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1. Raporun Konusu ve Gerekgesi

Ersan Aligveris Hizmetleri ve Gida Sanayi Ticaret A.S.’nin (“Kim Market” veya “Sirket”)
halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gergeklesmedigine
iligkin degerlendirmeler igeren igbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay
Tebligi’nin 29/5 maddesi geregince Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmistir.

2. Aciklamalar

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda
yer alan “Paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarimin borsada iglem gérmeye
baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarimin kamuya agiklanmasint miiteakip
on ig giinii igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigi, ger¢eklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor
hazirlamasi ve soz konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi
zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan
yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin
bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hitkkmii uyarinca, isbu rapor
hazirlanarak kamuoyu ile paylasilmaktadir.

3. Fiyat Tespit Raporunda Kullamlan Yoéntemler

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. (Tacirler
Yatirim) tarafindan 23.08.2021 tarihinde hazirlanan ve 10.09.2021 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirketin halka arz edilecek
pay basina degerinin belirlenmesinde iki temel yontem kullanilmis olup, her iki yontem de esit
agirliklandirilarak nihai sirket degeri belirlenmistir.

Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi
Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlar1 Analizi

3.1. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi yontemi, bir sirketin gelecekte olusturacag: serbest
nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi esasina dayanmaktadir. Bu metotta sirketin uzun vadeli
potansiyelinin analiz edilmesi ve sirketin faaliyetlerinin igsel degerini belirlenmesi
hedeflenmektedir. Bu INA Analizi Sirket’in gelecekte kaydedecegi satis biiyiimesi, karlilik,
net isletme sermayesi yonetimi ve yatirim harcamalart varsayimlarina onemli Olcilide
bagimhidir.

INA Analizi’nde énemli rol oynayan bir diger faktor ise sirketin gelecekte kaydedecegi serbest
nakit akimlarmin bugiine indirgenirken kullanilacak olan iskonto oranidir. INA Analizi’nde
kullanilan iskonto orani gerek sirkete bor¢ veren gerekse sirketin sermayedarlarinin getiri
beklentilerini karsilayacak seviyede olmalidir. Sirketin fonlama yapis1 ve bor¢ verenlerin ve
sermayedarlarin beklentileri g6z 6niinde bulundurularak Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(“AOSM”) kullanilmalidir.



INA analizi gerceklestirilirken Kim Market’in mevcut yapisi ve potansiyeli, perakende
sektoriinlin yapis1 ve biiyiime dinamikleri ve makroekonomik beklentiler dikkate alinmistir.
Bununla beraber diger genel varsayimlar agsagida belirtilmistir:

Sirket’in izahname’sinde yer alan risklerin Sirket’in faaliyetlerinin siirdiirebilirligini
etkilemeyecegi,

Sirket yonetiminde ve kilit personel kadrosunda Sirketin faaliyetlerine etki edebilecek
degisiklikler olmayacagi,

Tiirkiye ve Sirket’in faaliyet gosterdigi perakende sektoriinde ciddi dalgalanmalarin ve
regiilasyon degisikliklerinin yagsanmayacagidir.

INA yonetiminin yapis1 nedeniyle séz konusu projeksiyonlar, Sirket’in ongoriileri ile
olusturulmas1 ve bir¢cok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege bagh
herhangi bir taahhiit anlamima gelmemektedir. Projeksiyonlar ve varsayimlarin degismesi
sonucu farkli 6zsermaye ve buna bagl olarak da farkli pay basina degere ulasilabilinir.

INA analizinde serbest nakit akimlar1 hesaplanirken TFRS 16 diizenlemelerine gore kira gideri
olarak smiflandirilmayan ve aktiflestirilen kira giderinin etkileri de serbest nakit akimlarina
yansitilmistir. Ayrica, Sirketin faaliyetlerinin pargasi olan ticari alacak ve ticari borglardan
kaynaklanan vade farki gelirleri ve vade farki giderlerinin etkileri de serbest nakit akimlari
hesaplamasina dahil edilmistir.

Ug deger hesabinda kullanilan biiylime orami Tiirkiye’nin uzun vadeli biiylime oram
beklentileri dogrultusunda %S5 olarak alinmuistir.

Net finansal borg, Sirket’in kisa ve uzun vadeli finansal bor¢larindan nakit ve nakit benzerleri
cikartilarak hesaplanmaktadir. Ozsermaye Degeri hesaplanirken net finansal bor¢ firma
degerinden diisiilmektedir.

INA analizine gore Sirket i¢in Ozsermaye Degeri 677 Milyon TL olarak belirlenmektedir.
3.2. Piyasa Carpanlar1 Analizi

Piyasa carpanlari analizi yonteminde sirket degeri borsalarda islem goren benzer sirketlerin
giincel piyasa degerleri ve kamuya acikladiklari mali tablolarindaki bulunan verilerle
hesaplanan degerleme oranlarinin mukayese edilmesi esasina dayanir. Piyasa carpanlari
analizinin avantajlari, nesnel bir yaklagimla kolayca uygulanabilir olmas1 olup dezavantajlar
ise sirketin gelecege yonelik biiyiime beklentileri ile risk faktorlerinin tam olarak fiyata
yansitilmamis olabilecegi, degerlemeye konu olan benzer sirketlerin her zaman borsalarda
islem gérmemesi ve/veya belirli donemde mali tablo verilerinin kamuya agiklanmis olmasidir.
Ote yandan, bu yontemde mukayese edilen sirketlerin giincel piyasa degerleri baz alindigindan
piyasalarda olusabilecek oynakliklara bagli analizi sonucu degismektedir.

Kim Market’in degerlemesinde Firma Degeri / FAVOK c¢arpanlar1 kullanilarak degerleme
caligmas1 yapilmistir.



Piyasa ¢arpanlar1 analizine Borsa Istanbul’da islem goren benzer sirketlerinin ¢arpanlari ile
BIST-100 endeksinin FD/FAVOK carpanlari dahil edilmistir. Benzer sirketler olarak Borsa
Istanbul’da islem goren Bim Birlesik Magazalar A.S. (BIMAS), Migros Ticaret A.S.
(MGROS) ve Sok Marketler Ticaret A.S. (SOKM) analize dahil edilmistir.

Benzer sirketleri baz alarak yapilan piyasa ¢arpanlar1 analizinde bu sirketlerin 23/08/2021
tarihli piyasa degerleri lizerinden 30/06/2021 tarihi itibariyla yilliklandirilmis (son 12 ay) mali
verileri almarak yapilan calismaya gore hesaplanan ¢arpan degerleri kullanilmistir.
Hesaplamada Sirket’in operasyonel karliligini en iyi yansittigini diisiindigiimiiz FD/FAVOK
ve yine perakende sektoriinde agirlikli olarak kullanilan FD/Net Satiglar carpanlari
kullanilmistir.

Hesaplanan Firma Degerinden Sirket’in 30/06/2021 tarihi itibariyla net borg rakamu ile birlikte
Sirket’in 17/08/2021 tarihinde vergi dairesine yapmis oldugu uzlasma basvurusu neticesinde
Vergi Dairesi tarafindan tanimlanan pesin tutardaki bor¢ rakami da diisiilerek Ozsermaye
Degerine ulasilmaktadir. FD/FAVOK ve FD/Net Satislar ¢arpanlari kullanilarak hesaplanan
Ozsermaye Degerlerin ortalamasi alinarak Sirket icin Benzer Sirket Carpanlarna gore
Ozsermaye Degeri 570,47 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Degerleme tarihi itibariyle, BIST-100 endeksine dahil olan sirketlerin 1Y21 yilliklandirtilmis
FAVOK rakamlar1 baz alinarak hesaplanan FD/FAVOK ¢arpanlarinin medyam 8,8 olup bu
carpan kullanarak Kim Market’in 6zkaynak degeri 1,134 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.
BIST 100 endeksine dahil olan sirketler segilirken banka, sigorta ve leasing sirketleri dahil
edilmemis, Holding sirketleri ve GYO’lar dahil edilmistir.

4.Halka Arz Degeri

Degerleme calismasinda Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemine %50 agirlik verilmis olup
piyasa carpanlart metoduna %50 agirlik verilmistir. Piyasa Carpanlar1 Analizi i¢inde benzer
sirketlerin ¢arpanlar1 baz alinarak hesaplanan degere ve BIST-100 endeksinin ¢arpani baz
alinarak hesaplanan degere esit agirlik verilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpan Analizi sonucunda bulunan 6zkaynak degerleri
asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Degerleme Metodu Ozkaynak Degeri (milyon TL) Agirhk Ozkaynak Katkisi (milyon TL)
indirgenmis Nakit Akimlan 677 %50 338
Piyasa Carpan Analizi 852 %50 426
BIST-100 FD/FAVOK analizi - %50 agirlik 1.134
Benzer sirket FD/FAVOK - FD/Net Satiglar Analizi - %50 agirlik 570
Agirhiklandirimis Ozsermaye Degeri (milyon TL) 764

Yukarida belirtilen degerleme ¢alismasi sonucunda Sirket’in halka arz oncesindeki 6zsermaye
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
fiyat1 da 3,5 TL olarak hesaplanmistir.



Nominal Sermaye Tutari (TL) 175.000.000

Degerleme Yontemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri (TL) 764.426.562
Halka Arz iskontosu %19,9
Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri (TL) 612.500.000
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 3,50

5.Tahmin ve Gerceklesme Verileri

Kim Market 2022/12 (T) 2022/12 (G) | Gergeklesme
(milyon TL) Oram
Hasilat 1.612 2.464 152,85 %
Satislarin Maliyeti (1.218) (1.860) 152,72 %
Briit Kar 394 604 153,25 %
Briit Kar Marji 24,5% 24,5% 100%
Faaliyet Giderleri (282) (456) 161,59 %
Net Satislara Orani 17,5% 18,5% 105,72%
FAVOK* 137 176 128,47 %
FAVOK Marji* 8,5% 7,1% 84,05 %
E-Ticaret 105 170 161,90 %

(T):Tahmin, (G) Gergeklesme
* TFRS 16 etkisi harig

2022 y1l sonu ger¢eklesmelerine gore ;

Sirketin hasilat1 %152,85 gerceklesme orani ile tahmin edilenin tizerinde 2 milyar 464 milyon
TL olarak, satiglarin maliyeti %152,72 gerg¢eklesme orani ile tahmin edilenin tizerinde 1 milyar
860 milyon TL olarak gergeklesmistir. Satiglarin maliyetinde tahmin edilene kiyasla goriilen
sapma ciroda beklenenin iizerinde yasanan artigsa paralel olarak gerceklesmistir. Briit kar
%153,25 gergeklesme orani ile tahmin edilen tutarin {izerinde 604 milyon TL olarak
gergeklesmis olup, briit kar marj1 da beklentiye paralel olarak %24,5 olarak ger¢eklesmistir.

Faaliyet giderleri %161,59 ger¢eklesme orani ile tahmin edilenin tizerinde 456 milyon TL
olarak gergeklesmistir. Bu durum ozellikle enerji maliyetleri, personel giderleri ve kira
giderlerindeki artiglarin etkisinden kaynaklanmaktadir. Elektrik giderinin 2022 yil sonunda
toplam faaliyet giderinin %14’line geldigi g6z Oniine alindiginda sirketin GES projesinin
hayata gegmesi ile faaliyet gider oraninda anlamli bir diisiis olma potansiyeli vardir.(2022 yil
sonu verilerine gére GES projesinin %45°lik tiiketimi karsilamasi durumunda faaliyet
giderlerinde %1,6 bir diisiis etkisi olacagi hesaplanmistir.)

FAVOK rakami 2022 yil sonunda % 128,47 gergeklesme orani ile tahmin edilenin {izerinde
176 milyon TL olarak gerceklesmistir. FAVOK tutarina paralel olarak FAVOK marj1 % 7,1
olarak beklentinin bir miktar altinda gergeklesmistir. Bunda 6zellikle artan enerji maliyetleri
ile personel ve kira gider artislar1 etkili olmustur. Sirketin devam eden Ges projesi faaliyet
gider oranmin diisiirme potansiyeli tasidig1 gidi aym sekilde FAVOK oraninda da artis
potansiyeli tasimaktadir.



E-ticaret tutar1 da %161,90 ger¢eklesme orani ile tahmin edilenin oldukga iizerinde 170 milyon
TL olarak ger¢eklesmistir.

Fiyat Tespit Raporu’na gore 2022 yilsonu itibariyle ulagilmasi 6ngériilen magaza sayis1 145°tir.
Sirketin 2022 y1l sonu itibari ile magaza sayis1 140 olarak gerceklesmistir.

Fiyat Tespit Raporu’nda da belirtildigi iizere Sirketimizin ilettigi tahminler dogrultusunda
olusturulmus projeksiyonlar ve 2022/12 gerceklesmeleri karsilastirildiginda, Sirketimizin 2022
yillik performanslarinin biiyiik oranda tahminlere paralel ve tahminlerin iizerinde gergeklestigi
goriilmektedir.
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