TOPLAM VARLIKLAR 105,668,888.89 98,877,955.01 6.87 76,983,520.65 28.44
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 55,040,595.98 49,163,907.84 11.95 35,473,527.23 38.59
Kisa Vadeli Borglanmalar 4,350,051.95 3,739,290.86 16.33 2,269.49  164663.63
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari - - T #SAYI/0! 3,178,624.10 -100.00
Ticari Borglar 45,743,472.52 39,898,540.07 14.65 28,346,763.81 40.75
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2,407,214.45 2,297,588.40 4,77 1,802,690.20 27.45
Diger Borglar 34,527.50 59,730.84 -42.19 315,844.15 -81.09
Tirev Araglar - -7 #SAYI1/0! - 0.00
Dénem Kari Vergi YukamlGlugu - -7 #SAYI/0! 78,403.86 -100.00
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,437,773.93 1,550,254.75 -7.26 1,225,329.03 26.52
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 415,284.37 853,646.28 -51.35 432,218.76 97.50
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 15,166,420.39 11,984,857.60 26.55 12,546,345.31 -4.48
Uzun Vadeli Borglanmalar 10,080,233.74 8,664,936.97 16.33 5,920,199.12 46.36
Uzun Vadeli Kargiliklar - -7 #SAYI1/0! 695,661.44 -100.00
Ertelenmig Vergi Yukimlulugu 3,803,240.15 1,909,988.18 99.12 2,666,798.86 -28.38
Diger Uzun Vadeli Yakumliltkler - -7 #savi/o! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 70,207,016.37 61,148,765.44 14.81 48,019,872.53 27.34
TOPLAM GZKAYNAKLAR 35,461,872.52 37,729,189.57 -6.01 28,963,648.12 30.26
ANA ORTAKLIGA AiT ZKAYNAKLAR 35,461,872.52 37,729,189.57 -6.01 28,963,648.12 30.26
Odenmis Sermaye 593,290.01 593,290.01 0.00 593,290.01 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 1,233,240.72 - 894,130.41 37.93 - 406,695.26 119.85
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - -7 #SAYI/0! - 0.00
Yeniden Degerleme Artigi - 1,233,240.72 - 894,130.41 37.93 - 406,695.26 119.85
Kar Yedekleri 547,170.52 547,170.52 0.00 165,668.05 230.28
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 439,636.34 439,636.34 0.00 120,031.43 266.27
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 29,148,109.34 29,013,813.71 0.46 16,431,365.56 76.58
Net Dénem Kari veya Zarari - 1,928,206.74 80,162.84  -2505.36 6,135,447.87 -98.69
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAY1/0! - 0.00

TOPLAM KAYNAKLAR 105,668,888.89 98,877,955.01 6.87 76,983,520.65 28.44

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/12 2024/12 Yillik 2023/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 278,811,712.93  264,629,946.48 5.36 193,155,221.66  37.00
SATISLARIN MALIYETi 221,547,149.50  216,258,495.30 2.45 155,158,908.48  39.38
BRUT KAR (ZARAR) 57,264,563.43 48,371,451.17  18.39 37,996,313.19  27.31
GENEL YONETIM GIDERLERI(-) 2,428,409.77 2,486,258.95  -2.33 1,598,652.75 55.52
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 58,601,384.95 56,117,700.86 4.43 37,999,788.06  47.68
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 178,156.51 767,919.95  -76.80 1,132,501.04  -32.19
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 2,929,212.12 1,948,904.15  50.30 1,936,357.20 0.65
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -6,516,286.90  -11,413,492.84  -42.91 -2,405,983.79  374.38
FAVOK 7,768,992.43 5,293.66 146660.35 5,128,832.17  -99.90
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 2,333,163.96 2,270,000.92 2.78 483,317.50  369.67
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 905.59 34112 165.48 1,204.40  -71.68
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) -4,184,028.53 -9,143,833.03  -54.24 -1,923,870.68  375.28
FINANSMAN GELIRLERI 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GiDERLERI 8,341,411.15 7,312,019.21  14.08 4,646,178.28  57.38
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 78,081.99 -1,379,884.92  -105.66 8,168,666.46  -116.89
DONEM VERGI GIDERi GiDERi/GELIRi 0.00 0.00" #SAYI/0! 880,662.00  -100.00
ERTELENMIiS VERGI GELIRi/GIiDERI 2,006,288.74 -1,460,047.76  -237.41 1,152,556.58  -226.68
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) -1,928,206.74 80,162.84  -2505.36 6,135,447.87  -98.69

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

v NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v" TUT 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v AL énerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 25,00 ve lizerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlari,

v" Sirketin Faaliyet Raporu

v" Sirketin Finansal Sonuglar Sunumu

v Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhg s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak

Arastirma Miidiirii
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