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Zincir Marketler ve Enflasyon

Gida perakende sektérinde arastirma kapsamimizda olan Ug sirket var:
Bim Magazalar (BIMAS), Sok Marketler (SOKM) ve Migros (MGROS). Bu
calismamizda halka aclk s6z konusu U¢ zincir marketin enflasyonist
dénemdeki performanslarini en temel gostergelerle ve "1 yanlis, 1T dogru”
acisiyla mercek altina aldik.

Gida Enflasyonu — Kiyaslanabilir Gida Enflasyonu
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= Gida ve Alkolsiz Igecekler Enflasyonu (TUIK) = Gida ve Alkolstiz Igecekler Enflasyonu (TUIK)

e K|yaslanabilir Gida Enflasyonu = Kiyaslanabilir Gida Enflasyonu
Yukarida, biri 2021 yili 12 ay ve digeri 2022 yil ilk 7 ayina ait 2 grafik
goruyorsunuz. Gida ve alkolstz igecekler enflasyonunun ne oldugunu
biliyoruz ama bir de “kiyaslanabilir gida enflasyonu” denilen yeni bir ¢cizgi
ve iki gizginin arasindaki farki gésteren turuncu hata barlari dikkat ¢ekiyor.
Bunun disinda simdilik pek bir sey ifade etmiyor olsa gerek. Devam
edelim...

Esas Teskil Eden Enflasyon Hangisi?

Turkiye 2021 yilinin Ekim ayinda ivmelenmeye baslayan yUksek enflasyon
ile mucadele ediyor. Turkiye adina, Temmuz ay! verisi sonrasi enflasyonun
%78.6'dan %79.6'ya ylkselmesiyle enflasyon seviyesi biraz daha yukari
tasinmis oldu.

Enflasyon Verileri
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3 zincir marketin raflarindaki Grunler  kategorik bazda farklilik
gosterebiliyor. Ornegin Sok ve Migros magazalarinda tutin satisi
yapiliyor ancak Bim'de tutun satisi yok. Ote yandan gida disi trinler
kategorisinde hijyen Grdnlerinin tam kirihmini vermek mumkan degil.
Spot Urtnlerin toplam gelir icinde payi yaklasik %5 ila %710 civarinda
degisirken, tttun satisi yapanlarda ttttntn payi Migros icin yaklasik %7
Sok icin yaklasik %11 civarindadir. Bunun disinda kalan tum satis
gelirlerini gida kategorisinde degerlendirebiliriz.

TUIK'in ana harcama gruplarina gore endeksledigi 12 enflasyon verisi
(ulasim, saglk, egitim, konut, ev esyasl vs.) bulunmaktadir. Biz,
icerisinde yaklasik 130 Urun bulunan (piring, leblebi, kola, ekmek, kivi,
sosis, dondurma, pekmez, zeytin, cipsler, sakatat vs) “gida ve alkolsuz
icecekler enflasyonunun” en makul referans oldugu kanaatindeyiz. Bu

nedenlerle zincir marketler icin daha aciklayici bir gosterge olarak
gida ve alkolsiiz icecekler enflasyonunu éne ¢ikartiyoruz.

Sirketler ilk yari bilango raporlarini yayimladilar. Dolayisiyla zincir
marketlerin son finansal sonuclarina dair yayimladigi rakamlar 30
Haziran 2022'ye ait. Haziran ayi itibariyle enflasyon verileri su sekilde;

=  TUFE %78.6
=  UFE%138.3
=  (Gidave alkolsuz igecekler enflasyonu %93.9

Gelelim ii¢ zincir marketin bu ortamda sergiledigi satis
performanslarina.

= 6A22 itibariyle yillik bazda net satis geliri artislari BIMAS %88,
SOKM %78 ve MGROS %75 olmustur. 2C22'de sirasiyla %98,
%95 ve %90 oraninda artis yasandi.

= Magaza sayisi agisindan 2022 yilinda buytume BIMAS icin %9 iken
SOKM %13 ve MGROS %11'dir.

=  Aynimagazadaki satis (LfL) buytme verileri daha iyi sonug ortaya
cikarabilirdi ancak MGROS bu veriyi paylasmamaktadir. Yine de
bu MGROS icin tahmin yapmamiza engel degil. indirim
magazaciligindaki iki sirket BIMAS ve SOKM'de 2C22 itibariyle LfL
satis buytmeleri %79.6 ve %76.6 olmustur. 6A22'de ise %71.1'e
%60.9 olmustur. Migros'un fiziki bdyumesinin ilk yariyilda %11
oldugu dustnuldagiunde basit bir matematik ile MGROS igin LfL
buytmenin 6A22'de yaklasik %62-66 dolayinda oldugu rahatlikla
soylenebilir. MGROS magazalari konsept olarak SOKM ve BIMAS
kadar homojen olmasa da analizimizi derinden etkileyen bir
durum s6z konusu degil.
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1 Yanhs:

Rakamlar bunlar. Birden fazla acidan baktigimizda rakamlarin
anlattiklari bize yUkselen enflasyonda zincir marketlerin 2022 yilinda
manset enflasyon (%78.6) ile paralellik gosterdigini ancak esas baz
teskil eden gida enflasyonun altinda kaldigini gosteriyor. Gida
enflasyonu Haziran 2022'de %93.9 olduguna gore BIMAS, SOKM ve
MGROS'un her tg¢l de magaza buytmesini dahi ekledigimizde gida
enflasyonundan daha dusuk bir baytmeyi isaret ediyor.

Peki gercekten boéyle mi? Gelin bir farkliik yapip gercegi biraz daha
eseleyelim:

1 Dogru:

Zincir marketlerin 6A22 itibariyle buyumesini hesaplarken bu yilin ilk 6
ayinda kaydedilen satislari, 6nceki yilin ayni 6 ayinda kaydettigi satislar
ile kiyasliyoruz. Peki aclklanan gida enflasyonu nasil hesaplaniyor
dersiniz? Haziran ayinda gerceklesen endeks deger, 6nceki yilin Haziran
ayinda gergeklesmis endeks deger ile kiyaslanarak hesaplaniyor.
Sirketlerin yari yil veya ceyreklik satislari ile enflasyon arasinda bir kiyas
yapildiginda “elma ile armut muhasebesi” yapilmis oluyor.

Eger biz gida enflasyonuna dair son ayin verisini degil ama ilk 6 ayin
ortalamasini, gectigimiz yilin ayni alti ayinin ortalamasina boélersek o
zaman diye adlandirdigimiz yeni bir
endeks degisimi elde etmis oluruz. Bu deger ise Haziran sonu igin
%77.9'dur. Toplam 6 aylik net satis gelirlerini yeni oranimiz ile
kiyasladigimizda asagidaki grafikte gorulecegi Gzere Bim'in (%88) yeni
gostergemizin oldukca tzerinde kaldigini, Sok (%78) ve Migros'un (%
75) ise paralellik gosterdigini daha net soyleyebiliriz.  Fiziki
baytmelerden arindirdigimizda ise Bim (%71.1), Migros (tahminen %62-
66; orta nokta %64) ve Sok'un (%60.9) ayni magazalarindaki satis
buyldmesinin enflasyonun altinda kaldigini séyleyebiliriz.

Zincir Marketlerde Buytme Oranlari ve Kiyaslanabilir Gida Enflasyonu
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UYARI NOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler
arasindan; sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir
arada degerlendirilerek olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bélumut'ndn
Endekse Paralel (EP) ve Endeks Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan secilir. Model Portfoy degisiklik
raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoéy'e girmesi ya da ¢cikmasi
uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina gelmemektedir. Model Portféy, sanal bir portféy olup; piyasa
beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri dogrultusunda agirliklandirilarak kimulatif performansi
ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portfoy kapsaminda yapilan degisimler, yatirimcinin
risk ve getiri tercihleriile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirnrm 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 yatirrm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler glivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI
YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.'nin géristunt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye
donuk yatirrmlarin sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirm Menkul
Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadikga icerigi kismen ya da tamamen UclUnci kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave
olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal
dizenlemelerden kaynakl tum talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Bu maili artik almak istemiyorsaniz lttfen Konu kismina "Uyelikten Cikmak istiyorum" yazarak bize geri génderin.

Garanti BBVA Yatirhm

Etiler Mahallesi Tepecik Yolu Demirkent Sokak
No.134337 Besiktas, istanbul

Telefon: 212 38411 21

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



