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Turk Gida Perakendecileri: 2. Ceyrek Karsilastirmasi

Ceyreksel bazda daha iyi marjlar; net kérlar degisken kalmaya
devam ediyor 20 Agustos 2025

Y Sektdriin 2. ceyrek sonuglarina iliskin temel baghiklar sunlardi: 1) Haziranda 6zellikle zayif
seyreden talep nedeniyle yogun promosyon yapilmasi gerekti, temmuzda ise toparlanma
gorildii; 2) Satig alani genislemesi daha temkinli ilerledi; 3) Zayif gegen 1. geyregin ardindan
personel maliyetleri daha iyi absorbe edildi; 4) Faaliyetlerden elde edilen kazanglar, faiz
giderleri ve daha sinirli parasal gelirlerle dengelenerek net kar marjlarini zayif birakti.Not
olarak, BIM (Endeks Ustii Getiri, hedef fiyat: TL836.50; onceki TL789.50), marj ilerlemesinde
Migros’a (Endeks Ustii Getiri, hedef fiyat: TL822.10; 6nceki TL817.00) ve Sok’a (Endekse Paralel
Getiri, hedef fiyat: TL51.80; 6nceki TL54.10) kiyasla daha iyi performans gosterdi. Sok yillik ciro
hedefini yakalamada giiglii bir seyir izlerken, Migros biiylime ve marj hedeflerinde daha
dengeli bir goriiniim ortaya koyuyor.

“) Hisse fiyati tepkilerinden bugiine kadar gériildiigi Gizere, piyasa katihmcilari daha cok FAVOK
sonuglarina odaklanmis durumda. Ancak bu metrik son dénemde enflasyon muhasebesi ya da
sirket yonetimlerinin nakit ile marj arasindaki tercihleri (6rnegin vadelerin kisaltilmasi veya
uzatilmasi) nedeniyle daha fazla etkilenir hale geldi. Net kar gorinirligi ise ceyreksel vergi
karsiliklari, borglar lizerindeki faiz giderleri ve parasal gelirler nedeniyle zayif kalmaya devam
ediyor. Bir sliredir diger iki oyuncunun gerisinde kalan Sok’un ¢eyreksel marj ilerlemesi ise
yatirimcilarin dikkatini cekmis goriiniiyor.

Cons. beat/miss ve Sonuglar sonrasi hisse performansi: Net kardaki genis
dalgalanmalara ragmen piyasa esas olarak FAVOK’e odaklandi
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*Adirlikh beklenti istii (alt1), %20 gelir gerceklesmesine, %80 FAVOK’e ve net kdra sifir agirlik verilerek
hesaplanmustir; Kaynak: Tera Yatirim

9 2. ceyrek sonunda yillik hedefler daha ulasilabilir gériindii. Bu ézellikle BIM icin FAVOK marjinda
gecerli (Sok hasilat tarafinda gidiyor). Ancak yiiksek enflasyon ortaminda raporlanan FAVOK
acisindan vadeler lzerinden nakit—marj dengesi 6nemli. Marja 6ncelik verilmesi (6rnegin
tedarikcilere daha hizl 6deme yapilmasi) genellikle daha disik nakitle dengeleniyor; tersi
durumda ise tam aksine isliyor.
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Derecelendirme Tanim

Endeks Ustii Getiri Analist, hisse senedinin éniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini
ongorayor.

Endekse Paralel Getiri ~ Analist, hisse senedinin dniimiizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini
bekliyor.

Endeks Alti Getiri Analist, hisse senedinin 6niimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini
bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme ytkimliligi bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gérislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Ortaya gikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, goriis sahipleri, galisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




