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Sok Marketler Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Raporun Amaci

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina iliskin usul
ve esaslarin diuzenlendigi 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay
Tebligi’nin 29. Maddesi 2. Fikrasi cercevesinde UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU & Co”) tarafindan
hazirlanmis ve yayimlanmistir. Rapor, konsorsiyum lideri Garanti Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Garanti
Yatirim”) ve konsorsiyum es lideri Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Yapi Kredi Yatirnm”)’ nin, “En
lyi Gayret Araciligl” yoluyla arz edecegi Sok Marketler Ticaret A.S. paylarinin halka arzi kapsaminda Garanti
Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Garanti Yatirrm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu yontem,
icerik ve varsayimlar agisindan analiz edip degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’na
iliskin hazirlanan analiz raporunda D. kisimda bulunan Sonug (sayfa 7) degerlendirmelerimizin disinda kalan
tiim bilgi ve veriler; izahname ve ekleri, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Garanti Yatirim tarafindan
hazirlanan 04/05/2018 tarihli Fiyat Tespit Raporu’ndan alinmistir.

isbu rapor yalnizca UNLU & Co’nun fiyat tespit raporu hakkindaki gériisii ve degerlendirmeleri olup
yatinnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri, teklif veya tavsiye niteligi tasimamaktadir.
Yatirrm kararlari, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnamenin incelenmesi sonucu
verilmelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr UNLU & Co sorumlu
tutulamaz.
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A. Halka Arz Bilgileri

1. Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz satis yontemi “Fiyat Araligi ile Talep Toplama” ile gergeklestirilecek olup, konsorsiyum lideri
Garanti Yatirim, konsorsiyum es lideri Yapi Kredi Yatirrm ve diger katihmci kuruluglar “En lyi Gayret

o0

Araciligl” ile gérev alacaktir.

Halka arz edilecek hisse senetleri, toplam sermayeyi temsil eden paylarin %37,77’sinin sermaye artirrmi ile
218.500.000 TL nominal adetten olugmaktadir.

Halka arz fiyat araligi 12,00 — 14,40 TL olarak belirlenmis olup, halka arz blyukligi 2.622.000.000 TL —
3.146.400.000 TL’ dir.

2. Halka Arza iliskin Ozet Tablo

.. . Halka Arz Fiyati
Halka Arz Oncesi Sermaye 360.000.000 TL . 12,00 TL - 14,40TL
(1TL nom. pay igin)

Halka Arz Edilecek
Halka Arz Sonrasi Sermaye 578.500.000 TL ) 218.500.000
Toplam Pay Adedi

2.622.000.000 TL -

Halka Agiklik Orani %37,77| Halka Arz BlyUklGgu
3.146.400.000 TL

08 — 09 Mayis 2018

YIRS {ETN Briit halka arz gelirinden 200.000.000 TL fiyat istikrari igcin ayrilacaktir.

Yurtici Bireysel: % 7,5
Yurti¢i Kurumsal: % 7,5
Yurtdisi Kurumsal: % 85

Kaynak: Sirket, Garanti Yatirrm
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B. Sirket ve Sektor Hakkinda Ozet Bilgi

1. Sirket Hakkinda

Sok Marketler Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket” veya “Sok Marketler”), 1995 yilinda Migros Ticaret A.S. nin
bir parcasi olarak kurulmustur. 13 magaza ile yolculuguna baslayan sirket, 2017 sonu itibari ile 5.598
magaza sayisina ulasmistir. 2011 yilinda Migros Ticaret A.S. tarafindan sirketin su anki sahibi olan Yildiz
Holding A.S.’ye satilmistir. O glinden gliniimiize yeni magaza yatirimlari ve inorganik bliyiime stratejilerinin
takip edilmesi ile Onur Ekspress Marketgilik A.S. ve Dia S.A. sirketleri de portfoye katilmistir. 2015 ve 2017
yillari arasinda gerek elde edilen gelir gerekse magaza sayisi bakimindan, Sirket Tirkiye'nin en hizli
blylyen perakende market zinciridir.

2. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Sirket’in glincel ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortaklik Yapisi TL Oran % TL Oran %
Turkish Retail Investment B.V. 144.000.000 40,00% 144.000.000 24,89%
Go6zde Girisim Sermayesi Yatirim Ortaklig
AS 140.400.327 39,00% 140.400.327 24,27%
Turkish Holdings IV Co6peatief U.A. 36.000.000 10,00% 36.000.000 6,22%
Templeton Strategic Emerging Markets
Fund IV, LDC 36.000.000 10,00% 36.000.000 6,22%
u ,
Ugur Demirel 1.439.755 0,40% 1.439.755 0,25%
Yasemin Tokus 900.000 0,25% 900.000 0,16%
Hilseyin Avni Metinkale 720.164 0,20% 720.164 0,12%
Yahya Ulker 277.614 0,08% 277.614 0,05%
Mustafa Yasar Serdengecti 262.141 0,07% 262.141 0,05%
Halka Agik - 0,00% 218.500.000 37,77%
Toplam Cikarilmis Sermaye 360.000.000 100,00% 578.500.000 100,00%

Kaynak: Sirket
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3. Sirketin Faaliyet Konusu

Sok Marketler, Tiirkiye’de perakende sektoriinde faaliyet gosteren bir indirim market zinciridir. Sirket
2015, 2016 ve 2017 vyillarinda sirasiyla net olarak, 699, 1000 ve 1100 yeni magaza acmistir. Sirket,
magazalarinda musterilerine ulusal ve kendi markalarindan olusan 1500 farkli Griin sunmaktadir. 31 Aralk
2017 sonu itibari ile sirketin toplam gelirinde ulusal markalarin payi %46’dir.

Sirketin sahip oldugu kendi markalarini (Mis, Piyale, Evin, Amigo ve Mintax) farkli tedarikgcilere
Urettirmekte ve bu Urinler toplam gelirin %27’ sini olusturmaktadir.

Uriin Portféyii

Sirket magazalarinda misterilerine taze Urlnlerden tirin Grinlerine kadar genis bir Grin yelpazesi ile
hizmet vermektedir. Sirketin Griin portféyl musterilerinin temel ihtiyaglarina odaklanacak sekilde
planlanmis ve 738 giinliik temel ihtiyag (iriin 1500 (iriin stoku icerisinde yerini almistir. Uriin portféyi, gida
ve icecek, meyve ve sebzeler, titin mamulleri, kisisel bakim Grtinleri, gida disi spot Grilinler ve diger Grlinler
olarak 6 ana gruba ayrilmistir.

Madgaza agi

Sirket’in, 31 Aralik 2017 itibari ile Tlrkiye genelinde toplam 5.598 magazasi bulunmaktadir. 2017 yilinda
satin alinan UCZ magazalari Sok Mini formatina donstirilmekte ve 5.598 toplam magaza sayisina bu
magazalar da dahil olmaktadir.

C. Degerleme Yontemleri

Garanti Yatirnm’in Sok Marketler Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme ¢alismasinda 31.12.2017
itibariyla sona eren 12 aylik finansallar dikkate alinarak sirket karsilastirmasina dayali Carpan Analizi
yonetiminin kullanilmasi kararlastiriimistir.

Piyasa carpanlari analizi yonteminde,

- Firma degeri / Net Satis
- Firma degeri / FAVOK carpanlari kullanilmis ve karsilastirilabilir sirketlerin son 12 aylk Satis,
FAVOK verileri esas alinmistir.
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Firma Degeri/Net Firma
Satis Degeri/FAVOK

Axfood Ab isveg 0,64 11,27
Jeronimo Martins Portekiz 0,61 10,88
Dairy Farm Intl. Holding Ltd. Hong Kong 1,06 20,41
Cencosud Sa Sili 0,84 8,20
Shoprite Holdings Ltd. Guney Afrika 1,13 15,28
Siam Makro Public Co Ltd. Tayland 1,35 24,09
E-Mart Inc. Glney Kore 0,67 10,15
President Chain Store Corp. Tayvan 1,37 18,98
Bim Birleisk Magazalar A.S. Tiirkiye 0,75 14,14
Cp All Pcl Tayland 2,09 24,07
Walmart De Mexico Sab De Cv Meksika 1,55 15,97
Dino Polska Sa Polonya 2,41 28,01
Migros Ticaret A.S. Turkiye 0,38 7,66
Minimum 0,38 7,66
Ortalama 1,14 16,08
Maksimum 2,41 28,01

Kaynak: Garanti Yatirim Fiyat Tespit Raporu

D. GoruUs ve Sonuc
Fiyat Tespit Raporu’'nda Sok Marketler ve degerleme icin kullanilan benzer sirketler hakkinda verilen
finansal bilgiler anlasilir ve yeterlidir.

Fiyat Tespit Raporu’nda da belirtildigi tizere her iki analize de (FD/Net Satis ve FD/FAVOK) esit ve %50
agirhk verilerek sirketin halka arz 6ncesi piyasa degeri 5.468.964.872 TL olarak hesaplanmistir. Bu degere
gore sirketin halka arz 6ncesi taban ve tavan fiyat Gzerinden ortaya ¢ikan piyasa degeri iskonto oranlari
sirasiyla %21,0 ve %5,2 oranlarinda belirlenmistir.

Piyasa carpan yénteminde kullanilan FD/Net Satis ve FD/FAVOK carpanlarinin fiyat tespit raporunda 50%
olarak esit agirlik verilmesini uygun gérmekteyiz.

Ek olarak, sirketin biiyiime siirecinin devam ettigi g6z éniinde bulunduruldugunda indirgenmis Nakit Akim
(INA) analizinin sirket degerlemesi agisindan yatirnmcilara daha aydinlatici bir bilgi saglayabilecegi
kanisindayiz. Ancak sirketin yayinlanmis olan izahnamesi kapsaminda gelecege yonelik yeterli bilgi
olmamasindan dolay! degerleme raporunda INA analizinin kullanilmamis olmasini makul bir yaklasim
olarak gorliyoruz.

Sonuc olarak, fiyat tespit raporunda kullanilan piyasa carpanlari yénetimini sirket degerini belirlemekte
isabetli bir yontem olarak gormekte ve pay basina hesaplanan fiyat araligini (TL 12,00 — 14,40) makul
bulmaktayiz.



o | UNLU Menkul

UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve
SPK diizenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan
bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda yer alan
bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi g6z online
alinmalidir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. SPK
Mevzuati geregince, yatirim danismanhgi hizmeti, yatirrm danismanhgi sézlesmesi ¢ercevesinde, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. S6z konusu goérusler herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olmayip Yatirimcilar’in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir.
Zarara ugramamak icin gerekli basiret, dikkat ve 06zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amacl
kullanimindan dolayi ve burada yer alan gorislere dayanarak Yatirimcilar’in ve Ugiinca taraflarin islem
yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de
dagitilmak igin hazirlanmamistir.



