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Sok Marketler

2026 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen Rakamlar ve Tahminler
TMS 29 Harig

Temel karlilikta belirgin iyilesme. Hasilat nominal bazda yillik %32,5 artisla 91,3
milyar TL'ye ulasti. FAVOK gegen yilin ayni dénemindeki 4.218 milyon TL'den
7.200 milyon TL’ye yiikseldi, FAVOK marji %6,1’den %7,9’a cikti. Vadeli alim faizi
ve TFRS 16 etkisi harig diizeltilmis FAVOK ise 3C25’teki 1.842 milyon TL’ye karsilik
3.506 milyon TL oldu ve marj %2,7'den %3,8’e yukseldi. Net kar 3C25’teki 622
milyon TLye karsilik 1.997 milyon TL’ye ulasti.

TMS 29 Dahil

Diisiik vergi giderinin etkisiyle net kar piyasa beklentisinin hafif lizerinde. Sok
Marketler 3C25’teki 343 milyon TL’ye karsilik 989 milyon TL net kar acikladi; bu
rakam piyasa beklentisinin %2,4 tzerinde. Net parasal pozisyon kazancinin 4.269
milyon TL’den 3.559 milyon TL’ye gerilemesine ragmen vergi 6ncesi kar 1.237
milyon TL’den 1.335 milyon TL’ye yikseldi. Faiz gelirleri 968 milyon TL'den 1.584
milyon Tl'ye c¢ikti ve 1.288 milyon TL’lik POS nakit tahsilat giderinin lzerinde
gerceklesti (3C25: 1.309 milyon TL). Net kardaki yillik iyilesmenin ana kaynagi ise
vergi giderinin 894 milyon TL'den 345 milyon TL'ye gerilemesi oldu.

Ceyrekte One Cikanlar

Miisteri trafigindeki zayiflamayla ciro biliyiimesi yavasladi. Sok Marketler piyasa
beklentisinin %1,0 altinda 93.007 milyon TL hasilat acikladi; bu reel olarak yillik
%1,2 blylimeye karsilik geliyor. Benzer magaza bazinda magaza basina ginliik
satislar reel olarak yillik %0,4 geriledi. Gunliik sepet tutari %4,8 artarken magaza
basina ginlik musteri sayisi %5,0 distli. Magaza sayisi 9A26’da 125 net acilisla
11.199'a ulasti.

Briit kar marjinda genisleme. Brit kar yillik %5,5 artisla 20,7 milyar TL'ye
yiikselirken briit kar marji yillik 0,9 puan genisleyerek %22,2 oldu. FAVOK piyasa
beklentisinin %3,4 (izerinde 4.827 milyon TL ile yillik %20,2 artti. FAVOK mariji
yillik 0,8 puan iyileserek %5,2’ye ¢ikti. Bu iyilesmenin agirlikh olarak olumlu Griin
karmasi, TMS 29 kaynakli stok dizeltmelerinin etkisinin azalmasi, daha dusuk fire
oranlar ve promosyon verimliligindeki artistan kaynaklandigini distintyoruz.
Amortisman hari¢ faaliyet giderleri yillk %1,7 artarken faaliyet giderlerinin
satislara orani gegen yilki %16,9’a karsilik %17,0 ile yatay kaldi.

Net nakit pozisyonu giiclenmeye devam etti. Serbest nakit akisi 3¢26’da gecen
yilki 4,4 milyar TL'ye karsilk 4,1 milyar TL oldu. TFRS 16 kira yukimlalikleri harig
net nakit 2C26 sonundaki 18,2 milyar TL'den 19,1 milyar TL’ye yiikseldi; bu yillik
%27 artisa karsilik geliyor. Net nakit donglsii 9A25’teki -20 glinden 9A26’da -24
gline iyilesti. Net isletme sermayesinin son 12 aylik satislara orani gegen vyilki -
%4,5’e karsilik -%5,4 oldu. Yatirim harcamalarinin satiglara orani 3¢26’da %1,8
oldu.

Liitfen son sayfada yer alan yasal uyariya bakiniz
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Yiikselme Potansiyeli 83%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 53.75
12 Aylik Hedef Fiyat* 98.19
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 96.27
Piyasa Degeri (mn) 31,889
Halka Agik PD (mn) 16,359
Ort. islem Hacmi (3Ay) 324.7
Hisse sayisi (Adet mn) 593
Takas Saklama Orani (%) 51
Yabanci Orani (%) 37
*Glincelleme tarihi: 24/04/2026

Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 10.1 10.3 4.4
PD/DD 0.7 0.6 0.6
FD/FAVOK 1.5 1.3 1.3
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12 Ay
TL -4.9 5.3 19.3
ABD S -6.6 -9.7 0.4
BIST-100 Relatif 4.5 4.6 15.5
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Sok Marketler

Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

2026 Beklentileri: Sok Marketler 2026 beklentilerini korudu. Sirket TMS 29 dahil
reel olarak %5,0 (+/-%1,0) ciro biiylimesi ve %3,0 (+/-0,5 puan) FAVOK marij
hedefliyor; yatirim harcamalarinin satislara oraninin %2,0 civarinda olmasi
bekleniyor.

Yorum: Musteri trafigi ceyregin zayif kalan tarafi olsa da sonuglarin 2Y26 igin
bekledigimiz temel karliliktaki iyilesmeyi teyit ettigini dulslinliyoruz; marj
genislemesi hem enflasyon muhasebesi dahil hem de hari¢ rakamlarda
goriluyor. Buyilyen nakit pozisyonundan elde edilen faiz gelirleri artik net kan
belirgin sekilde destekliyor. Net nakit pozisyonu piyasa degerinin yaklasik
%60’Ina karsilik geliyor ve bu destegin dnimizdeki ¢eyreklerde de sirecegini
bekliyoruz. Sonuglari olumlu degerlendiriyor ve olumlu bir piyasa tepkisi
bekliyoruz. Hisse 2026T 1.7x diizeltilmis FD/FAVOK (TMS 29 ve TFRS 16 harig)
carpaniyla islem gorlyor.

Tablo 1: Ozet Finansallar

TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 ayhk 3G26 Tahminleri
3G26 3¢25 Y/Y 2C26 c/c 9A26 9A25 Y/Y isYat. Sapma Piyasa* Sapma
Ciro 93,007 91,945 +%1 90,905 +%2 270,130 257,426 +%5 93,323 -%0.3 93,923 -%1.0
Brit Kar 20,661 19,584 +%5 17,141 +%21 54,939 51,609 +%6
Briit Kar Marji %22.2 %21.3 +0.9 ppt %18.9 +3.4 ppt %20.3 %20.0 +0.3 ppt
Faaliyet Giderleri -19,790 -19,884 %0 -20,123 -%2 -59,972 -57,610 +%4
Faaliyet Gideri/Ciro -%21.3 -%21.6 +0.3 ppt -%22.1 +0.9 ppt -%22.2 -%22.4 +0.2 ppt
Faaliyet Kari' 871 -300 a.d. -2,982 a.d. -5,033 -6,001 %16
Amortisman 3,955 4,316 -%8 3,951 %0 11,345 10,990 +%3
FAVOK? 4,827 4,016 +%20 970 +%398 6,312 4,989 +%27 4,759 +%1.4 4,670 +%3.4
FAVOK Marji %5.2 %4.4 +0.8 ppt %1.1 +4.1 ppt %2.3 %1.9 +0.4 ppt %5.1 +0.1 ppt %5.0 +0.2 ppt
Finansman Gelir (Gider), net -2,821 -2,701 +%4 -2,646 +%7 -8,022 7,615 +%5
Parasal Kazang (Kayip) 3,559 4,269 %17 4,372 %19 13,751 13,543 +%2
VOK 1,335 1,237 +%8 -774 a.d. 157 -72 a.d.
VOK Mariji %1.4 %1.3 +0.1 ppt -%0.9 +2.3 ppt %0.1 -%0.0 +0.1 ppt
Vergi Gelir (Gider) -345 -894 %61 179 a.d. -594 -594 %0
Net Kar 989 343 +%188 -595 a.d. -437 -665 -%34 1,056 -%6.3 966 +%2.4
Ana Ortaklik Net Kari 989 343 +%188 -595 a.d. -437 -665 -%34 1,056 -%6.3 966 +%2.4
Net Kar Marji %1.1 %0.4 +0.7 ppt -%0.7 +1.7 ppt -%0.2 -%0.3 +0.1 ppt %1.1 -0.1 ppt %1.0 0.0 ppt

" Faaliyet kari = Briit kar - satis, genel yonetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini igermez. 2 FAVOK = Faaliyet kan +amortisman/itfa
Kaynak: Sirket, is Yatirim

* Piyasa tahmini: Rasyonet Research Turkey 326 Kar Anketi medyani (10 kurum). i Yatirim tahmini ayni ankete ait. Net kar tahminleri ana ortaklik bazinda.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Elektrik Enerji
Bankacilik

Madencilik
Insaat- Taahhut
Kagit Urtinleri
Mobilya
Saglik ve ilag
Havayollari ve...
Otomotiv
Teknoloji
Tekstil Entegre
Elektrik Uretim
Perakande -...
Holdingler

Demir-Celik Temel
Mesrubat / icecek

HAL m GOZDEN GEGIRILIYOR ' ONERIMIZ YOK TUT

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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