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SOK MARKETLER

Operasyonel kaldira¢ yeniden yatirim tezinin merkezine yerlesiyor.

2027 kar biilyiimesine gecis yili olacak.

Hedef fiyatimizt hisse basina 88,00 TL’den 97,00 TL’ye yiikseltiyor ve “Endeksin
Uzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. 2C26 sonuclari, operasyonel yeniden
yapilanmanin sonu¢ vermeye basladigina iliskin ilk belirgin sinyalleri sundu. Reel gelir
biiylimesi %6,6’ya hizlanirken, briit kar marji (izerindeki baskinin siirmesine ragmen FAVOK
yillik %4,6 artarak 0,9 milyar TL’ye ulasti. Yonetim, 2026 yilina iliskin %5,0 £1 puan reel
gelir biiylimesi, %3,0 +0,5 puan FAVOK marji ve satiglarin yaklasik %2’si seviyesinde yatirm
harcamasi 6ngdriisiinii korudu. 2026T icin 376,8 milyar TL gelir ve 11,2 milyar TL FAVOK
tahmin ediyoruz. Bu rakamlar %4,1 reel bilylimeye ve %3,0 FAVOK marjina isaret ediyor.
Daha 6nemlisi, operasyonel kaldiracin belirginlesmesiyle 2027T’de 491,4 milyar TL gelir,
17,1 milyar TL FAVOK ve 2,0 milyar TL net kar éngériiyoruz. 2027 de bekledigimiz karlilik
donlisiminln; artan magaza satis yogunlugu, normallesen brit kar marji ve mevcut ag
genelinde personel, kira ve lojistik maliyetlerinin daha etkin karsilanmasiyla
desteklenmesini bekliyoruz.

SOK 2.0 formati mevcut magaza aginin verimlilik potansiyelini yiikseltiyor.
SOK, 1Y26 sonu itibariyla 11.175 magaza ve 52 depoya sahip olup, agresif magaza
acilislarina ihtiyag duymadan biylimek icin gerekli fiziksel erisime halihazirda ulasmis
durumdadir. SOK 2.0 formati, verimlilik artisinin temel unsuru olarak éne ¢ikiyor. Haziran
itibariyla sayisi 850’yi agsan SOK 2.0 magazalari, standart magazalardan yaklasik %40 daha
blylik olup %10-20 daha fazla Urin gesidi sunmaktadir. Bu magazalarda taze ve
dondurulmus drinler, unlu mamuller, hazir yemekler ve secilmis gida disi kategorilerin
agirligr daha yuksektir. Modelimiz, 2028T’ye kadar magaza sayisinda yillik yalnizca yaklasik
%21,4 bliyime varsaymaktadir. Dolayisiyla yatirim tezimiz magaza sayisi yarisindan ziyade
daha ylksek satis yogunlugu, daha iyi Griin bulunurlugu ve daha zengin Uriin karmasina
dayanmaktadir.

WIN sadakat ekosistemi ve Cepte SOK promosyon verimliligini artirabilir.

WIN sadakat ekosistemi; 11.000’den fazla magazayi, Cepte SOK’u ve dijital clizdani birbirine
baglamaktadir. Cepte SOK, yaklasik 1.300 gevrim i¢ci magazayla 81 ilin tamamina hizmet
vermekte, yaklasik 2.000 Urlin ¢esidi sunmakta ve siparisleri ortalama 60 dakikanin altinda
teslim etmektedir. Magaza bazli is modeli, ilave yatirrm harcamasi ihtiyacini sinirlarken
“SOK’tan Iste Gelsin” hizmeti, her magazaya stok yiikii getirmeden gida disi Girlin gesitliligini
genisletmektedir. Uye penetrasyonu ve islem verileri arttikca SOK’un genis kapsamli
indirimler yerine daha hedefli tesviklere yénelmesini bekliyoruz. Bu dontisiim hem mdsteri
bagliligini hem de promosyon verimliligini destekleyebilir.

Net nakit pozisyonu stratejinin uygulanmasi i¢in alan sagliyor.

Bilanco, bir kisit unsuru olmaktan cikarak stratejik bir varliga dontismiis durumdadir. SOK,
1Y26’da 16,7 milyar TL isletme nakit akisi ve 13,3 milyar TL serbest nakit akisi yaratirken,
stoklar yil sonundaki 41,4 milyar TL’den 35,1 milyar TL’ye geriledi. UFRS 16 hari¢ nakit
pozisyonu ise 17,2 milyar TL’ye ulasti. Bu likidite; rekabetin glcli kalmaya devam ettigi
faaliyet ortaminda SOK 2.0 dontslimlerinin, yeni magaza ve depo acilislarinin, magaza
yenilemelerinin, dijital yetkinliklerin ve dikey entegrasyon calismalarinin finansmaninda
kullanilabilir. 2027T ve 2028T igin sirasiyla 7,4 milyar TL ve 8,4 milyar TL firmaya serbest
nakit akisi ongoriiyoruz. Yeniden degerleme acisindan temel kosul, gliclenen nakit
donlisimind slrdurilebilir bir marj toparlanmasinin takip etmesi ve bu performansin tek
seferlik bir isletme sermayesi gelisimi olarak kalmamasidir.

milyon TL 2025 p{1r1) 2027T 2028T
Net Satislar 278.812 376.795 491.393 628.158
FAVOK 7.769 11.212 17.079 23.089
Net Kar -1.928 248 1.970 3.519
Briit Kar Mariji 20,5% 22,1% 22,5% 22,5%
FAVOK Marji 2,8% 3,0% 3,5% 3,7%
Net Kar Marji -0,7% 0,1% 0,4% 0,6%
F/K (x) n.m. 133,7 16,8 92,41
PD/DD (x) 0,79 0,79 0,75 0,70
FD/FAVOK (x) 5,04 2,89 2,21 1,94
FD/Satiglar (x) 0,14 0,09 0,08 0,07
Ozsermaye Karliig -4,6% 0,6% 4,5% 7,4%
Sirket Nakit Akis Verimi 4,9% 9,5% 19,7% 18,7%

Kaynak: Gedik Yatirim Arastirma, Rasyonet
Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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ENDEKSIN UZERINDE GETIRI .

Hisse Bilgileri

Sektor

Bloomberg / Reuters Kodu
Fiyat (TL/hisse)

Hedef Fiyat (TL/hisse)
Potansiyel Getiri (%)

52 Haftalik Fiyat Araligi (TL)
Piyasa Degeri (milyon TL)
Firma Degeri (milyon TL)

Fiili Dolagim PD (milyon TL)
Odenmis Sermaye (milyon TL)
Dolasimdaki Paylar

Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

Gida Perakende
SOKM.TI / SOKM.IS
55,80

97,00
74%

37,14-70,00
33.106

En Son
3 Ay Once

islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama Islem Miktari (000) 2.499 3.549 5.039
Ortalama Islem Hacmi (mnTL) 140 206 273
55,00- 54,10- 43,82-

Fiyat Araligi (TL/hisse) 5715 61.40 61.40

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%5 %27 %5 %46
BIST-100'e Gére Rélatif Getiri %12 %48 %16 %29
Ortaklik Yapisi Sermayedekl P(:Z;

TURKISH RETAIL INVESTMENTS B.V.
GOZDE GIRISIM SERMAYEST YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI
EUROPEAN BANK FOR RECONSRTRUCTION AND DEVELOPMENT
Diger

24,27
23,66

5,72
46,35

sirket Ozeti

Temel olarak perakendecilik alaninda faaliyet gostermekte olan ve islerinin agirhig gida
perakendeciligini kapsayan Grup, 30 Haziran 2026 tarihi itibariyle 11.175 magazaya ve 52
depoya sahiptir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatinm
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Degerleme

SOK’u INA yéntemiyle degerliyor ve hisse basina 97,00 TL 12 aylik hedef fiyata ulasiyoruz. Bu hedef, 55,80 TL’lik referans
fiyata gére %74 yiikselis potansiyeline isaret ederken “Endeksin Uzerinde Getiri” tavsiyemizi destekliyor. Modelimiz, sirket
degerini 43,2 milyar TL olarak hesaplarken, kiralama yikimlilikleri dahil 21H26 itibariyla yaklasik 0,4 milyar TL net nakdin
eklenmesiyle 6z sermaye degerini 43,6 milyar TL olarak tahmin ediyor. Agik tahmin dénemimiz 2035’e kadar uzanirken,
iIskonto orani 2026T’deki %40,4 seviyesinden son yilda %23,4’e normallesmekte; nominal sonsuz biiyiime orani ise %10,0
olarak kullanilmaktadir. Bu varsayimlar sonucunda ulasilan hisse basina 73,45 TL cari makul deger, 2027 yili igin
ongordigimiiz %31,9 6z sermaye maliyetiyle ileri tasinarak hedef fiyata ulagsmaktadir.

Degerlememiz, agresif bir magaza acilisi varsayimindan ziyade nakit akisinda 6ngordiglimiiz belirgin iyilesmeyle
desteklenmektedir. 2026-2028 déneminde FAVOK marijlarinin sirasiyla %3,0, %3,5 ve %3,7; firmaya serbest nakit akiminin
ise sirasiyla 3,1 milyar TL, 7,4 milyar TL ve 8,4 milyar TL olacagini tahmin ediyoruz. Tahminlerimize gore hisse, 2026T ve
2027T icin sirasiyla 2,9x ve 2,2x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. Degerlemenin temel hassasiyet noktasi, 2026
sonrasindaki marj genislemesinin sirdirdlebilirligidir. Briit kar marjindaki toparlanmanin daha yavas gerceklesmesi veya
SOK 2.0 magazalarinda satis yogunlugunun zayif kalmasi, hem acgik tahmin donemindeki nakit akimlarini hem de terminal
degeri asagl cekebilir.

Tablo 1: Degerleme

milyon TL 2026T 20277 2028T 2029T pLx{) 2031T 20327 2033T 20347 2035T
Net Satiglar 376.795 491.393 628.158 772.723 945.687 1.150.995 1.389.131 1.656.313 1.963.967 2.319.805
Blylime % 35,1% 30,4% 27,8% 23,0% 22,4% 21,7% 20,7% 19,2% 18,6% 18,1%
FAVOK 11.212  17.079 23.089 27.045 34.045 42.587 50.009 57.971 70.703 85.833
Bilylime % 44,3% 52,3% 35,2% 17,1% 25,9% 25,1% 17,4% 15,9% 22,0% 21,4%
FAVOK Marii 3,0% 3,5% 3,7% 3,5% 3,6% 3,7% 3,6% 3,5% 3,6% 3,7%
FVOK 1.451 5.019 7.718 7.750 10.524 14.056 15.601 16.839 22.039 28.541
Borgsuz Vergi 0 -1.255 -1.930 -1.937 -2.631 -3.514 -3.900 -4.210 -5.510 -7.135
Efektif Vergi Orani 0% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
VSNFK 1.451 3.764 5.789 5.812 7.893 10.542 11.700 12.629 16.529 21.405
VSNFK Mariji 0,4% 0,8% 0,9% 0,8% 0,8% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,9%
Yatirim Harcamalari -8.289 -10.811 -13.819 -17.000 -23.642 -32.228 -38.896 -46.377 -54.991 -64.955
Amortisman 9.762  12.061  15.371  19.295 23.520 28.530 34.408 41.132 48.664 57.292
Kira Yenileme Yatirimi 7.218 8.086 9.183 10.746 12.566 14.587 16.657 18.558 20.986 23.764
Net IS Degisimi -7.380 -10.508 -10.224 -12.972 -10.274 -11.746 -15.715 -17.604 -20.316 -23.515
Sirket Serbest Nakit Akimi 3.085 7.436 8.381  10.334 5.479 4.003 6.271 6.431 9.532 13.494
AOSM 40,4% 30,3% 27,5% 26,3% 23,8% 23,6% 23,6% 23,5% 23,5% 23,4%
indirgeme Faktrii 1,00 0,77 0,60 0,48 0,38 0,31 0,25 0,20 0,17 0,13
iNA 3085 5.707 5.044 4.923 2.109 1.246 1.580 1.312 1.575 1.807
Toplam INA 28.387
Terminal Orani 10,0%
Terminal Deger 110.500
Simdiki Terminal Deger 14.794
Firma Degeri 43.181
Net Borg (Nakit) -398
Ozkaynak Degeri 43.579
Hisse Basi Adil Deger 73,45
Hedef Fiyat 97,00
Hisse Fiyat 55,80
Getiri Potansiyeli 74%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Bélimi Tahminleri
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Katalizorler

Kisa vadeli temel katalizér, 2Y26 FAVOK marjinin %3,0 0,5 puan seviyesindeki yil
sonu beklentisiyle uyumlu ilerledigine iliskin gostergeler olacaktir. Satis yogunlugu,
sepet blylkligu ve taze Urln kategorilerinin payinda 6lgilebilir iyilesmelerin eslik
ettigi daha hizli SOK 2.0 magaza acilislari ve donistimleri, 2027 ’de beklenen karlilik
sicramasina ydnelik giiveni artiracaktir. WIN lye sayisindaki bliyimenin slirmesi ve
daha hedefli promosyonlar, briit kar marjini asindirmadan aligveris sikligini ve sepet
bayikliginu artirabilir. Cepte SOK hacimlerindeki ylkselis ise mevcut magaza agi
isletme sermayesi ¢oziilmesinin ardindan pozitif serbest nakit akisinin korunmasi ve
gida perakendeciliginde daha rasyonel bir fiyatlama ortaminin olusmasi, tahminlerimiz
acisindan ilave yukari yonli potansiyel saglayacaktir.

Riskler

Baslica asagi yonli risk, brut kar marjindaki normallesmeyi geciktirecek yeni bir fiyat
rekabeti veya sektor genelinde yaygin bir promosyon dongtstidiir. Nominal gelirler
giclu kalmaya devam etse bile hane halki satin alma giictindeki zayiflik, magaza trafigi
ve Urlin karmasi (zerinde baski olusturabilir. SOK 2.0 dénistmleri, yapilan yatirim
harcamalari ve daha biiyiik magazalarin faaliyet maliyetlerine kiyasla yeterli ilave satis
yaratamayabilir. Taze, dondurulmus ve hazir yemek Urlnlerinin payindaki artis; fire,
iriin kaybi ve tedarik zinciri karmasikligini yiikseltebilir. Ucret, enerji, kira ve lojistik
maliyetlerindeki artislarin fiyat artislarini agsmasi; isletme sermayesi kazanimlarinin
tersine dénmesi, kiralama yukUmliliklerinin yikselmesi veya nakdin disiplinli
kullanilmamasi bilango esnekligini azaltacaktir.
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Tablo 2: Finansallar

Gelir Tablosu (milvon TL)
Net Satislar
Satislarin Maliyeti

2025 2026T 2027T 2028T
278.812 376.795 491.393 628.158
221.547 293.580 380.725 486.642

Briit Kar 57.265 83.215 110.668 141.516
Faaliyet Giderleri -61.030 -81.764 -105.650 -133.798
Faaliyet Gelirleri -3.765 1.451 5.019 7.718
FAVOK 7.769 11.212 17.079 23.089
Diger Faaliyet Disi Gelirler, net -2.751 -1.046 -657 -886
Finansal Gelir, net -6.009 -3.580 -6.142 -6.282
Vergi Gideri -2.006 -83 -657 -1.173
Net Kar -1.928 248 1.970 3.519
Pay Basina Kazanc -3,25 0,42 3,32 5,93
Pay Basina Temettii 0,00 0,00 0,00 0,00
Satis 5,4% 35,1% 30,4% 27,8%
FAVOK nm. 443% 52,3% 352%
Net Kar n.m. n.m. 695,6% 78,6%
Bilanco (milvon TL) 2025 2026T 2027T 2028T
Nakit ve Nakit Benzerleri 10.980 22.216 21.626 19.651
Ticari Alacaklar 383 518 675 863
Stoklar 41.425 38.879 47.472 60.684
Maddi Duran Varliklar 26.147 30.922 40.327 51.550
Maddi Olmayan Duran Varliklar 13.967 18.875 24.616 31.467
Diger Varliklar 3.190 4.311 5.623 7.187
Kullanim Hakki Varliklari 28.341 21.465 26.199 31.369

Toplam Varliklar
Finansal Borclar

124.434 137.186 166.537 202.772

16.993

31.369

Kiralama Yiikiimliiliikleri 21.465 26.199

Ticari Borclar 53.867 58.565 77.508 100.756
Diger Yiikiimliiliikler 11.472 14.686 18.248 22.379
Toplam Yikiimliiliikler 82.675 95.179 122.560 155.276
Azinlik Paylari - - - -
Ozkaynaklar 41.759 42.007 43.977 47.496
Net Borc / (Nakit) 6.013 (751) 4.574  11.718
Nakit Akis Tablosu (milvon TL) 2025 2026T 2027T 2028T
Vergi Oncesi Kar 78 330 2.627 4.691
Amortisman 8.148 9.762 12.061 15.371
isletme Sermayesi A -3.569 -7.380 -10.508 -10.224
Vergiler -2.006 -83 -657 -1.173
Yatirnm Harcamalari 6.980 8.289 10.811 13.819
Temettii 6demeleri 0 0 0 0
Sermaye Arttirmi 0 0 0 0
Borclanma A 0 0 0 0
Diger Nakit Giris/Cikis -6.219 318 -14.924 -24.460
Sene icinde Nakit Olusumu 3.411 11.236 -590 -1.975
Serbest Nakit Akimlari 1.913 3.085 7.436 8.381
Finansal Gostergeler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozsermaye Karliligi -4,6% 0,6% 4,5% 7,4%
FAVOK Mariji 2,8% 3,0% 3,5% 3,7%
Net Kar Mariji -0,7% 0,1% 0,4% 0,6%
Net Borc / Ozsermaye (x) 0,1 0,0 0,1 0,2
Net Borc / FAVOK (x) 0,8 -0,1 0,3 0,5
KV Borglar / Toplam Borclar 30,1% 30,0% 30,0% 30,0%
Sermaye / Toplam Varliklar 33,6% 30,6% 26,4% 23,4%
Cari Oran (x) 0,9 0,9 0,8 0,7

_Nakit Kar Payi Odemesi

0%

0%

0%

0%

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatirim Arastirma Béliimi Tahminleri
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak Yatirnm Danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirrm aracinin alim-
satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorlsler 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;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik
Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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