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Gimat Gross Hakkinda

Gimat Gross, perakende ve loptan safigr ayn: biinyede birlestiren gross market (cash & carry)
sektériinde faaliyet gdsteren bir sirkettir. Sirkef’in 30 Haziran 2021 tarihi itibartyla Macun
Mabhallesi Bagdat Caddesi No: 101/1 Yenimahalle/Ankara adresinde faalivet gosteren 1 adet
magazas1 bulunmaktadir. Gida toptanciligi alaninda faaliyet gosteren ortaklari sayesinde 30
yillik bir tecritbe ve bilgi birikimine sahip olan Gimat Gross, uyguladig1 is modeliyle iyl ve
kaliteli Urlinleri en uygun fiyatlarfa miisterilerine sunmay) amaglamaktadir. Sirket’in 30
Haziran 2021 itibariyla personel sayis: 262 kisidir.

Sirket, 5 Ocak 2016 tarthinde Ankara’da bulunan 27.943 metrekarelik araziyi satin alarak ana
faaliyetlerini olusturan iki etapl: projeyi hayata gegirmistir. Projenin ilk etabinda hem
perakende tiiketicileri hem de toptancilara uygun fiyatl iiriin tedariki vapan, iki ana kat ve
kapali-agtk otoparklardan olusan gross market operasyonu yer almaktadir. Bu alandaki ticari
faaliyetlerine 2018 yilmin Mayis ayinda baslayan Gimat Gross, 2020 yilinda yaklagik
1.115.000 islem gergeklestirmis ve 216 milyon TL net satig geliri elde etmistir.

Projenin ikinci etabi ise gross market faaliyetlerinin yaninda yer alacak ve her iki taraf icin de
sinerji yaratmasi beklenen bir “ahgveris sokagr’ndan olugmaktadir. Birgok farkh magazay:
biinyesinde barindiracak olan bu planda, ayni zamanda yiiksek kath 2 adet blok ver almaktadir.
Sirket, proje gelistirme ve yapim asamasinda olan bu etabin tamamlanmasiyla kira geliri elde
etmeyi hedeflemekiedir. Bu alanda olusturulacak mekanlarin otel, restoran ve ofis gibi farklt is
kollarmin kullammina tahsis edilmesi planianmaktadir. Toplam 21.019 metrekare insaat alan:
hakkma sahip olan bu bsliimiin, A, B, C ve D tiplerinde farkl dilkkan ¢esitlerini biinyesinde
barindirmas: amaclanmaktadir.

Grida toptancihif alaninda genis bir bilgi birikimine ve tedarik agina sahip Sirket ortaklar:, ayn:
zamanda gayrimenku! gelistirme alantnda da derin bir tecriibeye sahiptir. Bu alandaki en biiyik
bagarilart Yeni Gimat GYO tarafindan gelistirilen ANKAmall Aligveris Merkezi projesidir.
Projenin birinci etabi %30 Migros Tiirk T.A.$ ve %70 Yeni Gimat GYO yatirmuyla
gerceklestirilmigtir. Projenin ikinci etabr ise %100 Yeni Gimat GYO'vya aittir. 120.000
metrekare kiralanabilir alaniyla (Yeni Gimat GYO paywa diisen 103.011,43 metrekare)
giiniimiizde Trkiye’nin en bilyitk aligveris merkezlerinden biri olan ANK Amall, Tiirkiye’nin
ve dinyanin birgok segkin markalarim ziyaretgileri ile bulusturmaktadir. Toplam 315
magazanin bulundugu alisveris merkezini aylik yaklagik 1,6 milyon kisi ziyaret etmektedir.
ANKAmall aligveris merkezt Gimat Gross’a araba ile 10 dakikalik bir mesafede bulunmaktadir.

Ozellikle gida alamindaki faaliyetlerine yogunlasan Gimat Gross, su anda bir adet magaza ile
faaliyet gdstermektedir. 9.632 metrekare alana sahip magazasiyla Tiirkiye’de tek lokasyonda
en bitylik magaza alanlarindan birini sunan Sirket, magaza yapisi ve sahip oldugu iiriin
gesitliligi ile miisterilerine keyifli bir aligveris deneyimi sunarken aym zamanda aradiklan tiim
iiriinleri tek bir noktadan karsilamayt hedetflemektedir.

Sermaye ve Ortaklik Yapist

Sirket 17 Mart 2015 tarihinde 1.100.000 TL sermaye ile kurulmus olup, 9 Nisan 2015 tarihinde
yapilan Olaganiistti Genel Kurul Toplantisinda alinan karar ile sermayesi nakden 102.746.000
TL artinlarak 103.846.000 TL ye ¢ikartlinistir, Boylece Sirket, ortak sayisinin 5007iin iizerine
¢tkmasi neticesinde SPK Mevzuati geregince paylart halka arz olunmus ortaklik statiisiine
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kavustugunun onaylanmas: amaciyla 11.05.2015 tarihinde SPK’ya basvurmus ve basvuru
onayinin 03.07.2015 tarihli 2015/17 sayth SPK Bitlten’inde yayimlanmasiyla Halka Agik
Ortakbik Statiisii kazanmustir. Son olarak 27.11.2019 tarihli Genel Kurul Toplantisinda alinan
karar ile $irket’in sermayesi dier sermaye yedeklerinin sermayeye ilave edilmesi suretiyle
45.354.000 TL artirtlarak 149.200.000 TL ye ¢ikarilmigtir.

Rapor tarihi itibariyla Sirket’in sermayesi her birt bir Tiirk Lirast nominal degerde 149.200.000
adet paya Kargilik toplam 149.200.000 TL Nama yazili paylardan olugmaktadir. 1.110 adet
ortag bulunan Sirket’te higbir ortak sermayenin %1 veya iizerinde paya sahip degildir.

Sekil 1: Sermaye Yapist

Minma Pavin Maminal Toplam Deder Sermaveyve
SHm il Iederi (TL) (TL) O (%)
Nama 1 149.200.000,00 100,00%

TOPLAM 149.200.008,00 100,00%

Uriin PortfSyii

Yaklagik 20.000 barkodlu iiriine sahip olan Gimat Gross’un rakiplerinden ayrigtign en bityiik
nokta pek gok farkli driinii dusiik fiyata sunmasidir. Sirket, is modeli geregi firinleri
tedarikgilerden pesin fiyata alip, nihai titketiciye de pesin fiyata satmaktadir. Bu sayede Gimat
Gross taze triinlerden ambalajli Giriinlere kadar birgok iiriinii tek bir satis noktasmdan en uygun
fiyata sunabilmektedir. Sirket, sahip oldugu genis iiriin portfdyii sayesinde ortalama bir
tiketicinin ana aligveris ihtiyacinm bitytik ¢ogunlugunu Karsilayabilecek kapasitededir. Gimat
Gross’un tiriinleri 5 ana kategoriye ayrilmaktadur.

Chda ve Igecek

Kirmize et ve kiimes hayvanlari eti, deniz Uriinleri, baharatlar, bakliyat ve konserve gida,
atishrmalikiar, alkolstiz igecekler, meyve ve sebzeler, ¢ay ve kahve. sekerleme, siit ve siit
triinleri, pisirilmis Urtinler, unlu mamuller gibi tiriinler bu kategoriye dahil edilmektedir. 30
Haziran 2021 tarihinde biten yaniyil doneminde gida ve icecek satiglari toplam satrglarin
%78 mi olusturmaktadir.

Temizlik ve Kisisel Bakim Uriinleri

Her glin kullanilan kisisel bakin ve temizlik malzemelerinden olugmaktadir. Baslica firiin
gruplar: arasinda deterjan, bebek iiriinleri, parfiimeri, sa¢ bakim tiriinleri, tuvalet kagdr, havlu
kagit, cocuk bezi ve temizlik geregleri yer almaktadir. Gimat Gross, bu alanda miigterilerinin
tercihleri ile uyumlu olarak tanman ulusal ve uluslararasi markalarin iirinlerini sunmaktadir.
30 Haziran 2021 yartydl satiglan itibaryla temizlik ve kisisel bakim tiritnferi satiglar1 toplam
hasilatin %16’suu olusturmaktadir.

Tiitlin Mamulleri

Titiin ve tekel malzemelerinden olugan firlin grubunun mitsteri trafigine olumiu katkis: oldugu
disiniilmektedir. Tiitiin mamulleri satislart 30 Haziran 2021 yariyil doneminin bitimine kadar
gerceklestirilen toplam satislarin %2’sini olugturmaktadir.
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Gida Dist Uriinler

Temel ihtiyag iiriinlerine ek olarak magazadaki miisteri trafigini artirmak amaciyla sunulan
tamamlayicr triinleri olugturmaktadir. Chda dig1 Urtinler arasinda; mutfak geregleri, hirdavat,
ziiccaciye triinlerl, eveil hayvan tirlinleri, otomobil aksesuarlart ve kirtasiye gibi iirlinler yer
almuktadir. 30 Haziran 2021 tarihinde biten yariy1l doneminde gida disi tiritnler satistan toplam
satiglarm %3 linti olusturmaktadir.

Diger Uriinler

Cogunlukla sarf malzemelerinden olugmaktadir. 30 Haziran 2021 de biten yaryil doneminde
bu tiir iirfinlerin satiglar toplam satiglarin 260,17 ini olusturmaktadir.

Sekil 2: Uriin Gruplartnin Toplam Satisa Oran

Uriin Grubu 2021 Yarvwnl Satslarmma Chramg (*Va)
Gida ve Igecek %77.9

Temizlik ve Kisisel Bakim Uriinleri %162

Tiitiin Mamullert Y2.4

Gida Dist Uriinler %63.4

Diger Uriinler %0, 1

Toplam %100,0

Piyasadaki benzer is yapisina sahip diger sirketlere ve perakende sektdriindeki diger oyunculara
kivasla Sirket, kendi dzgiin markaly driinlerini gelistirmemektedir,

Tedarikgiler ve Satin Alma

Sirket, 30 Haziran 2021 tarihi itibaniyla toplam 758 tedarik¢i ile ¢alismaktadir. Sirket’in ik 25
tedarikgisi, toplam satin almalann %49 unu olustururken, en biiytk tedarik¢i ise tek bagina
toplam satin almalarin %10’unu temsil etmektedir. $irket bu alanda iliskili taraf islemleri
gerceklestirmektedir ve bu islemlere devam etmeyi planlamaktadir. Rapor tarihi itibariyla {irtin
tedariki yapan 3 firma iliskili taraf islemierine konu olup, bu firmalardan temin edilen triinler
toplam satin almalarin %1’ inden azini olusturmaktadir.

Sirket’in tedarikgileri ile otan iliskisi degerlendirildiginde; Gimat Gross'un tek bir tedarik¢iye
olan bagliliginin ¢ok sinirlt oldugu gdzlemlenmistir. Sirket’in sahip oldugu ¢oklu tedarikei
yvapist sayesinde tedarikgilerden herhangi birinde bir kesinti yasanmasi durumunda
faalivetlerine ara vermeden altermatif tedarikcilerle operasyonlarm  siirdiirebilecegi
ditstiniilmektedir.

Magaza Performans

Gimat Gross, ticari faalivetlerini fiilen 2018 ydmin Mayis ayindan bu yana siirdiirmektedir.
Market aciidig1 seneden itibaren ciddi bir biiylime performansi sergilemistir. 2020 ve 2021 ilk
6 ay dénemleri kargilastirildifinda ayiik ortalama miisteri adedinin 89.136 kisiden 96.368 kigiye
¢iktig goriilmektedir. Bununla birlikte ortalama sepet bilylikligiiniin 1se 192,4 TL den 233,4
TL ye yitkseldigi giriiimektedir. Sirket’in rapor tarihi itibariyla miisteri adedi bakimindan %63
kapasite ile ¢alistig: belirtilmistir.
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Sirket yonetimi, Sirket’in sahip oldugu tiriin gesttliligi, satis politikas1 ve keyifli aligveris
deneyimi sayesinde ciddi bir bilyiime potansiveline sahip olduguna inanmaktadir. Sirket’in aym
zamanda Covid-19 salgini dénemi boyunca almig oldugu tedbirler ile miigteri giivenini daha da
kazanmayi basard;g ifade edilmektedir. Metrekare agisindan bilyiik bir operasyonel alana sahip
olan Gimat Gross, hijyenik yapisiyla da miisterilere gitvenii bir ahgveris imkim sunmaya
devam etmistir. Salgin déneminde ozellikle fiyatlarim artirmayan ve tiikenen iriinleri
olabildigince hzli raflara tekrar koyabilen Gimat Gross’un, miisteri odaklt yaklasimi sayesinde
miisteri sadakatini ve marka bilinirligini artirmay: basardigr ifade ediimektedir.

Gimat Gross projesindeki kiraianabilir alanlar sadece ikinci etapta bulunan aligveris sokags ve
2 adet blok ile simirh degildir. Ikinci etaba ilaveten market alaninin iginde de kiraya verilebilen
ditkkanlar ve kiosk alanlart bulunmaktadir. Bu etaptaki diikkanlarin toplam kiralanabilir alan:
yaklasik 7.000 metrekare ile sinirhidir. Gimat Gross’un 30 Baziran 2021 tarihi itibariyla 10 adet
kiracis1 bulunmaktadir. Ditkkan tarafinda, bu kiracilan sirasiyla ziiccaciye alanmda faaliyet
gosteren Nurka Plastik, kafe sektoriinde faaliyet gdsteren Nurka Cafe, gida sekidrilnde yer alan
Oziim Gurme, bankacihik faaliyeticrinde bulunan Vakifbank, parti siisleme malzemeleri satisi
gergeklestiren Bans Siis ve eczacilik faaliyetierinde bulunan Zeynep ilhan Eczanesi
olusturmaktadir. Sirket, aym zamanda a¢ik otopark alanmm bir b8limiinli ote yikama
operasyonu gergeklestiren NY Gross’a kiralamustir. Buna ek olarak kiosk alanlan, gida
isletmecileri Komagene Cig K&fte ve Tarihi Ege Lokmacisi ile telefon aksesuar igletmecisi Cep
Gross firmalarina kiralanmugtir. Gimat Gross’un bu sirketlerle yapmis oldugu aniasmaya gore
kira @creti ciro Gzerinden degil sézlesme dahifinde mutabik kalman aylik ticretler seklinde
ddenmektedir. Kira ticretlerinin tamarm TL ¢insinden tahsil ediimekredir.

Her ne kadar kira gelirleri Sirket’in esas faaliyet konusu disinda elde ettigi gelirler olsa da tekrar
eden bir gelir kaynagi olmas: ve Gimat Gross’un bu alanda bilytime planlarinm bulunmasindan
dolayr raporun devaminda ayrt bir is koiu (ficari alan kiralama/isletme segmenti) olarak ¢le
ahnmgtir. Kira gelirleri, bagimsiz denetim raporunda yatirim faaliyetlerinden gelirler olarak
smifiandirilmakta olup, esas faaliyet karina dahil edilmemektedir. Aslinda yan gelir kaynagi
olan kira gelirlerinin Sirket i¢in ekonemik fayda yaratryor olmasi degerleme hesaplamasina
dahil edilmesine ancak hesaplama sirasinda gross market segmentinden ayn tutulmasina sebep
olmustur. Bu dogrultuda, piyasa carpanlari yontemi uygulanwken de farkh garpaniarm
kullanilmasina dikkat edilmistir. Gimat Gross’un finansal tablo dénemleri itibariyla gross
market gelirleri ve kira gelirleri asagida veriimektedir:

Sekil 3: Gimat Gross Magaza Gelirleri ve Kira Gelirieri

if] b 20240 [y 2020 1¥2021
Gross Market Gelirleri  77.970.685 137.793.420 216.105.051 | 109.301.965 135.801.045
Kira Gelirleri® 1.226.750 2.2779.000 2.477.730 1.052.911 1,446,628
Revize Gelirler” 79.197.435 140.072.420 218.582.781 | 110.354.876 137.247.673

*) Kira gelivieri bagimsiz denetim raporfarinda yanrim faalivetierinden gefivier olavak sunflandirifmaktadiv
(*) Sz konusu revize gelirier Sirket’in gross market ve Kira gelivlerinden elde entigi toplam gelirferi gostermek

amdactyla olusturulmusivr. Afrernatif bakis agest mahiyetinde olup, gross market segmentinin esas faalivet karina
dahil edilmemekiedir,
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Finansal Bilgiler

Sirket’in gross market gelirleri; Gimat Gross magazasinda yapilan net satiglar: olusturmakea
olup, magazada satilan mallarin faturalandirilan degeri eksi satis iadelerini temsil etmektedir.
2020 yilinda Gimat Gross magaza satiglarindan elde ettigi gelirleri %57 oraninda artirarak 216
milyon TL ye yiikseltmistir. 30 Haziran 2021 tarihi itibariyla aitt aylik donemde ise, bu seviye
136 milyon TL olarak gergeklesmis ve bir dnceki yihin ayni donemine gore %24 artmagtir. flgili
dénemde gelirlerin artiginda Covid-19 salgmin girket operasyonlar tizerindeki pozitif etkisinin
etkili oldugu diigintilmektedir. Ozellikie salgimin iilkemizde hizla yaylimaya basladigt
dénemierde insanlarin temel gida malzemelerini stoklamak amaciyla yapmis oldugu aligverisler
hem ortalama sepet biiyikiiigiiniin hem de toplam gelirlerin artmasini saglamistir.

Sekil 4: Secilmis Finansallar — Gross Market Segmenti

J Haziran 'da sona eren

alty avhk dismem
2020

31 Arahk®ta sona eren

vitflik dliinem
M9

2015 | |

gg‘ﬁ;ﬁarket 77.970.685 | 137.793.420 | 216.105.051 | 109.301.965 | 135.801.045
Brilt Kar 14.602.708 | 25.857.735 | 35.886.243 | 18.733.395 | 22.089.128
Britt Kar Mac (%) %18,7 %18.8 %166 %I 7.1 %164
gi?;‘f‘;};ﬁ“el (14.794.305) | (18.025.779) | (22.470.328) | (10.617.214) | (13.473.567)
Hasilata Orani %19.,0 %0l13,1 %10.4 99,7 969,9
FVOK 126.042 | 8.047.302 | 13.988.025 | 8.380.698 | 9.033 326
FVOK Orant (%) %0.2 %5.8 %6.5 %7,7 %6,7
FAVOK ** 333460 | 10.326.632 | 16.717.150 | 9.444.387 | 10.896.808
FAVOK Orani (%) %0,4 %7.5 %77 | %8.6 %38.0

(*) Operasyonel giderler, satig ve pazarlama giderieri ile genel yonetim giderlerini ivermekiedir.

(**) FAVOK: +Briit kar — Pazarlama satg ve dagitim giderleri — Genel yonetim giderleri + Esas faalivetierden
difer gelirler — Esas faalivetlerden diger giderler + Amortisman giderferi ve itfa pavlar: ile igili diizeltmeler
sekdinde hesaplanmakiadir,

Ticari faaliyetierine Mayis 2018’de baslayan Gimat Gross’un 31 Arahk 2019 ve 31 Aralik
2020’de sona eren mali yillarda gross market segmentinden elde ettigi FAVOK sirasiyla
10.326.632 TL ve 16.717.150 TL olarak gergeklesmistir. 30 Haziran 2020°de ve 30 Haziran
2021°de sona eren alti ayltk dénemlerde ise FAVOK 9.444.387 TL ve 10.896.808 TL olarak
gergeklesmistir. 30 Haziran 2021°de sona eren alt aylik dénemde Sirket’in FAVOK ii bir
Gneeki yilm ayni donemine gore %] 5’1k bir bilylime sergilemistir.

Sekil 5: Secilmis Finansallar — Ticari Alan Kiralama/Isletme Segmenti

H0 Haziran da sona eren
aliv ayhik danem
28 2019 202y 2021
Kira Gelirleri 1.226.750 2.275.000 2.477.730 1.052.911 1.446.628
Operasyone! Giderler - - - - -

31 Arahk’ta sona eren

villik ddnem

Daha 6nce de belirtildigi gibi kira gelirerinin Gimat Gross’a devam eden bir ekonomik fayda
yaratmas: ve Sirket'in bu alanda bilyiime plantarinin bulunmas: ticari alan kiralama/igletme
segmentinin degerleme galigmasinda ayrica ele alinmasina neden olmustur. Bagimsiz denetim
raporunda yatinim faaliyetinden gelirler olarak siniflandirilan kira gelirleri: 2020 yihinda 2019
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yilina kiyasla %9 artigla 2,5 milyon TL seviyesine yiikselmistir. 30 Haziran 2021°de sona eren
altr aylik donemde ise kira gelirleri bir 6nceki ytlin aynt donemine gore %37 artmistir. Bu
artigin temel sebebi biitlin ditkkanlarin kiraya verilmesi ve belirli alanlardan elde edilen kiosk
kira gelirlerinde yaganan artig olarak gosterilmektedir. Sirket operasyonlaninda kira gelirierine
bagli giderlerin ayrica ayristirilamamasi ve kira gelirlerinin dzsermaye igindeki paymin net
olarak belirlenememesi degerleme analizi esnasinda ticari alan kiralama/ isletme segmenti i¢in
belli simirlamalarim olugmasina sebep olmustur. Bu nedenle, ticari alan kiralama/isletme
segmentl igin yapilan degerleme analizinde sadcce kira gelirleri dikkate alinms olup, kira
gelirlerine ait bir FAVOK hesaplamasi yaptlmamstir.

Bu boliimde yer alan finansal verilerin tiimit ve degerleme galismasina baz olusturan verilerin
tamam UFRS denetim raporfarindan alinnus ve tarafimizea highbir diizeltme veya yeniden
siniflandirma yapitmamistir.

Sektdrel Bilgiler

(ross Market ve Perakende Sektorii

Gimat Gross, sahip oldugu is modeli ve marka konumlanmas: sayesinde hem gida perakende
hem de cash & carry pazarlarinda faaliyet gdstermektedir. Faaliyet gosterilen bu alanlar,
Turkiye'nin genel ekonomik sartlarindan ve hanehalk: titketimindeki degisikliklerden dogrudan
etkilenilen pazarlar1 olusturmaktadir. Tiirkiye, niffusunun %53,4’{iniin 35 yasin altinda olmasi
nedeniyle geng bir niifusa sahiptir. Bu durum, genc insanlarin gelirlerinin daha fazla bir
boliimiinii tilketim malzemelerine harcama egiliminde olmalarindan dolayi, Gimat Gross’a
ticari faaliyetleri bakimmdan avantaj saglamaktadir. Bununla birlikte, artan sehirlesme ve
disaridan alinan gog iilkedeki hane saymn da artmasina sebep olmaktadir. TUIK verilerine
gore, 2007 yilindan beri kesintisiz olarak artan hane sayist, 2020 yilinda 25 milyon adet haneye
ulagmigtir. Her yi! artan hane sayisi iilkenin ekonomik potansiyelinin yiiksekligini géreceli
olarak ortaya koyarken, aym zamanda konut, enerji, perakende gibi sektorlerdeki bityiimenin
de stirekliligine yardime olacak bir etken olarak degerlendirilmektedir.

Hanehalk: tiiketim harcamalan incelendiginde ise; gida ve alkolsiiz icecekler grubunun
%20,8’lik pay ile konut ve kira harcamalarindan sonra ikinej sirada yer aldif goriilmektedir.
Her ne kadar bu oran tarihsel ortalamanin (%22,4) altinda kalmis olsa da gida ve alkolsiiz
igeceklerin toplam hanehalki harcamalar icindeki payinin 2017 yilindan beri artis trendinde
oldugu ve 2020 yilinda yaganan Covid-19 salgim ile birlikte bu ylikselisint devam ettirecegi
digiliniilmektedir.

Agsagrdaki tabloda Tirkiye gida perakende pazarmin biyiikligi gosterilmektedir. A&T
Bank’m yaymlamis oldufu Perakende Sektérii raporuna gore, 2020 yihinda Tiirkive gida
perakende pazarinin 1.085 milyar TL seviyesine ulagmasi bekienmektedir.
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Sekil 6: Tirkiye Gida Perakende Pazar
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Perakende sektdrit satis hacmi endeksine bakildiginda ise yillik ortalamanm 2010 yilmdan beri
dnemli bir oranda arthd1 gézlemlenmeksedir. Ozellikle yil sonuna dogru iireticilerin yaptiklar:
kampanyalar Aralik ayindaki endekslerin yilin geri kalamina kiyasla ¢ok daha yukanida
scyretmesine sebep olmaktadir. 2020 yilinin Mart ayinda iilkemizdeki ilk Covid-19 vakasinin
tespit edilmesiyle birlikie Nisan aymndaki perakende satis hacmi endeksi ciddi oranda diisgiis
kaydetmistir. Ancak salgmimn kontrol altina alinmasiyla birlikte endeksin yilin geri kalaninda
tekrar yiikselis trendine gegtigi gortilmistiir. Ote yandan, gida perakendeciligi agirlikls olarak
zorunlu tiiketim mallarmin ticaretini icerdiginden diger perakende kollarina gore ekonomik
aktivitenin zayif seyrettigi donemlerde defansif yéniiyle Sne ¢ikmaktadir.

Sekil 7: Perakende Satiy Hacim Endeksi (Yil Ortalamasi)
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Kaynak: TUAK

Perakende ciro endeksi ise cari fiyatlar ile perakende satislarint dlgmek igin kullaniimaktadir.
Son zamanlarda artan hizli schirlesme ve yasam tarzindaki degisiklikler tiiketim harcamalarinin
da artmasma secbep olmustur. Buna bagh olarak perakende sektérii ciddi bir biiyiime
sergilemistir. Bu bilylimeye paralel olarak &zellikle son yillarda gida sektdriinde yasanan
enflasyonist artis gida ciro endeksinin perakende ortalamasinin lizerinde performans
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gostermesini saglamistr. Yine tarihsel olarak bakildifinda, gida fiyatlarindaki artisin genel
tilketici fiyatlanindaki artigin izerinde seyrettigi goriilmektedir. 2020 yil: déneminde perakende
ve gida ciro endekslerinde yasanan ciddi farkillagmanin pandemi etkisinden kaynaklandig
diistiniiimektedir.

Sekil 8: Perakende Ciro Endeksi (Yil Ortalamasy)
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Kaynak: TUIK

Sekil 9: Genel TUFE ve Alt Harcama Gruplart (Aralik 2009 = 100)
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Kaynak: THIK
Rekabet Ortamu

Tirkiye’de gida perakende sektorii son derece rekabetgi bir pazardir. Sirket’in is modeli goz
Gntine alindiginda en @nemli rakiplerinin toptan saus magazalan, indirim marketler ve
stipermarketler oldugu diistinlilmektedir. Rakiplerin performansi ve ticari stratejilerindeki
degisiklikler, fiyatlandirma ve piyasaya sunulan yeni hizmetler gibi pek ¢ok etken Sirket’in
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daha diisitk kar marji elde ctmesine veya rekabet ortammin degismesine sebep olabilir. Bu
nedenie, Sirket’in kendi operasyonlarindaki avantajlarini ¢ok iyi bilmesi ve rakiplerini de
yakindan tamimas: biiyiik énem arz etmektedir.

Gimat Gross tek magazasinin Ankara’da bulunmasindan dolay: ¢ahismalarini bu bolge ve
civarindaki alaniarda yogunlagtirmistir. Tiirkiye nin baskenti olan Ankara, ayni zamanda niifus
yogunlugu bakiminda tlkenin en kalabalik ikinci ilidir. 2020 yili itibariyla nitfusu 5.663.322
kisiden olugmaktadir. Bu niifus, 25 ilge ve bu ilelere bagli 1.421 mahaliede vagamaktadir. Ote
yandan Ankara, TUIK in gergeklestirdigi 2017-2023 villarint kapsayan ntifus projeksiyonuna
gore yillik ortalama %17,8’1ik niifus artig oramiyla Tiirkiye genelinde 9. ilk 3 buyitk sehir i¢inde
ise en izl niifus artis oranina sahip sehir olarak one ¢ikmaktadir. Gimat Gross miigterilerine
mimkiin oldugu kadar rahat bir aligveris imkani sunabilmek adma satis alanins genis
tutabilecegi bir mapaza konsept tercih etmistir. Bu sebeple, Gimat Gross magazas1 Ankara
gehir merkezinin biraz diginda ancak yine de miisterilerin rahatga ulasabilecegi bir mesafede
konumlanmistir. Sirket yodnetiminden alinan bilgive gére magazanin bir gross market
olmasindan dolayr miisterilerin gogu magazaya geldiklerinde toplu aligveris yapmay: tercih
etmektedirler. Bu nedenle, Gimat Gross’un miisteri portfyiini genellikle arabal: miisteriler
olusturmaktadir. Sirket, miisterilerinin magazaya ulagim icin ayni zamanda yaklt harcamasi
yapiasi gerektigini bildiginden dolayi iiriin fiyatlamalarini yaparken buna dikkat etmektedir.
Gimat Gross, milsterilerinin magazalarim ziyaret ederek yaptiklari aligverislerde uriinleri
rakiplerine kiyasla daha ucuza satin alabilmelerini saglamaktadir. Sirket bu dogrultuda gesitli
promosyonlar da sunmaktadir,

Ote yandan, modern aligveris kanallarimnin oyuncular: Sirket icin dnemli bir rekabet
olusturmaktadir. Her ne kadar bakkallar, biifeler, agik pazarlar ve &zel magazalar gibi
geleneksel aligveris kanallar: da nihai tiiketicilere hizmet verse de modern aligveris kanallari
gibi organize faaliyetierinin bulunmamasindan dolayr hizmet alanlar1 genellikle belirli bir
bblgedeki miigteriler ile sintrlt kalmaktadir. Ayni zamanda iiriin gesitliligi bakimindan daha az
alternatif sunmalan Gimat Gross’un éncelikli rakipleri arasinda degerlendirilmemelerine neden
olmustur. Bu dogrultuda, Gimat Gross’un birincil rakipleri su sekilde tansmlanmaktadir:

Gross Marketler

Diger bir adiyla Cash & Carry modeli olan ve toptancitik faaliveti ile ugrasan sirketleri
kapsamaktadir. Vergi miikellefi olup isi gida maddeleri alis veya satis1 olmayan kisi ve
kuruluglarin ihtiyaglarint toplu karsilamalari igin kurulmus bir yapidir. Ancak sektdrde yasanan
baz1 zorluklar ve dagitim aligkanhklarindaki degisiklikler bu magazalarim zaman icinde hem
toptan hem de perakende satis vapmasina neden olmugtur. Sclf servis satts metodu ile calisan
bu isletmeler, satig stirecini genellikle iireticinin gondermis oldugu griinlerin ambalajini
pargalamadan gergeklestirmektedir. Bu yoniiyle faaliyet giderlerinin asgari bir seviyeye
indirildi§i ve iirtinlerin daha ucuza satiima imkant bulundugu bir yontemdir. En bityiik 6zelligi
alig ve satiglarda Sdemenin pesin yapilmasidir. Bazi gross marketler yalmzea iiyelik sistemiyle
¢aligmakta olup, liye olmayan miisterilere satis yapmamaktadirlar. Gross marketlerin
tilkemizdeki en biyitk rnekleri arasinda Bizim Toptan, Metro ve Tespo yer almaktadir.

Siipermarketler

Cesitli kategorilere ayrilmis, genelde self servis firiinlere agirhik veren, indirim marketleri ve
bakkallardan daha fazla iiriin segenegi sunan perakende tiiridiir. Misteriterin  giinlitk
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aligverislerinde tercih ettii &zellikle taze gida lrfinler! konusunda rahatlikla glivenebildikleri
marketler olmakla birlikte ortalama satig alanlari metrekare bazinda degisiklik gdstermektedir.
200 ila 400 metrekare arasindaki siipermarketler kiiciik olarak nitelendirilirken, 1.000
metrekareden genis alanla sahip marketler bliyiik stipermarketier olarak degerlendiriimektedir.
Stipermarketler dzellikle yerlesim yerlerine olan yakinliklarindan dolay:r miisterilerin tercth
noktast olmaktadir. Bu kategorideki marketler “ulusal” ve “yerel” olmak tizere iki kategoriye
ayritmaktadir:

= Ulusal siipermarketier daha genis bir alan tizerinden miisterilerine ulagmak isteyen ve
bunu pek ¢ok farkly formatta (hipermarket, siipermarket, daha kiigitk formatlar vb.)
gergeklestirebilen market zincirlerin icermektedir. Giinttmitz Srnekieri arasinda Migros
ve Carrefoursa yer almaktadir.

#  Yerel siipermarketler ise daha ¢ok belirli bir bolgede faaliyet giisteren ve ulusal
siipermarketlere gbre goreceli olarak daha kiiciik bir is modeline sahip magazalan
kapsamaktadir. Ortalama satis alanlar1 650 metrekare civarindadir. Bu tiire Srnek olarak
Hakmar, Sariyer, Altunbilekler, Onur, Yunus ve Sevhanlar gbsterilebilir,

Indirim Marketleri

Siipermarketlere gdre ortalama satis alani daha kiiglik ve firtin ¢esitliligi bakiminda daha sinirlt
bir portfsye sahip marketlerdir. Indirim marketlerinin genel stratejisi yiiksek devir hizina sahip
hizh titketim  Uriinlerinin  siipermarketlere kiyasla daha uygun fiyatlarla miisterilere
stnulmastdir. Magazalannda ulusal markalarin yvani sira 6z markali trfinler de bulunmaktadir.
Diisiik malivetli satis politikasim benimseyen indirim magazalarinda en 6nemli unsur hizh ve
kolay bir sekilde yeni magazanin agilarak genis bir miisteri hacmine ulastlmadir. Indirim
marketlerinde sinirh ¢esitte tirlin bulunmasi, birgogunda raf diizeninin olmamas: ve az sayida
personel ¢alistirtlmas: maliyet avantaji saglayan temel unsurlardir. Bu alanin lider markalan
arasinda A101, BIM ve Sok yer almaktadir.

Onemli Ovuncular

Perakende sekiriindeki artan rekabet bu alanda faaliyet gésteren oyuncularin agresif biiyiime
stratejileri benimsemesine neden olmustur, Ozellikle siipermarket ve indirim magazast
alanlarinda faaliyet gosteren oyuncular i¢in en onemli kriterlerden biri magaza aginin
vayginlagsmasidir. Bu oyuncular ozellikle hizli hareket ederek belli standartlara sahip
magazalar1  farkli lokasyonlarda agarak daha genis misteri  kitlelerine ulasmayi
amaglamaktadirlar. Bu dogrultuda begendikleri lokasyonlardaki magazalar: kiralama veya satin
alma yolunu segen firmalar, aym zamanda penetrasyonlaninin diistik oldugu bolgelerdeki
magaza agmi genisletmek amaciyla daha kiigiik oicekii isletmeleri de satin almay: tercth
etmektedirler.

Asagidaki tabloda Gimat Gross’a rakip olan dnemli oyuncularin rapor tarihi itibariyla Avkara
ilinde sahip olduklar1 magaza sayilar gosterilmektedir:

Sekil 10: Onemli Oyuncularin Magaza Sayilart
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Sirket
s wnkara I ophim

Migros 113 2.405
Carrefoursa 40 691
Bizim Toptan 6 173
Metro 3 36
Tespo - 21
Toplam 1.436 22.183

Kaynak: {lzili sirketierin internet sitesi

Ankara ilinde gross market faaliyeti gergeklestiren diger ovuncular arasinda ANKAGROSS,
NevGross, Rize Gross, City Gross ve tyigiin Gross yer almaktadir. Bu firmalardan lyigiin Gross
ve Rize Gross Ankara’da tek sube ile faaliyet gosterirken, ANKAGROSS un 6, NevGross’un
2 ve City Gross’un 3 magazast bulunmaktadir. Her ne kadar operasyonel agtdan bu isletmeler
verel oyuncular olarak degerlendirilseler de rekabet agisindan onemli bir pozisyondadrriar.
Ozellikle gross market perakende tiiriinde fiyatlandirma onemii bir dinamik oldugundan, bu
alanda yapilacak herhangi bir stratejik degisiklik, Gimat Gross’un meveut pazar payim
kaybetmesine ya da rakiplerinin agresif fiyatlandirma politikalarina cevap vermesine sebep
olabaiir.

Ticari Gayrimenkul Sektorii

Covid-19 salginin bazi sektirler 6zelinde pozitif etkileri olsa da bir¢ok sektdr igin ¢ciddi sorunlar
yaratmaktadir. Bunlarm en baginda gelen sektorlerden biri de gayrimenkul sektoriidiir.
Ulkemizde itk vakalarm 2020 yilinm Mart aymnda goritilmesi ile birlikte hizla alman salgin
onemleri, pek ¢ok perakendecinin aligveris merkezlerindeki magazalarin1 kapatma Kkarar
almastna neden olmustur. Her ne kadar magazalar 11 Mayis’ta kismen, | Haziran'da ise iilke
¢apinda tekrar faaliyete gegse de yeniden agilan aligveris merkezlerinin cirolarinda bilgesel
farkliliklar goriilmiistiir. Stiregelen kisitlamalar nedeniyle Covid-19 pandemisinin perakende
pazarindaki etkileri 2021 ythinda da devam etmektedir. Bununla birlikte, JLL’in yayiniamig
oldugu Tirkiye Ticari Gayrimenkul Pazar1 Goriinimii raporuna gore salgin déneminde alinan
tedbirler kapsaminda belirlenen yeni hijyen ve havalandirma standartlan dzellikle bu alana
yatirim yapan yatwimcilann giderlerini ciddi oranda artrmistir. Ote yandan, magazalarin
yeniden agilmas: ile birlikte ziyaretgilerin ihtiyag duyduklar: iirinleri toplu alacak sekilde
planlamalar: kigi bagina yaptlan harcama miktarlarinin artmasin saglamustir.

Scktdr arzina bakildiginda ise; insaat: devam eden projelerde gecikmeler yasanmasina ragmen,
Bntimiizdeki donemlierde arzdaki artisin siirekliligini koruyacag diistiniiimektedir. 2021 ythnin
1l yarist itibartyla Tiirkiye genelinde 442 aligveris merkezi hizmet vermektedir. Bu aligveris
merkezlerinin 44 tanesi Ankara’da buluninakta olup, 2024 y1] sonuna kadar Ankara’daki AVM
sayisimn 47°ye yitkselmesi beklenmektedir.

Sekil 11: Aligveris Merkezi Geligimi — Toplam Kiralanabilir Alan (TKA) & Birim

Insaan Halindc® lopliam

stanbul Birim - 132 14 146
TKA (m9) 5.101.005 474 486 5.575.491

A Birim 3 44 3 47
TKA {(m=} 1.692.464 107.000 1.799 464
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Insaat Halinde® Toplam

DizerSehies Birim 2 266 22 288
TKA (m?) 6.812.275 598.000 7.410.275

Turkiye Birim _ 442 3_9 481
TKA (m~) 13.605.744 1.179.486 14.785.230

Kaynak: JLL —Tirkiye Ticar Ciayrimenku! Pazan Gortnami, 2021 Yarryi

(%) 2024 ibarivia tamamianmast bellenmekiediv.

Ana cadde perakende magazalarinin birincil kira bedelleri incelendigindeyse, metrekare basina
aylik ortalama Kira tutarmm Istanbul’da Ankara ve [zmir’e kiyasla ¢ok daha yiiksek oldugu
gdzlemlenmistir. 2021 Mart verilerine gore Ankara’da ana cadde magazalan i¢in birincil kira
metrekare basina aylik 60 ABD$ ve 450 TL olarak gergeklesmistir.

Sekil 12: Birincil Perakende Kiralari - Mart 2021
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760 105 .000

[stanbul
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[zmir 370 45 480

Kaynak: Cushman & Wakefield - Tirkiye Gayrimenkul Pazan Gorinimo Raporu, 2021 Birinci Ceyrek

Biiyiimeyi Desteklemesi Beklenen Unsurlar

Sirket tedarikgiler ile nihai tiiketiciler arasinda dnemli bir képrii gbrevi gormektedir. Gimat
Gross’un is modeli hem fiyat bakunindan avantajl: hem de her kesimden insana hitap eden bir
yapiyt icermektedir. Sirket’in siki maliyet yonetimi ve satin almadaki basarisi, birgok iirtinil
dusiik fiyattan miisterilerine sunmasini saglamaktadir. Ayni zamanda sundugu genis iiriin
yelpazesi miigterilerin tekrar aligveris yapmalarmi gekici kiip, Sirket’in bilyimesini de
desteklemektedir.

Sirket’in ilerleyen ddnemlerde asagida yer alan alanlarla mevcut 1§ modelini geligtirip
desteklemesi beklenmektedir. Bu sayede Sirket’in faaliyet gosterdigi pazar igerisinde daha ivi
aynisacagi ve bulundugu pozisyonu daha da giiglendirecegi diisiniilmektedir.

Yeni Lokasyonlar

Sirket, miisterilerine miimkiin oldugu kadar konforlu bir aligveris deneyimi sunmaya
caligmaktadir. Bu dogrultuda aligveris alam genis ve tck bir noktadan birgek riiniin temin
edildifi bir strateji izlemektedir. Sehir merkezinden arabayla rahatga ulagim saglanabilen
stratejik lokasyonlarda genis satig alanina sahip magazalarda konumlanmay amaglamaktadir.
Pazardaki diger oyuncularin aksine magaza sayisint hizli bir sekilde artirmaktan ziyade magaza
verimlilifine odakli ve dengeli bir bilyiime plan: hedeflemektedir. Sirket’in uzun vadeli planlan
arasinda ilk bagta Ankara’daki operasyonlarini biiytitiip ulusal bir marka olarak konumlanmak
yer almaktadir. Sirket sonrasinda nitfusun yogun oldugu iller olan Istanbul, [zmir, Antalya ve
Adana gibi bliytik sehirlere agiimay: planlamaktadir. Sirket yoneticileri her sehrin farkh bir
dinamigi olmasindan dolayr is modellerine uygun bir genisleme stratejisi belirleyeceklerini
belirtmiglerdir. Bu alandaki goriismeler hizlandiritmis olup, Gimat Gross vizyonuna uygun bir
lokasyonun bulunmas: halinde somut adimlarin atilmasina karar verilmigtir.
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is Ortakhklar

Sirket esas 1§ alanini gross market sektdrii olarak gormektedir ve bu alan digindaki bagka
alanlarda biiylimeyi planlamamaktadir. Ancak opcrasyonlan igerisinde yer alan ikinci etap
“aligveris soka@r” projesi ile mevcut faaliyetlerini desteklemeyi hedeflemcktedir. Projenin
tamamianmasi ile ahisveris sokafina gelen miisterilerin iglerini tamamladiktan sonra Gimat
Gross’tan da ahgveriglerimi yaparak geri donmeleri beklenmekiedir. Bu sayede S$irket
miisterilerine sadece gida ve temel ihtiyag malzemeleri alaminda degil, difer alanlarda da tek
noktadan aligveris imkani sunabilecektir. Bunun rakiplere gore bilyiik bir avantaj oldugu ve
Sirket’in bu anlamda miisteriler tarafindan da tercih edilmesini saglayacagi diisiiniilmektedir.
Sirket yoneticileri bu dogrultuda, is modellerine uygun, marka ruhuna uyum saflayabilen
markalar ile ortakliklar kurabileceklerini belirtmisierdir. Bu dogrultuda, Sirket yeni yatirimetlar
ile goriismelere baslamis olup gelen teklifleri incelemektedir.

Toptan Satis

Gimat Gross su anda agirlhikh olarak ev ihtiyaglarin karsitayan bireysel tiiketicilere hizmet
vermektedir. Ancak Sirket’in kurulus amaci hem perakende sektériinde hem de toptan satis
scktoriinde Tirkiye nin tedarikgisi olmaktir. Bu dogrultuda toptan satis alanindaki faaliyetlerini
gelistirmeyi amaglayan Sirket, yaptifi altyapr ¢aligmalanimin tamamlanmas: ile misteri
portfdyti igindeki toptancilar, tiiccarlar, bakkallar, marketler, siipermarketler, HoReCa ve
kurumsal miisteri payin artirmayi hedeflemektedir. Sirket, 2021 yilinda ézellikle Anadolu’da
yer alan sehirlere toptan satis imkan: sunabilmek igin ¢alismalara baslamistir.

E-Ticaret

Piyasadaki artan rekabet farkli satis kanaliarimin da éniinit agmustir. Ozellikle Covid-19 salgim
déneminde online {¢evrimigi) satis kanalina szhip sirketler faaliyetierini kesintiye ugratmadan
siirdiirebilmeyi basarmslardir. Sirket bu aniamda e-ticaretin miigterilere ulasma konusunda ne
kadar o6nemli oldugunun farkinda olup gerekli altyapr ¢alismalaris  siiratle
gerceklestirmektedir. Sirket’in mevecut operasyonlanmn bulundugu alanda yaklasik 1.600
metrekarelik bdlim e-ticaret operasyonlart igin ayrnilmistir. Gimat Gross, bu alandaki
calismalarim 2020 yil sonunda tamamlayarak hayata geg¢irmis oldugu yeni internet sitesi
lizerinden miisterilerine hizmet vermeye baslamustir. Sirket, e-ticaret operasyonlarn ile ilgili
tanitim ve reklam calismalarint stirdilrmekte olup, 2021 yihnda bu alandaki faaliyetierin
satiglara Snemli katk: saglanmasi beklenmektedir.

Verimlilik

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin her gegen giin daha fazla 6nem kazandigi ortamda, ulusal ve
uluslararast birgok firma yatirimlarmi bu alana yogunlastirmak igin farklr projeler
gergeklestirmektedir. Bu dogrultuda, Gimat Gross faaliyet giderlerini azaltmak, operasyonel
verimhiligini artirmak ve daha c¢evreci bir yaprya sahip olmak igin giines enerjisi yatirimi
yapmaya karar vermistir. Enerji Bakanlifinca yaymlanmis Lisanssiz Elektrik Uretimi
yinetmelikler] ger¢evesinde, Sirket mevcut operasyon binasinin fizerine cati tipi fotovoltaik
santrallerin kurulumunu gergeklestirmistir. Santralierin faalivete gegmest i¢in gerekli kabul 30
Aralik 2020 tarihinde TEDAS taralindan saglanmistir. Elektrik iiretimine baslamis olan
sistemin, Gimat Gross’un yillik ortalama %435 oraninda clektrik ihtiyacini karstlamasi
beklenmektedir. $irket, dzellikle hayata gegirecegi ikinci etap “aligveris sokag!” projesinde
enerji verimliligini 8n planda tutmay: hedeflemektedir.
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Degerleme Yontemleri

Sirket’in pay bagina degerinin belirlenmesi igin asagida belirtilen degerleme yontemleri
incelenmistir.

Net Aktif Deger Yontemi

Net aktif deger (NAD), bir sirketin varliklarinin piyasa degerinden, toplam yiitkiimliiliklerinin
¢ikartilmasi ile hesaplanmaktadir. Varlik temelli bir degerleme ydntemi olan net aktif degerinin
anlamli olabilmesi igin girketin varhklarnin gergekgi ve glincel degerlerine bilangoda yer
verilmesi veya bilangoda olusan defter degerinin duran varliklanin gergekei degerleri
kullantlarak diizeltiimesi ve net defter degerinin ortaya konulabilmesi gerekmektedir.

Gimat Gross, sektordeki diger perakende sirketlerinden farkl: olarak, iizerinde faaliyetlerini
yurittiiglh gayrimenkulierin sahibi konumundadir. Sirket’in ayrica halihazirda iizerinde ticari
bir faaliyet ylirtitmedigi, ancak gelecekte ekonomik fayda elde etmeyi planladigi bir arsast
bulunmaktadir. S6z konusu gayrimenkullerin rapor tarihi itibariyla Sirket’in varhkiarinm
dnemli bir kismin olusturmas: nedeniyle Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesinde net
aktif deger yontemine de yer verilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Yéntemi

Sirket’in gelecege doniik faaliyetlerine ve finansal durumuna iliskin projeksiyonlan izahname
kapsaminda yatinmcilar ile paylagilmadigindan bu raporda da indirgenmis nakit akimiari
yonteminde kullanilabilecek olgiide gelecege doniik tahminlere yer verilmemistir. Bu
dogrultuda, yapilan fiyat tespit calismasi kapsaminda indirgenmis nakit akimlar yéntemine yer
verilmemistir.

Piyasa Carpanlan Yoéntemi

Gross market segmenti i¢in uygulanan piyasa garpanlan ydnteminde agagida belirtilen ii¢ farkls
degerleme carpam kullaniimig ve 31.12.2021 tarihinde sona erecek 1 yillik (01.01.2021-
31.12.2021 aras) tahmini net satiglar, tahmini faiz, amortisman ve vergi 6ncesi kar (“FAVOK™)
ile tahmini net kar tutarlar1 esas alinarak piyasa degeri hesaplanmistir.

*  Firma Degeri / Net Satiglar Carpani
* Firma Degeri / FAVOK Carpan
» Fiyat/Kazang Carpan

Ticari alan kiralama/igletme segmentinde ise; kira gelirlerine ait giderlerin Sirket biinyesinde
aynstiilamamasindan  delayt asafida belirtilen tek deferleme g¢arpant kullanilmis ve
31.12.2021 tarihinde sona erecek 1 yithik (01.01.2021-31.12.2021 arass) tahmini net satislar
tutars esas alinarak piyasa degeri hesaplanmustir. Sirket nezdinde sz konusu segmentte detay
Kirihm bazinda raporlama hentiz olusturulmadidy igin diger ¢arpan oranlanimmn kuHamimi da
antamli sonuglar vermemektedir.

= Firma Degeri / Net Satiglar Carpant
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Benzer Sirketler

Gross Market Segmenti

Gimat Gross i modeli bakimmdan bir gross market girketi olup, global benzerlerinden farkl:
olarak (stipermarket ve indirim marketierinde oldugu gibi) agirhikly hanehalkindan olusan bir
migteri portfSyine sahiptir. Benzer girkct analizi yapilirken &ncelikle sirket ile benzerlik
gosterdigi diigiiniilen ve gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren gross market igletmeleri
dikkate alinmistir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda, pesin fiyattan al-sat politikastin
Gimat Gross’un i§ modelini yansitma konusunda 6nemli bir kriter oldugu ve bu politikaya sahip
sirketlerin Gimat Gross’a daha yakin sirketler oldugu diistinitlmektedir. Ancak, analiz
yapilirken girket gelirlerinin bityiik ¢ogunlugunu cash & carry faaliyetlerinden elde eden halka
agik sirketlerin suurli sayda oldugu gériilmiigtir. Bu nedenle, benzer sirketler analizine ayni
zamanda cash & carry operasyonlar: bulunan gida perakende zincirleri de dahil cdilmistir. Her
ne kadar bu sirketler operasyonlari bakimeinda Gimat Gross’a kiyasla ¢ok daha genis bir alanda
faaliyet gosterseler ve magaza adedi bakimindan daha agresif bir bilylime stratejisi izleseler de
miigteri portfoyli agisindan Gimat Gross ile benzestikleri ditsiiniilmektedir. Bu grupta yer alan
sirketlerin 6zellikle Gimat Gross’un bireysel miisteriler tizerinden elde ettigi katma degeri
yansitmalari beklenmektedir. Global anlamda gelismekte olan iilkelerden secilen sirketlere ¢k
olarak, Tiirkiye'deki pazar kogullanni da yansitmas: agisindan Migros ve Bizim Toptan da
benzer sirket analizine dahil edilmistir.

Sekil 13: Benzer Sirketler — Gross Market Segmenti

Ko PR’

tilvion miiltson Aaklmma
ARDS ABIDS

Magnit, Rusya'mn en biiviik gida perakende
girketidir. 30 Haziran 2021 tarihi itibanyla
$irket’in 65 bdlgede toplam 21.900

RiSeniE e )] e magazas: bulunmaktadir. Sirket, cash &
carry operasyonlarma 2017 yilinda
haslamisty.

Carrefour’vn Brezitya’daki cash & cary

Atacadio S A Rrezilya 8,780 7062 operasyonianm yritugi firmadm,

Sitket’in 200’ den fazla magazas
bulunmaktadnr.

Sirket, Tayland’da Makro adi altinda cash
& carry magazalan isletmektedir. Siam
Makro, magazalar1 vasitastyla Kigik ve orta
Tayland 7.959 7.665 Uigekli isletmelere, perakendecilere, yemcek
tedarikcilerine ve kurumsal sirketlere gada
ve gida dasi dirtinlerin sabhsim
gereeklestinmekiedir.

Sirket, Latin Amerika bolgesinde gidadan
ahgveris merkeri isletmeciligine kadar pek
cok alanda faaliyet gostermektedir,
Arjantin, Brezilya. Siti, Kolombiya ve
Peru’da sipermarket ve hipermarket
zincirlers bulunmaktadir.

Chda perakende ve toplan sanig faaliyetieri
bulunmaktadir. Toptan sats alaninda ara
Brezilva 4.480 1.418 titketiciler ve perakende misterilerine gida
ve gida dig iiriinlerin satiging
gerceklestirmektedir,

Labcl Vie, Fas'ta lfarkh markalar allinda
Label Vie $.A. Fag 1,615 1.362 siipermarkel, hipermarkel ve nakit
hipermaketler igletmekiedir, Sirlet’in 11

Siam Makro Public Company
Limited

Cencosud S A Sih 8.812 3152

Companhia Brasileira do
Distribuiciio
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Atlacadao, §4 Carrefour Market ve 9
Carrefour magaras) bulunmaktadur,
Chda ve ihtivag tiritnleri sektdriinde faalivet
gésteren Migros, her tiirli gmida ve liketin
Migros Ticaret AS. Turkive 1.093 713 mallarimmn perakende ve perakende
tiiketimine vonelik toptan satisim
yapmaldadir,

Magaza sayist bakimindan $ili'nin en
bityik gida perakende sitketidir. Cash &
carry operasyonlanna ok ol arak
stpermarket zinciri bulunmakiadar.

Chda toplancilifis ve perakendeciligi
alaninda (aalivet gésteren Massmar,
Glney 2998 371 alaninda Afrika bidigesinin en biyik 2.
Adirika ’ sirketidit, Walinart in istiraki olarak faalivet
gosteren firmantn, 13 tlkede 420 magazas
bulunmaktad:r.

Pek ¢ok markayi binyesinde bulunduran
Polonya'nin lider gida perakende

Eurocash S.A. Polonya 1.154 434 sirkelierinden biridir. Kiigitk ve orta Sleektt
markeilere hizmet veren 180 cash & carry
magazasi bulunmakiadir.

Bizim Toptan, bakkal, market, biife, gibi
perakende sang noktalarina, yemek hizmeti
Tinkiye 67 92 veren igletmelere, kurumsal ve bircysel
mitsterilere Izl tiketim Griinlerinin loptan
ve perakende satignu gergeklestiomekiedir.

SMU S.A. Sili 1.775 603

Massmart Holdings Limited

Bizim Toptan Satig
Magazalart

(1) 16 Evlil 2021 itibartyia
FD: Firma Degeri; PD: Pivasa Degeri

Ticari Alan Kiralama/isletme Segmenti

Gimat Gross’un operasyonlarim yitriittiigii alanda bulunan ditkkanlari kiraya vermesi ve bu
alanlarin tekrar eden bir gelir kayna@i olusturmasindan dolayl, kira gelirleri ayr1 bir segment
olarak ele alinmis ve pivasa carpanlan analizi bu cergevede gerceklestirilmistir. Ticari alan
kiralama/isletme segmentinde Tiirkiye deki pazar kogullarimin en dogru sekilde yansitabilmesi
igin sadece Tiirkiye’de yer alan sirketler incelenmek istemig ancak yeterli sayida verinin elde
edilememesinden 8tiirit gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren sirketler de incelemeye
dahil edilmigtir. Gimat Gross’un bu segmentten elde ettigi gelir yapisim birebir yansitan bir
sirketin bulunmamasindan dolay, sirket operasyonlarma en yakin benzerlik gosterdidi
diisiiniilen AVM isletmeleri dikkate almmmstir. Bu dofrultuda, benzer sirket analizine
biinyesinde AVM bulunan yerli ve yabanc: gayrimenkul yatirim ortaklig) (GY O) sirketleri dahil
edilmistir. Rapor tarihi itibartyla biinyesinde AVM bulunan daha fazla sayida gayrimenkul
vatiim ortakligi bulunmaktadir ancak bu girketlerin ¢arpanlarinin ug deferler igermesinden
dolayt analize dahil edilmemiglerdir.

Sekil 14: Benzer Sirketler — Ticari Alan Kiralama/Isletme

Sitkel Adi LiTke milvon ilvom ik

Ticari alan, ofis, otel, ahigveris merkezi ve
e i saglik merkezi yatmntar yapan $irket’in
SHERTRELT ictoz LSO Il portidyiinde 4 adet aligveris merkezi

] bulunmakiadir.
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[ke mibvon ] Lk lamil
WBES i S

Portfiviinde dnemli stratejik tokasyonlarda
Giincy 2140 1 504 bulunan 16 abgveris merkez yer

Afrika ’ i almaktadyr, Kiracilann agirhkd olarak
uiusal perakende zincirien olusturmaktadir.
Malezya'nm en bilyiik konsantre perakende
GY Q' lanndan bindir. Portfiyinde Pavilion
Pavilion REIT Malesya 1.495 1.034 Mall, Pavilion Tower, Intennark Mall, Da
Men Mall ve Elite Pavilion Mall ver
almakizdir,

Sirket'in AVM portfoyilnde ANKAmall,
Deepo Qutlet Center, Korupark AVM,
Tornlar GYO Tirkiye 975 443 Torium AVM, Bulvar Samsun AVM, Mall
of stanbul ve Mall of Antalya ver
almakiadm.

Portfiviinde 5 adet abigveris merkezi
Malczya 638 35 bulunan Sirket’in 30 LHaziran 2021 taribi
itibanyla 1.128 adet kiracisy bujunmakiadr,
Sirketin gayrimenku! sektdriindeki
yatnmlanma biiyik bir cogunhigu ofis ve
perakende atamnda buluomakiadir.
PortiByiinde yer alan AVM 'ler arasinda
Kanyon, Ege Perla, Marmara Park ve
Mallmarine AVM ver almaktad,

Birlesik Gayrimenkul alaninda pek ¢ok furkiz
FENBD REIT Arap 291 197 yatirism bulunan Sivkel'in Souq Extra
LEmirhikleri adinda bir aligveris merkezi bulunmaktadr,
Porttiiyii agwhkl olarak aligveris merkey
499 82 yatimiarindan olugar Sivket’in rapor tarthi
itibariyla yaklagik 498.773 m® briit
kiralanabilir aiani bulunmaktadur,

Resitient REIT

CapitaLand Mataysia Mall
Trosi

1s GYO Turkiye 324 207

Aceelerate Property Fund Gitney
Limited Afnika

{1) 16 Eylil 2021 itibaniyla
FD: Firma Degeri: PI): Pivasa Degeri

Degerlemeye kliskin Onemli Hususlar

Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler
Gross Market Segmenti

Gross market segmenti ¢arpant analizinde kullamlan Net Satislar, FAVOK ve Net Kér degerleri
igin 01.01.2021-31.12.2021 tarihleri arasinda hesapianan 12 ayhk tahmini finansal veriler baz
alinmistir.

Sekil 15: Degerlemede Esas Almman Tahmini Finansal Veriler — Gross Murket Segmenti

L2020 — 311 2. 2021

12 Avirk}
Net Sanslar 302.547.071
FAVOK 29.363.560
Net Kir 28.698.467

Net Borc veyva Nakit Pozisvenu

Net Bore, kisa ve uzun vadeli finansal borglardan nakit ve benzeri degerlerin gikartilmas: ile
hesaplanmaktadir. Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Finansal Borg, Firma Degeri’nden
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duisilmektedir. 30 Haziran 2021 itibarsyla Sirket’in nakit ve nakit benzerleri kisa ve uzun vadel;
finansal ytikiimliiliiklerinden fazla oldugundan dolayi Sirket net nakit pozisyonundadir,

Sekil 16: 30 Haziran 2021 Itibariyla Net Bore

Toplam Finansal Yitkiimliitiikler 7.724.016
Kisa Vadeli Finansal Yitkimliiliikler 6.727.799
Uzun Vadeli Finansal Yiikiimliiliikler 996.217

Nakit ve Nakit Benzerleri (-) (49.040.696)

Net Borg / (Nakit) Pozisyonu (41.316.680)

Tieari Alan Kiralama/Isletme Segmenti

Ticari alan kiralama/igletme segmenti ¢arpant analizinde kullarulan Net Satiglar degeri igin
01.01.2021-31.12.2021 tarihleri arasinda hesaplanan 12 aylik tahmini finansal veriler baz
alinmistir.

Sekil  17: Degerlemede Esas Alman Tahmini Finansal Veriler — Ticari Alan
Kiralama/Isletme Segmenti

LOF262] - 38122027
(12 Arvfik}

Net Satigfar 3.195.342

Net Borg veya Nakit Pozisyonu

30 Haziran 20201 itibariyla Sirket’in nakit ve benzerleri ile kisa ve uzun vadeli finansal
ytikumliliklerindeki verilerin ticari alan kiralama/isletme segmentine dagitilamamasindan
dolay1 net borg veya nakit pozisyonu hesaplamasiun bu segmenti de kapsamis olmas veri
kabut edilerek sadece gross market segmenti igin yaptlmistir.

Tahminler

Sirket’in her gegen giin artan miisteri sayis1 ve 2020 yil sonu itibariyla faalivete gecirdisi e-
ticaret operasyonlart gegmis satis ve karlilik bitytimelerinin icinde bulunan faaliyet yilinda da
(01.01.2021-31.12.202]) devam edecegi varsayimini olusturmaktadir. Bu nedenle, Gimat
Gross’un zsermaye degeri hesaplanirken garpan analizi yénteminde Sirket'in 31 Aralik 2021
tarihi ile bitecek 1 yillik satis, FAVOX ve net kér tahminleri kullanilmistir.

Tahminlere esas tegkil eden detaylar asagida yer almaktadir.

* Satis, FAVOK ve net kar tahminleri Sirket yénetiminin hazirlamis oldugu 2021 biitce
¢alismasindan elde edilmistir.

* Gross market gelirleri; 2018, 2019 ve 2020 yillan satis bitytime trendi baz alinarak
hesaplanmig olup, ayrica e-ticaret faaliyetlerinin ve toptan satig operasyonlarimn
bilylime beklentilerini icermektedir.

= Kira gelirleri; meveut kiracilardan elde edilecek kira gelirteri, 2021 yilinda yapilacak
kira artis bedelleri ve kiosk alanlannin kiralamalarindan saglanacak gelirleri
kapsamaktadir.

= Faalivet yih giderleri ise; gegmis yillar verileri dikkate alinarak hesaplanmistir.
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30 Haziran 2021 tarihinde sona eren alti aylik dénemde gergeklesen veriler ile 2021 tahmini
verileri asagida gosterilmektedir. Sirket hem gross market gelirleri hem de kira gelirleri
kalemlerinde 2021 yil1 biitge hedefinin yaklasik %45 in1 gergeklestirmistir.

Sekil 18: Gerceklesen ve Tahmini Veriler Karsilagstirmast

Gerceklesme

Y2021 2021 Tahmini Al
Yiizdesi (%)

Gross Market Segmenti
Gross Market Gelirleri 135.801.045 302.547.071 %44,9
Briit Kar 22.289.128 53.845.116 %4 1,4
Briit Kar Marji {%0) %16,4 %17.8
Operasyonel Giderler {13.473.567) {25.466.616) %435,7
Hasilata Oram %9,9 %9,7
FVOK 9.033.326 25.113.560 %36.,0
FVOK Orani (%) %6,7 %38.3
FAVOK 10.896.808 29.363.560 %37,1
FAVOK Orani (%) %8.,0 %9,7
Net Kér 7.738.906 28.698.467 %27.0
Ticari Alan Kiralama/isletme Segmenti
Kira Gelirlert | 1.446.628 | 3.195.342 | %45,3

Tahminlerin tiimi Sirket’in mevcout yapist, potansiyeli, meveut faaliyet yihna iligkin donemsel
sekidrel beklentiler (mevsimsellik etkisi dahil) géz Sniinde bulundurularak Sirket ySnetimi
tarafindan olusturnlmustur. Temel varsayimlar, Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda
etkilevecek risklerin olusmayacagt ve Sirket’in siirdUriilebilirligine etki edebilecek bir
degisikligin olmayacag yoniindedir. Tahminler gelecege déniik herhangi bir taahhiit aniamina
gelmemekte olup, tamamen S$irket’in beyan etmis oldugu biit¢e hedefleri gbz Oniinde
bulundurularak olusturulmustur.

Degerleme

Gimat Gross’un Szsermaye degeri hesaplanirken net aktif deger ve piyasa ¢arpanlarr olmak
tizere iki temel ySntem kullanilmgtir.

NET AKTIF DEGER YONTEMI

Daha dnce de belirtildigi gibi, NAD, bir sirketin varliklanimin piyasa degerinden, toplam
yiikiimliitiiklerinin ¢ikartiimas: ile hesaplanmaktadir. Buna gére, 30 Haziran 2021 tarihi
itibartyla Gimat Gross’un  sabit kiymet ve varbiklarimin degen 332.495.848 TL,
yitkiimlisliikierinin tutan isc, 36.721.192 TL olarak hesaplanmistir. Bu dogrultuda, Sirket’in net
aktif degeri 295.774.656 TL olarak tespit edilmistir.

Soz konusu degerlere ulasilirken, en 6nemli noktalardan biri Gimat Gross’un sahip oldugu
tasinmazlarm (gayrimenkul ve ikinci etap arsa alan:) gergek piyasa degerini yansitir gekilde ele
alinmasidir. Bu dogrultuda, Gimat Gross’in gross market operasyonlarmt yirittiigi
gayrimenkul ve ikinci etap projesini kapsayacak olan arsanin toplam pazar deferi May
Gayrimenkul Degerleme tarafindan Gimat Gross igin hazitlanan ve 4 Agustos 2021 tarihinde
tamamlanan Gayrimenkul Degerieme Raporu’ndan alinmistir (bkz. Ek 4). Degerleme raporuna
konu olan tasinmaz, 27.943 m? (ikinci etap arsa alam dahil) ytiz 6l¢timiine sahip arsa iizerinde
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33.393,66 m” briit kapal: alandan olusmaktadir. Yapulan NAD analizine gére, Gimat Gross’un
pay bagina diigen net aktif degeri 1,98 TL olarak hesaplanmistir.

Sekil 19: Pay Basina Aktif Deger Hesaplamast

At Maziran 2021

Gimat Gross Gayrimenkul ve Arsa Degeri 210.600.000
Hazir Degerler 49.040.696
Alacaklar 3.014.631
Stoklar 52.667.999
Diger Varliklar 17.772.522
Varhklar Toplami (a) 332.495.848
Mali Borglar 7.724.016
Ticari Borglar 15.532.236
Diger Borglar 13.464.940
Yiikiimliliikler Toplam (b) 36.721.192
Net Aktif Deger (a-b) 295.774.656
Toplam Pay Adedi 149.200.000
Pay Bagina NAD 1,98

PIYASA CARPANLARI YONTEMI

Carpan analizinde ise; bu yontem igerisinde yer alan FD / Net Satislar, FD / FAVOK ve F/K
carpanlari kullaniimistir. Sirket’in gross market segmenti igin ortalama 6zsermaye degeri tespit
edilirken bu carpanlara belli agirliklar verilmis olup, ticari alan kitalama/isletme segmentinde
FD / FAVOK ve F / K garpanlarinin kullanilamamasindan 8tiirt: Ozsermaye degeri FD / Net
Satiglar garpanindan elde edilen sonug olarak deBerlendirilmistir. Sirket’in faaliyetieri
dolayistyla benzer girketler analizi gross market segmentinde gelismekte olan itlkelerde faaliyet
gdsteren gross market oyunculan ile yine gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren ve aym
zamanda faaliyetleri arasinda cash & carry operasyonlan bulunan siipermarket ve indirim
market girketlerini igermektedir. Bunlara ek olarak, Tirkiye deki pazar kosullarm yansitmalart
ve biinyelerinde toptan/cash & carry segmentleri de barindinmalarindan dolay: Migros ve Bizim
Toptan girketleri de analize dahil edilmistir. Ticari alan kiralama/isletme segmentinde isc;
biinyesinde AVM bulunan yerli ve gelismekte olan iilkelerde faalivet gdsteren yabanct
gayrimenkul yatirim ortaklig1 {(GYO) sirketleri dikkate alinmustir. Gross market ve ticari alan
kiralama/igletime segmentlerinde yer alan benzer sirketlerin garpan degerleri 16.09.2021 tarihi
itibariyla “Bloomberg™ platformundan elde edilmistir.

Gross Market Segmenti Carpan Analizi
I. Firma Degeri (“FD”) / Net Satiglar Carpani

Gimat Gross ilc ayn1 veya benzer sektrlerde faaliyet géisteren halka agik sirketler igin FD /
Net Satslar ¢arpanlar asaguda Szetlenmistir.
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Sekil 20: Benzer Sirketler FD / Net Satislar Carpant

FI3 S Met Satislar

2021 T ahmmime

Magnit 0,78x
Atacaddo S .A. 0,76x
Siam Makro Public Company Limited 1,28x
Cencosud S.A. 0.71x
Companthia Brasileira de Distribuigdo 0,41x
Label Vie S.A. 1,40x%
Migros Ticaret A.S. 0,41x
SMU S.A. 0,57x
Massmart Holdings Limited 0,34x
Eurocash §.A. 0,18x
Bizim Teptan Satis Magazalar: 0,12x

Yapnus oldugumuz ¢alismalar, elde edilen satis carpani rakaminin Tiirkiye sektor ktimesinin
ortalama satis ¢arpam olan 0,60x ile uyumlu oldugunu gdstermistir. Bu nedenle, FD / Net
Satiglar garpan: hesaplamasina benzer girketler analizinde yer alan tiim sirketler dahil edilmistir.

Mintmum 0,12x _
Medyan 0,57x I
Aritmetik Ortalama 4,63x
Maksimum 1,40x

Gross markel ve gida perakende sekitriinde faaliyct gosteren benzer sirketlerin FD / Net
Satiglar carpant medyan: 0,57x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpana gbre, Gimat Gross’un
gross market segmenti dzsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Sekil 21: FD /Net Sanslar Carpanina gove Gross Market Segmenti Ozsermaye Degeri Hesabi

Net Satislar 302.547.071
Benzer Sirketler Medyan FD / Net Satislar Carpani (x) 0,57

Benzer Sirketler Carpanina gore Hesaplanan Firma Degeri 173.547.699
Arti: Net Nakit Pozisyonu (Gerceklesen) 41.316.680
Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Ozscrmaye Degeri 214.864.379

(*) Nihai hesaplamadaki farklihklar yuvarlama keynakidr,
1. Firma Degeri (“FD”)/FAVOK Carpam

Gimat Gross ile aym veya benzer sektorlerde faaliyet gdsteren halka agik sirketler i¢in FD /
FAVOK garpanlari asagida dzetlenmistir.

Sekil 22: Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpant

FI? /! FAVOEK

2l 2020 Tahrmimi
Magnit 7,11x
Atacaddo S.A. 10,26x
Siam Makro Public Company Limited 24,82x
Cencosud S.A. 8.44x
Companhia Brasileira de Distribuigdo 7.37x
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FI O FEAVOR

M Tabmini

Label Vie S.A. 17.95x%

Migros Ticaret A.S. 4,30x
SMU S.A. 7,60x
Massmart Holdings Limited 14,23x
Eurocash S.A. 5,77x
Bizim Toptan Satis Magazalan 2,13x

Yapmis oldugumuz incelemeler, benzer sirketler analizinde yer alan baz: firmalarin Tiirkiye
sektor kiimesi icinde en viiksek carpan olan 12x FAVOK ¢arpanimin gok tizerinde degertere
sahip olduklarimi gdstermistir. Bu nedenie, FAVOK carpani 12x’in iizerinde olan firmalar
carpan hesaplamasina dahil edilmemistir.

Minimum 2,13x _
Medyan 7.24x "
Aritmetik Ortalama 6,62x%
Maksimum 10,26x%

Gross markel ve gida perakende sektériinde faaliyet gosteren benzer sirketlerin FD / FAVOK
carparmi medyam 7,24x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpana gore, Gimat Gross'un gross
market segmenti dzsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Sekil 23: FD / FAVOK Carpanina gire Gross Market Segmenti Ozsermaye Degeri Hesabr

FAVOK. 29.363.560
Benzer Sirketler Medyan FD / FAVOK Carpani (x) 7,24

Benzer $irketler Carpanina gére Hesaplanan Firma Degeri 212.565.003
Artr: Net Nakit Pozisyonu {Gerceklesen) 41.316.680
Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Ozsermaye Degeri 253.881.683

(*) Nihai hesaplamadaki farkliklar yuvarlaome kaynakhdir.
Ifl. Fiyat/Kazan¢ Carpam

Gimat Gross ile aynt veya benzer sektdrlerde faaliyet gdsteren halka agik girketler i¢in F/ K
carpanlar) asagida dzetlenmistir.

Sekil 24: Benger Sirketler F /K Carpam

F ik

2021 Toahmini
Magnit 13.51x
Atacadido S.A. 13,46x
Siam Makro Public Company Limited 36,72x
Cencosud S.A. 9,55x%
Companhia Brasileira de Distribuigo 17,57x
Label Vie S.A. 34,48x
Migros Ticaret A.S. 19,51x
SMU S.A. 6,74x
Massmart Holdings Limited 46,65x
Eurocash S.A. 24,50x
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F/R

A2 1 | sl

Bizim Toptan Satis Magazalan 19,04x

Yapmis oldugumuz incelemeler, benzer sirketler analizinde yer alan bazi firmalarin ug degerler
icermesi nedeniyle sektér carpanlanim yukar: yonlii etkiledigini gostermistir. Bu nedenle, F/ K
garpan 25x’in {izerinde olan firmalar ¢arpan hesaplamasina dahil edilmemistir.

Minimum 6,74% ‘
Medyan 15,54x l
Aritmetik Ortalama 15,49x
Maksimum 24.50x

Gross market ve gida perakende sekt6riinde faaliyet gsteren benzer sirketlerin F / K garpam
medyam 15,54x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpana gore, Gimat Gross’un gross market
segmenti Szsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Sekil 25: F / K Carpanina gire Gross Market Segmenti Ozsermaye Deeri Hesab

Net Kar 28.698.467
Benzer Sirketler Medyan F / K Carpami (x) 15,54
Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Ozsermaye Degeri 446.034.189

(%) Nihai hesaplamadaki farkidiklar yuvarliama kaynakhidr,

Gross Market Segmenti Qzsermaye Deberi

FD / Net Satiglar ve FD / FAVOK carpanlanindan her birine %40, F / K ¢arpanina ise %20
agirhik verilerek gross market segmentinin ortalama $zsermaye degeri tespit edilmistir.

Sekil 26: Gross Market Segmenti Ozsermaye Degeri

Agirhikbndirilins

Lhesermaye
| :Iu_':_':n.;'. i (B

{zsermave | JEET]

(A * R
FD/Net Satiglar Carpant Ydntemi %40 214.864.379 85.945.752
FD/FAVOK Carpam Yéntemi %40 253.881.683 101.552.673
F/K Carpani Yontemi %20 446.034.189 89.206.838
Ortalama Ozsermaye Degeri 276.705.263

Ticari Alan Kiralama/isletme Segmenti Carpan Analizi
I.  Firma Degeri (“FD”) / Net Satislar Carpam

Gimat Gross’un ticari alan kiralama/igletme segmenti ile benzer alanda faaliyet gésteren halka
agik sirketler i¢in FD / Net Satiglar ¢arpanlars asagida 6zetlenmistir.

Sekil 27: Benzer Sirketler FD / Net Satislar Carpan:

FEY /Mt Satasl

Sirket

2020 Tahraimi

Sunway REIT 13,35x
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FI/ Net Sanslar

Y2 Tatimini
Resilient REIT 10,85%

Pavilion REIT 10,53x
Torunlar GYO 8,29%
Capitaland Malaysia Mall Trust 7.73x
Is GYO 3,55x
ENBD REIT 6.,92x
Accelerate Property Fund Limited 8,32x
Minimum 3,55x
Medyan 831x
Aritmetik Ortalama 8,69x
Maksimum 13,35x

AVM isletmecilii sektoriinde faaliyet gisteren benzer sirketlerin FD / Net Satislar ¢arpan
medyam 8,31x olarak hesaplanmaktadir. Bu g¢arpana gére, Gimat Gross’un ticari alan
kiralama/igletme segmenti Szsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

Sekil 28: FD / Net Satislar Carpamina gore Ticari Alan Kiralama/Isietme Segmenti
Ozsermaye Degeri Hesabt

Net Satiglar 3.195.342
Benzer Sirketler Medyan FD / Net Satiglar Carpani (x) 8,31
Benzer Sirketier Carpanina gire Hesaplanan Firma Degeri 26.538.793
Arf1: Net Nakit Pozisyonu -
Benzer Sirketler Carpanina Gére Hesaplanan Ozsermaye Degeri 26.538.793

(*} Nihai hesaplamadaki farkhikdar yuvarlama kaynakide

Ticari Alan Kiralama/sletme Segmenti Ozsermaye Degeri

Bu scgmentin analizinde FD / FAVOK ¢arpanmmn kullanilmamasindan dolay: ticari alan
kiralama/isletme segmentinin Ozsermaye degeri FD / Net Satislar carpant sonucunda
hesaplanan 6zsermaye deferine esittir.

Sekil 29: Ticari Alan Kiralama/Isletme Segmenti Gzsermaye Dejeri

Yorhklandimloms

Airlik f Fesmiane

-t Y
(A Deder (1)
- {A* R

I'D/Net Satiglar Carpani Yontemi %1060 26.538.793 26.538.793
(zsermaye Degeri 26.538.793

Carpan Analizine gére Toplam Deger

Gimat Gross [faaliyetlerinin toplam Ozsermaye dederi, gross market ve fticari alan
kiralama/isletme segmentlerinden elde edilen Szsermaye degerlerinin toplanmast ile cide
cdilmistir. Ancak Sirket’in degerinin tam anlamtyla yansitilmasi igin ikinci etap kapsaminda
yapilacak “ahigveris sokag)” projesinin gayrimenkul degerinin de dikkate alinmast gerektigi
digiintilmektedir. Gimat Gross, giinlimiizde bu alan ilizerinden highbir ekonomik fayda
saglamamaktadir. Bu dogruituda, topfam 21.019 m®lik emsal hakk: alana sahip ikinci etap
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proje alaninin ekspertiz degeri toplam &zsermaye degeri hesaplamasina dahil edilmistir. Séz
konusu arsanin ekspertiz degeri, May Gayrimenkul Degerleme’nin 4 Agustos 2021 tarthinde
Gimat Gross i¢in hazirlamis oldugu Gayrimenkul Degerleme Raporu'ndan almmagtir.
Gayrimenkul Degerleme Raporu’nda tespit edilen nihal degerin arsanin ekspertiz degerini de
icerdigine dair beyan ekte sunulmaktadir (bkz. Bk 5). Ikinci etap projesinin emsal hakki alaninin
ekspertiz degerinin de eklenmesiyle Gimat Gross’un toplam dzsermaye deger1 366.294.056 TL
olarak hesaplanmaktadir.

Sekil 30: Gimat Gross’un 1 TL Nominal DeBerli Pay Basina Ozsermaye Degeri

Cizsermave Deferi

Gross Market Segmenti 276.705.263
Ticari Alan Kiralama/igletme Segmenti 26.538.793
Segmentlerin Toplam Degeri 303.244.056
Ikinci Etap Arsa Alam Degeri 63.050.000*
Toplam Ozsermaye Degeri 366.294.056
Nominal Hisse Adedi 149.200.000
Birim Hisse Degeri 2,46

(%) Ek §'de goriimekiedir.

Carpan analizine gére Gimat Gross’un birim hisse fiyat: 2,46 TL olarak tespit edilmistir.
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Sonug

Gimat Gross’un nihai sirket degeri hesaplamirken yukarida belirtilen iki analiz yontemine de
%350-50 esit agirlik verilmigtir. Yapilan deferleme caligmasinin sonucunda Sirket’in 6zsermaye
degeri 331.034.356 TL olarak hesaplanmistir. Boylelikle Sirket’in mevecut ¢ikartilmis
sermayesi olan 149.200.000 TL ye gbre birim 1 TL’lik nominal pay degeri 2,22 TL olarak
hesaplanmistir.

Sekil 31: Gimat Gross Degerleme Sonucu Ozeti

sg! Aichklandorloms

Dederleme Y ontemi Airhk (A g Creserminve Deperi
(A* B

Net Aktif Deger (TL) %50 295.774.656 147.887.328
Pivasa Carpanlart %50 366.294.056 183.147.028
Agirhikli Ortalama
Ozsermaye Degeri (TL.) 331054956
Nominal Hisse Adedi 149.200.000
Birim Pay Degeri (TL) 2,22
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Isbu fiyat tespit raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yaymnlanan V1I-128.1 sayih Pay
Tebligi’nin 35. maddesinin 3. fikras1 ve Borsa Istanbul tarafindan yaymlanan Kotasyon
Yonergesi'nin 9. maddesinin 2. fikrast uyarinca, borsada igicm gorecek paylarm islem fiyatinin
nominal degerinden yitksek olmasi nedeni ile hazirlanmuistir.

Bu degerleme ¢ahismasinda Gimat Magazacibik Sanayi ve Ticaret A.S. nin (“Sirket”) tarafimiza
saglamis oldugu yazili, sozlii bilgilerden ve verilerden yararlamlmistir. [CBC Turkey Yatinm
Menkul Degerler A.§. (“Kurum”) olarak, fiyat tespit raporunda ver alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde. gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamm
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunimamasi igin her tiirli $zenin gdsterilmis oldugunu bevan
ctmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin dogru olmadiklarimin ortaya ¢ikmasi halinde
Kurumumuz ve ¢alisanlarca herhangi bir sorumluluk kabul edilmemistir ve edilmeyecektir.

Kurumumuzcea fiyat tespit raporu hazirtanan Sirket ile tlgili herhangi bir hukuki veya vergisel
durum tespiti yaptimamstir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, fiyat tespit raporunda
ifade edilen degerin, hukuki ve vergisel durum tespitleri haricinde belirlendigi goz ard
edilmemelidir.

Bu Rapor ¢lde edilen bilgilerin objektif ve bagumsiz bir sekilde sorgulanmas: sonucunda
olusturulan ve makul olduklart diisintilen tahminlere gore hazitlanmistir. Tahminlerin
benimsenmesinde gdsterilen dzene ragmen, sartlar ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi
ve gelecekte yasanabilecek olumsuz geligmeler nedeni ile raporda kabul edilen tahminlerin
gergeklesmemest mimkiindiir. Bu tiir durumlarda Sirket deferinin Ongorilen gekilde
olugmamast halinde Kurumumuz ve ¢aligsanlari higbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

ICBC Turkey Yatirum Menkul Degerler A.S.nin Sermaye Piyasast Kuruluw’'nun Karar
Organi’'nimn 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili kararinda belirtiten niteliklere sahip olduklarini
ve bagimsizhk ilkelerine uydugunu beyan ederiz.
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Ekler

EK 1: Bilanco

VARLIKLAR 311220008 31122009 J1.12.2020 I, 20021
Diénen Varhklar 48,534,972 68.033.125 87.784.933 108.769.787
Nakit ve Nakit Benzerleri 16.648.828 35.658.906 37.518.417 49.040.696
Ticart Alacaklar 1.263.232 674.503 2.034.747 2.376.908
Diger Alacaklar 212.379 215.254 215.337 637.723
Stoklar 19.075.276 23.245.221 41.595.231 52.667.99%
Pesin Odenmis Giderler 611.336 1.042.566 2.256.668 1.079.636
Cari Donem Vergisiyle Ilgili Varhiklar - - 34.248 -
Diger Donen Varliklar 10.723.921 7.196.675 4.130.285 2.966.825
Duran Varhklar 134.490.131 132.429.203 187,878,049 186.895.344
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 25.515.631 25.341.756 36.763.984 36.763.984
Maddi Duran Varliklar 108.742.845 106.831.460 150.968.312 149.917.392
Maddi Olmayan Duran Varhklar 231.655 255.987 145.753 213.968
TOPLAM VARLIKLAR 183.025.193 200.462.328 275.662.982 295.665.131

KAYNAKLAR

31122008

22014

S LZ. 2O

A6, 202

Kisa Vadeli Yakamltikler 10.146.698 12.374.535 14.676.436 25.587.628
Kisa Vadeli Borglanmalar 2.588.879 4.959.233 6.579.635 5.896.723
Uzun Vadeli Borglanmalarm Kisa
Vadeli I<151mlar1Q ) ) L1 L0
Ticari Borglar 6.765.960 5.449.846 5.525.037 15.523.236
ahsanlara Saglanan Faydalar .
Ear ;;5111 e B%mla{ 4 587.742 755.462 225.634 1.226.561
Ertelenmis Gelirler 4.008 84.756 8.106 50.566
Danem Karl Vergi Yiskiimioligi - 814.014 - 1.526.9318
Kisa Vadeli Karsiliklar 99.266 195.270 336.603 344.904
Diger Kisa Vadeli Yikiimitilitkler 100.846 115.954 1.210.709 178.624
Uzun Vadeli Yiik{imliiliikler 743.283 1.050.534 9.041.097 11.133.564
Uzun Vadeli Borglanmalar - - 1.418.591 0996.217
Uzun Vadeli Karsihklar 12.994 62.212 135.712 1.313.898
Ertelenimis Vergi Y ikiimliiligii 730.289 988.322 7.486.794 8.823.449
Ozkaynakiar 172,138,122 187.037.259 251.945.449 258.943.939
Odenmis Sermaye 103.846.000 149.200.000 149.200.000 149.200.000
Sermaye Avans! 33.941.526 13.023.477 “ -
Kar veya Zararda Yeniden
Sintflandiniimayacak Birtkmis Diger (13.924) (42.861) 38.384.521 37.644.105
Kapsam Gelirler veyva Giderler
Kardan Ayrilan Kisitianmis Yedekier 307.422 307.422 307.422 307.422
Gegmis Yiliar Kar / Zararian 12.163.929 14.054.098 37.572.698 64.053.506
Net Donem Kan / Zaran 1.850.169 10.495.123 26.480.808 7.738.906
; TOPLAM KAYNAKLAR 183.025.103 200.462.328 275.662.982 295.665.131

Kaynak: Baimsiz Denetim Raporian
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EK 2: Gelir Tablosu

31 Arahk’ta sona eren

vilhk diinem

J0 Haziran da sona eren
mln avhk diinem

RAR { ZAHAR RLI1E 209 20 2020 21
Hasilat 77.970.685 137.793.420 216.105.051 109.301.965 135.801.045
Satislarin Maliyeti (-) (63.367.977) | (111.935.685) | (180.218.808) | (90.568.570) | (113.511.917)
Briit Kar (Zarar) 14.602.708 25.857.735 35.886.243 18.733.395 22,289,128
Genel Yonetim Giderleri {-) (5.087.537) (4.405.912) {4.942.162) | {2.385.384) (2.832.954)
Pazarlama Satis ve Dagiim

Gl ileril ) (9.706.768) | (13.619.867) | (17.528.166) {8.231.830) | (10.640.613)
gia]‘?rga“ye“""de“ Diger 462.686 320,124 1.089.475 317.196 478.741
Esas Faalivetlerden Diger

Giderler () (145.047) (104.778) (5 1?.365) (52.679) (260.976)
Do B Sl 126.042 8.047.302 |  13.988.025|  8.380.698 9.033.326
(Zarary) |

g Dl 1226750 | 2279000 | 13986658 | 12.561.830|  1.466.628
Faalivet Kan / (Zarari) 1.352.792 10.326.302 27.974.683 20,942,537 10.479.954
Finansman Gelirleri 1.942.581 3.246.188 3.874.067 1.960.923 2.355.266
Finansman Giderleri {-} (973.555) (329.742) (389.153) (201.432) (512.220)
Vergi Oncesi Kan / {Zarart) 2.321.818 13.242.748 31.459.597 22.702.028 12.323.000
Vergi Gelir / (Gideri) (431.649) {2.747.625) (4.978.789) (3.222.820) (4.584.094)
Dénemin Vergi Gideri - {2.481.430) (3.215.533) (1.535.991) (3.144.893)
f&;‘:;:;“‘s MergSE ] @31649) | (266.195)| (1.763.256) | (1.686.829) | (1.439.201)
Dinem Nef Kan {(Zarar:) 1.890.169 10,495,123 26.480.808 19.479.208 7.738.906 |

Kaynak: Bagimsiz Denetimn Raporlan

(%) Kira gelirleri ve bina degerleme artiglarin icermektedir.

EK 3: Gross Market Segmenti — Tahmini FAVOK Hesaplamast

(AN 202]

A1.0220210

{12 Avhk)

Net Satiglar 302.547.07]
Satiglarin Maliveti (-) (248.701.955)
Briit Kar 53.845.116
Genel Yénetim Giderleri {-) (6.329.437)
Pazariama Safis ve Dagiim Giderleri (-) (23.137.17%)
Esas faaliyetlerden Diger Gelirler 1.394.525
Esas faaliyetlerden Diger Giderler {-) (659.465)
FVOK 25.113.560
Amortisman ve [tfa Giderleri 4,250.000
FAVOK 29.363.560
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EK 4: May Gayrimenkul Degerleme — Gimat Gross Gayrimenkul Degerleme Raporu

Pithai Deder Tablosu

41

. 3 KATU F 1,130,000
ZEMIR MACATA 15.684,78 m 960.000 TH/Ay oAy 122.580.000 TL | 203.645,000 TL | 28232604 TL
ZEMIN KAFE IBL7E me 18.650 TLAy 22.000 TL/Ay | 3420000 TL 4035000 TL 363,168 TL
ZEMIN KATLL KAFE 272,10 m= 18.650 TL Ay 22.000 ThAy | 3.340.000 TL 3.945.000 TL 489,780 TL
aoéé:.m DUKKAN | 2.33242m* | 125.000 TU/Ay | 148.000 TUAy} 22.600.000 TL | 26.660.008 TL | 5.998.356 TL
1. -
BODRM DUKKAN 52,06 m< 2,700 TLiAY 3.200 TLiAy 450,000 TL 575.000 TL 93708 TL
i DEPOLU Ik .
SOORUM KATLI DURKAN E56,36 m 16,650 T/ Ay 22.000 TL /Ay | 3,350.000 T 3960000 TL | 1.001.448 TL
ds bepor i | : :
BODRUM ICNR,I m 26311 m 7.800 Thiay 5,200 TLiky 1,400,000 TL 1,660,000 TL | 1.660.000 TL
1o
BODRUM Kk‘fﬁm 476,20 m* 14.500 TLiAY 17,000 TLiAy | 2.600.000 TL 3,060,000 TL 857152 TL
., ARSCYIKAMA | S2.06m= | 1.250TUAy | L430TLJAy | 2208007TL | 280007 | 93.888TL
TORLAM 1.167.200 TLAy | 1374850 TvAy | 210.000.000 TL | 247.800.000 TU | 375845101
Yasal ve Mevcut;
KONU EDV. BARIC SA 418 K.V, DAHIE SATIS
GAYRIMEWKULEER DECER! m.; BEGERI {TL}
62924 Ada, § parseide kavth 1 nolu 3 kath madaea, 2
noh kafe, 3 nol dapaly 2 kath kafe, 4 nella diian,
5 nol: dilkkan, & nolu depoly ile kath diida, 7 nofu 230,060, 000 247.800.000
depoiv ki kath dibkan,8 nolu depok: i kark dilikan
ve 9 nolu srug Ykama niebdindekl wynmazar,

Rapaia bedriten dderierin [amany KDYV, AR GSray.
Bu takdiwimviz, tammmazls gl herhengl bir hulkukssl sorun bulunmadidn kabuise dayabdie,

I;bu 2021 - G - 042 - nolv Tapis, GIMAT MAGAZACILIX SANAYT VE TICARET A.5.nin tddebi Grerne ve tek orfjinat
olarall ddzenlanmis olup kopyatann kullanentsm halinde ortaye ¢lhabilecek somuglardan sivkatimiz sorumiu degildir.

Bilgilarinize sumlur, 04.06,2021
{Eispertiz taritie 29.02,2021)

Sayglanmiza,
RAPORU HAZIRLAYAN KONTROL EDEN
Ahmer KIUIC MEHMET YALCIN
SPK LISANS NO: 852727 SPL LISANS NO: 400876
GAYRIMENKUL DEGERLEME UZMAN] SORUMLL ﬁEGERi.EHE  UZMANT VE
GENEL MUDUR

2621 - O - 042 - Gimat MaJazacilk San ve Tic. A.5.
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EK 5: May Gayrimenkul Degerleme — Arazi ve Kullanilmanug Emsal Degeri Beyani

1CBC TURKEY YATIRIM MENKUL DEGERLER A.5,

Gimat Magazaohk San. ve Tic. AS. adina kayith gayrimenkul/gayrimenkylierin Sermaye Piyasasi
Kuruhu esasfan dahilinde degerienmesing ybnelik olarak tarafimizca hatirlanan 04.08.2021 tarth ve
2021-0-042 mpor numarall Gayrimenkul Degerleme Raporu'nun sonty kisrinda tespit edifen
210.000.000-TL  (IkivbzonmilyonTOrkliras:) nihal deferin, rapor lgerifinde dedinilen, asrazi ve
kullamfrrarms ernsal degerini ifade eden 63.05C.000-TL {Altmustigmilyonellibin¥iirktiras))'m da
icardigini bilailerinize rics ederiz.

MAY GAYRIMENKUL DEGERLEME A 5.

" GAYAIMENHLL
o LRl &5
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