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Migros Ticaret A.§. ~ Kipa Ticaret A.§. - Birlesme ve Hisse Degigim Oranlan Tespitine 20 Nisan 2018
lligkin Degerleme Danigsmanlik Raporu

Migros Ticaret A.$. Ydnetim Kurulu'na

10 Mayis 2017 tarihh sozlesmemiz gergevesinde Migros Ticaret AS. ("Migros™y'ye Migros ve Kipa Ticaret A.S. (‘Kipa™} {"Sirketler") nin birlesme ve hisse
degigim oranlarimin belilenmesine ligskin degerleme galigmamizin sonuclanm sunmaktan mutluluk duymaklayiz. Bu Raporun amaci, s0z konusu bifesmeye
iliskin olarak Migros Yonetim Kurulu na Sermaye Piyasas) Kurulu ("SPK™) nun Seri:ll No.23.2 tebliginde tanimlanan uzman kurulug olarak SPK yonetmelikleri
cergevesinde hirlesme ve hisse degigim oranlann belirlemede yardimer olmaktir. Galigmamiz beliri bir satlig veya alm onerisinde bulunmaya degil, yalmzca
Yonelim Kurulu nun karar vermesine yardime olacak bilgiteri saglamaya yoneliklir.

Degerleme damsmanlik galismasi, Migros Yonetimi tarafindan saglanan Migros'un SPK Finansal Raporlama standarlanna gére hazilanmig 31 Aralik 2015,
31 Arahk 2016 ve 31 Aralik 2017 donemlerine ait denetlenmis konsolide mali tablolan ve Migros'un 31 Arahk 2017 dénemine ail dzel amagh hazilanmig
Kipa harig konsolide mali tablolan ite Kipa'min SPK'mn Finansal Raporlama slandartlarina gore hazalanmig 29 Subat 2016, 28 Subat 2017 ve 31 Arahk
2017 donemienne ait denetlenmis konsolide mali tablolan ve Migros Yonetimi taralindan saglanan is planlan ile finansal ve operasyonel bilgilerin analizini
kapsamaktadir. Cahsmalannuzda Migros Yanelimi tarafindan tarahnwza saglanan finansal verilerin herhangi bir denelime tabi tululmaksizin Migros ve
Kipa'nin tarihsel ve projekie edilnus faaliyet sonuglan ile finansal durumunu dogru olarak yansithg kabul edilmistir.

Bu rapor. talebiniz uzerine. sadece yukanda binnci paragrafia belitilen amac ile ilgili olarak hazidanmis olup, herhangi baska bir amag igin kullanimas:
uygun degildir. Ermst Young Kurumsal Finansman Damgmanik AS ("EY”), Migros Yonetim Kurulu diginda uginci sahistara kars bir sorumiuluk kabul
etmemekiedir Bu raporun dagitrm Migros Yonelimi ile birlegme iglerv ile ilgili yasal organlar ile simirhdr.

Bu lisitlamaya ragmen raporumuz muhtemel kredi kurumlanna, yabmmedara veya diger ilgili sahislara agiklanirsa, bu sahislar herhangi bir karar verirken
veya yabinm yaparkan raporumuza guvenmemelidir, aksi halde EY. Migros Yénetimi ile onlarin hissedartan disinda highir kuruma karg: sorumiuluk kabul
etmemektedir.

Ernst Young Kurumsal Finansman Danigmanhk A.§. olarak, Sermmaye Piyasas) Kurulunun 14/07/2003-17/07/2003 ddnemini kapsayan 2003/34 sayth
haftahk biilteninde E (duyurular) béliimunde belirtilen degerleme hizmeli yapabilme niteliklenine sahip oldugumuzu beyan ederiz.

Bu degerleme danmismanlik raporu, ilisikleks “Genel Varsayimlar ve Sinrlayic) Kosullara™ tabidir
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1 Yénetici Ozeti

CalizmamniAmacy

» Migros'un 18 Nisan 2018 larihlt ve 215 sayli ve Kipa'min 18 Nisan 2018 ve 16

sayith  Yonetim Kurulu Kararan ile Migros'un 31.12.2017 larihi ibanyle
duzenlenmis konsolide mali tablolari ve Kipa'nin 31.12.2017 tanhi itibariyle
duzenlenmis mali tablolar esas ahnarak, Kipa'min akti ve pasilen ie birlikte bir
kol halinde Sermaye Piyasast Kurulu'nun ("SPK") 11-23.2 sayili Birlesme ve
Bolonme Teblidn ile diger igili mevzual hukimlen yam sira 6102 sayth Turk
Ticaret Kanunu'nun ("TTK") 136 ila 158 ve 191 ila 194'Uncii maddeleri hikmit ile
5520 sayll Kurumlar Vergisi Kanunu'nun kurumlann devir muamelelenni
duzenleyen 19. ve 20. maddeleri hukumleri gergevesinde devir alimmasi
surebiyle Migros bunyesinde birlegilmesine ve bu gergevede bir hisse degisim
orantimn hesaplanmasina karar venlmigtr.

Bu kapsamda, Migros Yonetim Kurulu. Migros ve Kipamin birlesimesine iligkin
SPK'min Sen: Il No: 23.2 duzenlemeleri gergevesinde Uzman Kurulug olarak
hisse degisim oranin belirienmesine yonelik degerleme caltsmasimn EY
tarabindan yapitmasini talep etrmigtir.

Bu raporda, Kipa devrolan sirket, Migros ise devralan sirkel olarak gdstenlmistir.
Devralan ve devredilen kuruluslar da “Swketler” olarak adlandinlmigter.

Calhigmanin Kapsami
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» SPK'tin Sern: I No: 23.2 “Birlesme ve Bolunme Tebhd”" tebliginde belrtildigs

uzere birlesme ve hisse degisim oranlannin hesaplanmasinda kargitagtirmali
degerleme analizi yapabilmek igin ilgili sirketierin nitelikleri dikkate alinarak en
az ug degerleme yonteminin dikkate alinmas) gerekmektedir.

Bu kapsamda degerleme galismasmda, kullanitan yontemler (1} Gehr Yaklagim
- Indirgenmis Nakit Akimlan Yontemi (“INA™ (1) Piyasa Yaklagimi — Benzer
Sirkeller Yontemi ve (i) Piyasa Yaklasim - Benzer islemler Yontemi olarak
belirienmistr.  Tamimlanan  yontemlerin, birlesme ve degisim  oraniarinin
hesaplanmasinda karsilagirmal bir analiz yapabilmek igin yeterli oldugu
gorusundeyiz

Degerleme fanhi 31 Arahk 2017 olarak belirlenmiglir. Degerteme galigmas,
Migros Yonetimi larafindan saglanan Migros'un SPK Finansal Raporlama
standartlanna gore hazirlanmis 31 Arablk 2015, 31 Aralk 2016 ve 31 Aralik
2017 donemine ait denetlenmis konschde mali tablolan ve Migros'un Kipa hang
31 Aralk 2017 donemine ait mali lablolan e Kipa'nin SPK'mn Finansal
Raportama standartlanina gore hazilannus 29 Subat 20186, 28 Subat 2017 ve 31
Aralik 2017 donemine ail denellenmis konsolide mali tablolan esas alinarak
gergeklestinlnustir,

Degerleme ¢ahgmasinda Migros ve Kipa'min sahip oldugu gayrimenkullere
ihskin TSKB Gaynimenkul Dedgerleme A.$. ve Nova Taginmaz Degerleme ve
Damsmanhk A.S. larafindan hazirlanmig olan Ocak 2018 tarihli gayrimenkut
ekspertiz raporiannda yer alan rayi¢ degerleni dikkate alnmstir ve bu degerlenn
31 Arallk 2017 tanhindeki degerleri dodru yansitug kabul edilmigtr
Gayrimenkul ekspertiz raporlarinin detaylari Ekler bolumunde sunulmaktadir.
Gayrimenkul ekspertiz raporlarinda saglanan veriierin dogrulugu EY tarafindan
bagimsiz olarak dogrulanmarmg olup bu verilernin dogrutugu ve butinlugayle ilgil
larafimizca bir guvence verlmemekiedir.
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Gelir Yaklagimi — indirgenmis Nakit Akimlan (INA) Yéntemi Sonuglar
. = |

Migros Hisse Kipa Hisse Kipa Dahil
Degeri Degeri Toplam Migros
Hisse Degeri

TRY TRY TRY
5,373m 1,615m 6,927m

31 Aralik 2017 tanhi 31 Aralik 2017 tarihi 31 Arahk 2017 tanhi
itibariyle itibariyle itibariyle

iNA Yéntemi’ne Verilen Agirhk

%90

Indirgenmis nakit akimlan yontemi Sirketler'in gelecege yonelik potansiyelini, yeni magaza
agihs projeksiyonlannin ve net igletme sermayesinin degerlemeye elkisini yansitmasi
nedeniyle birlesme orani hesaplamasinda birincil ydntem olarak belilenmis ve
hesaplamalanmizda bu ydnleme %90 agirhk verilmigtir.

Degerleme Sonuglar ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Indirgenmis Nakit Akimian (JINA") Yontemine gore Migros ve Kipa'nin 31 Arabk
2017 tarihs ihbariyle hisse degerleri asagidaki gib hesaplanmistir

Birim: milyon TL

Indirgennais Nakit Alomilanmn Buginka Deged 2140 25
Indirgenmis Devam Fden Deger 4,133 114
Toplam Sirkel Dederi 6,274 139
Malut wa Makid Benzeslen 1.517 100
Finansal Borglar {35361 (3%)_
Minansal Nitelikli Thider Alacaklar - _E
Salis Amach Smiflandirdan Vailklar - 44
Gaynmenkullenn Ravy Degen®” 1.136 1.67%-
Tmansal Yatimmlar 11

Diger Finansal Borglai® S (28)

TJoplam Hisse Degeti = 5,373 1,615
Kipa lstirak Qrans 96 257

Kipa Dahil Topiam Migros Hisse Dageri 6.927




1 Yonetici Ozeti

Degerleme Sonuglari ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Piyasa Yaklagimi — Benzer Sirketler Yontemi

I
Piyasa Yaklasimi ~ Benzer Sirketler Yontemi sonucunda Migros ve Kipa'nin 31

Migros Hisse Kipa Hisse Kipa Dahil Araltk 2017 tarihi ibariyle hisse degerleri asagidaks tablodaki gibi hesaplanmigtir:
Belet e e
Hisse Degerl Penkne v iger Faahyetiere Ihskin Gehdar® 13,322 2.238
Benzer Siketler Surket Dagen / Gelir Campam 0.61x 0.61x
TRY TRY : TRY Sirket Degeri 8,123 1,364
Nakit ve Nakit Banzeren 1,517 100
Fimansal Borglar (3.536) {376)
7 y 222 m 2 3 840 m 9 y 95 5 m Fuansal Mitehkh Diger Alacaklar - 32
Salig Amagh Simiflancinlan Vadikiar* - 44
31 Aralik 2017 tanhi 31 Arahk 2017 tarihi 31 Aralik 2017 tarihi Gaynmenkullerin Rayig Degon’"* 1.196 1.675
itbariyle ilibaryle itibaryle o Eal Yalmmiar " N
Diger Finansat Borglar*** {28} =
Hisse Dedjeri 7.222 2,840
Kipa Istirak Orant a6 25°%
Kipa Dahil Toptam Migros Hisse Degeri 9,955
£ Anahz
Benzer $irket|er Ydntemi’ne Verilen Agll’llk 2017 yili gahin hosaptanitken itk 10 aylik gahrien piliklandinlmig i
al tablotarda sakg amach warhk o'arak sinflandinlan Gerkezkoy Aligvens Merkez'nin rayg defenm
adir

a0 sahip oldudu gaynmaonkiltenn rayg degedenns (TSKB tarafindan hazimanan gaynmankul ekspertiz

o dikkale alinmigtn cermekted
o o Ploye olan inansal horca siskin tulardw

Bu yéntemde tercih edilen garpan Kipa'nin faaliyet kan olmamasi sebebiyle Sirket Degeri /
Satis Garpami olup ilgili carpan girkellerin farkh karhlik seviyelerini gbz oOninde
bulundurmamaktadir. Ayrica benzer sitkeller yontemi Sirketler'e Gzgl biyime potansiyelini,
isletme semmayesi yonelimini ve nakit yaratma potansiyelini tam olarak yansitmamaktadir.
Ancak piyasanin genel degerleme beklentilerini yansitmasi nedeniyle birlesme oramnt
hesaplamasinda kullandan ikincil yénlem olarak belidenmis ve hesaplamalanmizda bu
yonteme %5 agirhk verilmistir.




Degerleme Sonuglar ve Hisse Degisim Orani Hesaplamasi

Pivasa Yaklasimi — Benzer islemler Yontemi Sonucu

Kipa Dahil
Toplam Migros
Hisse Degeri

TRY
8,257m

31 Arahk 2017 tarihi
ifibariyle

Kipa Hisse
Degeri

TRY
2,594m

31 Arahk 2017 tanhi
ibanyle

TRY
5,760m

31 Aralik 2017 tarihi
ittbanyle

Benzer islemler Yontemi'ne Verilen Agirlik

%5

Bu ydntemde tercih edilen garpan Kipa'nin faaliyet karn olmamasi sebebiyle Sirket Degeri /
Salis Carpami olup ilgili carpan sirketlerin farkh karlihk seviyelerini goz oninde
bulundurmamalttadir. Aynca benzer islemler yéntemi Sirketler'e 6zgi biyime potansiyelini,
igsletme sermayesi yonelimini ve nakit yaratma potansiyelini tam olarak yansitmamaktadir.
Ancak gegmiste gergeklesen birlesme satin alma iglemlerinde olugan sirket degerlemelerini
yansitmasi nedeniyle birlesme orani hesaplamasinda kullanitan ikincil ydntem olarak
belirlenmis ve hesaplamatanmizda bu yonteme %5 agirthk verilmigtir,

1 Yanetici Ozetl

Pivasa Yaklasim — Benzer Islemler Yontenu sonucunda Migros ve Kipa'nin 31
Arahk 2017 tanhi ibanyle hisse dederleri asagidaki tablodaki ¢ibi hesaplanmistir

Birim: milyon TL Migros Kipa
Perakende w Diger Faaliyellers skin Geliler® 13,322 2.738
Benzer Islemler Suhet Deden ( Getir Garpain 0.50x 0.50x
Sirket Degeri 6.661 1,119
Hakat ve Makil Benzedan 1.547 100
Finansal Borglar {3,536} {378)
Finansal Nitebkd Diger Alacakiar e 32
Sabs Amach Sullanchilan Varikiar . 44
Gayomenkullerin Rayig degen®™” 1,136 1.675
Frmansat Yabmmiar 11

Bl_g.;r_auansal Borglar 28) 2
‘Hisse Degeti . 5,760 2.504
Kipa dstirak Ormani 85 25°

Kipa Dahil Toplam Migros Hisse Dageri 8,257

Kayrik - 7 Anat

" Kipamim 2017 yh gehin besaplanirken bk 10 ayhk gefirlen yilhkiand it igtie

T Finansal tablolarda satis amach varhik olatak sindlandindan Gerkezkdy Aisvans Markezynin ravic degenm
warmeakisir

“* Buietledin sabup cldugu gymmenkutann iave degorlennt {TSKB tarafindar hazirlanan gaynmenkul ekspon
raporian deikkate almmiste icanmaktadr

T Teseo Plg've olas finansal borca sk hitardy



1 Yénetici Ozeti

Degerleme Sonuglarn ve Hisse Degisim Orani Hesaptamasi

Hisse Degisim Oranit Hesaplamasi

indirgenmis Nakit Benzer Sirketler  Benzer iglemler

. . ory - Birim: TL - ) .. . i X
Birlesme Orani Hisse Dedigim Orani Akimlart Yontemi Yéntemi Yontemi
Migros Hisse Degen 5.372.525.4582 7.221.763,339 5,759,785,250

Kusa Hisse Deger 1.614.757.203 2.840.039.233 2,584,472 390

O/O 9 9 1 0 8 0 0 0 3 2 0 3 0 2 1 3 Bulesme Sonrast Sermaye 170,587,904 179,036,481 180,129,866
L - 1,557.004 1,006,481 2,099,866

Sennaye Arinm Tutan
Degisim Oran 00314 0.0281 0.0420
Butesme Oran 99.133% 98.94% 18.83%

31 Arabk 2017 tarihi itibariyle 31 Aralik 2017 tarihi ittbariyte

Birlegme Scnras Sermaye Yapist

Agirliklandinimis birlegsme orani Agirliklandirdmis hisse degisim Migros 176.030.000 178,030,000 178,030,000
it Kipa 1557 004 1906, 481 7 199 866

Kaynalg BY Anai

Degjerleme Yontemi Verilen Agirhk Birlesme Orani

31 Aralik 2017 tanhi itibariyle, gahsmamizda kullanilan u¢ degerleme yontermine

gore, Migros ve Kipa'mn birflesmesine Iligkin birlegme sonrasi sermaye yapist, indigenmis Nakit Akimian 907, 99.13%
birlesme ve hisse de@isim orani sagidaki gibi hesaplanmaktadir: Benzer Islemnlor 5 98 837,
Sunulan sonuglann delayll hesaplamalan Raporun ilerleyen kisimiannda Benzer Siketier 57, 98 94°

sunulmakiadir. _ Agriiklandinbmts Birlesme Grany 59.1080%
Hisse degisim orani hesaplamalari nominal hisse degerleri uzerinden belirlenmigtr.  Briesme Sonrast Seimaye (Tt) 1iigk632,327
Dolaytsiyla, yandaki tabloda belitilen hesaplamalar sonucunda, Siketler arasinda  Sermaye At (TL) 1.602.327
gerceklesecek birlesmeye iliskin hisse degdisim oramin Kipa'in 1 TL nominal e Degim Orant 0032030213

degerli 1 adet hissesine karsilik Migros'un 1 TL nominal degerli 0.032030213

hissesi oimasini énermekleyiz. Gérigumize gdre, bir dnceki sayfada bahsedilen Gg

yéntem sonucunda hesaplanan bu degistirme oram adil ve makuldr. Migros (TL}
Kipa (TL) 1,602,327
Kaynak EY Analizi

Birlesme Sonrast Ulagiiacak Sermaye

178,030,000




1 Yénetici Ozeti

Kipa Hisseleri Icin Onerilen Fiyat

Kipa Hisseleri icin Onerilen Fiyat

Migros Yénetimi laralindan saflanan bilgilere, is plani varsayimlarina ve

Degerieme Yontemi Verilen Agirhk Hisse Degeri (TL S N .
d d geri (TL) cahgmarmizin kapsaimina gore: INA, Benzer islemler ve Benzer Sirketler Yontemleri

Indirgennug Nakit Akimian CEEs 1614757203 ggas alinarak Kipa'min 31 Aralik 2017 tarihi itibariyle toplam hisse degeri ve

Benzer islemler 5oy 2 504 472,300 hisselerin her bir adedi icin fiyat soldaki tabloda sunuldugu Gzere hesaplanmistis.

Benzer Suketler 58 2840039933 Ageliklandinlimis sonuglara gore. Kipa'nin 31 Arahk 2017 tarihi itibariyle toplam

Agirhiklandinilmes Hisse Degeri 1.725.007.099 hisse degeri 1.725,007.099 TL olarak hesaplanmushir,

FEam Hisse Adedi T i amnacooo  Agiriklandininus sonuclara gore, Kipa'nin 31 Aralik 2017 itibariyle bir adet hissest

; : icin dnerilen beher hisse bedeli 1.29439 TL ofarak hesaplanmistir,
Bir Adet Hisse Fiyat 1.29439

Kaynak EY Anahka










