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“Sok Marketler Ticaret Anonim Sirketi” Fiyat Tespit Raporu
Degerlendirme Raporu

Is bu rapor, Metro Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasas1 Kurulu
VI1-128.1 Pay Tebligi’ nin 29. Maddesine istinaden hazirlanmmustir. Rapor, Garanti
Yatirim Menkul Degerler A.S. (Garanti Yatirim) tarafindan Sok Marketler Ticaret A.S.
(SOK, Sirket) i¢in hazirlanmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’ nu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya
da teklif icermemektedir.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporu (Rapor)’ nda yer alan verilerin gercegi tam olarak
yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki acidan inceleme yapilmamstir.
Yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarim
vermelidirler. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Metro
Yatirnm Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

A- SIRKET HAKKINDA VERILEN BILGILER
1. Faaliyet Konusu hakkinda

SOK, Tiirkiye’ de gida perakende sektoriinde faaliyet gosteren bir indirim market zinciridir. 31
Aralik 2017 itibar1 ile 5.598 magazasi ve 24 dagitim merkezi bulunmaktadir. Sirket, liriinlerinin
fiyatlarini rakiplerinin sundugundan daha diisiik veya ayn1 seviyede olacak sekilde belirlemekte
ve ¢ok ¢esitli promosyonlar sunmaktadir. Sunulan {iriin portfoyli hem uluslararasi1 ve ulusal
markalardan hem de Sirket’ e ait 6zgiin markal1 iiriinlerden olusmaktadir. 31 Aralik 2017 itibar1
ile ulusal markal1 tirtinler toplam hasilatin % 46’ sin1 olusturmaktadir.

Sirket satin alma operasyonlarinda ¢oklu araci kullanmadan, dogrudan alim modeli ile tedarik
ettigi cok genis taze meyve ve sebze portfoyline sahiptir. Ayrica, tlitiin mamullerinin Tirkiye’
deki indirim marketleri arasinda satisini yapan tek kurumdur.

Hissedarhk Yapisi

Ticaret Unvany/ Ad Soyad Hisse Oram %

Turkish Retail Investments B.V. 40,00
Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 39,00
Turkish Holdings IV Coopeatief U.A. 10,00
Templeton Strategic Emerging Markets Fund 1V, LDC 10,00
Hiiseyin Avni Metinkale 0,20
Yasemin Tokus 0,25
Yahya Ulker 0,08
Ugur Demirel 0,40
Mustafa Yasar Serdengecti 0,07
TOPLAM 100,00
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Uriin Portfoyii

Sirket, miisterilerine taze liriinlerden ambalajli iirlinlere, igeceklerden tiitiin mamdilleri ve kisisel
bakim iirlinlerine kadar biitiin temel ihtiyaglari igin diisiik fiyatlara sahip tek bir satig noktasi ve
modern bir aligveris deneyimi sunmay1 hedeflemektedir.

Garanti Yatirnm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ nda; Sirket ve faaliyet alanlari,
hissedarlik yapisi, iirlin portfoyili, magaza ag1 ve is yapma modeli hakkinda yeterli bilgi
verilmistir. Ayrica finansal bilgiler baslig1 altinda; hasilat ve temel karlilik kalemleri hakkinda
bilgi verilmistir. Sektor ve Sirketin sektordeki yeri hakkinda bilgi verilmistir. Verilen bilgiler,
genel bir degerlendirme yapmaya yetecek 6lciide agik bir sekilde ifade edilmistir.

2. Finansal Tablolar

Raporda Sirketin bilango ve gelir tablolarma yer verilmemistir. Bu bilgilere fiyat tespit
raporunda yer verilerek, yatirimcinin bilgiye ulasmasi ve analiz yapmasi kolaylastirilabilirdi.

B - DEGERLEME HAKKINDA VERILEN BILGILER

Degerleme Yontemleri

Garanti Yatirim, SOK’un paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla; degerleme yontemleri
olarak Defter Degeri, Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Piyasa Carpanlar1 yontemlerini incelemis
ve nihayetinde Piyasa Carpanlari yonetiminin kullanilmasini uygun bulmustur.

Defter Degeri yontemi; agirlikli olarak gayrimenkul sirketleri, yatirim veya holding sirketleri
ile gayri faal ve tasfiye halindeki sirketlerin degerlemesinde kullanilmasi ve agirlikli olarak
mevcut durumu yansitmakta olup, gelecege yonelik biiylime ve Sirket” in operasyonlarindan
elde ettigi katma degeri ve biiylime beklentiler ile pazardaki konumu gibi parametreleri
yansitmadig1 gerekgesiyle degerleme ¢alismasinda kullanilmamugtir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 ydntemi; Sirket’ in gelecege doniik faaliyetlerine ve finansal
durumuna iliskin projeksiyonlar1 Izahname kapsaminda yatirimcilar ile paylagiimadig
gerekgesiyle degerleme caligmasinda kullanilmamastir.

Carpan Analizi ¢alismasinda; Firma Degeri/Net Satiglar /FD/Net Satiglar ve Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) ¢arpanlari kullanilmistir.

Tiirkiye’ de gida perakende sektoriindeki faaliyetleri ile SOK ile benzesen firmalar olarak; Bim
ve Migros dikkate alinmistir. Uluslararasi olarak ise degisik tilkelerde faaliyet gosteren 11 adet
halka agik benzer firma degerleme analizinde dikkate alinmistir.

Buna gore Piyasa Carpanlar1 Analizi ile SOK i¢in halka arz dncesinde 5.469 milyon TL piyasa
degeri tespit edilmistir.
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C- KULLANILAN YONTEMLERE iLiSKiN DEGERLENDiRMELERIMiZzZ

Degerleme calismasinda sadece Piyasa Carpanlari Analizi kullamilmistir. Sirketin gelecek
beklentilerini yansitmasi ve yatirimciya daha genis bir vizyon sunmasi agisindan Indirgenmis
Nakit Akimlar1 (INA) ydntemi kullanilarak degerleme yontemleri gesitlendirilebilir boylece
degerlemenin cesitliligi ve saglamlig: arttirilabilirdi.

Piyasa Carpanlar1 Analizinde; Firma Degeri/Satislar ve Firma Degeri/FAVOK carpanlari
kullanilmistir. Onemli bir ¢arpan olana Fiyat/Kazang ¢arpanmin da bu analizde kullaniimasi
gerektigi goriisiindeyiz. Defter Degeri yonteminin, dikkate alinmamasi gerekgesini makul
buluyoruz. Ancak, Carpan Analizinde Piyasa Degeri/Defter Degeri ¢arpani da kullanilarak
benzer sirketlerin borsalarda islem gordiigii ¢arpanlar iizerinden bir analiz yapilabilir ve
degerlemenin saglig arttirilabilirdi.

Piyasa Carpanlar1 Analizinde, Borsa Istanbul (BIST)’ da islem goren benzer sirketlerin yani
sira Uluslararasi halka acik benzer sirketlerin ¢arpanlarinin da kullanilmasint makul buluyoruz.
Ancak Uluslararasi halka agik benzer sirketlerin ¢arpanlarinin nispeten daha yiiksek oldugu ve
degerlemeyi yukart dogru cektigi goriilmektedir. Sirket sonuc¢ olarak BIST’ te islem
goreceginden, yurti¢i ¢arpanlara daha fazla agirlik verilerek daha muhafazakar bir yaklasim
sergilenebilirdi. Ayrica BIST’ te islem goren benzer sirketler olarak Bim ve Migros’ nun yani
sira Bizim, Carrefour. gibi sirketler de ¢arpan analizine dahil edilerek, degerlemenin derinligi
arttirtlabilirdi.

SOK’ un, halka arz sonrasinda BIST Yildiz Pazar’ da islem gormesi planlandigindan, Carpan
Analizinde Yildiz Pazar ¢arpanlarina da belli bir oranda yer verilebilecegi goriisiindeyiz.

Sonug olarak, Garanti Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna gére SOK’ un halka
arz Oncesi piyasa degeri 5.469 milyon TL olarak hesaplanmistir. Halka arz talep toplama fiyat
araligi ise 12,00 TL — 14,40 TL olarak belirlenmistir. Bu fiyat aralig1 % 21,0 ile % 5,2 araliginda
bir 1skontoya isaret etmektedir. Iskonto sonrasi tespit edilen fiyat araligini makul olarak
degerlendiriyoruz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirnm danigsmanhi@i hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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