FINANSAL SONUCLAR / 4C25

YaI]IKrEdI TURKIYE / Perakende

Yatirm Arastirma 10 Mart 2026
Sok Marketler (SOKM TI)

VAFOK beklentilerin lizerindeyken net kar beklentilerin altinda AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 59,15 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 84,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 35.093/798 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 47719
Halka Aciklik Orani 51 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 3144

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 4G25 4G24 Yillik A 3G25 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 71.740 66.173 %8,4 73.960 -%3,0 70.505 71.011
VAEOK 3.756 2.309 %62,7 3.230 %16,3 2.951 2.980
Net Kar -1.393 212 n.m 276 n.m -49 78
VAFOK Marji %5,2 %3,5 1,7pp %4.4 0,9pp %4,2 %4,2

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

4C25 Sonuglan

Ertelenmis vergi net karliligi baskiladi. Sok Marketler, 4C25’te 1,4 milyar TL net zarar agikladi (4C24: 212 milyon TL net
zarar). Bizim tahminimiz 49 milyon TL net zarar iken, piyasa beklentisi 78 milyon TL net kardi. Yillik %63'liik giiglii bir VAFOK
artigina ragmen, net zararda yasanan daralma esas olarak 1,5 milyar TL'ye (4C24: 1,2 milyar TL gelir) ulasan ertelenmis vergi
giderlerinden kaynaklandi.

Operasyonel toparlanma artik daha da goriinir. SOK'un gelirleri 72 milyar TL'ye ulasarak yillik %8 artti ve bu da hem bizim
tahminlerimizle hem de piyasa beklentileriyle blyulk 6lglide uyumlu. Gelir artisi, benzer magazalardaki sepet buyukluginde yillik
%6'ik ve benzer magazalardaki musteri trafiginde yillik %2'lik bir artistan kaynaklandi. ~%Z2'lik misteri trafigi artisini
tahminlerimize zaten dahil etmis olsak da, bekledigimizden daha gugcli olan %6'lik sepet buyuklugu artisi, reel anlamda genel
olarak sabit kalmasini bekledigimiz igin en olumlu surpriz oldu. Gugli blylmeyi U¢ sebebe bagliyoruz: (i) ozellikle temel
kategorilerde musteri trafigini stirdiirmeye yardimci olan sirketin "her giin disik fiyat" stratejisi; (ii) Amigo ve Lio gibi degerli 6z
markalara artan erisimle beraber uygun fiyat-iyi kalite dengesini korumasi ve (iii) standart magazalara kiyasla ginlik 1,5 kat
daha ylksek gelir Ureten SOK 2.0 magazalarindaki katki. SOK 2.0 formatinda agilan yeni magazalarla (6zellikle mevcut
magazalarin donustirilmesiyle), toplam magdaza sayisi 11.074'e ulasti; bunlarin 10.196's1 benzer magdazalar olup, yillik %1
biyuda.

VAFOK’teki toparlanma ivme kazaniyor. VAFOK, yillik %63 artarak 3,8 milyar TL'ye ulasti; bu da hem bizim tahminimizin
hem de piyasa konsensisiiniin ~%25 iizerinde. Vadeli alimlara iligkin faiz giderini ayristirdiktan sonra bile, VAFOK’(in yillik
~%55 arttigini hesapliyoruz. Bu iyilesmeyi esas olarak, yil icinde (4C25: 0) acilan alti yeni deponun etkisinin de destekledigi
daha iyi lojistik ve rota optimizasyonuna bagliyoruz; bu depolarin verimlilik kazanimlari daha goérinir hale gelmeye bagladi.

Nakit tretimi giicli kaldi. 4C25'te bildirilen net zarara ve esas olarak daha yiiksek stok devir hizi nedeniyle 3C25'teki negatif
12,4 milyar TL'ye kiyasla negatif 10,2 milyar TL'lik daha ylksek bir net isletme sermayesi ihtiyacina ragmen, sirket 4,8 milyar TL
serbest nakit akigi Uretti ve bu da yillik bazda sadece %21'lik bir diislise denk geliyor. Sonug olarak, sirketin net nakit pozisyonu
(TFRS16 harig) 3C25'teki 1 milyar TL'den 5,1 milyar TL'ye yikseldi.

2026 Beklentileri: Yénetim, yillik %5 gelir artisi (+/- %1) (YKYt: %5), %3 VAFOK marji (+/- %0,5) (YKYt: %3,5) ve ~%2 yatirim
harcamasi/satig orani (YKYt: %2) bekliyor.

Ozet Goriisiimiiz

Sonuglar operasyonel olarak olumlu olarak degerlendiriyoruz; bu durum, 14 Ocak 2026'da yayinlanan Tiirkiye Tiiketici
Sektorii raporumuzda da vurguladigimiz gibi, 6zellikle 6nceki yillara kiyasla daha iyi bir marj profiline igaret eden giiglii
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VAFOK artigindan kaynaklaniyor. Ancak, piyasa net kar beklentilerinin altinda kalmasina olumsuz tepki verirse, bunu bir
alim firsati olarak degerlendiririz. Saat 16:00'da (TSI) yapilacak analist toplantisina katilacagiz ve toplantida konuyla ilgili
baska bir sey soylenmedigi siirece, 4C25'e dayali tahminlerimizi revize etmek ig¢in su anda bir neden gérmiiyoruz. 2026
tahminlerimize gore, hisse 3,0x FD/VAFOK garpanindan iglem gériiyor. Hisse igin 12 aylik 84 TL/hisse hedef fiyatimiz ve
AL tavsiyemiz mevcut.

SOKM - Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (geyreksel)

Ceyresel Bliyiime & Marjlar

TLmn 4G24 1C25 2G25 3C25 4G25 Onceki Yilin Ayni Geyregine Gére Biiyiime (%) 4G24 1G25 2G25 3G25 4G25
Gelirler 66.173 64.532 68.579 73.960 71.740 Gelirler 7 5 3 5 8
Briit Kar 13.613 12509 13.251 15753 15.751 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 59 -105 -176 -707 63
Faaliyet Giderleri -14.032 -15.267 -15.079 -15.995 -14.688 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 237 -40 -148 -351 126
Net Faaliyet Kari -419  -2.758  -1.828 -242 1.062 Net Kar <72 2424 -245 553 558
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 2.309 37 746 3.230 3.756 Ceyreksel Marjlar (%) 4C24 1C25 2C25 3G25 4G25
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 1.263 -540 279 2.427 2.852 Briit Kar Mariji 20,6 19,4 19,3 213 22,0
Net Finansman Gelir (Gider)**** 135 2.572 935 1.261 -506 VAFOK (dig. gel (gid) haric) 3,5 0,1 1,1 4,4 52
Vergi Oncesi Kar Zarar -1.421 -389 -664 995 136 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 19 -0,8 04 33 4,0
Vergi 1.209 -36 278 -719  -1.529 Net Faaliyet Kari -0,6 -4,3 -2,7 -0,3 1,5
Azinlk Hissedarlari 0 0 0 0 0 Vergi Oncesi Kar Mariji -2,1 -0,6 -1,0 1,3 0,2
Net Kar -212 -425 -386 276  -1.393 Net Kar Marji -0,3 -0,7 -0,6 04 -1,9
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 Son 4C Biiyiime (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Gelirler 264.630 267.865 269.881 273.245 278.812 Gelirler 47 52 58 50 54
Briit Kar 48.371 49557 51550 55.127 57.265 VAFOK (dig. gel (gid) harig) -999  -80,0 36,4 -838,6 #HHHHH
Faaliyet Giderleri -58.604 -59.391 -59.739 -60.373 -61.030 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -120,8 -1243  -97,7 -266,1 -526,8
Net Faaliyet Kari -10.233  -9.834 -8.190 -5.246 -3.765 Net Kar -99,0 -1051 -116,4 58,7 -2.505,4
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 5 834  2.560 6.322 7.769 Son 4C Marijlar (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -1.176 -822 34 3.430 5.018 Briit Kar Marji 18,3 18,5 19,1 20,2 20,5
Net Finansman Gelir (Gider) 7.764 7.106 5485  4.904 4.262 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 0,0 0,3 0,9 23 28
Vergi Oncesi Kar Zarar -1.380 -2.258 -3.156 -1.478 78 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -0,4 -0,3 0,0 13 1,8
Vergi 1.460 1.930 2.176 732 -2.006 Net Faaliyet Kari -3,9 -3,7 -3,0 -1,9 -1,4
Azinlk Hissedarlari 0 0 0 0 0 Vergi Oncesi Kar Mariji -0,5 -0,8 -1,2 -0,5 0,0
Net Kar 80 -328 -980 -747  -1.928 Net Kar Marji 0,0 -0,1 -0,4 -0,3 -0,7
Bilango
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Dénen Varliklar 42.885 44.732 44.305 46.615 47.409 Net Nakit Dongusti (Gtin) -14 -14 -19 -21 -17
Nakit ve Nakit Benzerleri 7.569 8.095 9.504 12.074 9.324 Ticari Alacak Tahsilat 0 0 1 1 0
Ticari Alacaklar 342 333 387 416 325 Stok Déngli 52 55 53 53 58
Stoklar 31.064 32951 31.452 31.853 35.178 Ticari Borg¢ Odeme 67 69 72 75 75
Duran Varliklar 55.993 55.916 56.417 56.935 58.260 Net isletme Sermayesi (Ana) (*) -8.492 -8.273 -11.500 -12.413 -10.240
Finansal Varliklar 0 0 0 0 0 Gelirlere Orani -3% -3% -4% -5% -4%
Maddi Duran Varliklar 21213 21267 21522 21678 22.204
Kullanim Hakki Varliklari 22.880 22765 22914 23291 24.067 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Serefiye 9.835 9.835 9.835 9.835 9.835 Net Bor¢ (Nakit) 4836 3986 2.993 996 5.106
Toplam Varliklar 98.878 100.647 100.722 103.550 105.669 Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,1x 0,1x 0x 0x 0,1x
KV Yiikiimliiliikler 49.164 51.219 51.702 52935 55.041 Net Borg / VAFOK (x) 913,4x 4,7x 1,1x 0,1x 0,6x
KV Finansal Borglar 0 0 3.147 0 0 Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) - - - - -
KV Kiralama Borglari 3.739 3.310 0 3.122 4.350 Borg / (Borg + Ozkaynak) 25% 25% 25% 26% 29%
Ticar Borglar 39809 41557 43338 44682 45743
UV Yiikiimliiliikler 11.985 12206 12.348 13.743 15.166 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
UV Finansal Borglar 0 0 9.350 0 0 Ozkaynak Karliig 0% -1% -3% -2% -5%
UV Kiralama Borglari 8.665 8.771 0 9.949  10.080 Net Kar Marji 0% 0% 0% 0% -1%
Azinlik Hissedarlari 0 0 0 0 0 Varlik Devir Hizi (x) 267,6  266,1 267,9 263,9 263,9
Toplam Ozkaynaklar 37.729 37.223 36.673 36.872 35.462 Finansal Kaldirag Orani (x) 262,1 2704 2746 280,8 298,0
Toplam Yiikiimliiliikler 98.878 100.647 100.722 103.550 105.669 ROIC (**) a.d. a.d. ad. ad. a.d.
TLmn 4G24 1C25 2G25 3C25 4G25 Son4C 2026T reel A 2027T reelA
Faaliyetlerden Nakit 7.152 5.643 5915  4.805 5.924 Gelirler 278.812 360.368 4% 441.170 3%
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -1.136 =717 -395 -447 1172 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 7.769 12.567 31% 16.271 9%
Finansal Faaliyetlerden Nakit -6.610 -3.573 -3.832 -1.093 -7.086 Serbest Nakit Akimi (SNA) 19.555 22.538 7% 24.436 -9%
Toplam Nakit Girisi -594 1.352 1.689 3265 -2.334 Net Kar -1.928  1.497 ad. 2.334 32%
Serbest Nakit Akimi (SNA) 6.016  4.925 5520 4.358  4.752 Toplam Ozkaynaklar 35462 47.787 9%  58.661 4%
Gelirlere Orani 9% 8% 8% 6% 7%
Piyasa Garpanlari () (*) Son4c 20267 20277
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 FD / Gelirler 0,14 0,1 0,1
Faaliyetlerden Nakit 24.024 20.039 20.111 23515 22.287 FD / VAFOK 517 32 2,5
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -4.929 -5262 -4111 -2.696 -2.732 FD /SNA 2,06 1,8 1,6
Finansal Faaliyetlerden Nakit -16.239 -15.660 -17.053 -15.108 -15.583 F/IK -18,20 234 15,0
Toplam Nakit Girisi 2.856 -883  -1.053 5711 3.972 F/DD 0,99 0,7 0,6
Serbest Nakit Akimi (SNA) 19.094 14.777 16.000 20.819 19.555

Gelirlere Orani

6%

6%

8%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili yilin degerleri dikkate alinarak

hesaplanmistir (****) Net finansman aelir/aider kalemi parasal kazanc/kavip icermektedir.
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SOKM - Ceyreksel ve Son 12 Aylik Finansallar

Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Biiyiime (%)
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Kay nak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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 taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






