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Perakende Kanununda Ongériilen Degisiklikler Hakkinda

B Ticaret Bakanhg yeni bir taslak hazirladi. TicaretBakanhgi, “6585 sayili Perakende Kanununda degisiklik yapilmasina dair kanun teklifi taslagintilgili taraflarin gorislerineagti.
Taslak metinde, halihazirda yururlikte olan Perakende Kanununda, zincir gida marketlerinin, pazar guinleri saat 11.00’den énce agilamayacagidan 6deme surelerine kadar bir gok
degisiklik 6ngorilirken, 6zellikle taslagin 7.Madde 4.bendi e yer alan ekli ifade en 6ne gikan unsurdur: “Elektronik ticaret yoluyla yapilan satislar ve satis alan1 1500 metrekareden
blylk zincir magazalarin satiglari hari¢ olmak lizere, gida perakende sektoriinde faaliyet gdsteren zincir magazalarda tiitin mam{ll, mobilya, cep telefonu, elektronik esya ve
beyaz esya satisiyapilamaz’. iigili taslakta, esasa dairen gok géze batan ve bize gdre en genis ve manali etkisi olacak diizenleme budur.

Hm Sigara yasagi, gorece daha az etkili ve uzun vade igin olumlu. Her ne kadar taslaga iliskin haberler, “Sigara’ya yasak” basligiyla aktarilsa da, bize gore, 6zellikle zincir
magazalar agisindan, gida-digi Urlnlerin satig ina yonelik getirilecek muhtemel kis ittamalarin uzun vadeli etkileri, gok daha dnemlidir. Sigara, perakendeciler agisindan,vaad ettigi
karlilik ve getirdigi bilanco yiikimlGligi noktalarinda cok tercih etmedikleri ancak musteri trafigi yarattgi icin raflarinda yer verdikleri bir trindir. Ornegin BIM sigara
satmamaktadir. Sigara satislarinin, karllik igerisindeki payi, ciro igerisindeki payinin gok altindadir ginkli sigaranin britkarlihgi ¢ift haneli bile degildir. Dolayisiyla, her ne kadar
Migros’un satislarinin %7-8'i, SOK'un da %11-12'si sigaradan gelse de, sigara satislari yasaklandigi takdirde, nominal britkartahminlerimizi s irasiyla en fazla %3-4 dlizeylerinde
asagi cekmemizgerekirdi, ciroya katkilari oraninda degil. Ote yandan, uygulamanin hem Migros hem de SOK agisindan, uzun vadeli disinildiiginde, de§er kaybina mi yoksa
deger kazancina mi dénusecegi tartisma konusudur. Bizim goértisimz odur ki, zincir marketlerin sigara satmasinin cazibesi glinden gline azalmaktadir ¢tiinkii hem tiiketim
azalmaktadirhem de yatirmlarda CSY/ESG (Cevresel-Sosyal-Yonetisim) yaklag iminin 6nemi artmaktadir. Dolayisiyla, uzun vadede, sigara satmamanin, bir yatirm artis1 olarak
degerlendirilmesi mUmkuindur.

B Esas sorun Gida-Dig1 / Spot iiriinlerin engellenmesiolur. Sigara satislarinda oldugu gibi, gida disitriinlere getirilebilecek kisittamalarin etkileri de tek boyutlu veya tarafli degil .
Gida dis1lriinlerin, yani oyuncak, elektronik, tekstil ve mutfak geregleri diyecegimiziriinlerin, Migros’un toplam cirosu icerisindeki payi %10’lu sevivelerdedir. Bu oran, BiM ve SOK
gibi indirim magdazalarinda, Covid-19 sonrasi artmis olsa da, normal sartlarda %5-6’lik seviyelerdedir. Gida disi drtinlerin karlihgi, satilan Grinlerin genislidi dikkate alinirsa,
degiskenlik gosterebilirancak ¢oklukla toplam Griin ortalamanin Ustindedir. Bununla birlikte, karliligi gérece diis tk Grtinlerde bile, bu tGriinlerin 6deme vadeleri,bozulmariski olan
gida Grunlerine gére, daha uzundur ve satiglardaartan paylari, perakendecilerin, magaza bliyimelerinin anaitici glicti olan eksi isletme sermayesini desteklemektedir. Dolayisiyla,
gida disi Urunlerin satiglarinayonelik getirilecek kisittamalarin, zincirmagazalarinin finansallarina etkisinin olumsuzolmasini bekleriz.

m Etki cok taraflive boyutlu olacaktir. Ulusal zincirlerin satabilecegi Grlinlere yonelik getirilecek kis ittamalarin etkisini, ziincirmagazalarin ddnemsel kar kayiplariyla degerlendirmek
siJ bir bakis agisiolacaktir. Her tirlt kisittama, sadece bu zincirleri degil, tedarikgiden-tliketiciye ulasan deger zincirindeki birgok oyuncuyu etkileyecektir. Ulusal zincirlerin, bugtn
elestiri konusu yapilan bayimeleri, birgok tedarikgiye ciddi hacim artiglarisaglamistir. Zincirmagazalar, toplamda 30 bin Usti magaza sayilarina ulasirken, birden gok sektéri de
etkilemistir. Ornegin, 2020 yilinda halka agilan iki sirketin (kiiglik ev aletlerinde faaliyet gésteren Arzum’un ve sekerleme sektoriinde faaliyet gdsteren Kervan Gida’'nin)
buylimelerinde zincir magazalarin da belli oranda pay vardir. Dolayisiyla, sigara ve gida disi Grlnlere getirilen kisittamalar, butiincil bakildiginda gok daha genis bir kiimeyi
etkileyecektir.
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B Biiyiime stratejilerine dogrudan etki. Perakende, en temelde tedarikginin Grinind nihai tiketiciye ulastirmaktir. Perakendecilerin is modelleri de kabaca, hangilrinlerin, hangi
yolla, ne kadar ulastirilacagi tUzerine insa edilir guinkl kaynaklar sinirlidir ve her seyi satmak mimkin degildir. Dolayisiyla, bir Grtinl rafa koymanin, baska bir Griint disarda
birakmaktan dolay bir firsat maliyeti vardir. Ote yandan, getiri ve maliyet hesaplamalari statik degildir, degisen sartlar ve tiiketici tercihlerine gére zaman igerisinde degisiklige
ugrayabilir. Ornegin, BIM, bundan 10 sene énce, ortalama 200-250 metrekare magazalarda 600 SKU (=birim iiriin) satarken, bugiin 300-400 metrekarelik magazalar agmakta ve
800-850 SKU satiga sunmaktadir. Ote yandan, Migros ise, portfoylindeki magaza gesitliligini, kiigiik metrekareli olanlara agirlik vererek gesitlendirmis ve (riin segmentini,
fiyattamalarda indirim magazalarini yakalayacak urinlerle genisletmistir. Baz magazalari 1,500 metrekareden biyiktir, farkl magaza formatlarinda farkli sayllarda SKU
barindirmaktadir. SOK ise indirim magdazaciligi is yapis ilkelerine bagl kalarak, Griin adetini siipermarkete daha yakin olacak bigimde 2,500 SKUIlarla daha hibrit bir modelde
ilerlemektedir.

® Uzun vadeli yatirm hikayesi degisir mi? Zincir magazalarin trln portféylerine yonelik muhtemel kisittamalar getiriimesi, bu sirketlerin is yapis sekillerine dogrudan etki
edecektir. Bu etki, Griin kinliminin ve tabiatiyla, tedarikgi kirlliminin degisiminden, magaza i¢i sunum larin yenilenmesine kadar uzanabilecektir. Zincir magazalarin bu siiregte
yapacaklaribaz tercihler,ama dogrudanama dolayli yolla, tim tedarikgilerini de etkileyecektir ve etkinin ydnul, bazilari igin olumlu bazlariigin olumsuzolacaktir. Gida Disi-Spot
tiriin satilamadi§iigin magazada acgiga cikan raf ve alanlar, bagka (iriin veya hizmetler icin daha gok kullaniimaya (érnegin firin Giriinleri) baglanacaktir. Uriin grubundaki bu degisim
beraberinde yepyeni finansal projeksiyonlari getirecektir. Dolayisiyla, yasal kisittamalar sirketlerin, ana yatirm hikayelerini temelden degistirmeyecek olsa bile, genis gaph
degisikliklere yol agacaktir.

m Hangi perakendeci? ilk bakista, gerek liriin grubunda gida disrnin agirh§i gerekse 1,500 metrekare alttmagazalarinin artan goklugu nedeniyle habere konu kisitlamalardan en
¢ok Migros’un etkilenmesi beklenebilir. Onu, tirlin gami gérece fazla ve sigara da satan SOKizleyecektir. Bim’in, sigara satmamasi ve spotriinlerin gdéreceazpay nedeniyle daha
az etkilenebilecegdi sdylenebilirancak Bim de aktif olarak spoturinlerin ciro igerisindeki payini arttirmaya calistigindan ve bu Griinlerden elde ettigi karlilik iyiles meye basladigindan,
muhtemelbirkisittamadan o da olumsuzetkilenecektir. Bizim Toptan’a dogrudan etki sinirli olacaktir glinki sirket, bireysel satislarin payrartsa da, Gida Toptancisidirve Gida Dig |
Urunlerin satislar icerisindeki payl azdir. Ancak, 6zellikle gida perakendecilerine getirilen sigara kisiti nedeniyle, tiketim daha ¢ok bufelere kayarsa, Bizim Toptan olumlu
etkilenebilir disUncesindeyiz. Son olarak, detayli mal ve Uriin tedarik kirlimlarinibilmemekle birlikte, zincirmagazalara mal tedarik eden oyuncular da, s attiklari Griin igerigine gore
etkilenecektir.

B Sonug: Ticaret Bakanligrnin hazirladigi ve zincir magazalara belli kisittamalar dngéren taslak metin bu haliyle kanunlasirsa, halka acik BIMAS, MGROS ve SOKM hisseleri
acisindan olumsuz olacaktir. Her ne kadar, su an icin elde somut bir veri olmadan model varsayim ve tahminlerimiz degistirmek i¢in erken olsa da, genis ¢agl kisitlayici
diizenlemeler geldigi takdirde, hedef fiyatlari yenilememiz gerekecektir. Ote yandan, Tiirkiye’nin modern perakende ile tanistigi 1990’ yillarda uygulansa, o da belki ve tim
paydaslaricgin olmayacak sekilde, ise yarayabilecek dizenlemelerin, 2021 yilinda tim tiiketim aliskanliklari degisip, zincirmagazalar 30 bin magazaya ulastiktan sonra ve e-ticaret
her gin payni arttirirken, hedeflenen amaglara ayni sekilde hizmetedemeyebilecegini ve ulusal zincirmagdazalarin ve mode rn perakendenin toplam pazardan aldigi payin mevcut
artan egiliminin ydoninl degistirmenin pek mimkun olmadigini, ancak, belli kisittamalarla dénemsel olarak blyliime egrilerinin e gimlerinin azalabilecegdini digtiniyoruz.



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinrm 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 yatirirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigsiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidig: riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrubeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii 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 yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkhh béliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miumkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.





