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KISALTMALAR

TANIMLAR

AS.

Anonim Sirket

BIST. Borsa Istanbul

Borsa Istanbul Anonim Sirketi

Diizeltilmis FAVOK

Diizeltilmis FAVOK iizerine kira giderlerini ilave ederek
hesaplanmaktadir.

Diizeltilmis FAVKOK

FAVOK tutarindan Esas faaliyetlerden diger gelirler / giderler,
isim hakki gideri ve Tekozel toptan satig faaliyeti kar
tutarlarinin ¢ikartilmasiyla hesaplanmaktadir.

FAVOK Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar
GSMH Gayri safi milli hasila

GSYIH Gayn safi yurt ici hasila

IMF Uluslararasi Para Fonu

Kim Market, Kim Marketleri

Ersan Alisveris Hizmetleri ve Gida Sanayi Ticaret Anonim
Sirketi

LFL / Like for like

Iki dénem agik olup ilgili tarihinde de faalivetlerine devam
eden magazalar baz alinarak hesaplanan degisim.

Miisteri Trafigi

Magaza bagina giinliik ortalama miisteri sayisi

SPK, Kurul

Sermaye Pivasasi Kurulu

Sirket, Halka Arz Eden. Ihracc:
Halka Arz Eden

Ersan Aligverig Hizmetleri ve Gida Sanayi Ticaret Anonim
Sirketi

Tacirler Yatirim

Tacirler Yatirim Menkul Degerler Anonim Sirketi

TCMB

Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasi

T.C., Tiirkiye

Tiirkiye Cumhuriveti

Wi B T.C. resmi para birimi

TMS / TFRS Ti’rrki_\fc Mul_!asebe Sl‘an‘d_am!an. ‘Tiirk iye Finansal Raporlama
Standartlari ile bunlara iliskin ek ve yorumlar

TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

UFE Uretici Fiyat Endeksi

Vb. Ve benzeri




1. Rapor Ozeti
L.1. Raporun Amaci

Bu rapor, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ("Tacirler Yatirim") ile Ersan Alisveris Hizmetleri ve
Gida Sanayi Ticaret A.S. ("Kim Market" veya "Sirket") arasinda 19 Subat 2021 tarihinde imzalanmis
olan halka arza aracilik yetki sézlesmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil
edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayill "Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararas Degerleme Standartlart'na uygun olarak belirlenmesi
amaciyla hazirlanmustir.

1.2. Etik llkeler

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu'nda ver alan degerleme ¢alismasinmn Sermaye Piyasasi Kurulu'nun

[11.62-1 sayili "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i ve Uluslararas:
Degerleme Standartlart dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler ¢ercevesinde hazirlandigimi beyan ederiz.

* Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diiriist ve dogru davramilmis ve calismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde viriitiilmiistiir.

* Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanls. vanilticr ve abartil beyanlarda bulunulmamis ve
bu sekilde reklam yapilmamistir.

* Bilerek aldatici. hatali, ényargil gortis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmanmis ve
bildirilmemistir.

*  Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari ieren bir gorevi kabul etmemistir.

* Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmiistiir.

* Miigterinin talimatlarin yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.

* Gorev bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel ¢ikarlari gozetmeksizin yerine getirilmistir.,

* Degerleme iicreti. raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

*  Gorevle ilgili iicretler. degerlemenin &nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

* Raporda kullamlan bilgiler talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden
olusmaktadir.

1.3. Simirlayicr Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler. Sirket adina Abakiis Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan 2018
2019 ve 2020 yillar1 igin hazirlanan bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen
bilgiler, talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgiler ve Tacirler Yatrim'in analizlerine
dayanmaktadir.

Tacirler Yatirim degerleme ¢alismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni
miilkiyetine iligkin herhangi bir arastirma yapmadig gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir,

Degerleme ¢alismasina esas teskil etmek iizere Tacirler Yatinm'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugu, ticari ve hukuk olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig
varsayilmig, bu bilgilerin giivenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi. Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmistir.

Kullanilan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden geemis finansal tablolar ve
dipnotlari) Sirket yénetiminin onayi ve bagimsiz denetim firmasinin gériisiinden geemis ol giivenilir
bir kaynak oldugu varsayilmistir, /)
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Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullanilmas:
durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

1.4. Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarmca Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 11.04.2019 ve 2019/19 savili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;
"Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Pivasasi Mevzuat: Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar baghiginin F maddesinin 9. Maddesi" gercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde. gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamin degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii $zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

2. Sirket Hakkinda Bilgi
2.1. Genel Bakas

Sirket, zincir magazalan araciligiyla gida perakendeciligi alaninda faaliyet géstermekte olup. islerinin
agirh@ gida perakendeciligini kapsamaktadir. By konseptte ortalama 710 m2’lik alanlarda gida, gida
disi, sarkiiteri ve meyve-sebze iiriinlerin satigt yapilmaktadir. Sirket 30.06.2021 tarihi itibariyla 121
magazasiyla Tiirkiye'nin 5 ilinde faaliyet gdstermektedir. Sirket’in magazalasma politikasi karlilik ve
verimlilik odakli olup yapilan fizibilite calismalari dogrultusunda gergeklestirilmektedir. Bu dogrultuda,
dogru lokasyona, dogru biiyiikliikte magaza agilmasi prensibine gére hareket edilerek etkinlik
saglanmaktadir,

2.2. Tarihge

Sirket, 1997 yilinda ilk magazasini acarak faaliyetlerine baslanmistir, Kurulugundan itibaren sirket
siipermarket formatinda magazalariyla hizmet vermektedir. Bu konseptte ortalama 710 m2’lik alanlarda
gida, gida disy, sarkiiteri ve meyve-sebze iiriinlerin satigt vapilmaktadir.

Sirket 2002 yilinda aldig: kararla tiiriinii limited sirketten anonim sirkete g¢evirmistir. 2007 yilinda
vapilan hisse devriyle Sirket’in tiim hissesi Frsan Kardeslere ge¢mistir. S6z konusu devir sonrasinda
2007 vilinda magaza sayis1 30 olmustur.

2008 yilinda karlilik ve verimlilikten 6diin vermeden istanbul diginda da magazalasarak bolgesel bir
zincir olma hedefi benimsenmistir. Bu baglamda 2008 ve 2009 yillarinda Sirket Istanbul disinda
Tekirdag. Edirne ve Kocaeli’de de magaza acarak operasyonunu Istanbul digina da tagimistir. 2014
vilinda ise Sirket Izmir’de faaliyette bulunan 11 magazay: devralarak biiyiimesini siirdiirmiistiir.

Biiyliyen yapisina paralel olarak Sirket tarafindan tedarik stireglerindeki etkinligi artirmak amaciyla
stratejik yatirimlar yapilmistir. Bu baglamda 2014 yilinda Sirket tarafindan Hadimkdy Lojistik Merkezi
satin alinarak Istanbul, Edirne, Tekirdag ve Kocaeli’de bulunan magazalarin tiim tedarik siireclerinin
tek bir merkezden yapilmasi saglanmistir.

Sektorel gelismeleri yakindan takip ederek hizmet kalitesinden ddiin vermeyecek sekilde operasyonel
siireglerini degistirebilen Sirket, 6zel markal) (Private Label) iiriinlere olan talep artigina paralel olarak
2018 yilinda Kim markals iiriinler icin bakliyat ve kuruyemis tesisi kurarak 6zel markali (Private Label)
iiriinlerin satigina baglamistir.

Sirketin magaza sayis1 2019 yilinda 100 asmistir,

Teknolojik gelismeler ve pandemi siirecindeki tiiketici ahskanhklarinmn etkisiyle e-ticaret alanindaki
satig hacminde hizh bir yiikselme yasanmistur. Yapilan sektor arastirmalar pandemi siirecinde e-ticaret
hacminde %120 oraninda kalici bityiimenin meydana geldigini gostermekte olup Sirket trendi-Laky
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yonetim anlayisi, hizhi operasyonel siirecleri ve giiclii alt yapisiyla e-ticaret alaninda 2020 vilinin ikinci
¢eyreginden sonra faaliyetlerini artirmistir.

2.3. Hissedarhk Yapis
Sekil 1 Hissedarlik Yapis

Hissedar Pay (TL nominal) | Pay Grubu | Oran (%)

Ergin Ersan 1.750.000 A l
57.750.000 B 33

s s 1.750.000 A !
56.000.000 B 32

. . 1.750.000 A 1
Erol Ersan 56.000.000 B 32
TOPLAM 175.000.000 100

2.4. Kim Market'in Uriinleri ve Tedarikcileri

Sirket 19.000 stok kaleminden olusan iiriin yelpazesiyle gesitli taze meyve, sebze ve kigisel bakim iiriinii
sunarak, miisterilere sadece rekabetgi fiyatlar degil aym zamanda tek bir yerden aligveris imkan ile daha
fazla konfor da saglamaktadir.

Sirket satiglarini magazalar, toptan satis magazasi ve e-ticaret olmak iizere ti¢ ayr kanaldan
yapmaktadir. Magazalar %94 ile en yiiksek satislarin yapildigi kanal olmakta ve 2020 vilimin Ekim
ayinda faalivete gegen E-Ticaret kanalindaki satislar ise 2020 vilinda toplam satiglarin yaklasik %1 ini
olusturmakta iken 2021 yilinin ilk alti ayinda %5.5 unu olusturmaktadir. 2020 yilinda satislarin yaklasik
%3,7'sini olusturan Diger Gelirler ise tedarik¢i firmalardan stand, insert, gondol, raf bedeli gibi
magazalarda verilen hizmetlere iliskin gelirlerdir.

Sekil 2 : Net Satis Gelirlerinin Dagilim

Satislar (TL) 2018 2019 2020 2021/06
Magazalar 558.970.579 658,483,429 870.529.649 496.491415
Toptan Satis 10.443.651 22,923,151 45.962.169 64.055475
E-Ticaret 0 0 10.956.99] 34.143.271
Diger Gelirler 21.470.448 34.595.400 56.502.701 14.567.872
GENEL TOPLAM 590.884.678 716.001.980 983.951.510 609.258.033

Sirket’in tiim iiriinleri Tiirkiye'den tedarik edilmektedir. Mal tedariki satin alma y6netimi tarafindan
gergeklestirilmektedir.

2.4.1. Uriin Gam

Sirket, miisterilerine taze iiriinlerden ambalajli iiriinlere, iceceklerden tiitiin mamulleri ve kisisel bakim
iiriinlerine kadar biitiin temel ihtiyaglari igin diisiik fiyatlara sahip tek bir satis noktasi ve modern bir
aligveris deneyimi sunmay: hedeflemektedir. Uriin gesitleri miisterilerin en gok ihtiyag duydugu ve
istedigi tiriinlerden olusacak sekilde belirlenmigtir. Sirket'in iiriinleri 5 ana kategoriye ayriimaktadir.
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i Grida

Yag ve margarinler, bakliyat, baharatlar, atistirmaliklar, konserve gida, alkolsiiz icecekler, ¢ay ve
kahve, donmus gida ve sekerleme gibi iiriinler bu kategorive dahil edilmektedir. 31 Aralik 2020'de
biten mali yilda gida satilari toplam satislarin %33.87'sini olusturmaktadir.

i. Taze Gida

Siit ve kirmizi et iiriinleri, beyaz et iiriinleri yumurta gibi raf 8mrii kisa olan iiriinler bu kategoriye
dahil edilmektedir. 31 Aralik 2020'de biten mali yilda taze gida satiglart toplam satislarin
%25,89'unu olusturmaktadir,

iil. Gida Digi

Temizlik tirtinleri, kisisel bakim driinleri gibi yivecek icecek digindaki iirtinler bu kategoriye dahil
edilmektedir, 31 Aralik 2020'de biten mali yilda taze gida satislari toplam satiglarin %16,62'sini
olusturmaktadir.

iv. Manav Uriinleri

Taze sebze meyve iiriinleri bu kategoridedir. 31 Aralik 2020'de biten mali yilda taze gida sanslan
toplam satiglarin %16.40'm1 olusturmaktadir.

v, Sigaralar

Sigaralardan olusan iiriin grubunun miisteri trafigi ve sepet biiyiikligiine olumlu katkist olduguna
inamimaktadir. 31 Aralik 2020'de biten mali yilda tiitin mamulleri satiglar toplam satislarin
%7,01"ini olugturmaktadir,

vi.  Diger Uriinler
31 Aralik 2020'de biten mali y1lda Diger Uriinler satislari toplam satislarin %0,21'ini olusturmaktadir.

Ana tiriin kategorilerinin 30.06.2021, ve son 3 y1l itibariyla toplam hasilat igerisindeki paylari asagidaki
tabloda gosterilmistir.

Sekil 3 Uriin Gruplarimin Toplam Satisa Oram

31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021
. oplam Toplam Topla oplam
Uriin Kategorisi Hasfl:!l}gindeki Hasshtlicindeki Hasflntl;l:;deki Huﬂratl}s;tndeki

Payi (%) Payi (%) Pay1 (%) Pay1 (%)
Gida 32,02 33,32 33,87 33,70
Taze Gida 27,32 25,47 25,89 27.77
Gida Disi 16.69 17.63 16.62 16,79
Manav Uriinleri 16,87 15.65 16,40 15.45
Sigaralar 7.05 7.71 7.01 6,08
| Diger 0,05 0,22 0.21 0.20
Toplam 100 100 100 100




2.4.2. Tedarikgiler

Sirket’in tiim iiriinleri Tiirkiye'den tedarik edilmektedir. Mal tedariki satin alma yénetimi tarafindan
gergeklegtirilmektedir.  Sirket yaklagik 19.000 stok kalemiyle hizmet sunarak miisterilerinin
ihtiyaglarinin biiyiik gogunlugunu kargiladigina inanmaktadir,

Sirket ulusal ve uluslararasi marka bilinirligi bilinen ¢ok sayida tedarikgiyle ¢alismakta olup toplam
tedarik¢i sayist 1.000%in {izerindedir. Sirket tedarikgileriyle iyi iliskilere sahip olup fiyat ve ddeme
kosullar1 bakimindan avantajli anlasmalar yapabildigini diigiinmektedir. Tedarik¢iler ile kurulan
iliskilerin sayis1 gz oniine alindiginda, Sirket'in tek bir tedarikgiye olan bagimhilhiginim sinirh oldugu ve
iligkilerden herhangi birinin kesintiye ugramasi halinde, Sirket'in igleri iizerinde olumsuz etki
olmaksizin alternatif bir tedarik¢i bulunabilecegi diisiiniilmektedir.

Asagidaki tabloda Sirket’in iiriin gruplan bazinda maliyetlerin toplam malivetler i¢indeki paylarimi
gorebilirsiniz,

Sekil 4: Uriin Gruplarinin Toplam Maliyete Oram

Uriin Kategorisi 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 30.06.2021

Gida 32.6% 33,9% 34.4% 33.96
Taze Gida 27.4% 25.4% 26,0% 27.98
Gida Disi 17,4% 18.8% 17.3% 17.61
Manav Uriinleri 14.3% 13,0% 13,9% 13,17
Sigaralar 8.2% 8.8% 8,2% 7.11
Diger 0,0% 0,2% 0.2% 0,17
Toplam 100.0% 100,0% 100,0% 100,0%

Tiitiin mamulleri diginda. Sirket'in ilk on tedarikgisi, toplam satin alimlarinin %26'sin1 olusturmaktadir.
Bu tedarikgiler; Siitas, Pinar, Ulker, Eti, Torku gibi ulusal ve Unilever. P&G. Coca-Cola, Pepsi gibi
uluslararasi sirketlerden olusmaktadir.

Asagidaki tablo Sirket’in 31 Aralik 2020 itibari ile tedarikgilerinin toplam satin alimlar igerisindeki
payini gostermektedir.

Sekil 5: Tedarik¢i Gruplarimn Toplam Satin Alma I¢indeki Pay:

Tedarikgi 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 | 30.06.2021

Grubu Alm Tutan Yo Alim Tutar: % | Alm Tutari| % Alim Tutan %o
ilk 10 235.421.488 34 282.940.545 34| 322900.303| 26 176.495.855 26
ilk 11-20 87.849.619 13 101.729,282 12 197.688.732| 16 100.772.657 15
ik 21-40 110.487.932 16 115.006.535 14 196.267.578| 16 112.123.656 16
ik 41-80 100.012.811 14 124.402.242 15 165.455.149| 14 106.562.905 16
Diger 166.824.991 24 205.832.163 25 337.497.771 | 28 186.410.208 27
Toplam 700.596.841 100 829.910.766 100 | 1.219.809,533 | 100 682.365.282 100

Magaza Af

Sirket 30.06.2021 tarihi itibartyla 121 magazasiyla Tiirkiye'nin 5 ilinde faaliyet gostermektedir.
Magazalarin ortalama satis alani 500 - 700 m’dir ve c¢ogu Istanbul'da bulunmaktadir. Sirket’in
magazalasma politikas: karlilik ve verimlilik odakli olup yapilan fizibilite ¢aligmalar dogrultusunda
gergeklestirilmektedir. Bu dogrultuda dogru lokasyona dogru biiyiiklikkte magaza agilmas: prensibine
gore hareket edilerek etkinlik saglanmaktadir.

Bulunduklari illere gére magaza sayilar asagidaki tabloda verilmektedir.




Sekil 6: Magaza Sayilan

2018 2019 2020 2021/06

Magaza Gwo Magaza C'rf’ Magaza| Ciro Payi1| Magaza | Ciro Pay:

Bbjge Sayisi ap Sayisi e Savisi (%) Sayisi
(%) (%) i

Istanbul Avrupa 57 68,27 66 70,64 74 65.75 81 65.27
istanbul Anadolu 12 12,02 15 11,12 16 14,70 17 14.75
Izmir 12 11,14 15 11,29 15 13.47 15 13,29
fzmit Bl 3.18 4 2.58 3 2.46 3 2,59
Tekirdag 2 2,33 2 1.74 2 1.94 3 245
Edime 3 3,06 -4 2.63 3 1.68 2 1.66
Toplam 90 100 106 100 3 100 121 100

2018. 2019 ve 2020'de, kapanan magaza sayis: diisiildiikten sonra. sirasiyla 6, 16 ve 7 yeni magaza
agiimigtir. Genisleme stratejisine uygun olarak 2021 vilinda agirhkl biiyiik sehirlerde olmak iizere yeni
magaza agilislari hedeflenmektedir. Magaza aginin biyiikligii nedeni ile herhangi bir magaza
kapandiginda, genellikle demirbas ve diger techizatlar baska bir magazaya taginabilmekte olup,
magazanin agilmasi i¢in harcanan sermayenin cogu geri alinabilmektedir.

Her bir magazada, magazanin biiyiikliigiine bagli olarak 12 — 15 personel calismaktadir. 2018, 2019 ve
2020 ve son durum itibariyla ¢alisilan bsliimlere gore personel sayisi asagidaki tabloda verilmektedir.

Sekil 7: Boliimlere Gire Caligan Sayisi

GENEL PERSONEL SAYISI
CALISAN'3AYISI 2018 2019 2020 Son Durum
idari Bina 148 144 133 149
Istanbul Depo 124 112 109 112
lzmir Depo 15 16 17 24
Atblye-Hadimkoy 19 21 23 22
Depo + Genel Miidiirliik 306 203 282 302
Toplam
Magazalar 1435 1619 1751 1774
Genel Toplam 1741 1912 2033 2076

Magaza Ekonomisi

Perakende sektériinde satislarin biiviimesi iki koldan gergeklesmektedir. Magaza sayilarinin artmas ile
birlikte gelen ek satis hacmi ve meveut magazalarin satislarinin biiyiimesi. Mevcut magaza satislarinin
biiylimesi ise magazaya gelen miisteri sayisinin ve her bir miisterinin magazada yaptigi harcamays
gosteren ortalama sepet biiyiikliigiiniin artmasi sonucu arti gosterebilmektedir. Yillar itibariyla yeni
magaza agiliglarinin 6nemli derecede etken oldugu perakende sirketlerinde satis biiyiimelerini yeni
magaza agilislan etkisinden arindirmak igin Like for Like (LFL) denilen ve ayni magazalarin bir 6nceki
vil ve bir sonraki yil performanslarinin kargilastirlmasina davanan bir performans kriteri de
kullanilmaktadir.

Sirket i¢in hesaplanan magaza ekonomisi kriterleri olarak adlandirdigimiz ortalama sepet biiyiikligii,
magaza basina giinlik ortalama miisteri sayisi ve Like for Like satig biiylimeleri asagidaki tabloda
verilmektedir. Son ii¢ yilda ortalama sepet bilyiikligi 2019 vilinda %17 ve 2020 wils 1




oraninda artig géstermigtir. 2020 yilinda gergeklesen artigin en biiyiik sebebinin pandemi nedeniyle
miigterilerin magazalara gelis sayilarini azaltmalari ancak buna karsilik her bir gelislerindeki harcama
miktarlarini artirmalaridir. Bunlarin yaninda magazalardaki taze driinlerin mevcudiveti, verimli
promosyon aktiviteleri ve yeni magaza format ile genis iiriin segenegi portfoyiiniin de miisterilerin bu
dénemde Kim Marketleri tercih etmelerinin bir nedeni olmustur,

Sekil 8: Magaza Ekonomisi

2018 2019 2020 2020/06 2021/6
Net Satislar (milyon T1.) 591 716 984 482 609
Ortalama sepet bitykliigii (TL) 24.49 28,68 41,19 41.2 475
Maga?.g basma giinliik ortalama 740 690 600 577 545
miisteri sayisi
Like-for-like satig biiytimesi (%) "%16,09 %1091 %22,08 % 26,95 % 10,18
Magaza sayisi 9] 106 113 110 121
FAVOK (milyon TL) §5.2 70.9 96,2 31.8 73,8

Sekil 9: Net Sang ve Briit Kar Marj Geligimi
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2.5. Mali Tablolar ve Onemli Finansal Bilgiler

TFRS uyarinca hazirlanan ve bagimsiz denetimden gegmis mali tablolar ve dipnotlar uyarinca
hesaplanan FAVOK verileri asagidaki tabloda sunulmakitadir.

Sekil 10: FAVOK

2018 2019 2020 2020/6 2021/6

Esas Faaliyet gelir - gider | . 0 a0 42066455 | 59.790.890|  15.706.679 51.955.570
Oncesi Faaliyet Kar

_TERS 16 kiralamalarina 0| 15823919 20.464.007 8.112.725 11.854.553
iligkin amortisman gideri

Amortisman gideri | 10,083,142 13.040.868 |  15.979.603 7.974.489 10.066.912

FAVOK 55.299.580 |  70.931.242| 96.234.500|  31.793.893 73.877.035
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FAVOK rakami hesaplanirken Sirket'in esas faalivetlerden diger gelir ve gider kalemleri dikkate
almmamig ayrica TFRS 16 kiralama islemlerinden kaynaklanan amortisman giderleri de eklenmistir. Bu
sekilde hesaplanan FAVOK son ii¢ yilda ortalama %32 biiytiyerek 96 milyon TL seviyelerine ulasmistir.
S6z konusu FAVOK rakami 2021 ilk alti avinda ise bir dnceki yilin ayni dénemine gére %132 oraninda

artiy gostererek 73,8 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Toplam Varliklar

Sekil 11: Ozet Finansal Durum Tablosu

Ozet Finansal DurumTablosu Sl ok 20 Bariean
2018 2019 2020 2021

VARLIKLAR

Dénen Varhklar 189.991.469 | 286.240.454 | 377.004.741 403.540.164
Nakit ve Nakit Benzerleri 24.502.785 | 24.104.038 | 69.756.818 70.024.791
Ticari Alacaklar 9.629.796 | 13.969.725| 48.109.694 60.688.999
Diger Alacaklar 71.976.424 | 77.301.556 3.211.191 2.572.678
Stoklar 80.920.321 | 166.946.011 | 246.568.493 261.453.486
Pesin Odenmis Giderler 2.956.100 3.919.124 9.358.545 8.800.210
Cari Donem Vergisiyle Ilgili Varliklar 6.043 - - &

Duran Varliklar 184.466.855 | 216.979.500 | 232.062.573 256.317.825
Diger Alacaklar 59.840.530 346.056 461.457 475.104
Kullanim Hakk: Varliklar - 62,517.188 | 66.020.374 78.981.044
Yatinm Amach Gayrimenkuller 9.833.039 | 12.080.469| 13.181.000 13.181.000
Maddi Duran Varhklar 106.804.976 | 130.707.901 | 140.784.350 146.830.741
Maddi Olmayan Duran Varliklar 783.030 798.34] 532.223 837.639
Pesin Odenmis Giderler 2.074.000 2.000.000 - -
Ertelenmis Vergi Varlig 5.131.280 8.529.545| 11.083.169 16.012.297

TOPLAM VARLIKLAR 374.458.324 | 503.219.954 | 609.067.314 659.857.989

Sirketin toplam varliklar1 2019 yilinda bir dnceki vila gore %34,4; 2020 yilinda ise %21 oraninda artis
gostermigtir. 2020 yilinda toplam varliklar 609 milyon TL olarak gerceklesmis olup 30/06/2021
itibariyla toplam varliklar 659 milyon TL ye artmigtir. Toplam varliklarin %61°i dénen varliklardan.
%39 u duran varhiklardan olusmaktadir.

Dinen Varliklar

Sirket’in dénen varliklar nakit ve nakit benzerleri. ticari alacaklar. diger alacaklar, stoklar ve pesin
odenmis giderlerden olusmaktadir.

Sirketin donen varliklar1 2019 yilinda 2018 yilina gére %50.7 oraninda artarken. 2020 yilinda 2019°a
gore %31.7 artarak 377 milyon TL'ye yiikselmistir. 30 Haziran 2021 déneminde sirketin dinen
varliklari %7 artarak 403.5 milyon TL olmustur.

Nakit ve nakit benzerleri, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2018 tarihli finansal tablolarda
A v




69.8 milyon TL, 24.1 milyon TL ve 24,5 milyon TL tutarindadir. Nakit ve nakit benzerlerinin 2020
yilindaki artista kredi kartlan ile internet iizerinden yapilan satislar yaninda isletme sermayesindeki,
ticari borglar ve diger alacaklar kaynakli. pozitif seyir etkili olmustur. 30 Haziran 2021 déneminde
sirketin Nakit ve Nakit benzerleri 70 milvon TL dir.

Ticari alacaklar, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2018 tarihli finansal tablolarda sirasivla
48.1 milyon TL, 14 milyon TL ve 9.6 milyon TL tutarindadir. Sirketin tahsilat yontemleri arasinda
yemek Karti/belediye yardim kartlari ile 6deme de bulunmakta olup genel itibariyla s6z konusu alacaklar
bir aydan kisa vadede tahsil edilmektedir. 2019 yilinda satislardaki biiyiimeye paralel olarak yemek karts
/belediye vardim Kartlariyla vapilan satislar da artmis olup, ticari alacaklarda bu nedenle artis
yasanmistir. Benzer sekilde 2020 yilinda da ciroda meydana gelen artis paralelinde bahsi gegen alacaklar
da yiikselmistir. 2020 yilinda ticari alacaklarda meydana gelen artisinin diger bir nedeni ise vapilan
toptan satis anlagmalarindan kaynakli alacak rakamlaridir. Bu satislarin toplam ciro igindeki payi
ortalama %2-4.5 arasinda olup, piyasada kiiiik perakendecilere mal tedarigi vapan toptanci firmalara
vapilmaktadir. 30 Haziran 2021 déneminde sirketin ticari alacaklari 60.6 milyon TL dir.

Diger alacaklar, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2018 tarihli finansal tablolarda sirasiyla
3.2 milyon TL. 77.3 milyon TL ve 72 milyon TL tutarindadir. 2019 ve 2018 yillarindaki diger
alacaklarin 6nemli kismn sirket ortaklarinin senetli borglarindan olusmakta olup bahsi gegen borglar
sirket ortaklar tarafindan 31/12/2020 itibariyla tamamen Gdenmistir. 30 Haziran 2021 déneminde
sirketin diger alacaklar 2.5 milyon TL dir.

Stoklar, 31 Aralik 2020. 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2018 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 246.6
milyon TL, 166.9 milyon TL ve 80.9 milyon TL tutarindadir. Uriin yelpazesindeki artis, magaza
sayisinmn yiikselmesi, enflasyona bagli maliyet artislari ve tedarikgilerle vapilan anlagmalar kapsaminda
villar itibariyla stok rakamlarinda viikselme meydana gelmistir. 30 Haziran 2021 déneminde sirketin
stoklart 261.4 milyon TL dir.

Pesin 6denmis giderler, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2018 tarihli finansal tablolarda
sirastyla 9.4 milyon TL. 3.9 milyon TL ve 3 milyon TL tutarindadir. ilgili pesin ddenmis giderler.
gelecek aylara ait giderler ve verilen siparis avanslarindan olusmaktadir. 2020 vilinda pesin édenmis
giderlerdeki artigin nedeni verilen siparis avanslanidir. 30 Haziran 2021 déneminde sirketin pesin
6denmis giderleri 8.8 milyon TL dir.

Duran Varliklar

Sirket’in duran varhiklari diger alacaklar. kullanim hakk: varliklar. vatirim amach gayrimenkuller.
maddi duran varliklar, maddi duran olmayan varhklar ve ertelenmis vergi varhgindan olusmaktadir,

Sirketin duran varliklari 2019 yilinda 2018 yilina gére %17.6 oraninda artarken, 2020 vilinda 2019’a
gore %6,95 artarak 232 milyon TL'ye yiikselmistir. 30 Haziran 2021 déneminde 256 milyon TL
tutarindadir.

Diger alacaklar, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2018 tarihli finansal tablolarda sirastyla
461 bin TL, 346 bin TL ve 59,8 milyon TL tutarindadir. 30 Haziran 2021 déneminde sirketin diger
alacaklari 475 bin TL dir. 2020 ve 2019 yillarindaki diger alacaklar verilen depozito ve teminatlardan
olusmaktadir. 2018 yilinda diger alacaklardaki 59,8 milyon TL ise sirket ortaklarindan olan senetli
alacaklardan kaynaklanmaktadir. 7143 sayili Kanunun 6 nci maddesine gore sirket ortaklarina kesilen
faturalarin karsiliginda bor¢lanmis olduklarindan dolayi borglar. senete baglanarak 31.12.2020 tarihi
itibariyle tamami tahsil edilerek kapatilmistir.

2019 yilindan itibaren TFRS-16 Kiralamalar Standardinin mali tablolara uygulanmasi ile birlikte 2020
ve 2019 villarinda kullamm hakki varliklarindan sirasiyla 66 milyon TL ve 62.5 milyon TL bakiye
olugmustur. 30 Haziran 2021 tarihi itibariyle dénem sonu kapanis bakiyesi 78.9 milyon TL olgustur
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Yatirim amagh gayrimenkuller 31 Aralik 2020, 31 Arahk 2019 ve 31 Aralik 2018 tarihli finansal
tablolarda sirasiyla 13,2 milyon TL., 12 milyon TL ve 9,8 milyon TL tutarindadir, Yatirim amach
gayrimenkuller 30 Haziran 2021 déneminde bir énceki dénemle ayni tutardadir,

Maddi duran varliklar 2020, 2019 ve 2018 villarinda sirasiyla 140,8 milyon TL. 130.7 milyon TL ve
106.8 milyon TL dir, 30 Haziran 2021 déneminde maddi duran varliklar 146,8 milyon TL tutarindadir.
Maddi duran varliklar esas itibartyla sirketin lojistik merkezi. genel miidiirlik binasi ve sirket
millkiyetinde yer alan magazalardan olusmaktadir.

Maddi olmayan duran varliklar, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2018 tarihli finansal
tablolarda sirasiyla 532 bin TL, 798 bin TL ve 783 bin TL tutarindadir. 30 Haziran 2021 déneminde
maddi olmayan duran varliklar. 837 bin TL tutarmdadir.

Pegin &denmis giderler 31/12/2018 ve 31/12/2019 tarihinde 2 milyon TL olup s6z konusu bakive
gayrimenkul alimi i¢in ddenmis avanslardan olusmaktadir,

Sirketin ertelenmis vergi varhgi 30 Haziran 2021. 31 Arahik 2020, 31 Aralik 2019 ve 31 Arahk 2018
tarihli finansal tablolarda sirasiyla 16 milyon TL, 11 milyon TL. 8.5 milyon TL ve 5.1 milvon TL'dir.

Toplam Kaynaklar
Sekil 12; Ozet Finansal Durum Tablosu — T oplam Kaynaklar
31 Arahk 30 Haziran
KAYNAKLAR
2018 2019 2020 2021
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 212.666.530 238.248.147 319.709.294 | 357.025.028
Kisa Vadeli Borglanmalar 42.330.029 28.652.297 23.906.856 18.810.615
Ve e K 16.365.210 13.385.977|  14.288438]  15.738.694
Ticari Borglar 145.183.381 172.698.536 252508433 263.906.269
Kfpa;;ﬁ:‘dzgag’;f:;';““ Fayda 4.972.072 6.252.355 7520908  9.140.999
Diger Borglar 103.639 174.460 29.673 19.471.474
Ertelenmis Gelirler 688.973 479.460 116.065 1.904.922
e s lexinien Rep . 13771677 14.542713|  18.103.492
Donem Kari Vergi Yiikiimliluga 406.551 425.713 2.392.503 2.902.604
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.057.895 1.377.339 2.188.690 5.312.026
Diger Kisa Vadeli Yiiktmlilikler 1.558.780 1.030.333 2.215.015 1.733.933
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 19.665.509 97.404.355 101.111.389 | 111.326.672
Uzun Vadeli Borg¢lanmalar 10.691.584 30.877.284 20.548.264 21.598.116
Diger Borglar 5816 8.255 25.005 29.255
Uzun Vadeli Karsiliklar 6.177.047 9.452.029 9.821.776 13.095.832
et o erimden Dodan . 53.737217|  57.612308|  71.714.259
Ertelenmis Vergi Yukiimliligi 2.791.062 3.329.570 4.104.036 4.889.210
OZKAYNAKLAR 142.126.285 167.567.452 188.246.631 | 191.506.289
Odenmis Sermaye 175.000,000 175.000.000 175.000.000 |  175.000.000
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger 18.229.235 30.121.843 35.623.179 35.285.327
Kapsamli Gelirler veya Giderler
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uf;",lﬂﬁif’“ge” ve gt Kazanelier 18.229.235 30.121.843|  35.623.179| 35285.327
o gﬁ‘fﬁ‘gg‘gﬁ;ﬁ:&ﬁf“ 18.579.808 30959074 37.026603|  37.026.603
‘-j[g‘i}:z“l'('fl;:’;‘];srf{aé:f‘f";]‘::‘,'f” Veniden 350.573 837.231|  -1403.424|  -1741.276
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 648,378 1.196.952 1.196.952 1.868.828
Gegemis Yallar Karlary/Zararlan -25.851.737 -52.299.902 -38.751.343 |  -24.245376
Net Dénem Kary/Zararn -25.809.50] 13.548.559 15.177.843 3.597.510
TOPLAM KAYNAKLAR 374458324  503.219.954|  609.067.314| 6359.857.989

Sirketin toplam kaynaklart 2019 yilinda bir énceki yila gére %12: 2020 yilinda ise %34 oraninda
artig gostermistir. 30 Haziran 2021 déneminde 659.8 milyon TL tutarindaki kaynaklarin %29'u
ozkaynaklardan, %5470 kisa vadeli yiikiimliliklerden %17°si uzun vadeli yiikiimliiliiklerden
olusmaktadir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri esas olarak kisa vadeli bor¢lanmalar, uzun vadeli borglanmalarin
kisa vadeli kismi, ticari borglar, diger borglar, ¢ahisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar,
ertelenmiy gelirler. kiralama islemlerinden dogan viikiimliiliikler, dénem kari vergi viiktimliiligi, kisa
vadeli karsiliklar ve diger kisa vadeli viikiimliiliiklerden olusmaktadir.

Kisa vadeli bor¢lanmalar ve uzun vadeli borclanmalarin kisa vadeli kisimlari, 30 Haziran 2021, 31
Aralik 2020. 31 Aralik 2019 ve 31 Arahk 2018 tarihli finansal tablolarda sirastyla 34.5 milyon TL, 38,2
milyon TL. 42 milyon TL ve 58.7 milvon TL tutarindadir. Kisa vadeli borglanmalar, bir yildan kisa
vadeli banka kredilerinden olusmaktadir, Sirketin vapmus oldugu finansal planlamaya uygun olarak kisa
vadeli banka yiikiimliiliigiinde donemler itibariyla azalma meydana gelmistir.

Ticari borglar, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2018 tarihli finansal tablolarda sirasiyla
2524 milyon TL. 252.5 milyon TL, 172.7 milyon TL ve 145,]1 milyon TL tutarindadir. S6z konusu
donemler itibariyla magaza sayilarindaki ve ticari mal alimlarindaki artisa paralel olarak ticari bor¢larda
da arti goriilmektedir. Kim Market’lerin borg tdeme glin sayilart sirasiyla 100, 108 ve 111 giin olarak
gergeklesmistir. 30 Haziran 2021 tarihi itibari ile ticari bor¢lar 263.9 milyon TL tutarindadir,

Diger borglar, 30 Haziran 2021, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2018 tarihli finansal
tablolarda sirastyla 19.5 milvon TL, 29.7 bin TL, 174 bin TL ve 103 bin TL dir. Sirket. organik ve
inorganik biiyiime hedeflerine ulasabilmek adina nakit akis ihtiyaglarmin karsilanabilmesi igin
ortaklarindan ilave finansmana ihtiyag duyulabilmektedir. Sirket ortaklari ihtiva¢ duyulan bedelleri
donem donem sirkete borg verebilmektedir. Buna istinaden. sirket ortaklar kendi 6z kaynaklarindan
sirkete banka yoluyla 6demeler yapmistir. Gelen ddemeler sirket bankasinda muhafaza edilerck
degerlendirmektedir.

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda 30 Haziran 2021, 31 Aralik 2020. 31 Aralik 20 19ve 31 Arahik
2018 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 9,1 milyon TL, 7,5 milyon TL. 6,3 milyon TL ve 5 milyon
TLdir. Yillar itibariyla calisan sayisindaki artis ve iicret artiglarma paralel olarak ilgili bakiyede artig
yasanmistir.

2019 yilindan itibaren TFRS-16 Kiralamalar Standardimn mali tablolara uygulanmasi ile birlikte
30.06.2021, 31.12.2020 ve 31.12.2019 tarihlerinde kiralama islemlerinden dogan yiikiimliiliiklerde
sirasiyla 18.1 milyon TL. 14,5 milyon TL ve 13.7 milyon TL bakiye olusmustur.

Donem kari vergi viikiimliiligi 30 Haziran 2021, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2018
tarihli finansal tablolarda sirasiyla 2.9 milyon, 2.4 milyon TL. 426 bin TL ve 407 bin TL 'dj
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Kisa vadeli karsihklar, 30 Haziran 2021. 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2018 tarihli
finansal tablolarda sirasiyla 5,3 milyon TL, 2,2 milyon TL, 1.4 milyon TL ve 1,05 milyon TL
tutarindadir. S6z konusu dénemler itibarivla kisa vadeli karsiliklar, ¢alisanlara saglanan faydalara iliskin
izin vb. karsiliklardan olusmaktadr.

Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler, 30 Haziran 2021, 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2018
tarihli finansal tablolarda sirasiyla 1,7 milyon TL., 2.2 milyon TL, 1,03 milyon TL ve 1.6 milyon TL
olarak gergeklesmistir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in uzun vadeli viikiimliiliikleri esas olarak uzun vadeli bor¢lanmalar, uzun vadeli karsiliklar,
kiralama islemlerinden dogan yiikiimliiliikler ve ertelenmis vergi viikiimliiliigiinden olusmaktadr.

Uzun vadeli borglanmalar, 30 Haziran 2021. 31 Aralik 2020. 31 Arahk 2019 ve 31 Arahik 2018 tarihli
finansal tablolarda sirasiyla 21,6 milvon TL, 29,5 milyon TL. 30.9 milyon TL ve 10,7 milyon TL
tutarindadir. flgili tutarlar, sirketin bir vildan uzun vadeli finansal borglarindan olugsmaktadir. 2019
vilinda uzun vadeli finansal borglarm artiginda 2019 yilinda kullanilan uzun vadeli krediler etkili
olmustur,

Calisanlara saglanan favdalara iliskin uzun vadeli karsihklar. 30 Haziran 2021, 31 Aralik 2020, 31
Arahik 2019 ve 31 Aralik 2018 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 6,9 milyon TL, 5,91 milyon TL, 5.8
milyon TL ve 3,6 milyon TL'dir. Ayni dénemler itibartyla diger uzun vadeli karsiliklar sirastyla 6,15
milyon TL, 3.9 milyon TL. 3.6 milyon TL ve 2,6 milyon TL olarak gerceklesmistir,

2019 yilindan itibaren TFRS-16 Kiralamalar Standardinin mali tablolara uygulanmas: ile birlikte
31/12/2020 ve 31/12/2019 tarihlerinde uzun vadeli Kiralama iglemlerinden dogan viikiimliiliiklerde
sirasiyla 57,6 milyon TL ve 53.7 milyon TL bakiye olusmustur.

Ertelenmiy vergi viikiimliiliikleri. 30 Haziran 2021. 31 Aralik 2020, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralik 2018
tarihli finansal tablolarda sirasivia 4.9 milyon TL, 4,1 milyon TL. 3.3 milyon TL ve 2,8 milyon TL
tutarindadir.

Sirketin Ozkaynaklar1, 31 Aralik 2018 vilinda 142 milyon TL iken %18 artisla 31 Aralik 2019 yilinda
167 milyon TL olmustur. 2020 yilinda ise %12 artigla 188 milyon TL olmustur, Ozkaynaklar icinde en
biiyiik kalem sermaye olmaktadir. Sirket'in 30.06.2021 tarihi itibariyle 6denmis sermayesi 175.000.000
TL dir (31.12.2020: 175.000.000 TL). Gegmis yil zararlar etkisiyle 6zkaynak artist aktif toplami artisi
altinda Kalmustur.

Sekil 13: Gelir Tablosu

Ozet Kar veya Zarar l* 01 Ocak - 31 Aralik 01 Ocak — 30 Haziran
Tablosu 2018 2019 2020 2020 2021
SURDURULEN

FAALIYETLER

Hasilat 590.884.678 | 716.001.980|  083.951.509| 482219555] 609.258.033
Satislarin Maliyeti (- -429.023.290 | -531.505.285|  -758.544.678 | 386,086,459 | 456,331 483
Ticart Fasliyetlerden Briit | .. oo veo| 18506608 225.406.831| 96.133.096 | 152.926.550
Kar/ (Zarar)

BRUT KAR/(ZARAR) 161.861.388 | 184.496.695|  225.406.831| 96.133.096 | 152.926.550
Genel Yonetim Giderleri () | -12.625872] -14.695.739]  -17.545.652] -8.145.905| -11.383 461
Pazarlama Giderleri (-) -104.019.078 | -127.734.501 | -148.070.289| -72.280.512| -89.587 519
Esa_s Faaliyetlerden Diger 9.733.967|  31.910.706 23.560.051 8.836.876 7.817.823
Gelirler

et Oycerden DIter | 5> 296369 38.727431]  -53.179475| -17.987160 -47.811.144
Giderler (-)
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Ozet Kar veya Zarar 01 Ocak - 31 Aralik 01 Ocak — 30 Haziran
Tablosu 2018 2019 2020 2020 2021
ESAS FAALIYET

: s 5 5.249, A71. .556.395 962.
KARI(ZARARI) 17.345.964 |  35.249.730 30.171.466 |  6.556.39 11.962.249
Yatirim Faaliyetlerinden 4.557.306 5.157.640 3.460.907 312,664 273.751
Gelirler
FINANSMAN GIDERI
ONCESI FAALIYET -12.788.658 | 40.407.379 33.632.373|  6.869.059 |  12.236.000
KARI/(ZARARI)
Finansman Gelirleri 87.500 146.014 2.148.200 418.807 3.931.407
Finansman Giderleri (-) -12.310.496| -28911.850 -18.607.810| -13.670.390| -10.934.166
SURDURULEN _
FAALIYETLER VERGI -25.011.654 | 11.641.543 17.172.763 |  -6.382.524 5.233.241
ONCESI KARI/(ZARARI)
Siirdiiriilen Faaliyetler
Vergi Gideri(Gellri) -887.937 1.907.016 -1.994.920 |  2.249.078| -1.635.731

T

- Dbnem Vergi Geliri / 1290583 | -1.482.617 3951873 975250  -5.550.115
(Gideri)
: gi;‘z:_‘]?;‘"‘“ Vergi Geliri / 402.646|  3.389.633 1956953 |  3.224328|  3.914.384
DONEM KARI/ZARARI -25.899.591 | 13.548.5590 15.177.843|  -4.133.446 3.597.510

Sirket’in briit kar marji 2018-2020 arasinda sirasiyla %27, %25 ve %23 olarak gerceklesmistir. Briit kar
marji 2020 yilinda, pandemi kosullarinin etkin olmasi nedeniyle ézellikle taze gida mal tedariginde
vasanan sikintilar sonucu, taze gida maliyetlerinin artmasina bagli olarak énceki yillara gére bir diisiis
gostermistir. 30 Haziran 2021 tarihi itibarivla Sirket’in ilk alt ayhik briit kar marji %25,1 olarak
gergeklegmis olup bir dnceki yilin ayni dsnemindeki %20 seviyesinin iizerinde gergeklesmistir.

30 Haziran 2021 tarihi itibariyla Sirket'in briit kari 152.9 milyon TL olup bir énceki yilin ilk alti ayina
gore %359 oraninda artig gdstermistir.

Pazarlama ve Satis Giderleri

Sekil 14: Pazarlama ve Sans Giderleri

01 Ocak - 31 Aralik 01 Ocak - 30 Haziran

2018 2020 2020 2020 2021
Personel giderleri -54.587443 | 66.024.826| 82,516,827 40.500.796 | -52.230.848
Kirstemalars llisiin -| 15823919  -20.464.007| -8.112.725| -11.854.553
amortisman giderleri
Dardan salanan faydave | 14100586 -18381702| -19.555.086| -8.997.597| -10:208.467
hizmet giderleri
Amortisman giderler 8503449 -11.662.124] -14.175064] _7.105484] _-8.776.936
Radesenaminat ke 2133909 4324251 -2348418| 690572 -1.174232
giderlen
Kiralama giderleri -18460645|  -1.020.508|  -1519466|  -789419] 451559
Vergi resim ve harg 508752 927.881|  -1.047.140| 512789  -620.607
giderleri
Izin karsilik giderleri -199.782 -316.254 -612.610 -241.276 -271.210
Diger cesitli giderler 5434512|  9.253.036]  -5831471| -5.329.854]  -3.909.107
Pazarlama Giderleri -104.019.078 | 127734501 -148.070.289 | -72.280.512] -89.587.519

Pazarlama ve satis giderlerinde magaza agindaki genislemeye paralel olarak artis yasanmistir, 2019
vilinda pazarlama ve satig giderlerinde %23’lik bir artis yasanmis olup s6z konusu artista personel
giderleri belirleyici olmustur. 2020 vilinda bahsi gegen giderlerdeki artis %16 olarak gergeklesmistir.
30 Haziran 2021 dénemi toplam 89,5 milyon TL tutarindaki pazarlama ve satis giderlerinin %581
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personel giderlerinden olugmaktadir. Pazarlama ve satis giderlerindeki son 2 yildaki ortalama artis oran
%19 olup avni dénemdeki ortalama hasilat artig oraminin %29 olmasi goz oniine alindiginda sirketin
etkin bir maliyet yénetimi yaptigi sonucu ortava ¢ikmaktadir.

Pazarlama ve sauis giderlerinin en biiyiik bileseni sz konusu donemlerde personel giderleridir. Personel
giderleri: magaza ¢ahsanlarinin maas ve licretleri, sigorta 6demeleri, isten ¢ikarma tazminatlar) igin
ayrilan karsiliklar ve nakit odemeler ve emeklilik i¢in yapilan nakit 6demelerden olusmaktadir. Personel
giderleri 30.06.2021, 2020, 2019 ve 2018 yillarinda sirasiyla hasilatin %9, %8, %9 ve %9'u olarak
gergeklesmistir,

Disardan saglanan fayda ve hizmet giderleri 30 Haziran 2021 tarihinde 10,3 milyon TL olarak
gergeklesmistir. 31.12.2020, 2020, 2019 ve 2018 itibartyla s6z konusu gider sirasiyla cironun %23, %27
ve %25 olarak gergeklemistir. S6z konusu giderler agirhikli olarak elektrik giderlerinden olusmaktadir,

Kiralamalara iligkin amortisman giderleri magaza ve arag kiralamalarindan kaynakli olusmakta olup soz
konusu giderler 2019 yilinda 15.8 milyon TL iken 2020 yilinda 20,5 milyon TL olarak gerceklesmistir.
30 Haziran 2021 tarihi itibariyla kiralamalara iliskin amortisman giderleri 11,8 milyon TL dir,

Sekil 15: Genel Yinetim Giderleri

01 Ocak - 31 Arahk 01 Ocak - 30 Haziran

2018 2019 2020 2020 2021
Personel giderleri -6364.147]  -7.219.724|  9.493.878| -4.160.716] _ -4.379.978
Dlsardan saflatian iayda ve -2883.283 [ -2.749.981| -3.384.044| -1447242| 2358263
hizmet giderleri
Amortisman gideri -1.579.694]  -1378743| -1.804339| -869.005| -1.89.076
Vergi resim ve harg giderleri -484.963 -820.182[ -1.040.613| -481242] _ 766.171
Huzur hakki giderleri 244,515 -205400]  -330.020] -155.718] 428271
izin karsilik giderleri -8.740 -3.190|  -198.741] -85.508 -14.893
—— 71,916 92,081 -53511] -116.157 29
giderleni
L -76.290 -365.903 -1.548| -191.692|  -321.043
giderleri
Diger gesitli giderler 912324|  -1.767.635| -1.38.958 | -638.625| -1.823.937
Genel Yonetim Giderleri -12.625.872|  -14.695.739| -17.545.652 | -8.145.905| -11.383.461

Sirketin genel yonetim giderleri 31 Aralik 2020, 2019 ve 2018 itibariyla biten mal
17,5 milyon TL, 14.7 milyon TL ve 12.6 milyon TL

I yillar i¢in sirasiyla
olarak gerceklesmistir. Genel yonetim giderlerinin

onemli bir kismini personel giderleri, disaridan saglanan hizmetler, amortisman giderleri ile vergi resim
ve har¢ giderleri olusturmaktadir. Bu giderlerin 2020, 2019 ve 2018 yillar itibariyla toplam satisin
igindeki oranlari sirasiyla %17, %20 ve %21 olup bu durum da sirketin ciro gelisimine paralel etkin bir
maliyet yonetimi gerceklestirdigini ortaya koymaktadir. 30 Haziran 2021 tarihi itibariyla sirketin genel
yonetim giderleri 11,3 milyon TL tutarindadir.

Genel yonetim giderlerinin en biiyiik bileseni 30.06.2021, 2020, 2019 ve 2018 mali tablolar1 igin
personel giderleridir. Artan personel sayisina paralel olarak s6z konusu giderde arti meydana
gelmektedir. 31 Aralik 2020 ile Sirket’in toplam 2033 ¢alisani, 31 Aralik 2019 itibariyla 1912, 31 Aralik
2018 tarihi itibartyla 1741 ¢alisani bulunmaktadir.
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Sekil 16: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

01 Ocak - 31 Arahk 01 Ocak - 30 Haziran
2018 2019 2020 2020 2021
Vade farki gelirleri 5.476.061 [ 27.795.923 16.528.775 7.278.476 4.984.783
Komisyon gelirleri 12.330 6.896 2.577.588 - -
Sosyal giivenlik prim ve destek | | 555 3351 5 504 006 1.821.016 381.795 887.819
| gelirleri
Konusu kalmayan dava i i . ) 209424
karsiliklari
Kira gelirleri 447.869 660,093 840.592 475.326 439.146
Kur farki gelirleri 28.543 12.799 167.288 54.355 192.869
Konusu kalmayvan ticari alacak i 119 969 i . .
karsiliklar
Mutabakat farki gelirleri 2.097.489 - - - -
Diger gelirler 144.345| 1.111.020 1.624.792 646.924 603.782
Toplam Esas Faalivetlerden
. H .560.05 .836. 817.823
Diger Gelirler 9.733.967 | 31.910.706 23.560.051 8.836.876 7.817.823

Esas faaliyetlerden diger gelirler vade farki gelirleri, komisyon gelirleri, sosyal giivenlik prim ve destek
gelirleri, Kira gelirleri, kur fark: gelirleri ve diger gelirlerden olusmaktadr.

Esas faaliyetlerden diger gelirler 2018 yilinda 9.7 milyon TL iken 2019 vilinda 31,9 milyon TL'ye
viikselmis, 2020 yilinda 23.7 milyon TL'ye gerilemistir. S6z konusu dalgalanmada belirleyici etken
vade farki gelirleri olup 2019 yilinda vade fark: gelirlerinde bir dnceki yila gire 22.3 milyon TL artis
vasamrken 2020 yilinda 11.2 milyon TL azalma yasanmistir. 30 Haziran 2021 tarihinde vade fark:
gelirleri bir 6nceki yilin avni dénemine gore %32 azalarak 4.9 milyon TL ye gerilemistir.

Sekil 17: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

01 Ocak - 31 Aralik 01 Ocak - 30 Haziran
2018 2019 2020 2020 2021
Vade farki giderleri -63.405.795 -26.355.438 | -34.026.254| -10.098.920 -24.109.481
Komisyon giderleri -6.365.715 -8.937.830| -18.344.112 -6.822.276 -15.766.471
Dava karsilik giderleri -504.527 -1.044.200 -246.203 - -
V'ergl cezasi karsilik ) | . i -5.795.514
giderleri
Fapcli Gearlalucals 334518 48896|  -190246| 194461 -576.039
arsilik giderleri
Mutabakat farki giderleri - -1.385.741 -158.448 - -218.062
Kur fark: giderleri -742 - -95.692 - -38.518
Diger-alacak kargilikc . 71319 -13110 5,000 -
giderleri
Verilen si_parisfi_s avanslari -169.240 . i i i
karsilik giderleri
| Diger giderler -1.515.832 -884.007 -105.410 -866.503 -1.307.059
Toplam Esas
Faaliyetlerden Diger -72.296.369 | -38.727.431| -53.179475| -17.987.160 -47.811.144
Giderler

Sirketin esas faaliyetlerinden diger giderleri 30.06.2021 tarihinde bir énceki yilin ayni dénemine gore
%166 artarak 47.8 milyon TL’ye yiikselmistir. Séz konusu artista vade farki giderleri ve ddenen
komisyon giderlerindeki artis etkili olmustur. Bununla birlikte esas faaliyetlerden diger giderlerin
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hasilata orani 2020 ve 2019 willarinda %5 olarak gerceklesmis olup

bulunmamaktadir. 2018 yilinda ise séz konusu oran %12'dir.

Dava kargihik giderlerinin tamamina yakini galisanlarla ilgilidir.

Mutabakat farki giderleri esas itibariyla dénemsellikten kaynaklanmaktadir.

Sekil 18: Finansman Giderleri

oransal olarak bir artis

01 Ocak - 31 Arahk 01 Ocak - 30 Haziran
2018 2019 2020 2020 2021

Faiz ve komisyon giderleri -12218251| -18.513.773 | -13.170.549| -8.150.088] -3.285.845
Fia yerkhalsmalurainem iz -| -10.336.035| -5.382.546| -5.465.588| -6.914.033
giderlen

st maingtmeiligin finmaman| g0 s 62042 54715 -54714|  -108.320
giderleri

Diger finansman giderleri - - - - -625.968
Finansman Giderleri Toplami | -12.310.496 | -28.911.850 | -18.607.810 | -13.670.390 | -10.934.166

2018 yilinda finansman giderleri 12.2 milyon TL olarak gergeklesmistir. 2019 yilinda finansman
giderleri %51 artarak 18.5 milyon TL ye viikselmistir. S6z konusu artigta ilgili dénemdeki piyasa faiz
oranlarinin yiiksek olusu finansman giderlerindeki artista belirleyici olmustur. 30 Haziran 2021
tarihinde ise finansman giderlerinde bir nceki yilin ayni dénemine gore %20°lik bir azalis meydana
gelerek finansman giderleri 10,9 milyon TL've gerilemistir. 2020 yilinda sirketin banka borcu 67.7
milyon TLdir. S6z konusu rakamin igerisinde tedarik¢i 6demelerine iliskin kredi karti borglari vb,
faizsiz finansal enstriimanlar bulunmakta olup Sirket’in finansman gider olusturan banka kredisi borcu
50.2 milyon TL'dir. Bu rakam 31.12.2019 itibarivla 57,7 milyon TL dir. 2020 yilinda banka kredisi
borcunu ve finansal giderleri azaltacak bir finansal planlama gergeklestirilmistir. Finansman gideri
olusturacak nitelikte olan 50.2 milyon TL tutarindaki banka borcunun 20.6 milyon TLsi 2021 yilinda
Gdenecek 1 yil vadeli borglardan olusmaktadir.

Faaliyet kiralamalari dénem faiz giderleri ise 30.06.2021 tarihinde bir énceki vila gére 1.4 milyon TL
diiserek 5.4 milyon TL' den 6,9 milyon TL ve ulasmistur.

Gelir vergisi gideri

Kurumlar vergisi oran1 %20°dir. Ancak 5 Aralik 2017 tarihli Resmi Gazete'de vayimlanarak viiriirliige
giren 7061 sayil “Bazi Vergi Kanunlar ile Diger Bazi Kanunlarda Degigiklik Yapilmasina Dair Kanun™
kapsaminda 2018, 2019 ve 2020 yillar igin kurumlar vergisi oran1 %20 den %22"ye ¢ikarilmistir. 3|
Aralik 2020 tarihli finansal tablolarda ertelenmis vergi varlik ve yilkiimliiliikleri. gegici farklarin vergi
etkisi olusturacak kismi icin %20 orani ile hesaplanmistir.

Kurumlarin en az iki tam yil siireyle aktiflerinde yer alan gayrimenkullerin ve istirak hisseleri. kurucu
senetleri, intifa senetleri ve riichan hakk: satisindan dogan kazancin %75’ lik kismi kurumlar vergisinden
istisna edilmistir. istisnadan yararlanmak icin sz konusu kazancin pasifte bir fon hesabinda tutulmas:
ve 5 yil siire ile isletmeden gekilmemesi ve satis bedelinin satigin yapildigi yili izleyen ikinci takvim vili
sonuna kadar tahsil edilmesi gerekmektedir.

Kurumlar Vergisi Kanunu’na gére beyanname iizerinde gosterilen mali zararlar 5 yilrasmamak kaydiyla
donemin kurumlar vergisi matrahindan indirilebilir. Beyanlar ve ilgili muhasebe kayitlari vergi
dairesince bes yil igerisinde incelenebilmekte ve vergi hesaplari revize edilebilmektedir.

30 Haziran 2021, 31 Aralik 2020, 2019 ve 2018 tarihleri itibariyle vergi giderlerinin ana bilesenleri
asagidaki gibidir:
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Sekil 19: Vergi Giderleri

01 Ocak - 31 Aralik 1 Ocak -30
Haziran
2018 2019 2020 2021
Citri dlizieni Neigi 1.290.583 1.482.617 3.951.873 5.550.115
Karsiliklan
Pegin Gdenmis vergiler (-) -884.032 -1.056.904 -1.559.370 -2.647.511
Toplam 406.551 425.713 2.392.503 2.902.604
01 Ocak - 31 Arahk 01 Ocak - 30 Haziran
2018 2019 2020 2020 2021
: E 2 I
Carl_dfincm kurumlar -1.290.583 1482617 3.95].873 975.250 5.550.115
vergisi
Estelenmis vergi 402.646|  3380.633| 1956953 224328| 3014384
geliri/(gideri)
Dinem sonu bakiyesi -887.937 1.907.016 -1.994.920 2.249.078 -1.635.731

Ertelenmis vergi gideri

Sirket, ertelenen gelir vergisi varhk ve viikiimliiliiklerini. bilango kalemlerinin TFRS ve yasal finansal
tablolari arasindaki farkl degerlendirilmelerin sonucunda ortaya ¢ikan gecici farklarin etkilerini dikkate
alarak hesaplamaktadir. S6z konusu gegici farklar genellikle gelir ve giderlerin, TFRS ve vergi
kanunlarina gore degisik raporlama dénemlerinde muhasebelesmesinden kaynaklanmaktadr.

5 Aralik 2017 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige giren 7061 sayih “Bazi Vergi Kanunlari
ile Diger Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun™ kapsaminda 2018, 2019 ve 2020 villar
icin kurumlar vergisi orani %20’den %22°ve ¢ikarilmistir. 31 Aralik 2020 tarihli finansal tablolarda
ertelenmis vergi varlik ve yiikiimliiliikleri, gegici farklarin vergi etkisi olusturacak kismi igin ise %20

orani ile hesaplanmistir.

30 Haziran 2021. 31 Arahik 2020. 2019 ve 2018 tarihleri itibariyle birikmis gecici farklar ve ertelenen
vergi varlik ve viikiimliiliiklerinin viiriirliikteki vergi oranlari kullamlarak hazirlanan dokiimii asagidaki

gibidir;

Sekil 20: Ertelenmis Vergi Giderleri

01 Ocak - 31 Arahik 01 Ocak — 30 Haziran
2018 2019 2020 2021
Ertelenen Ertelenen Ertelenen )
Ll I?Plnm Verg Varliga It_-mlnm Verg Varhin Toplam Vergt Varlipn Toplam Exdloneit Vergl
di ne Gegicr Gegian Gegict y Gevici Farklii Varlig

L Farklar Yukumluluga Farklar Yukumlalago Fakiay Yukumlilog Tehnentalons
Stoklar deger doguklaga
kargshiklan ile algils 6.525.604 1305121 | 17,366,313 3473263 | 26,191,931 5238225 29.572.081 7303019
diteelimelet
Kiralania iglemicrinden 4.991.706 008341 | 6134645 | 1226029 10.836.707 2709.177
kayvnaklanan duzeltmeler
Kidem tazminati
karsihikban e ilgli 1,560,041 TI2ZO0NK | 5.790.823 11538165 | 5.914.367 1.182:873 6.939.566 1.734 491
dizelimeler
Maddi duran varhik deger
divgikluk karsiliklan ile T.832.049 1.566.410 | 5.267.058 1053412 | 3035380 787.078 3935389 787.078
ihnh duzelimeler (*)
Baya harpliklan ile gl | 5 515006 523401 | 3.661.206 732241 | 3.007.400 781.482 3,197,985 799 496
duzeltmeler
lzin kargiiklan dleilgil | e o 201,579 | 1377.330 275,468 | 2,188,690 437.738 2.474,793 618,698
duzeltmeler
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01 Ocak - 31 Arahk 01 Oeak — 3 Haziran

2018 2019 26020 2021

Erntelenen Foolath Ertelenen
Verg Varhi e Verg Varlig Toplam

Gegicr b o
Farklar CGiegich Farkla

Ertelenen

Vergi Varhigs Ertelenen Vergi

Varlig
YilktimiGligu

selir Tablosu lle Toplam Taplam
ilendiril elenen Cregich Geygier

Ve Farklar Farklar

Yiktumlilugn Yukumlulugi Yakomiuloga

Ticari alacaklar
reeskontlan fle ilgili 256.657 51331 157:527 31.505 1825 563 365119 1.708.214 426304
| duzeltmeler

Venlen sipang avanslan
kargihiktan ile gl 1.984.069 AN6RI4 | 1758109 351622 | 1728348 345.670 1.730.160 432,540
duzelimeler

Supheli ticari alacak
karsihklan ile ilgili 1.189.676 237935 | 1.068.572 213714 | 1:156.826 231,365 1.735.880 433972
dilsltreles

Faiz tahakkuk giderleri
Hgil diazeltmeler

Dger alacak karsihklan
tle ilgili duzeltmeler
Venlen 13 mvanslan
kargihiklan ile ilgih 7.500 1.500 7.500 1,500 7.500 1500 7.500 1.875
duzeltmeler

Brilt ertelenmis vergi
varhg

Ticar borglar reeskontlan
ile tlgil divzeltmeler
Yatrim amagh
gaynmenkul defer
arhiglan ile ilgth
diizeltmeler (*)

Maddi olmayan duran
varklar Gzerindeld-gegici | _jgs 244 0049 [ 322324 64465 | 331162 -66.232 (386,630 (77.325
farklar ile ilgih
ditzeltmeler
Faiz tahakkuk gelirlen - ’

il dizefimeles « : . . 8781 -1.756 (80,555 (20.139
Brilt ertelenmis verg
yiikiimliiligi

Net ertelenmis vergi
varhiklar / 16,152.303 3.230.460 | 33.100.457 6.620.092 | 42.885.225 R.5T7.046 50.473.800 12.491.430
(viikilmliiliigii)

162,708 32542 SETM 11747 562.266 112453 187.234 46,809

24,978 4996 96,296 19,259 109,407 21.881 192,048 48012

25.218.183 5.043.637 | 41.601.183 8.320.237 | 53.661.571 10.732.313 62,514.566 15431871

-7.708.648 =1:341.730 | -6.461.339 ~1.292.267 | -9.428.055 -1.885.600 t10.565.233 2.641.307

-1.16).988 <232398 | -1.717.063 43413 | 1008 348 -201.670 (1.008.348 (201.670

-9.065.880 -1.B13.177 | -B.500.726 =1.700.145 -2,155.267 (12,040,766 12940441

10,776,346

01 Ocak - 31 Arahik 01 Ocak — 30 Huziran

2018 2019 2020 2021

Ozkavnaklarls Toplam Ertelenen Toplam Enclenen Toplum Entelenen
Gegior | Vergi Varhin Gegier | Vergi Varhgu /| Gegioi | Vergi Varli
/ Farklar | Yokamlulaga | Farklar | Yokamiologn | Farklar Yukamlulugu

Toplam Ertelenen Vergi Varligi |
Goegier Farklar Yukamlalign

Tanmmlanmg favda
planlan yeniden
olgum Kazanglan 438214 87643 1.046.338 209.307)  1.754.280) 350.856) 2321701 580.426
Ckayiplan) ile algih
i 1 \ I

Briit ertelenmis

- 438.217 B7.643)  1.046.539 209.308)  1.754.280 350,856 2321701 SRO.426
vergi varlif

Madds duran varlik
vemden degerleme
artiglan e ilgil
dizzeltmeler (*)

4. 889.423 9TT.EES| <R.147.125 -1629.425 9743 843 <1948, 760 -9.743.843 1,948,769

Brilt ertelenmis

vergi yikamliiliizi -4.889.423 -077.885] 8,147,125 1,629,425 -9,743.843 -1.945.769 <0.743.843 -1.948.769

Net ertelenmis vergi
varhklar(viikiimliil| —.451.206) -BO0.242| -7.100.586 -LA20.117 <7.989.563 =1.597.913 =T.422.142 -1.368.343
[ﬁﬁi)

(*) KVK'min 5. maddes: geregi sabit kiymet yeniden degerleme artig fonunun %75 ertelenen vergiye konu edilmens olup, %251
ertelenen vergive konu edilmistir
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3. Sektér Hakkinda Bilgi

Perakende Sektérii, tim diinyada makroekonomik gelismeler gergevesinde gelisim gosteren ve
cografyalara gore titketim egilimlerinin degistigi bir sektordiir. Tiirkiye gerek demografik yapisi gerekse
de gelismekte olan iilkeler arasindaki dinamik bilyiime ve tiiketim egilimleri ile diinyadaki perakende
sektoriinden daha hizli biiyiidiigii iilkelerden biridir.

Tiirkiye Makroekonomik Gériiniim

Tiirkiye ekonomisi 2019 yilinda kiiresel daralma ve diinya ekonomisindeki kirilganliklarin etkisiyle
%0.9luk bir biiyiime gerceklestirmistir. 2020 yili baginda diinya ekonomisi diizelme egilimindeyken
yasanan kiiresel pandemi ekonomilerdeki bu egilimini yavaslatmistir. Bununla birlikte Tiirk ekonomisi
pandemi yili olan 2020°de %]1.8'lik GSYH biiytimesi gergeklestirmistir.

IMF verilerine gére COVID-19 déneminde diinya ekonomisi %3,5 oraninda daralirken, Tiirkiye %1.8
oranda biiyiiyerek pozitif biiyime kaydeden az sayidaki iilkelerden birisi olmugtur. Bu dénemde
ekonominin toplam biiyiikliigii cari fivatlarla %16.8 artarak 5 trilyon TL yi asmustir.

2020°de Tiirkiye ekonomisinin bilyiikliigii cari fiyatlarla y1llik bazda %16.8 artarak 5.0 trilyon TL ye
vitkselmigtir. Bu dénemde USD cinsi GSYH ise 43.7 milyar USD azalarak 717 milyar USD olarak
gergeklesti. Kisi basi GSYH ise 8.599 ABD Dolari diizeyinde gergeklesti. Son 3 yilda temel makro
ekonomik gostergelerin degisimi asagidaki tabloda ver almaktadir.

Sekil 21: Makro Ekonomik Géstergeler

GOSTERGE 2018 2019 2020
GSYH (milyar TL) 3.758 4.320 5.048
GSYH (milyar USD) 797 761 717
Kisi Bagina GSYH (USD) 9.792 9.213 8.599
GSYH Biiyiimesi (%) 3 0,9 1.8
Nitfus (Milyon Kisi) 82 83,1 83.6
Niifus Artig Orani (%) 1.47 1,39 0,55
UFE (%) 33,64 7.36 25,15
TUFE (%) 203 11.84 14.6
Gosterge Tahvil Faiz (%) 19.73 11,71 14,69

Kaynak: TUIK

Tiirkiye'nin Niifus Yapis:

Tiirkiye geng ve dinamik demografik yapist ile perakende sektorii i¢in biiyiik potansiyel tasimaktadir.
2020 yilinda iilke niifusu 83.6 milyon rakamna ulasmustir. Tiirkiye niifusunun, 2023te 85 i yona
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ulagacagi ve 2050 yilinda tepe noktasina ulasarak 98 milyona ulasacagi hesaplanmaktadir. Bu veriler ile
Tiirkiye mevceut niifus biiyiikliigii ile diinyanin en biiyiik 19 iilkesi olup, éniimiizdeki dénem biiyiime
hizina goére ise 122. Siradadir. Bu noktada, niifusun, 1980 rakaminin iki katindan fazlasina ulagmasi
beklenmektedir. Asagidaki tablo, Tiirkiye 'nin kargilastirmali olarak diinyanin diger iilkeleri ile tarihsel
biiyiime siirecindeki veri verilmektedir.

Toplam Niifus Sayisina Gire Diinyada Yeri (2020)
19, Sira 210

. B36m

Biiyiime Heana Giire Diinyada Yeri (2020)

122 Swa 210

. 0,50%

Kavnak: Euromonitor

KPMG'nin 2020 y1li Perakende Sektoriine Bakis raporunda, diinyada 2020 yilinda 30 yasin iizerindeki
insan sayisinin ilk defa olarak 30 yas altindaki insan sayisindan daha fazla oldugu belirtilmekte ve 65
yas listii niifusun da diinyadaki 5 yas ve altindaki gocuk sayisini belirgin bir bigimde gececegi belirtilerek
diinya niifusunun yaslanacagina vurgu yapilmaktadir. Bu cergevede Cin, Rusya ve hatta Tayland gibi
gelismekte olan ekonomilerin yaninda niifusunun yaklagik %30'u 20 yas alt, %381 ise 20-44 yag
arah@indaki bireylerden olusan Tiirkiye, devam eden gd¢ alimmn vaninda gorece iyi seviyede olan
dogurganlik oranlari ile biiyiime potansiyelini devam ettirdigi gériilmektedir.

Hanehalki Biiyiimesi ve Harcama Egilimleri

Diger yandan, artan gelir seviyesi ve sehirlesme hane halki savisini baskilamasina ragmen genel trend
degismemektedir. 2007 yilinda 17.3 milyon adet olan hane halki sayist, 2019 yilinda 24.2 milyon adeti
asmigtir ve ayni trendin dniimiizdeki dénemlerde devam etmesi beklenmektedir.

Hane Halk: Sayisi Gelisimi (2002 -2019, milyon adet)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2002 2013 2014 2015 2016 2017 2008 2019

Kavnak: TUIK

TUIK in 2019 yih anketine gore hane halki tiiketim egilimleri incelendiginde ise Tiirk halkinmn hane

halki harcamalarinin %61'inin gida ve alkolsiiz icecekler, konut, kira ve ulastrma oldugu

goriilmektedir. Burada, eglence ve kiiltiiriin aldig1 pay viizde 3.1 iken egitimin aldig pay ise yiizde 2.5
A
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olarak ortaya ¢ikmaktadir. Vergi ayarlamalari nedeniyle fiyatlar ve dolayisiyla toplam icindeki
agirliklar degisen alkollii icecekler, sigara ve tiitiiniin pay1 ise yiizde 4 seviyesindedir.

Hane Halki Tiiketim Harcamlar Dagilimi (2019,%)

Konut ve Kira 24,1
Giida ve alkolsiiz igecekler I 208
Ulpgtinna A | (, 5
Lokants ve oeller M 5
Mobilvi. ev aletleri ve ev bukmm Kizmetleri T 6 4
Giyim ove ayakkaby I 50
Mkolliigecekler, sigarg ve (ithn - I 4 3
Haberlesme N 36
Liglence ve kil . 3.
Egiim hizmeileri Tl 2.5
Sughk W 22

.0 5.0 1110 | 5.0 20000 250 .0

Kavnak: TUIK

Tiirkiye’deki Gida Perakende Sektirii ve Rekabet Ortami

Tiirk perakende market sektorii, organize zincir magazalar ("modern alisveris kanallari") ile bagimsiz -
¢ogunlukla aileler tarafindan isletilen- bakkallar, biifeler. agik pazarlar. 6zel magazalar ve diger
formatlardan olusan tek basina magazalar ("geleneksel aligveris kanallar") olarak ayrilabilir. Modern
ahigveris kanallarinin oyunculan asagidaki belirtilen kategorilere ayirmak miimkiindiir:

. Ulusal siipermarketier: Ulusal siipermarketler daha genis bir cografi alana hitap etmektedir ve
pek ¢ok formatlar olabilir (hipermarketler, slipermarketler, daha kiigiik formattaki marketler, vb.)
Tiirkiye'deki en 6nemli ulusal siipermarketler Migros ve Carrefour’dur.

. Yerel siipermarketler. Y erel siipermarketler belirli bolgelere hitap eden ulusal siipermarketlerin
ufak is modelleridirler. Ortalama satis alanlari vaklagik 650 m2 kadardir. Tiirkive'deki bu
segmentteki siipermarketlere KIM Marketler, Altunbilekler. Pehlivanoglu, Adese. Onur,
Ozkuruslar ve Hakmar 6rnek olarak sayilabilir.

° Siipermarketler. Ortalama satis alan1 300 m2 ile 600 m2 olan magaza basina ortalama stok kalemi
sayist yaklagik 15.000 olan satis magazalaridir. indirim magazalarina gore daha genis bir
yelpazede stok kalemi sunmakla birlikte Ulusal siipermarketler kadar genis stok kalemine sahip
degildir.

. Indirim magazalar: Stipermarketler ile karsilastinildiklarinda, magaza bagina gorece daha kiigiik
satig alani ve sinirl sayida stok kalemi ile (genellikle 1.000den az) indirim magazalar: genellikle
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diigiik maliyetli satig politikalar benimsemektedir. indirim magazalar genellikle buzdolabinda
tutmayi gerektirmeyen paketli market iiriinleri satma egilimde olup ve meyve ve sebzeleri sinirh
miktarda satmaktadir. En énemli indirim magazalari arasinda A101. BiM ve Sok gelmektedir.

Pazar Biiyiikliigii

Tiirkiye'de Siipermarketlerin de iginde bulundugu Modern Aligveris Kanalinda gida perakendeciligi

segmenti 2020 yilinda bir dnceki yila giore %34 oraninda biiyiiyerek 159.9 Milyar TL biyiikliige
ulagmistir.

Gida Perakende Pazar Bilyiikligi Gida Perakende Pazar Biylime Hiz
; _ 0
(2010 -2020, Milyar TL) (20102020, %)
IR0 50
Loyt 000 .°J'ﬂ1'\ H0
IBYIRATETH] ’1[\10\. L3 ad 35
| 200, 008) .0\]\“ - )y
1 EHD. 006 qgﬁo . ; 280,
N0 -~
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Kavnak: Euromonitor

Gida perakende sektoriiniin son 10 yilda yillik birlesik %21 oraninda bilyiimesinin arkasinda, genel
olarak hane halki harcamalarin biiyiimesinin yaninda, geleneksel aligveris kanallarindan organize zincir
perakendeciligine kayan talep de etkindir. 2011 yilinda %60 olan geleneksel aligveris kanalinin toplam
gida perakendeciligi icindeki payi 2020 yilina gelindiginde ilk defa %50 nin altinda gergeklesmistir.

Modern Alisveris Kanallar: ve Geleneksel Kanallarin Geligimi (2011 - 2020, %)

2011 012 2013 2004 2015 6 2017
® Geleneksel Kanallar — ® Modern kanallar

100%,
G

200K 2019 2021()

Kaynak: Euromoniior

Modern Aligveris Kanallar iginde verel stipermarket zincirleri ile siipermarket segmenti %85 ile en

biiyiik pay1 almaktadir. Ulusal Siipermarketler kategorisinde yer alan Migros ve Carrefour ise geri kalan

%15 pay1 olusturmaktadir. Yerel zincirlerin de icinde oldugu siipermarket segmenti kendi iginde ¢ok

pargali ve daginik bir yapiya sahip olmasina ragmen, gegtigimiz yil (Subat 2020 — Subat 20 A
N
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%27 ile en gok biiyilyen segment olmustur. Bu biiyiimenin icinde fiyat artisi yaninda COVID-19 etkisi
ile artan sepet tutarlari ve evlere hizmet ile birlikte dijital kanallardan alinan siparislerin etkisi bilyiiktiir.

Kanallara Gére FMCG Ciro Biiyiimeleri (Sigara ve Alkol harig, %)
Toplam Tiirkiye
SPM»2500 m*
SPM 1000-2500 m*
SPM 400- 1000 m”
SPM <400 m*

Orta Market

Bakhal

Diger

Kaynak: Nielsen perakende paneli

Bu gercevede aylik ortalamalara bakildiginda da Subat 2020 — Subat 2021 dénemleri arasindaki ayhk
ortalama ciro artist %1.8 ile bir 6nceki yilin ayni dénemindeki aylik ortalama ciro artis orani olan
%1.2'nin iizerinde gergeklesmistir. Bu veriler ile 2021 yili ciro biiyiimelerinin de %20 nin iizerinde
gergeklesmesi beklenmektedir.

Aylik Ortalama FMCG Ciro Bilyiimeleri (Sigara ve Alkol hari¢, %)

75 73 13 17 2303
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Kaynak: Nielsen perakende paneli

COVID - 19 Pandemisinin Tiiketici Davramslarma Etkisi
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COVID — 19 Pandemiye yonelik 6nlemler gergevesinde 2020 Mart ayinda kapanma siirecine giren
Tiirkiye'de, %27 ile perakende sektdriinde son iki yilda gergeklesen en yiiksek ciro artigini gézlemledik.
Bu dénem icinde hane halki aligveris sikhgmi azaltti ve daha biiyiik sepetler olusturmaya baglads. Sepet
degerleri Gegtigimiz 2020 yili Ocak ayindan 2021 yili Aralik aymna kadar yaklagik %40 artarak 40 TL
seviyesine geldi. Bu artis trendinin Oniimiizdeki donemde azalarak da olsa devam edecegi
ongdriilmektedir,

Avlik Ortalama FMCG Sepet Degerleri (Sigara ve Alkol harig, TL)

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Afustos Eylil Ekim Kasim Aralik Ocak $ubat

o @ @™ ® § R R
= = =m B B EmEE

Kaynak: IPSOS Hane Tiiketim Panel
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Tiiketici harcama dagilimlarinda da COVID 19 etkisi ile belirgin bir degisiklik s6z konusudur, Ortalama
sepet iginde gida ve icecek kaleminin agirhigi %70 seviyelerinden %83 e gtkmakta ve bu degisim i¢inde
en bilyiik artis1 yaglar, et diriinleri ile birlikte atistrmaliklar kategorisinde gbzlemlenmektedir. Hane
halkinin evde daha ¢ok zaman gegirmesine bagh olan bu durum ev bakimi harcamalarinda ozellikle
temizlik malzemeleri kategorisinde %67’ ye varan artiglarin da temel sebebidir.

Kategori Bazinda Ciro Degisimi (YTD 2021, %)

_ |s 3 - .z X .2

. . ] 'f .

Kaynak: lptos Hane Tuketim Paneh

E-Ticaret Trendi

COVID 19 salgini etkilerinden bir tanesi de e-ticaretin gida perakendeciliginde de agirlikla kullaniimaya
baslamasidir. Salginin baglangicindan itibaren basta ulusal market zincirleri olmak iizere tiim gida
perakendecileri yaptiklari dijitallesme, kuvvetli lojistik ve eve dagiim altyapilari ve e-ticaret
deneyimleri ile 2 kata yakin etkilesim artis1 gostermistir. Bu oran indirim marketlere kiyasla ¢ok daha
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yiiksektir. Perakende ticaret 2015 yilindan itibaren %7.5 oraninda biiyiirken, e ticaretin bilytimesi %154
seviyelerinde gergeklesmistir,

Tiirkive Perakende ve E Ticaret gelisim (2010 — 2020/3, Sabit Fiyatlarla 2015:100)

——a 7.8

Kayneh 1VIK

Harcama kategorileri bazinda 2019 yilnin Mart-Nisan-Mayis verileri ile 2020 yilinin aym
dénemlerindeki e-ticaret satis verileri incelendiginde ise beyaz esya ve gida siipermarket harcamalar
iki katindan fazla artislarla 6n plana ¢ikmaktadir. Bu dénem iginde e-ticaret ile yapilan ahgverisler
arasimda Gida ve Siipermarket harcamalar %428 oraninda artarak en yiiksek artigi gdsteren alan

olmustur.

Pandemi Oncesi ve Pandemi Donemi E-Ticaret Satislarimin Karsilastirmasi (2019-2020. MiIn TL)
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Kavnak: E-Ticarer Bilgi Platformu

Pandemi sonrasinda da e-ticaret ile yapilan aligveriglerin artmasi beklenmektedir. Statista tarafindan
yapilan tahmine gore, Tiirkiye'de 2023 yilina kadar online aligveris yapanlarin sayisi 44.4 milyona,
tiiketicilerin ortalama yillik sipariglerinin de 436 ABD Dolarina yiikselmesi beklenmektedir. 11.
Kalkinma Planinda da 2023 yili itibariyla online alisveris yapanlarin sayisi 43 milyon olarak tahmin
edilmektedir.
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Tiirkiye'de E-Ticaret Yapanlar ve Kisi Basi Ortalama Harcama

nil} SN

Kaynak: hitps//www stalisty com outluol24 V1 | Vecommerceturkey¥markel -arpu

4. Biiviimeyi Desteklemesi Beklenen Unsurlar

Sirket kendine 6zgii is modelindeki basarisi, yeniliklere uyum saglama kabiliyeti, yiiksek marka
bilinirligi ve gida perakendeciligi pazarinin dinamikleri sayesinde lokal siipermarket zincirleri igerisinde
giiclii bir bigimde konumlandigini diisiinmektedir.

a) Yurtici perakende pazarimn giiclii biiyiime dinamigi

Hane halki harcamas: bakimindan Avrupa’nin en biiyiik pazarlarindan birisi olan Tiirkiye perakende
sektorii son yillarda tiiketicilerin bilgiye daha kolay ulasabilir olmasi. teknolojik geligmeler, artan
rekabet ve iiriin gesitligi ile birlikte hizl bir degisim igerisine girmistir.

Sektorde geleneksel kanal olarak adlandirilan bakkal/kiigiik aile igletmesi formatindaki isletmeler son
10 yil igerisinde yerini organize perakende olarak adlandinlan siipermarket/hipermarket/indirim market
formatindaki isletmelere birakmustir.

Son yillarda gida perakendeciligi sektoriindeki biiytimenin diger sektorlerden pozitif yonde ayristigi
goriilmektedir. TUIK verilerine gore 2020 yih Aralik ayinda cari fiyatlarla perakende sektdriindeki ciro
bir dnceki yilin ayni ayna gére %15,9 artis gosterirken ayni donemde gida, igecek ve tiitiin satiglarinda
%26.1 oraninda arti yaganmigtir.

Nielsen verilerine gore perakende sektoriiniin siipermarket alaninda sati hacmi 2018 yilinda % 12,7.
2019 yilinda % 18,3, 2020 yihnda ise % 26,1 arti gostererek 53 milyar TL’ye ulagmistir. S6z konusu
biiyiimede nufiis artisy, kisi basina diisen milli gelir. orta gelir simfindaki biiyiime, kentsel niifus artisi
gibi faktorlerin etkisi bulunmaktadr.

Tiirkiye'nin kentsel niifus oranin artmas: siiper marketlerin yer aldigi modern kanahin satig hacmini
artiracak sekilde tiiketicilerin aligveris aliskanliklarinda degismelere yol agmustir. Yapilan pazar
arastirmalarinda tiiketicilerin fiyatlara kars: duyarliliklarinin yiiksek olmasinin yani sira, tiriin cesitliligi
ve keyifli alis verig deneyiminin miisterileri belirli magazalari tercih etmelerinde onemli birer faktor
oldugunu ortaya koymustur.
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2020 yilinda yasanan pandemi siirecinin etkisiyle tiiketici tercihlerinde énemli degisiklikler yasanmistir.
Miisteriler magaza ziyaretlerini azaltip sepet ortalamalarim yiikseltecek bir aligveris yontemine
yonelmislerdir. Pandemi siirecinin etkisiyle evde tiiketime vonelis artmig olup gida perakendeciligi satis
hacmi olumlu etkilenmistir.

Kim Marketleri gida perakendeciligi sektoriinde kendine tzgii iy modeli, sektdriin en iyi 6rnegi olma
hedefi ve tecriibesiyle faaliyetlerine devam etmektedir.

b) Miisteri Odakh Farkhilasmis is Modeli

Kim Marketleri, pazar dinamiklerini yakindan takip ederek operasyonlarini
: Kaliteli hizmet anlavisi.

- Dogru fiyatlama.

- Uriin gesitliligi.

- Keyifli aligveris imkani saglamak

olarak zetlenebilecek 4 ana unsuru dikkate alarak yiiritmektedir. Bu baglamda sirket “Kalite ve
indirinde Marka™ olma vizyonuna uygun bir anlayisla marka farkindah@ ve pazar
penetrasyonunun artirmaktir.

Kaliteli hizmet anlavis:

Sirket iiriin tedarikinden nihai tiiketiciye ulagincaya tiim operasyonlarinda gida giivenliginden
adiin vermeden, miisterilerine en iyi tiriinii saglayacak bir is modeli benimsemistir. Bu baglamda
tiim firiinler lojistik merkezlerinde en saghkl sekilde muhafaza edilerek magazalara sevk
edilmektedir. Magazalarda miisterilere bol firiin gesitliligine dayali bir aligveris deneyimi
sunularak yiiksek diizeyde miisteri memnuniyetinin saglanmasi hedeflenmektedir.

Dogru fivatlama

Sirket genis firiin yelpazesi icerisinde miigterilerine rekabetgi fivatlar sunmaktadir. Bu baglamdaki
genel anlayigin yaninda Kim Markasina 6zgii halk giind. indirim dénemleri ve ozel giinlere
vonelik promosyonlarla marka farkindahg: olusturulmaktadir.

Uriin cesitliligi
Sirket, Miisteri tercihlerine gore stokunda bulunan mamiilleri giincellemektedir. Toplamda

vaklagik 19.000 stok kalemiyle hizmet sunarak miisterilerinin ihtiyaglarinin biiyiik gogunlugunu
karsiladigma inanmaktadir.

Sirketin iiriin portfyiiniin biiyiik ¢odunlugunu Siitas, Pinar, Ulker, Eti, Torku gibi ulusal ve
Unilever, P&G, Coca-Cola, Pepsi gibi uluslararas: sirketlerin markali {iriinleri olusturmaktadir.
Bunun yani sira sirket tarafindan bakliyat ve seker grubunda Kim markal (Private Label) iiriinler
de miisterilere sunulmaktadir.

Alisveris deneyimi

Sirketin magaza konsepti miisterilerine kolay ve keyifli bir atmosferde aligveris deneyimi sunmak
lizere tasarlanmistir. Bu ortamin tiim magazalarda olusturulabilmesi amactyla sirket kendi
biinyesindeki proje ekibiyle magaza ve raf planlan gelistirerek miisterilerin iiriinlere en kolay
sekilde ulagimini saglayacak ¢oziimler olusturmaktadir. Ortalamada 710 m® bulan magaza
biiyiikliigiine sahip olan Sirket, magaza lokasyonu seciminde ulasim kolayh@ ve yerlesim
verlerine yakinlik gibi miisteri konforunu artiracak unsurlara dikkat ederek magaza iginde
sundugu keyifli aligveris ortamini aligveris 6ncesi siireglerde de desteklemektedir.
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¢) Saha Operasyonunda Etkinlik

Kim Marketleri, mal tedariki, magazalasma, magaza igi raf dizilimine kadar olan operasyonel
siireglerinin biiyiik kismini standart hale getirmistir. Bu sayede operasyonel siireglerde hizh ve
etkin kararlar ahnabilmektedir.

Uygulanan is modelinde satinalma ve tedarik zinciri yonetiminde en iyi drnek olma hedefi
benimsenmistir. Bu baglamda 1,000"den fazla tedarikgiyle ¢aligan sirket geligen hacmine paralel
olarak tedarikgiler nezdinde gittikge dnemi artan bir miigteri konumuna gelmistir. Kim Marketleri.
taze meyve sebze alaninda tedarik ettigi tiriinleri bir giin ierisinde miisterilere ulastirmakta olup
bu durum iiriin kalitesinin yiiksek olusuyla birlikte sirkete mukayeseli bir @istiinliik saglamaktadr.
Sirket tarafindan Marmara Bolgesi'ndeki magazalarina Hadimkoy"deki ana lojistik merkezinden,
izmir'deki magazalarina ise Izmir lojistik merkezinden tedarik saglamakta olup bu durum
operasyonlarin tek merkezden yiiriitiilmesiyle verimliligi artirmaktadir.

Saha operasyonlarinin énemli bir biliimiinii magaza agihs siirecleri olusturmaktadir. S6z konusu
siire¢ Sirket biinvesindeki proje ekibi tarafindan gergeklestirilmektedir. Konusunda uzman teknik
ekip tarafindan yiiriitiilen ¢aligmalar sonucunda sézlesmenin imzalanmasindan sonra yaklagik 2
haftalik siire icerisinde agilacak magaza faaliyet gecmektedir. Verimliligi diisiik magazalarin
kapatilmasina karar verilmesi halinde séz konusu magaza igin yapilan harcamanin bir kismi yeni
agilacak magazaya aktarilabilmektedir.

d) Artan Marka Bilinirligini Destekleyen Giiglii Pazarlama Calismalan

Kim Marketleri miisteri ihtivaglarini tespit ederek buna iliskin ¢éziimler bulmayi hedeflemis olup
bu hedefini “Kim. Sizi Disiiniir® mottosuyla havata gegirmigtir. Sirket pazarlama
kampanyalarinda degisen trendi takip etmektedir. Bu baglamda sosyal medya reklamlari ve
reklam panolarini etkin olarak kullanarak 360 iletisim stratejisini uygulamaktadir. Ilave olarak
Sirket pek gok gida perakende firmasinin yaptigi gibi Sirket’in marka ve logosuna aligveris
torbalarinda yer verilmektedir.

¢) Aktif biiyiime stratejisi yénetimi

Sirket uzun vadede miisterilerinin tiim ihtiyaglarmmn tek bir noktadan saglanacagi. pavdaslan
nezdinde en tercih edilen market zinciri olma vizyonunu benimsemigtir.

Avrica, Sirket giiniimiiziin 5nemli i§ alanlarindan biri olan elektronik ticaret alaninda gerek pazar
verleri iizerinden gerekse kendi internet sitesi olan “kim geldi!” vasitasiyla faaliyet gostermekte
olup béylelikle satislarini arttirmay1 hedeflemektedir. Elektronik ticaret faaliyetlerinde satin alma,
stok ve tedarik zinciri yonetimi ve satilan iiriinlerin dagitimi faaliyetlerinin girketin meveut
faaliyetleri ile entegrasyonu saglanmis olup artan, elektronik ticaret is hacmine bagl olarak yeni
girilen bu alanin Sirket’e deger yaratmasi beklenmektedir,

Bu stratejiler dogrultusunda Sirket, is modelini sektor ihtiyaglarina gore revize ederek en iyi
uygulama drnegi olarak karlilhigim ve nakit girigini artirmay1 hedeflemektedir.

5. Degerleme Yintemleri

Kim Marketler'in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
kullantlmistir.

e Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlan Analizi
e Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlar Analizi
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5.1. indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi

indirgenmis Nakit Akimlar (INA) Analizi yontemi, bir sirketin gelecekte yaratacagi serbest nakit
akimlarinim bugiine indirgenmesi esasina dayanmaktadir. Bu metotta sirketin uzun vadeli potansiyelinin
analiz edilmesi ve sirketin faalivetlerinin i¢sel degerini belirlenmesi hedeflenmektedir. Bu INA Analizi
Sirket'in gelecekte kaydedecegi satis biiyviimesi. karhilhk, net isletme sermayesi yonetimi ve yaurim
harcamalari varsayimlarina énemli dlgiide bagimhdir.

INA Analizi’'nde énemli rol oynayan bir deger faktor ise sirketin gelecekte kaydedecegi serbest nakit
akimlarinin bugiine indirgenirken kullanilacak olan iskonto oramdir. INA Analizi'nde kullanilan iskonto
orani gerek sirkete borg veren gerekse sirketin sermayedarlarinin getiri beklentilerini kargilayacak
seviyede olmalidir. Sirketin fonlama yapisi ve bor¢ verenlerin ve sermayedarlarin beklentileri géz
oniinde bulundurularak Agirhkh Ortalama Sermaye Maliveti (*AOSM”) kullanilmahdir. AOSM
formiilii asagida belirtilmistir.

AOSM = rdx(1-T)xD+rexE

rd= Borglanma maliyeti

re= Sermaye maliyeti

D= Sermaye yapisinda borg oram

E= Sermayve vapisinda 6zsermaye orani

t=Kurumlar Vergisi oran

5.2. Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa ¢arpanlan analizi yonetiminde sirket degeri borsalarda islem goren benzer sirketlerin giincel
pivasa degerleri ve kamuya agikladiklari mali tablolarindaki bulunan verilerle hesaplanan degerleme
oranlarinin mukayese edilmesi esasina dayamir. Piyasa garpanlari analizinin avantajlari, nesnel bir
vaklagimla kolayca uygulanabilir olmasi olup dezavantajlani ise sirketin gelecege yonelik biiyiime
beklentileri ile risk faktorlerinin tam olarak fivata yansitilmamis olabilecegi. degerlemeye konu olan
benzer sirketlerin her zaman borsalarda islem gdrmemesi ve/veya belirli dsnemde mali tablo verilerinin
kamuya agiklanmis olmasidir. Ote yandan, bu yéntemde mukayese edilen sirketlerin giincel piyasa
degerleri baz alindigindan piyasalarda olusabilecek oynakliklara bagh analizi sonucu degismektedir.

Kim Market’in degerlemesinde Firma Degeri / FAVOK ¢arpanlari kullamlarak degerleme galigmasi
yapilmustir. Degerleme ¢arpant ile ilgili tammlar asagida sunulmustur.

Firma Degeri = Pivasa Degeri + Net Borg Pozisyonu
Pivasa Degeri = Pay Fiyati X Sirketin Sermayesindeki Pay Sayis
Net Bor¢ = Kisa Ve Uzun Vadeli Finansal Borglar — Nakit Ve Nakit Benzerleri

FAVOK = Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar

6. Degerlemeye Esas Olan Mali Tablo Projeksiyonlan

Sirket i¢in projeksiyon dénemi 2021-2030 yillar1 olarak belirlenmis olup bu déneme ait gelir tablosu ve
bilango projeksiyonlar sirketin gegmis verileri 1s1@inda ve sirket yonetiminin paylasmis oldugu
beklentiler dogrultusunda hazirlanmigtir.
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6.1. Gelir Tablosu Projeksiyonu

Sirketin gelir tablosu projeksivonu olusturulurken, sirketin ana finansal performans géstergeleri tahmin
edilmistir. Bu kapsamda, net satis, briit kar, faaliyet giderleri, amortisman ve itfa paylarn ve FAVOK
tahminleri yapilmistir.

Net Satis Projeksiyonu

Kim Market’in net satis projeksivonlarinda sirketin geleneksel magaza kanalindan kaydedecegi satig
gelirleri ve elektronik ticaret faaliyetlerinden elde edecegi satig gelirleri géz oniine alinmistir. Sirketin
Marmara ve Ege bélgelerinde yeni magaza agiliglar olmasi beklenmektedir. Elektronik ticaret Sirket’in
2020 Ekim ayi itibariyla veni faaliyete basladigi bir alan olup 2020 vilinda satislarinin yaklasik %1 ni
olusturmaktadir, Ancak mevecut magazalarin lojistik agidan elektronik ticaret faaliyetleri ile
entegrasyonu sonucu sirketin bu alanda gii¢lii bilyiime kaydetmesi beklenmektedir.

Sirket’in satis projeksiyonlari, geleneksel kanal olan magaza ve e-ticaret satig kanallari bazinda iki
kategoride incelenmis ve magaza satiglan, projeksiyon donemi igindeki her bir yil magaza agihslarini
da dikkate alan ve ortalama sepet biiyiikliigii ile magazaya gelen miisteri sayisina bagh bir model ile
tahmin edilmistir. Asagida tabloda projeksiyon dénemi i¢inde agilmas: planlanan magaza savilan ile
birlikte ortalama sepet biiyiikliigii ve magazaya gelen miisteri sayilarina iligkin projeksiyonlar
verilmektedir.

Sekil 22: Magaza Kanali Sans Parametreleri

Magaza
Kanali Satis 2021 ( 2022 2023 2024 2025 2026 2027| 2028 2029 2030

Parametreleri

Magaza Sayisi 130 145 160 175 190 205 220 235 250 265
Netmagaza| 1,1 5| 45| 5 15 15| 15| 1S Is 15
acilis

Ortalama sepet
biytikligi | 4943 | 5338| 57,65| 6227 67,25 72,63 7698 81.60 86,50 91,69
(TL)
Magaza bagina
giinliik
ortalama
miisteri sayisi

552 563 574 586 598 609 622 634 647 660

E-Ticaret kanalindan satislar 2021 vili Nisan avina kadar ortalama 8.8 milyon TL olarak gergeklesmistir.
Projeksiyon dénemi boyunca bu satiglarin Sirket’in magaza biiylimesine paralel olarak artacag: ve
toplam satiglarin %10 unu gegmeyecegi tahmin edilmistir.

Sekil 23: E-Ticaret Kanalt Satig Paremetreleri

i 2021 2022| 2023 2024| 2025| 2026 2027|  2028| 2029| 2030
arametreleri

E-ticaret kanah 70.0 105,0 141.8 177.2 212.6| 2552 2934 3374 371,21 4083
sattglart (TL milyon)

Aylik e-ticaret 5.8 b 11.8 14,8 17,7 213 24,5 28,1 30,9 340
satislan (TL milvon)

Bu varsayimlar gergevesinde. Sirketin 2020-2025 déneminde net satiglarinda YBBO olarak %24
biiylime Kaydetmesi ve 2020-2030 doneminde ise YBBO olarak %20 biiylime kaydetmesi
beklenmektedir. Sirketin net satis projeksiyonlar asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Sekil 24: Net sang projeksivonlari

?l’_'-""“ 2018 2019 2020 2021T 2022T 20237 2024T 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 20307
NetSauslar 591 716 984 1251 1612 1983 2406 2888 3444 4003 4632 532 6.09]
Biiviinme 93] w37 w27 %29 %23 %2l %20 %lY  %l6  Yal6  %lS  Yld

Briit Kar ve Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Sirket'in briit kar marji 2018-2020 arasinda sirastyla %27, %25 ve %23 olarak gergeklesmistir. 2020
vilinda gozlemlenen diisiis pandemi kosullarinin etkin olmasina ve taze gida maliyetlerinin artmasina
bagli olarak dnceki yillara gore bir diisiis géstermistir. 30 Haziran 2021 tarihi itibariyla Sirket’in ilk alu
ayhk briit kar marji %25,1 olarak gerceklesmis olup bir éneeki yilin aym donemindeki %22 seviyesinin
iizerinde gergeklesmistir.

Projeksiyon doneminde pandeminin fiyatlardaki etkisinin azalmasim ve S§irket’in satin alma
stratejisinde pesin ve daha kisa vadeli satm alma stratejisine bagh olarak projeksiyon déneminde
pandemi 6nceki briit kar marji seviyelerine yaklasacagi dngoriilmiistiir. Diger yandan, Sirket faaliyet
giderlerinin net satiglara oramnin  projeksivon déneminde %17 civarinda gerceklesecegi
beklenmektedir. Sirketin briit kar ve faaliyet giderleri projeksiyonlari agagidaki tablolarda yer
almaktadir.

Sekil 25: Briit kar projeksiyonlart

‘mitpon TL 2018 2018 30 20011 20237 20231 20241 20251 20267 20277 20287 20291 20301
Net Satilar 581 716 984 1251 1612 1.983 2.406 2888 3280 4003  aglz  53m 6091
Buyume %21 %37 w7 nze %23 w2 %20 %19 %16 %16 %15 %14
Satilan Mallann Maliyati a2s’ 552 738" 845" 128" 14997 1.818" 282" 2602” s025° 3as” a0 as02
Hayiime ) K w3 w25 N2 %23 s w20 w9 wE_ NI6 w5 M
it Kar 162 184 25 306 394 s san a2 ors” 113"  psm”  pass
Boyume %14 522 «ig N9 %23 %21 %20 %19 %16 %16 %15 %14
Beit K Moty %258 n22.9 %243 5245 %245 %245 w25 %245 WIS NS WS NI4S
Sekil 26: Faaliyet giderleri projeksiyonlar:

milyen TL 2018 2019 2020 20217 20221 20257 0247 20257 20267 I0277 20287 20291 20301
Genel Yonetim Giderter! 13 15 18 n 7 32 3 s 51 57 5 n 8
e satryiora aran %21 %21 NLE %17 %17 %16 %16 %15 15 N14  NLE  N14 %LD
Pazariama Gideriari * o 0e” 128" 148" 195" 25" 320" ELE a0’ 555" a1 73" s”  ss0
Net satrplora aram %176 %178 NISD 156 %158 %161 %163 K163 %151 %160  HIS®  WISE  WI5E
Toplam Faallyet Gideriedl 17 142 165 216 282 sz 431 514 506 595 802 a6 1042
Buyime %22 Ni6 %31 %30 %25 w22 %19 %18 w15 w15 %14 %14
Net sanglara oran: %19,7 19,9 %168 %173 %175 %178 %178 %178 %17.6 %124 MIZI w112 KiZ)

Yatinmlar ve Amortisman ve itfa Paylarn Projeksiyonlar:

Sirket’in yatinm projeksiyonlari yeni magaza agilislan ve bakim ve onarim yatinmlannin dikkate
alindigi bir sabit kiymet tablosu olusturularak hazirlanmig olup, maddi duran ve maddi olmayan duran
varhk yatinmlarimin satiglara oramin 2021 yilinda %2.3°den projeksiyon dénemi sonunda %2,1°e
gerilemesi beklenmektedir. Amortisman ve itfa giderlerinin net satislara oranlan ise 2021 yilinda
%1,7 den projeksiyon dénemi sonunda %1.9a yiikselmesi beklenmektedir. Sirketin amortisman ve itfa
paylari projeksiyonlar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Sekil 27: Yatirnmlar ve amortisman projeksiyonlari

TL 2018 2019 2020 20217 20227 20237 20247 20257 06T 20277 20287 20257 20307
Yatmmiar 0 N 2 15 36 aa 52 a2 73 B 87 m 136
Net satrplora orani Nis 2% W23 L ¥ A g %22 w22 %22 N1 %2.1 ®21 Sl L =3 w21
Amartismaniar ve itfa paylar i0 13 16 i 30 41 54 62 2 B2 53 105 118
Net satiglara omn x17 18 N16 x17 %19 LA *rd 22 %21 w20 w20 =20 %19

Esas Faaliyet Kari ve Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar Projeksiyonlar
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Yukarida belirtilen varsayimlar ve hesaplamalar isiginda sirketin Esas Faaliyet Kari ve Faiz Amortisman
Vergi Oncesi Kar Projeksivonlart yaptlmistir.

Sekil 28: Esas Faaliyet Kart ve Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar Projeksivonlar:

milyon TL 2018 2019 2020 20217 20027 20237 20247 20157 20267 20277 10287 20087 20307
Net Satytar 581 716 884 151 1612 1383 2.006 1888 3444 4003 4632 5371 609
Sanilan Maflarn Malivet) 429 532 759 945 1218 1499 1618 2.182 2.602 3005 3499 4020 46M
Brot Kar 162 184 225 306 354 a5 588 706 842 879 1433 1300 1489
Faalien Giteslirs "o 142" 166" 28" 282" 352" an’” 512" [ g3u” w02” s1e” 1082
£xa4 Fasliyet Kan 45 [H] 80 %0 12 133 153 192 3% 80 130 T a7
Amertimanihs ve tla paylan 10 29 35 45 B4 .+ 103 121 142 183 185 31 4y
FAVOK 55 7 | 3 138 7 us 261 314 1 ] 243 517 558 [=:1]
FAVOK miar) 04 %00 wo R %110 w110 w108 wiod %109 %110 Will  MILZ  WILZ w113
FAVOK - TFRS 16 etkisi hari 55 a 7 108 137 166 o 242 183 343 %00 464 535
FAVOX maryi - TFRS 16 etk harlg %94 %6.7 %7.1 u8h wi 584 %84 584 &5 486 ugh a7 N48

Asagidaki tabloda da net vade farklan igeren Diizeltilmis FAVOK hesaplamasini verilmektedir.

Sekil 29: Net Vade Farki Disitlmils Diizeltilmis FAVOK

milvon TL 2021T 2022T | 2023T | 2024T 2025T 20267 | 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Sanslar 1.251 1.612 ] 983 2406 2.888 3444 4.003 4632 5321 6,091
Esas faalivet kan - ) 4 _

TFRS 16 etkisi hari 86 106 125 147 180 2214 261 307 359 417

FAVOK - TFRS 16

etkisi haric 108 137 | 66 201 242 293 343 400 464 535

Net vade farklan -39 -35 -36 43 -52 -62 -60 =64 79 41

Diizeltilmis FAVOK

- TFRS 16 etkisi 69 102 130 | 58 191 231 283 33 385 444

haric

Net Isletme Sermayesi Projeksiyonlar:

Sirket’in satin almalarda pesin alimlara ve daha kisa vadeli alimlara agirlik vermesi sonucu ticari borg
6deme giin sayisinda azalma olmasi beklenmektedir. Bunun yani sira elektronik ticarete konu olacak
mallarin Kim Market’in mevcut magazalarindaki stoklarinda saglanacak olmas artan elektronik ticaret
hacmiyle birlikte Sirket’in daha diigiik stokta tutma giin sayisi1 kaydetmesini saglamasi beklenmektedir.
Diger vandan, elektronik ticaret faalivetlerinin alacak tahsil siiresinin geleneksel magazaci kanalina gore
uzun olmasi Sirket’in ticari alacak giin sayisinin yillar itibariyle ¢ok az miktarda artmasina neden
olacaktir. Sirket’in net isletme sermayesi projeksiyonlan asagidaki tabloda yer almaktadir.

Sekil 30: Net Isletme Sermayesi Projeksivonlart

milyon TL - 2018 018 2020 20T 2001 20237 20241 20257 20061 20271 20287 10257 20307
Ticon Alszakiar 0 14 48 36 a7 S8 71 85 m 118 1385 156 178
Stokisr 31 187 47 42 309 £ as7 545 654 761 g1 1.01§ 1165
Tican Borglar 143 173 3 32 254 153 an 508 506 704 815 936 1072
Net Igletme Sermayes (MI5) 55 8 <@ a5 62 =] 105 149 74 w02 25 m
Net lyletme Sermaoyess %92 %11 we3 %16 19 N2 Nad 543 3 Nid a4 Ndd w45
Tican Alacak Tahsl) Siresi (gin) 5 6 12 11 1 13 11 1 n 11 1 11 11
Stok Tutma Sbres (g0n) 125 8s EL] 54 93 a2 a2 52 92 92 [ 42
Tican fiarg Odeme Sures (gun) 115 109 102 50 88 8 85 85 85 85 LH] S '3
Naklt Qevrim Sdresl 15 18 14 15 12 18 1 17 18 18 1 18
.
Vergiler

22 Nisan 2021 tarihinde Resmi Gazete'de vaymlanan Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda
Kanun [le Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un 11. Maddesi'ne istinaden 2021 y1li
vergilendirme dénemine ait kurum kazanglan i¢in %25, 2022 yili vergilendirme dénemine ait kprum
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kazanglari igin %23 olarak hesaplamalara dahil edilmis olup, geri kalan projeksivon dénemi igin %20
olarak varsayilmistir. Ayrica. 17 Kasim 2020 tarihinde Resmi Gazete'de vayinlanan Baz1 Alacaklarin
Yeniden Yapilandiriimas: ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun'un 35.
Maddesi'ne istinaden kurumlar vergisi oranminda 2021-2025 déneminde iki puanlik indirim
uygulanmistir.

6.2. Serbest Nakit Akimlar Projeksiyvonlar

Kim Market’in Serbest Nakit Akimlarini hesaplarken sirketin TFRS 16 etkilerinden arindirilns
FAVOK degerleri kullamlmis olup, ayrica sirketin faalivetlerinin parcasi olan ticari alacak ve ticari
borglardan kaynaklanan vade fark: gelirleri ve vade farky giderlerinin etkileri de hesaplamaya dahil
edilmistir. Sirket'in serbest nakit akimlari projeksiyonlari asagidaki tabloda yer almaktadir.

Sekil 31: Serbest Nakit Akimlar: Projeksivonlar

yon TL 20217 20227 20237 20247 20257 20267 20277 20287 20297 20307
Net Satiglar 1.251 1.612 1.983 2.406 2.888 3.444 4.003 4,632 5.321 6.091
Esas faallyet kan - TFRS 16 etkisi b 86 106 125 147 180 221 261 367 359 a17
FAVOK - TFRS 16 etkisi harig 108 137 166 201 242 293 343 400 464 535
Net vade farklan -39 -35 36 -43 -52 -62 -60 -69 -79 91
Diizeltilmis FAVOK - TFRS 16 stkis &3 102 130 158 i91 31 283 331 385 a4
|-} Vergiler 20 22 22 27 32 44 52 61 72 83
() Net [sletme Sermayest Degisim 3 17 20 22 21 24 25 28 EE] 37
{-) Yatinm harcamalan 29 36 a4 52 62 73 84 87 111 126
Serbast Nakit Alumlan (SNA) 17 26 43 58 76 90 122 145 169 158

6.3. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti Projeksiyonlar:

INA Analizi'nde sirketin gelecekte kaydedecedi serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenirken
kullanilacak olan iskonto orani 5nemli rol oynamaktadir. INA Analizi'nde kullanilan iskonto oran gerek
sirkete bor¢ veren gerekse sirketin sermavedarlarimin getiri beklentilerini karsilayacak seviyede
olmahdir. Sirketin fonlama yapisi ve bor¢ verenlerin ve sermayedarlarin beklentileri géz oniinde
bulundurularak Agirlikh Ortalama Sermaye Maliveti (“AOSM™) kullanilmahdir, AOSM formiilii
asagida belirtilmistir.

AOSM = rdx(1-T)xD+rexE

rd= Bor¢lanma maliyeti

re= Sermaye maliyeti

D= Sermaye yapisinda borg orani

E= Sermaye yapisinda 6zsermaye orani
t=Kurumlar Vergisi orani

Risksiz getiri oran1 olarak projeksivon dénemi ve para birimi uyumlu olacak sekilde Tiirkiye
Cumhuriyeti Maliye ve Hazine Bakanlig tarafindan ihra¢ edilen ve TRTI131130T14 ISIN kodlu 10 1l
vadeli tahvilin degerleme tarihi olan 23.08.2021 tarihli getirisi olan %]17,51 orani risksiz getiri orani
olarak kabul edilmistir. Hisse risk primi orani %5.5 ve beta degeri 1,0 olarak kabul edilmistir. Beta
degeri i¢in halka agilan sirketlerde genel olarak kullanilan beta degeri dikkate alinmistir. Bor¢lanma
maliyeti, Sirket’in uzun vadeli olarak piyasadan bor¢lanabilme maliyetini gdstermektedir. Bu amagla
risksiz faiz oranina piyasada genel olarak uygulanan %3 bor¢lanma primi eklenerek borglanma primi
hesaplanmigtir.
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Agirlikli Ortalama Sermaye Maliveti Projeksiyonlan asagidaki tabloda sunulmaktadir. Yaillar itibariyle
AOSM’nin artmasimin sebebi Sirket'in yillar itibariyle AOSM'nin i¢indeki Gzsermaye oranin
artmasindan kaynaklanmaktadir.

Sekil 32: Agirhkls Ortalama Sermaye Maliveti Projeksivonlar:

20217 20227 20237 20247 2025T 20267 20277 20287 20287 20307
Risksiz gatin oram %175 %1725 %175 %175 %175 %175 %175 Wi175 %175 N175
Hissa risk primi M55 %55 %55 %55 %55 %55 5.5 $5.5 5,5 %55
Beta 1.00 1,00 1.00 1,00 1,00 LoG 100 1.00 100 1,00
Ozsermaye maliyet| %23,0 %23,0 %23,0 %23,0 %23,0 %23,0 %23,0 %23,0 %23,0 %23,0
Borgianma maliyeti %205 w205 %205 %20,5 20,5 ®20,5 %205 %205 %205 ®205
Virgi oran %23 %21 18 18 %18 %20 %20 %20 ®20 %20
Borg aram w65 66 %65 b4 %63 %62 NED %58 %56 %54
Orsarmaye oran) %as w34 35 %36 w37 w38 a0 W2 Woda wah
AQSM %18,3 %18,5 %19,0 %19,0 %19,1 %18,9 %19,0 %19,2 %19,3 %19,4

7. Sirket Degerlemesi
7.1. Indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi

INA analizi gerceklestirilirken Kim Market'in mevcut yapisi ve potansiveli, perakende sektoriiniin
yapisi ve biiyiime dinamikleri ve makroekonomik beklentiler dikkate alinmistir. Bununla beraber diger
genel varsayimlar agagida belirtilmigtir:

e Sirket'in Izahnamesinde yer alan risklerin Sirket'in faaliyetlerinin siirdiirebilirligini
etkilemeyecegi.

* Sirket yonetiminde ve Kilit personel kadrosunda Sirketin faalivetlerine etki edebilecek
degisiklikler olmayacagi.

» Tirkiye ve Sirket’in faalivet gosterdigi perakende sektériinde ciddi dalgalanmalarin ve
regiilasyon degisikliklerinin yasanmayacagidir.

INA ydnetiminin yapisi nedeniyle séz konusu projeksiyonlar, Sirket’in éngoriileri ile olusturulmas ve
bircok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle. gelecege bagl herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Projeksiyonlar ve varsayimlarin degismesi sonucu farkls Ozsermaye ve buna bagh
olarak da farkli pay basina degere ulasilabilinir.

INA analizinde serbest nakit akimlars hesaplanirken TFRS 16 diizenlemelerine gore kira gideri olarak
siniflandirilmayan ve aktiflestirilen kira giderinin etkileri de serbest nakit akimlarina yansitimistir.
Ayrica, Sirketin faaliyetlerinin pargasi olan ticari alacak ve ticari borglardan kaynaklanan vade farki
gelirleri ve vade fark: giderlerinin etkileri de serbest nakit akimlan hesaplamasina dahil edilmistir.

Ug¢ deger hesabinda kullamilan biiyiime orani Tiirkiye'nin uzun vadeli biiyiime oram beklentileri
dogrultusunda %3 olarak alinmstir.

Net finansal borg, Sirket'in kisa ve uzun vadeli finansal bor¢larindan nakit ve nakit benzerleri
¢ikartilarak hesaplanmaktadir. Ozsermaye Degeri hesaplanirken net finansal bor¢ firma degerinden
diisiilmektedir. Kim Market’in 30 Haziran 2021 itibariyle net finansal bor¢ pozisyonu asagidaki tabloda
sunulmaktadir.

Sekil 33: Kim Market’in Net Bor¢ Pozisyonu
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TL 30 Haziran 2021 itibariyla
Toplam Finansal Yiikimliiliikler

Kisa Vadeli YlikUmlilikler 52.652.801
Kisa Vadeli Borglanmalar 18.810.615
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar, 15.738.694
Kiralama islemlerinden Kaynaklanan Yiikimlilikler 18.103.492

Uzun Vadeli Yiukimliilikler 93.312.375
Uzun Vadeli Borglanmalar 21.598.116
Kiralama iglemlerinden Kaynaklanan YGkamlGlikler 71.714.259

Nakit ve Nakit Benzerleri 70.024.791

Net Finansal Borg 75.940.385

Net Finansal Borg - TFRS 16 etkisi harig -13.877.366

INA analizine gore Sirket icin Ozsermaye Degeri 677 Milyon TL olarak belirlenmektedir.

Sekil 35: Indirgenmis Nakit Akimlart Analizi Sonucglart

milyon TL = 20217 20227 20231 20247 20257 20267 20277 20287 20257 20307
Serbest Nakit Akimlan (SNA) 17 26 LE] 58 76 %0 122 145 169 198
Iskonto faktoru 103 o0.87 0,73 051 051 043 036 B30 0.26 021
SMA Bugunku Degen 17 23 32 35 39 19 44 a4 43 a2
SNA Bugiinki Deger Toplarm 359
Ug Deger Buyume Oram 50
Ug Deger 1.441
Ug Degerin Bugiinkd Degeri 308
Firma Degeri 667
Net borg /(nakit) - TRFRS- 16 etiisd hatig “14

Odenecek Vergl Barcu [¢) a4
Ozkaynak Degeri 677

7.2. Piyasa Carpanlar1 Analizi
Piyasa garpanlari analizine Borsa Istanbul’da islem goren benzer sirketlerinin garpanlari ile BIST-100
endeksinin FD/FAVOK garpanlar dahil edilmistir.

Benzer sirketler olarak Borsa Istanbul’da islem goren Bim Birlesik Magazalar A.S. (BIMAS). Migros
Ticaret A.§. (MGROS) ve Sok Marketler Ticaret A.S. (SOKM) analize dahil edilmistir. Bu sirketlerin
faaliyetleri ile ilgili olarak detayl bilgi asagida sunulmustur.
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Sekil 36: Borsa Istanbul’da islem gisren benzer sirketler hakkmda bilgiler

Sirket BiST igtem Plyasa Degeri Agikl
Kodu milyon ABD Dolan

Bim Birlesik BIMAS 4,748
Marketler

Sirket, yuksek indirimli gida perakendecilik sektarinde faaliyet gostermekte olup,
igerisinde 622l markalann da bulundugu yaklasik 80O riinden olugan uran yelpazesini
Turkiye capinda faaliyet gosteren peritkende magazalari aracli@wla satmaktadic 31 Mart 2021
tarihi itibariyle Sirket’in yurt igi ve yurt disinda konsolide bazda 69 bolge genel miduriGgu ve
8.723 magazasi ve toplam 62.714 galisani bulunmaktadir,

Migros MGROS BO3 pirketin ana faallyet konusu, yivecak ve igecekler ile dayanikli tikatim mallarinin, sahibi
bulundugu Migros, 5M, Migros Jat, Macrocenter, aligveriy merkezleri ve internet Gzerinden
satigini kapsamaktadir, Sirket ayn zamanda diger ticari sirketlere aliyveris merkezlerinde yer
kiralamaktadir. Sirket 31 Mart 2021 tarihi itibaryla 2.307 perakende magazasive 23 toptan
satig magazasi olmak uzere toplam 2.330 mafiarada faallyet gostermektedir. Sirketin, 31 Mart
2021 tatihliyle toplam galisan sayisi 38,368 dir. Perakendecilik, Sirketin ana is koludur ve brit
satiglann yaklasik %97'sini olugturmaktadir

ok Marketler SOKM 901 Jirket, Tlrkiye'de gida perakende sektorinde faaliyet gosteren birindirim marketi zinairidir.
31 Mart 2021 tarihi Itibariyle sirket 8.432 magaza sahip olup 36.365 personell bulunmaktade

Degerleme sirasinda kullamilan Kim Market'in 30/06/2021 tarihi itibariyle son oniki avhk verileri
asagidaki tabloda sunulmustur.

Sekil 37: Kim Market Verileri

1Y21 2020 1Y20 | 30/06/2021 Son 12 Ay

000'TL) (A) (B) (C) (A+B-C)
FAVOK 73.877 96.235 31.794 138.318
Net Satiglar 609.258 983.952 482,220 1.110.990
Net Borg 75.940

Benzer sirketleri baz alarak yaptigimiz piyasa carpanlari analizinde bu sirketlerin 23/08/2021 tarihli
piyasa degerleri {izerinden 30/06/2021 tarihi itibartyla yilliklandirilmas (son 12 ay) mali verileri alinarak
vapilan galismaya gore hesaplanan ¢arpan degerleri kullamlmistir. Hesaplamada Sirket’in operasyonel
karlihgini en iyi yansitiginm diisiindiigiimiiz FD/FAVOK ve vine perakende sektdriinde agirlikli olarak
kullanilan FD/Net Satislar ¢arpanlari kullanilmstir.,

Sekil 38: Benzer Sirket Pivasa Carpanlart

milyon TL Bim Migros  Sok Marketler Ortalama
Hisse fiyati
Hisse senedi sayist (milyon) 6072 181.1 611,9
Piyasa degeri (milyon TL) 43.961 6.580 7.612
Net bor¢  4.354 3.323 1.452
Firma Degeri 48315 9.903 9.065
FAVOK 5582 2454 2.404
Net Satiglar ~ 61.534  31.641 24.657
FD/FAVOK 8.65 4.04 3,77 5,49
FD/Net Satislar 0.79 0,31 0,37 0,49

Bu ¢alismaya gére hesaplanan Firma Degerinden Sirket'in 30/06/2021 tarihi itibariyla net bor¢ rakami
ile birlikte Sirket'in 17/08/2021 tarihinde vergi dairesine yapmis oldugu uzlasma basvurus
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Vergi Dairesi tarafindan tanimlanan pesin tutardaki borg rakami da diisiilerek Ozsermaye Degerine
ulagilmaktadir. FD/FAVOK ve FD/Net Satiglar carpanlar kullamilarak hesaplanan Ozsermaye
Degerlerin ortalamasi alinarak Sirket i¢in Benzer Sirket Carpanlarina gére Ozsermaye Degeri 570,47
milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Sekil 39: Benzer Sirket Pivasa Carpanlarma Gire Degerleme

FD/FAVOK carpam 351;’26: iojz
FAVOK 138.318
FD/FAVOK 549
Firma Degeri 758.928
Net borg (-) 75.940

Odenecek Vergi Boreu(-) 4.463

Ozsermaye degeri 678.525
31/06/2021

FD/Net Satiglar Son 12 Av
Satislar 1.110.990
FD/Satislar 0.49
Firma Degeri 542.821,86
Net borg (-) 75.940

Odenecek Vergi Boreu(-) 4.463

Ozsermaye Degeri 462.418

Degerleme tarihi itibariyle, BIST-100 endeksine dahil olan sirketlerin 1Y21 yilliklandirilmis FAVOK
rakamlar baz alinarak hesaplanan FD/FAVOK carpanlarinin medyan: 8,8 olup bu carpan kullanarak
Kim Market’in 6zkaynak degeri 1,134 milyon TL olarak hesaplanmaktadir. BIST 100 endeksine dahil
olan sirketler secilirken banka, sigorta ve leasing sirketleri dahil edilmemiy, Holding sirketleri ve
GYO’lar dahil edilmistir.

Sekil 40: Piyasa Carpanlart Analizi — BIST 100 Endeksine Gire (000'TL)

31/06/2021 Son

FD/FAVOK carpani 12 Ay
FD/FAVOK 8.8
Firma Degeri 1.214.512
Net borg (-) 75.940

Odenecek Vergi Borcu(-) 4.463

Ozsermaye deperi 1.134.108

8. Degerleme Sonucu

Yukanidaki yéntemlerle hazirlanan degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akimlars yontemine %50
agirhk verilmis olup piyasa carpanlari metoduna %50 agirlik verilmigtir. Piyasa Carpanlar1 Analizi
iginde benzer sirketlerin ¢arpanlari baz alinarak hesaplanan degere ve BIST-100 endeksinin ¢arpam baz
alinarak hesaplanan degere esit agirhik verilmistir.
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Indirgenmis Nakit Akimlars ve Pivasa Carpan Analizi sonucunda bulunan dzkaynak degerleri asagidaki
tabloda sunulmaktadr.

Sekil 42: Degerleme Yintemleri Sonuglart

Degerleme Metodu Ozkaynak Degerl (milyon TL) Agriik Ozkaynak Katkisi (milyon TL)
Indirgenmis Nakit Akimlar| 677 %50 338
Piyasa Carpan Analizi 852 50 426
BIST-100 FD/FAVOK analizi - %50 agirhk 1134
Benzer sirket FD/FAVOK - FDO/Net Satiglar Analizi - %50 agirlik 570
Agirliklandinimiy Ozsermaye Degeri (milyon TL) 764

Yukarida belirtilen degerleme ¢aliymast sonucunda Sirket'in halka arz éncesindeki dzsermaye degeri
764 milyon TL ve %19,9 oraninda halka arz iskontosu uygulandiktan sonra 6zsermaye degeri de 612,5
milyon TL olarak belirlenmistir. Bu degerler iizerinden pay basinda halka arz fivati da 3,5 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Sekil 43: Degerleme Sonucu

Nominal Sermaye Tutar (TL) 175.000.000
Degerleme Yontemleriile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 764.426.562
Halka Arz iskontosu %19,9
Halka Arz iskontosu Sonrasi Gzsermaye Degeri (TL) 612.500.000
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 3,50
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