
 

 

 
 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Operasyonel kaldıraç yeniden yatırım tezinin merkezine yerleşiyor.   09 Ekim 2026 

ŞOK MARKETLER 

2027 kar büyümesine geçiş yılı olacak. 

Hedef fiyatımızı hisse başına 88,00 TL’den 97,00 TL’ye yükseltiyor ve “Endeksin 

Üzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. 2Ç26 sonuçları, operasyonel yeniden 

yapılanmanın sonuç vermeye başladığına ilişkin ilk belirgin sinyalleri sundu. Reel gelir 

büyümesi %6,6’ya hızlanırken, brüt kar marjı üzerindeki baskının sürmesine rağmen FAVÖK 

yıllık %4,6 artarak 0,9 milyar TL’ye ulaştı. Yönetim, 2026 yılına ilişkin %5,0 ±1 puan reel 

gelir büyümesi, %3,0 ±0,5 puan FAVÖK marjı ve satışların yaklaşık %2’si seviyesinde yatırım 

harcaması öngörüsünü korudu. 2026T için 376,8 milyar TL gelir ve 11,2 milyar TL FAVÖK 

tahmin ediyoruz. Bu rakamlar %4,1 reel büyümeye ve %3,0 FAVÖK marjına işaret ediyor. 

Daha önemlisi, operasyonel kaldıracın belirginleşmesiyle 2027T’de 491,4 milyar TL gelir, 

17,1 milyar TL FAVÖK ve 2,0 milyar TL net kar öngörüyoruz. 2027’de beklediğimiz karlılık 

dönüşümünün; artan mağaza satış yoğunluğu, normalleşen brüt kar marjı ve mevcut ağ 

genelinde personel, kira ve lojistik maliyetlerinin daha etkin karşılanmasıyla 

desteklenmesini bekliyoruz. 

ŞOK 2.0 formatı mevcut mağaza ağının verimlilik potansiyelini yükseltiyor. 
ŞOK, 1Y26 sonu itibarıyla 11.175 mağaza ve 52 depoya sahip olup, agresif mağaza 

açılışlarına ihtiyaç duymadan büyümek için gerekli fiziksel erişime halihazırda ulaşmış 

durumdadır. ŞOK 2.0 formatı, verimlilik artışının temel unsuru olarak öne çıkıyor. Haziran 

itibarıyla sayısı 850’yi aşan ŞOK 2.0 mağazaları, standart mağazalardan yaklaşık %40 daha 

büyük olup %10-20 daha fazla ürün çeşidi sunmaktadır. Bu mağazalarda taze ve 

dondurulmuş ürünler, unlu mamuller, hazır yemekler ve seçilmiş gıda dışı kategorilerin 

ağırlığı daha yüksektir. Modelimiz, 2028T’ye kadar mağaza sayısında yıllık yalnızca yaklaşık 

%1,4 büyüme varsaymaktadır. Dolayısıyla yatırım tezimiz mağaza sayısı yarışından ziyade 

daha yüksek satış yoğunluğu, daha iyi ürün bulunurluğu ve daha zengin ürün karmasına 

dayanmaktadır. 

WIN sadakat ekosistemi ve Cepte ŞOK promosyon verimliliğini artırabilir. 
WIN sadakat ekosistemi; 11.000’den fazla mağazayı, Cepte ŞOK’u ve dijital cüzdanı birbirine 

bağlamaktadır. Cepte ŞOK, yaklaşık 1.300 çevrim içi mağazayla 81 ilin tamamına hizmet 

vermekte, yaklaşık 2.000 ürün çeşidi sunmakta ve siparişleri ortalama 60 dakikanın altında 

teslim etmektedir. Mağaza bazlı iş modeli, ilave yatırım harcaması ihtiyacını sınırlarken 

“ŞOK’tan İste Gelsin” hizmeti, her mağazaya stok yükü getirmeden gıda dışı ürün çeşitliliğini 

genişletmektedir. Üye penetrasyonu ve işlem verileri arttıkça ŞOK’un geniş kapsamlı 

indirimler yerine daha hedefli teşviklere yönelmesini bekliyoruz. Bu dönüşüm hem müşteri 

bağlılığını hem de promosyon verimliliğini destekleyebilir. 

Net nakit pozisyonu stratejinin uygulanması için alan sağlıyor. 
Bilanço, bir kısıt unsuru olmaktan çıkarak stratejik bir varlığa dönüşmüş durumdadır. ŞOK, 

1Y26’da 16,7 milyar TL işletme nakit akışı ve 13,3 milyar TL serbest nakit akışı yaratırken, 

stoklar yıl sonundaki 41,4 milyar TL’den 35,1 milyar TL’ye geriledi. UFRS 16 hariç nakit 

pozisyonu ise 17,2 milyar TL’ye ulaştı. Bu likidite; rekabetin güçlü kalmaya devam ettiği 

faaliyet ortamında ŞOK 2.0 dönüşümlerinin, yeni mağaza ve depo açılışlarının, mağaza 

yenilemelerinin, dijital yetkinliklerin ve dikey entegrasyon çalışmalarının finansmanında 

kullanılabilir. 2027T ve 2028T için sırasıyla 7,4 milyar TL ve 8,4 milyar TL firmaya serbest 

nakit akışı öngörüyoruz. Yeniden değerleme açısından temel koşul, güçlenen nakit 

dönüşümünü sürdürülebilir bir marj toparlanmasının takip etmesi ve bu performansın tek 

seferlik bir işletme sermayesi gelişimi olarak kalmamasıdır. 

 

milyon TL 2025 2026T 2027T 2028T

Net Satışlar     278.812        376.795        491.393        628.158    

FAVÖK         7.769          11.212          17.079          23.089    

Net Kar -1.928             248            1.970            3.519    

Brüt Kar Marjı 20,5% 22,1% 22,5% 22,5%

FAVÖK Marjı 2,8% 3,0% 3,5% 3,7%

Net Kar Marjı -0,7% 0,1% 0,4% 0,6%

F/K (x) n.m. 133,7 16,8 9,41

PD/DD (x) 0,79 0,79 0,75 0,70

FD/FAVÖK (x) 5,04 2,89 2,21 1,94

FD/Satışlar (x) 0,14 0,09 0,08 0,07

Özsermaye Karlılığı -4,6% 0,6% 4,5% 7,4%

Şirket Nakit Akış Verimi 4,9% 9,5% 19,7% 18,7%

Kaynak: Gedik Yatırım Araştırma, Rasyonet

ENDEKSİN ÜZERİNDE GETİRİ

Hisse Bilgileri

Sektör Gıda Perakende

Bloomberg / Reuters Kodu SOKM.TI / SOKM.IS

Fiyat (TL/hisse) 55,80      

Hedef Fiyat (TL/hisse) 97,00      

Potansiyel Getiri (%) 74%

52 Haftalık Fiyat Aralığı (TL) 37,14-70,00

Piyasa Değeri (milyon TL) 33.106

Firma Değeri (milyon TL) 32.708

Fiili Dolaşım PD (milyon TL) 16.884    

Ödenmiş Sermaye (milyon TL) 593

Dolaşımdaki Paylar %51

Yabancı Oranı (Dolaşımdaki Pay %)

En Son %38,56

3 Ay Önce %35,96

İşlem Hacmi 1H 1A 3A 1Y

Ortalama İşlem Miktarı (000)       2.499       3.549       5.039       6.662    

Ortalama İşlem Hacmi (mnTL)          140           206           273           344    

Fiyat Aralığı (TL/hisse)
55,00-

57,15

54,10-

61,40

43,82-

61,40

37,14-

70,00

Hisse Performansı 1A 3A 6A 12A

Nominal Getiri -%5 %27 %5 %46

BİST-100'e Göre Rölatif Getiri %12 %48 %16 %29

Ortaklık Yapısı

      24,27 

      23,66 

         5,72 

      46,35 

Şirket Özeti

Şirket Raporu

Sermayedeki Payı 

(%)

Kaynak: Gedik Yatırım

Diğer

Hisse Performansı

Temel olarak perakendecilik alanında faaliyet göstermekte olan ve işlerinin ağırlığı gıda

perakendeciliğini kapsayan Grup, 30 Haziran 2026 tarihi itibariyle 11.175 mağazaya ve 52

depoya sahiptir.

TURKISH RETAIL INVESTMENTS B.V.

GÖZDE GİRİŞİM SERMAYESİ YATIRIM ORTAKLIĞI ANONİM ŞİRKETİ

EUROPEAN BANK FOR RECONSRTRUCTION AND DEVELOPMENT
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Lütfen raporun sonundaki yasal uyarıları göz önünde bulundurunuz. 

 

 Dr. Övünç Gürsoy 

 Araştırma Direktörü 

arastirma@gedik.com 

+90 216 453 00 00 

 



 

 

Şirket Güncelleme Raporu - SOKM 

Değerleme 
ŞOK’u İNA yöntemiyle değerliyor ve hisse başına 97,00 TL 12 aylık hedef fiyata ulaşıyoruz. Bu hedef, 55,80 TL’lik referans 

fiyata göre %74 yükseliş potansiyeline işaret ederken “Endeksin Üzerinde Getiri” tavsiyemizi destekliyor. Modelimiz, şirket 

değerini 43,2 milyar TL olarak hesaplarken, kiralama yükümlülükleri dahil 1H26 itibarıyla yaklaşık 0,4 milyar TL net nakdin 

eklenmesiyle öz sermaye değerini 43,6 milyar TL olarak tahmin ediyor. Açık tahmin dönemimiz 2035’e kadar uzanırken, 

ıskonto oranı 2026T’deki %40,4 seviyesinden son yılda %23,4’e normalleşmekte; nominal sonsuz büyüme oranı ise %10,0 

olarak kullanılmaktadır. Bu varsayımlar sonucunda ulaşılan hisse başına 73,45 TL cari makul değer, 2027 yılı için 

öngördüğümüz %31,9 öz sermaye maliyetiyle ileri taşınarak hedef fiyata ulaşmaktadır. 

Değerlememiz, agresif bir mağaza açılışı varsayımından ziyade nakit akışında öngördüğümüz belirgin iyileşmeyle 

desteklenmektedir. 2026-2028 döneminde FAVÖK marjlarının sırasıyla %3,0, %3,5 ve %3,7; firmaya serbest nakit akımının 

ise sırasıyla 3,1 milyar TL, 7,4 milyar TL ve 8,4 milyar TL olacağını tahmin ediyoruz. Tahminlerimize göre hisse, 2026T ve 

2027T için sırasıyla 2,9x ve 2,2x FD/FAVÖK çarpanlarıyla işlem görmektedir. Değerlemenin temel hassasiyet noktası, 2026 

sonrasındaki marj genişlemesinin sürdürülebilirliğidir. Brüt kâr marjındaki toparlanmanın daha yavaş gerçekleşmesi veya 

ŞOK 2.0 mağazalarında satış yoğunluğunun zayıf kalması, hem açık tahmin dönemindeki nakit akımlarını hem de terminal 

değeri aşağı çekebilir. 

 

milyon TL 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T 2035T

Net Satışlar 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

Büyüme % 35,1% 30,4% 27,8% 23,0% 22,4% 21,7% 20,7% 19,2% 18,6% 18,1%

FAVÖK 11.212 17.079 23.089 27.045 34.045 42.587 50.009 57.971 70.703 85.833

Büyüme % 44,3% 52,3% 35,2% 17,1% 25,9% 25,1% 17,4% 15,9% 22,0% 21,4%

FAVÖK Marjı 3,0% 3,5% 3,7% 3,5% 3,6% 3,7% 3,6% 3,5% 3,6% 3,7%

FVÖK 1.451 5.019 7.718 7.750 10.524 14.056 15.601 16.839 22.039 28.541

Borçsuz Vergi 0 -1.255 -1.930 -1.937 -2.631 -3.514 -3.900 -4.210 -5.510 -7.135

Efektif Vergi Oranı 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 Marjı 0,4% 0,8% 0,9% 0,8% 0,8% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8% 0,9%

Yatırım Harcamaları -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 Yatırımı 7.218 8.086 9.183 10.746 12.566 14.587 16.657 18.558 20.986 23.764

Net İS Değişimi -7.380 -10.508 -10.224 -12.972 -10.274 -11.746 -15.715 -17.604 -20.316 -23.515

Şirket Serbest Nakit Akımı 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%

İndirgeme Faktörü 1,00 0,77 0,60 0,48 0,38 0,31 0,25 0,20 0,17 0,13

İNA 3085 5.707 5.044 4.923 2.109 1.246 1.580 1.312 1.575 1.807

Toplam İNA 28.387

Terminal Oranı 10,0%

Terminal Değer 110.500

Şimdiki Terminal Değer 14.794

Firma Değeri 43.181

Net Borç (Nakit) -398

Özkaynak Değeri 43.579

Hisse Başı Adil Değer 73,45

Hedef Fiyat 97,00

Hisse Fiyatı 55,80

Getiri Potansiyeli 74%

Tablo 1: Değerleme 

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatırım Araştırma Bölümü Tahminleri 
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Katalizörler 
Kısa vadeli temel katalizör, 2Y26 FAVÖK marjının %3,0 ±0,5 puan seviyesindeki yıl 

sonu beklentisiyle uyumlu ilerlediğine ilişkin göstergeler olacaktır. Satış yoğunluğu, 

sepet büyüklüğü ve taze ürün kategorilerinin payında ölçülebilir iyileşmelerin eşlik 

ettiği daha hızlı ŞOK 2.0 mağaza açılışları ve dönüşümleri, 2027’de beklenen kârlılık 

sıçramasına yönelik güveni artıracaktır. WIN üye sayısındaki büyümenin sürmesi ve 

daha hedefli promosyonlar, brüt kâr marjını aşındırmadan alışveriş sıklığını ve sepet 

büyüklüğünü artırabilir. Cepte ŞOK hacimlerindeki yükseliş ise mevcut mağaza ağı 

üzerinden sipariş hazırlama ve teslimat ekonomisini iyileştirebilir. 1Y26’daki güçlü 

işletme sermayesi çözülmesinin ardından pozitif serbest nakit akışının korunması ve 

gıda perakendeciliğinde daha rasyonel bir fiyatlama ortamının oluşması, tahminlerimiz 

açısından ilave yukarı yönlü potansiyel sağlayacaktır. 

 

Riskler 
Başlıca aşağı yönlü risk, brüt kar marjındaki normalleşmeyi geciktirecek yeni bir fiyat 

rekabeti veya sektör genelinde yaygın bir promosyon döngüsüdür. Nominal gelirler 

güçlü kalmaya devam etse bile hane halkı satın alma gücündeki zayıflık, mağaza trafiği 

ve ürün karması üzerinde baskı oluşturabilir. ŞOK 2.0 dönüşümleri, yapılan yatırım 

harcamaları ve daha büyük mağazaların faaliyet maliyetlerine kıyasla yeterli ilave satış 

yaratamayabilir. Taze, dondurulmuş ve hazır yemek ürünlerinin payındaki artış; fire, 

ürün kaybı ve tedarik zinciri karmaşıklığını yükseltebilir. Ücret, enerji, kira ve lojistik 

maliyetlerindeki artışların fiyat artışlarını aşması; işletme sermayesi kazanımlarının 

tersine dönmesi, kiralama yükümlülüklerinin yükselmesi veya nakdin disiplinli 

kullanılmaması bilanço esnekliğini azaltacaktır. 
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T
Net Satışlar 278.812 376.795 491.393 628.158
Satışların Maliyeti 221.547 293.580 380.725 486.642
Brüt 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

FAVÖK 7.769 11.212 17.079 23.089

Diğer Faaliyet Dışı 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 Başına Kazanç -3,25 0,42 3,32 5,93
Pay Başına Temettü 0,00 0,00 0,00 0,00

Büyüme Oranları 2025 2026T 2027T 2028T
Satış 5,4% 35,1% 30,4% 27,8%
FAVÖK n.m. 44,3% 52,3% 35,2%
Net Kar n.m. n.m. 695,6% 78,6%

Bilanço (milyon 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 Varlıklar     26.147     30.922     40.327     51.550 
Maddi Olmayan Duran Varlıklar     13.967     18.875     24.616     31.467 
Diğer Varlıklar        3.190        4.311        5.623        7.187 
Kullanım Hakkı Varlıkları     28.341     21.465     26.199     31.369 
Toplam Varlıklar   124.434   137.186   166.537   202.772 
Finansal Borçlar               -                 -                 -                 -   
Kiralama Yükümlülükleri     16.993     21.465     26.199     31.369 
Ticari Borçlar     53.867     58.565     77.508   100.756 
Diğer Yükümlülükler     11.472     14.686     18.248     22.379 
Toplam Yükümlülükler     82.675     95.179   122.560   155.276 
Azınlık Payları               -                 -                 -                 -   
Özkaynaklar     41.759     42.007     43.977     47.496 
Net Borç / (Nakit)        6.013          (751)        4.574     11.718 

Nakit Akış Tablosu (milyon TL) 2025 2026T 2027T 2028T
Vergi Öncesi Kar 78 330 2.627 4.691
Amortisman 8.148 9.762 12.061 15.371
İşletme Sermayesi ∆ -3.569 -7.380 -10.508 -10.224
Vergiler -2.006 -83 -657 -1.173
Yatırım Harcamaları 6.980 8.289 10.811 13.819
Temettü Ödemeleri 0 0 0 0
Sermaye Arttırmı 0 0 0 0
Borçlanma Δ 0 0 0 0
Diğer Nakit Giriş/Çıkış -6.219 318 -14.924 -24.460
Sene İçinde Nakit Oluşumu 3.411 11.236 -590 -1.975
Serbest Nakit Akımları 1.913 3.085 7.436 8.381

Finansal Göstergeler 2025 2026T 2027T 2028T
Özsermaye Karlılığı -4,6% 0,6% 4,5% 7,4%
FAVÖK Marjı 2,8% 3,0% 3,5% 3,7%
Net Kar Marjı -0,7% 0,1% 0,4% 0,6%
Net Borç / Özsermaye (x) 0,1 0,0 0,1 0,2
Net Borç / FAVÖK (x) 0,8 -0,1 0,3 0,5
KV Borçlar / Toplam Borçlar 30,1% 30,0% 30,0% 30,0%
Sermaye / Toplam Varlıklar 33,6% 30,6% 26,4% 23,4%
Cari Oran (x) 0,9 0,9 0,8 0,7
Nakit Kar Payı Ödemesi 0% 0% 0% 0%

Tablo 2: Finansallar 

Kaynak: Mali Tablolar, Bloomberg, Rasyonet, Gedik Yatırım Araştırma Bölümü Tahminleri 
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YASAL UYARI  

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından genel bilgilendirme amacı ile hazırlanmıştır. 

Yatırım Danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri 

arasında imzalanacak Yatırım Danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve 

tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Herhangi bir yatırım aracının alım-

satım önerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize 

uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize 

uygun sonuçlar doğurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve doğru olduğu garanti edilemez; 

içerik, haber verilmeksizin değiştirilebilir. Tüm veriler, Gedik Yatırım Menkul Değerler A.Ş. tarafından güvenilir 

olduğuna inanılan kaynaklardan alınmıştır. Bu kaynakların kullanılması nedeni ile ortaya çıkabilecek hatalardan Gedik 

Yatırım Menkul Değerler A.Ş. sorumlu değildir. 


