HiISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Perakende

Sok Marketler

1C26 Finansal Sonuclar — Sinirli Negatif

Ertelenmis vergi giderindeki artig kaynakh, beklentilerden daha
yuksek net zarar. Sok Marketler 1C26’da piyasa ortalama beklentisi olan
392 mn TL ve kurum beklentimiz olan 341 mn TLlik net zarar
beklentisinden daha yiksek 736 mn TL net zarar acikladi. Beklentilerimizin
Uzerinde kaydedilen net zararda; 378 mn TL seviyesinde kaydedilen
ertelenmis vergi gideri etkili oldu (1C25'te 40 mn TL ertelenmis vergi gideri).
Ote yandan, 1G26'da 5.152 mn TL'lik parasal kazang kalemindeki olumlu
etkiye ragmen, yluksek seyreden net finansman gideri de net zarar
goruniminde etkili oldu. 1C26’da 2.261 mn TL net finansman gideri
kaydedildi. Ozetle; operasyonel marjlar beklentileri kargilasa da,
beklentilerden daha yiiksek net zarar kaydedilmesi nedeniyle, ilk ceyrek
finansal sonuglarinin hisse performansina yansimasini ‘sinirl  negatif’
olarak degerlendiriyoruz.

Beklentileri kargilayan satis gelirleri. 1C26'da Sok Marketler'in konsolide
satis gelirleri, yilhk bazda %7,5 reel biyume kaydederek 76.316 mn TL ile
piyasa ortalama beklentisi olan 76.048 mn TL ve kurum beklentimiz olan
76.079 mn TL ile uyumlu gergeklesti. 1C26’da %5,8’lik benzer magaza yillik
ciro buylmesi, sirketin benzer magaza musteri trafiginin yillik %1,1 dusugsle
312 TL’'ye gerilemesine ragmen, sepet blyukliginin %7 artisla 244 TL'ye
ulasmasi ile oldu. Ik ceyrekte, Sok markasi altinda net 45 yeni magaza
acilisi kaydeden sirketin Mart sonu itibariyla 11.119 magazasi bulunuyor.

Beklentileri kargilayan operasyonel marjlar. Sok Marketler 1C26’da hem
beklentimiz olan 482 mn TL hem de piyasa ortalama beklentisi olan 493 mn
TL'nin hafif altinda 456 mn TL FAVOK kaydetti (1G25'te 41 mn TL FAVOK
kaydedilmisti). FAVOK marji yillik bazda 0,5 puan artisla %0,6 seviyesinde
gerceklesti (1C25: %0,1). Hem bizim hem piyasa beklentisi ile uyumiu,
FAVOK marjina isaret ediyor. Yillik bazda FAVOK marjindaki iyilesmede
maliyet artislarinin ciro artigina kiyasla sinirli kalmasi sonucu brit kar
marjinda kaydedilen iyilesme ve operasyonel kaldira¢ oraninin kontrol
altina alinmas: etkili oldu. Faaliyet giderleri/ net satislar orani yillik bazda
0,4 puan diisiisle %23,3 sevyesinde gergeklesti. Dolayisiyla, FVOK'te
1C25'teki -3.035 mn TL seviyesinden -2.587 mn TL seviyesine geriledi.

Sirket 2026 yili beklentilerini koruyor. Sirket'in, reel ciro buyimesi hedefi
yillik bazda %5 (%+/-1,0), FAVOK Marji %3,0 (%+/-0,5) ve cironun %2’si
oraninda da yatirnm harcamasi 6ngdrisu bulunuyor.

Gugli net nakit pozisyonu. Sirketin Mart 2026 yil sonunda nakit
pozisyonu 12.223 mn TL'ye yikseldi (Mart 2025’te 8.907 mn TL nakit
pozisyonu). Serbest nakit akisl ise 5.405 mn TL seviyesinde gerceklesti
(Mart 2025’te 4.993 mn TL)

Sok Marketler i¢cin 88,40 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve
‘AL’ yonunde bulunan tavsiyemizi surduriuyoruz. Genel olarak
beklentilerimizi  karsilayan finansal sonuglarin  ardindan  yilsonu
tahminlerimizi korumay! tercih ediyoruz. Marjlarda yillik bazda gorilen
iyilesmeye ek olarak, gicliu serbest nakit akigi Uretimi ve artan net nakit
pozisyonu olumlu goérusimizlt destekler nitelikte. Bu dogrultuda, Sok
Marketler igin 88,40 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’
yoniinde bulunan tavsiyemizi strduriyoruz
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Ozet Finansallar

Yilhkk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

SOKM (Mn TL) 15267 T 1C23T Heglsiml Beklentisi Beklentisi*
Net satislar 76.316 71.013  7,5% 76.079 76.048
FAVOK 456 41 1024% 482 493
FAVOK marji 06% 0,1%  0,5% 0,6% 0,6%
Net kar -736 -467 n/a -341 -392
Net kér marji -1,0% -0,7% -0,3% -0,4% -0,5%

Kaynak: SOKM, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtilmedikce dniimizdeki 12 ay igin beklenen performans)
AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 arahginda artis SAT : %0’1n altinda azalig
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler highir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecedi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkiindr. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.

9 @ o e @ halkyatirim.com.tr
444 42 55




