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3(G26 Kar Degerlendirmesi/ Gida Perakendesi

SOK

6 Kasim 2026

Endeksin Uzerinde Getiri

Analist: Ece Mandaci, CFA

Net kdr mariji ve serbest nakit akisinda belirgin iyilesme ece.mandaci@akyatirim.com.tr

SOK 3C26'da TMS 29 sonrasi finansallara gore 989mn TL net kar
actkladi. Net kar, 966mn TL seviyesindeki piyasa beklentisinin %2
Uzerinde ve 997mn TL seviyesindeki tahminimizle uyumlu gerceklesti.

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

SOKMTI
Endeks Uz. Getiri
90.00 (6nceki 88.00)

Sirket, 2C26'da 595mn TL net zarar kaydetmisti. TMS 29 &ncesi ~ GuncelFivat, TL 33.75
. . R . Getiri Potansiyeli 67%
finansallara gore net kar marji yillik bazda 130bp, ¢eyreksel bazda90bp |, . Aciklik Orani 1%
iyilesti. Ayrica net nakit pozisyonu reel olarak geyreksel bazda %6  piyasa Degeri, mnTL 31,889
artarak 19bn Tl've ulasti. Operasyonel sonuglar ise tahminlerimizle  FirmaDegeri, mn TL 31,763
uyumlu gergeklesti. SOK, 2026 yili beklentilerini de korudu. Sonuglarin ﬁ'na"sal Ver_'ler 2025 2026T  2027T 20281
. L . Ozet UFRS Finansallar
piyasa etkisinin notr olmasini bekliyoruz. Ciro, mnTL 278812 378,892 506,628 663,283
Daha temkinli magaza agilis planiyla ciro biiyiimesi yillik bazda  FAVOK,mnTL 7,769 11,914 20,480 31,69
. — . Net Kar, mn TL -1,928 883 4209 8190
%1,2'ye gerilerken, reel sepet biiyiimesi 3C26'da korundu: SOK, TMS Bs:djlrulim
29 oncesi finansallara gére %33 nominal ciro buytimesiyle 91bn TL,  netBorg, mn TL 5106 7,414 10,701 15,693
TMS 29 sonrasi finansallara gére ise %1,2 reel biiyimeyle 93bn TLciro  Net Borg/FAVOK 0.7 0.6 0.5 0.5
acikladi. 3G26'da ayni magaza satislari yillik bazda %0,4 daralirken, Ké"'_'_'k
iviklisindeki %4 8'lik | figin %5 dii i telafi FAVOK Marji 2.8% 3.1% 4.0% 4.8%
sepet buyukligindeki %4,8'lik reel artis trafigin % usmesw.\'l telafi Net Marj nm. 0.2% 0.8% 1.2%
etti. Nominal ciro blylimesi, %31 seviyesindeki ortalama TUFE'nin  Temettii Verimi - - - 4.0%
altinda kalarak %30,4 olarak gergeklesti. 9A26'da ayni magaza satiglari ~ Biiylime
%3,6 biyidi; sepet buytklugindeki %5,7'lik artis, trafikteki %2,1'lik & Y/Y 37.9%  359%  33.7% - 30.9%
L o - . . FAVOK, y/y n.m. 53.4% 71.9% 54.8%
dusust telafi etti. Toplam magaza sayisi 3C26 itibariyla yillik bazda %1 oy ¢ar, e . nm.  376.9%  94.6%
artisla 11,2bin'e ulasti. Degerleme Verisi 2025  2026T  2027T  2028T
Net k3 iinda belirgin ivil . SOK' t K3 | 2C26'daki F/K n.m. 37.4 9.5 5.9
et kar marjinda belirgin iyilesme: SOK'un net kar marji 2C aki - o eavek 37 34 55 50
%0,7 seviyesinden 3C26'da %1,1'e yikseldi. TMS 29 sonrasi net kar  rp/ciro 01 01 01 01
marjinda yillik bazda 70bp, TMS 29 6ncesi net kar marjinda ise 130bp  Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
ivilesme kaydedildi. Parasal kazanglardaki diisis, vergi giderlerindeki ~ Nominal Getiri ~4.9% 48%  19.3% 5.3%
) . o . BiST-100 Relatif 45%  267%  155% 4.6%
azalisla dengelendi. Vergi 6ncesi kar marji yillik bazda 10bp artti. Net AOIH, mn TL 196 236 330 335
nakit pozisyonu yillik bazda %25, ceyreksel bazda ise reel olarak %6
artarak 19bn TL've ulasti. isletme sermayesi/ciro orani 3C26'da yillik ~ 80.00 - 1.40
bazda 90bp, ceyreksel bazda 20bp iyilesti. 70.00 - 1.20
Net kar marji ve net nakit pozisyonundaki stirdiiriilebilir iyilesmeyi  60.00 1 1.00
destekleyen olumlu gérisiimizii koruyoruz. Tahminlerimizde sinirli  50.00 - 0.80
degisiklikler yaptik; ciro beklentilerimizi %1 asagl c¢ekerken,  40.00 -
. . 0.60
beklentimizin Uzerinde gergeklesen amortisman ve diger giderler  30.00 -
nedeniyle 2026 net kar tahminimizi disurdik. Buna karsilik, daha giigli  20.00 - 0.40
serbest nakit akisi yaratimini tahminlerimize yansittik ve 12 aylik hedef  109.00 0.20
——SOKM  ——BIST-100 Relatif (sag
fiyatimizi hisse basina 88 TL 'den 90 TL’ye sinirh 6lgiide yukselttik. B i e,at' (sag) B
SOKM, operasyonel toparlanmasini yansitan son li¢ ayda %27'lik Kas-25 Sub-26  May-26  Agu-26

goreceli performansiyla 6ne c¢ikti. Net kar marjindaki iyilesmenin

4C26'da da devam etmesini bekliyoruz.

Geyreklik Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 3C26 3¢25 vly 2C26 ¢/c Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satislar 93,007 91,945 1.2% 90,906 2.3% 93,923 93,507 -1%
FAVOK 4,827 4,015 20.2% 969 397.9% 4,670 4,675 3%
FAVOK Mariji 5.2% 4.4% 82 bps 1.1% 412 bps 5.0% 5.0% 22 bps
Net Kar 989 343 188.5% -595 -266.2% 966 997 2%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm

Piyasa verileri 5 Kasim 2026 tarihlidir.
Degerleme verileri dolar cinsindendir.
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3G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

SOK'un TMS 29 sonrasi FAVOK marji 3G26'da yillik bazda 82bp iyileserek %5,2'ye yiikseldi. Bu gelismede, yiiksek stok
maliyetleri Gzerindeki enflasyonist baskinin ¢ceyreksel etkisinin azalmasiyla brit kar marjindaki 90bp'lik yillik iyilesme etkili

oldu. Faaliyet giderleri/ciro orani yillik bazda 30bp geriledi (amortisman harig yatay). Uygulanan faiz giderleri ve TFRS 16
etkilerinden arindirilmis FAVOK marji da yillik bazda 80bp iyilesti. TMS 29 dncesi FAVOK mariji ise yillik bazda 180bp artti.

TMS 29 dncesi finansallara gore SOK, 31,2bn TL ciro, 7,2bn TL FAVOK ve 180bp FAVOK marji artisiyla 2bn net kar agiklad.

SOK 2026 yili beklentilerini korudu: Sirket, %5 (+1) ciro biyiimesi (9A26: %4,9; AK: %4,5), %3 (+0,5) FAVOK marji (9A26:
%2,3; AK: %3,1) ve %2 yatinm harcamasi/ciro orani (9A26: %1,9) beklentilerini degistirmedi.

Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TRY milyon 2025 2026B 20278 2026B 20278 2026B 20278
Net Satislar 278,812 381,470 510,032 378,892 506,628 -1% -1%
FAVOK 7,769 11,760 20,808 11,914 20,480 1% -2%
Net Kar -1,928 1,321 4,245 883 4,209 -33% -1%
FAVOK Mariji 2.8% 3.1% 4.1% 3.1% 4.0% 0.1pp 0.0pp
Net Marj -0.7% 0.3% 0.8% 0.2% 0.8% -0.1pp 0.0pp

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirim Arastirma
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Ceyreksel Ozet -TRYmn" 1¢25 2C25 3¢25 4¢25 126 2C26 3C26
TMS29 sonrasi
Net Satiglar 54,263 61,130 70,873 71,740 76,316 86,110 93,007
Buyume 45% 39% 40% 42% 41% 41% 31%
Blyume - Reel 5% 3% 5% 8% 7% 7% 1%
Blyume- Reel - Sepet 4% 0% 2% 6% 7% 5% 5%
Buylime - Trafik -1% 1% 2% 2% -1% 0% -5%
Metrekare Bazinda Satis 20,598 23,097 26,732 27,013 28,711 32,310 34,774
Bluyume - Yillik 42% 36% 38% 40% 39% 40% 30%
Satis Alani (Bin Metrekare) 2,644 2,649 2,654 2,658 2,658 2,672 2,678
Bluyume - Yillik 3% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Magaza Sayisi 11,018 11,037 11,057 11,074 11,119 11,175 11,199
Bluyume - Yillik 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Magaza Acilislan (geyreksel) 37 19 20 17 45 56 24
Brut Kar 10,519 11,812 15,096 15,751 15,169 16,237 20,661
Faaliyet Gideri -12,838 -13,441 -15,327 -14,688 -17,756 -19,062 -19,790
Faaliyet Kari -2,319 -1,629 -231 1,062 -2,587 -2,825 871
FAVOK 31 665 3,095 3,756 456 918 4,827
FAVOK Diizeltil mi§2 -185 582 1,439 2,063 106 2,098 3,436
Diger Gelir/Gider -485 -416 -769 -905 -1,140 -600 -1,864
Finansal Gelir/Gider -1,317 1,174 -1,337 -1,732 -1,783 -1,449 -1,231
Parasal Kazang/Kayip 3,794 2,627 3,291 1,710 5,152 4,141 3,559
VvOK -327 -592 954 136 -358 -733 1,335
Vergi -30 248 -689 -1,529 -378 169 -345
Net Kar -357 -344 264 -1,393 -736 -564 989
isletme Sermayesi -6,957 -10,250 -11,895 -10,240 -10,661 -19,012 -19,286
Yatirrm Harcamasi -917 -970 -1,175 -1,656 -1,211 -2,085 -1,609
Net Borg 3,352 2,668 955 5,106 3,480 -398 -126
Briit Kar Mariji 19.4% 19.3% 21.3% 22.0% 19.9% 18.9% 22.2%
Faaliyet Gideri -23.7% -22.0% -21.6% -20.5% -23.3% -22.1% -21.3%
Faaliyet Kar Marji -4.3% -2.7% -0.3% 1.5% -3.4% -3.3% 0.9%
FAVOK Ma rji 0.1% 1.1% 4.4% 5.2% 0.6% 1.1% 5.2%
FAVOK Marji Diizeltilmis -0.3% 1.0% 2.0% 2.9% 0.1% 2.4% 3.7%
VOK Mariji -0.6% -1.0% 1.3% 0.2% -0.5% -0.9% 1.4%
Net Marj -0.7% -0.6% 0.4% -1.9% -1.0% -0.7% 1.1%
isletme Sermayesi/Satis -12.8% -16.8% -16.8% -14.3% -14.0% -22.1% -20.7%
Yatirim/Satis -1.7% -1.6% -1.7% -2.3% -1.6% -2.4% -1.7%
TMS29 6ncesi 1C25 2C25 3C25 4C25 1C26 2026 3C26
Net Satislar 53,049 60,302 68,899 71,125 74,593 85,152 91,294
FAVOK 1,889 2,575 4,218 4,650 2,865 4,607 7,200
Net Kar -635 -61 622 799 -853 1,073 1,997
FAVOK Marji 3.6% 4.3% 6.1% 6.5% 3.8% 5.4% 7.9%
Net Marj -1.2% -0.1% 0.9% 1.1% -1.1% 1.3% 2.2%

Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatinm Arastirma
Y Tahminler her ilgili geyregin ceyrek sonu itibariyla TL satin alma glici cinsinden ifade edilmistir

2 FAVOK, uygulanan faiz orani etkisi, stoklarda enflasyon diizeltmesi etkisi ve TFRS 16 etkisine gére diizeltilmistir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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