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Sok Marketler Ticaret A.S.
(“Sok” veya “Sirket”)
“Fiyat Tespit Raporu” Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri:
VII 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmistir. Sok Marketler Ticaret A.S.’nin halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza
katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat
tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek
kararlarimi vermelidirler.

Halka Arz Yapist:

ihracc1 Sok Marketler Ticaret Anonim Sirketi A.S. ("Sok" veya "Sirket")

Konsorsiyum Lideri Garanti Yatirm Menkul Kiymetler A.S., Yapi Kredi Yatrm Menkul Kiymetler A.S.

Aracilik Yontemi En Iyi Gayret Aracihig

Talep Toplama Yontemi Fiyat Aralig ile Talep Toplama

Sermaye 360,000,000 TL (Halka Arz Oncesi) / 578,500,000 TL (Halka Arz Sonrasi)

Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi

3 B1EWEN A O TS QN BT s BINE AN A 0) v ) TRl 2 18,500,000 TL (Sermaye Artirmmi) / %37.77
Tahsis at Gruplan Yurtdist Kurumsal Yatirmceiar (%85)
Yurtigi Kurumsal Yatirmeilar (%7.5)
Yurti¢i Bireysel Yatirimeilar (%7.5)

Lock - Up (Satmama Taahhiidii) Thrage1 ve Satan Ortak tarafindan :
180 giin boyunca pay satmama
1 yil siireyle halka arz fiyatmm altmda satmama

Fiyat istikrarim Saglayici isle mler Planlanmaktadir.
Planlanan Talep Toplama Tarihleri 08 - 09 Mayss 2018
Kaynak: Sok

Sok Hakkinda

Sok, Tirkiye’de gida perakende sektoriinde faaliyet gosteren bir indirim marketi zinciridir. 31
Aralik 2017 itibar1 ile 5.598 magazas1 (5.100’(i Sok magazasi1 olmak iizere) ve 24 dagitim
merkezi bulunmaktadir. 2015 ile 2017 arasinda Sirket, satis hasilatint %36,9 yillik bilesik
bliylime orani ile artrrarak, 2017°de yaklasik 650 milyon adet islem gerceklestirmis ve
konsolide bazda 9,5 milyar TL hasilat elde etmistir. 2015, 2016 ve 2017°de, sirasiyla net
olarak, 699, 1.000 ve 1.100 Sok magazas1 agmistir. Sirket’in, 5.598 magazalik magaza agina;

2017 yilinda satin alinan mini formath gida perakende magazalar1 da dahildir.
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Tarihgesi

1995-SOK Marketler 13 magaza ile faaliyetine baslad.

2011-SOK Marketler 1.255 magaza ve 7 depo ile Yildiz Holding biinyesine katildi.
2012-Magazalarda diizenlemeler yapildi ve 1.144 magaza ile yila girildi.

2013-Sok Marketler, indirimli siipermarket zinciri olan Dia S.A.’y1 584 magazas1 ile,
Tirkiye’de "Onurex" olarak bilinen perakende zinciri Onur Ekspres Marketcilik A.S.’y1 116
magazasi ile ve Devamh Indirim Magazacilik (Dim) magaza zincirini 18 magazasi ile satin
alarak, biinyesine katt1.

2014-Tim magazalarin SOK magazalarina doniigiimii tamamladi.

2015-Yeni i3 modeli ve magaza konsepti gelistirildi. Her giin ortalama 3 magaza agilarak
organik biiylimeye gecildi ve yilsonu itibariyle 3.000 magazaya ulast.

2016-Yeni magaza konsepti ile giinde 3 magaza agmaya devam edilirken, mevcut 1.648
magaza yeni magaza konseptine doniistiiriildii. 1.000 yeni magaza agilarak, magaza sayisi
4.000’e ulast1.

2017-SOK 81 ilde miisterilerine ulasir hale geldi ve 5.100’i asan magazaya ulast.

Mobil uygulama olan Cepte SOK uygulamasi baslatildi. “Tikla ve Gel Al” uygulamasiyla

Tirkiye’de mobil uygulamasi olan ilk perakende indirim marketi oldu.

Ortaklik Yapisi

Sok Marketler Ticaret A.S. Ortakhk Yapisi

Sermaye Miktar1 (TL) Pay Orani (%)

Turkish Retail Investments B.V. 180,000,000.00 50
Gozde Girisim Sermayesi Yatrmm Ortakhgi A.S. 140,400,327.27 39
Templeton Strategic Emerging Markets Fund IV, LDC 36,000,000.00 10
Diger 3,599,672.73 1

Toplam 360,000,000 100

Turkish Retail Investments B.V. Ortaklhik Yapisi

Sermaye Miktar1 (ABD $) Pay Oram (%)

Arlington Investments SARL 22.473.6 80.00
Turkish Holdings IV Codperatief U.A. 5,618.4 20.00
Toplam 100.00
Kaynak: Sok
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Onemli Hususlar
Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket’in sermaye artirimi yolu ile halka arzda satis1 planlanan paylarin satisindan kaynak elde
edilecektir. Sirket tarafindan elde edilecek gelir, oncelikle net mali bor¢lulugun azaltilmasi
amaciyla kullanilacaktir. Bu amagcla, Sirket’in elde edecegi gelirin biiylik kismimi sirketin
asagida belirtilen mali borglar1 i¢inde yer alan (1) banka kredileri; (i1) marka alimi1 ve Tekozel
hisse alimi1 nedeniyle olusan borglar ile UCZ’nin iligkili ve iligkili olmayan taraflara diger
bor¢lar olarak smiflandirilan bor¢larmin tamaminin geri 6denmesinde, kalan kismini ise isletme

faaliyetleri ¢ergevesinde kullanacaktir.

Ger1 6denmesi planlanan borglarm iginde, Sirket’in finansal kurumlara olan borg¢larmin yani
stra, iligkili taraflara ait ticari olmayan bor¢lar da bulunmaktadir. Boylelikle, Sirket’in finansal
yapisinin ve net kar yaratama kapasitesinin giiglendirilmesi ve karl bir yapiya kavusturulmasi

hedeflenmektedir.
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Finansal Tablolar

Bilanco

mn TL 2015 2016 2017
Donen Varliklar 763 942 1.076
Nakit ve Nakit Benzerleri 33 61 92
Ticari Alacaklar 286 337 267
Diger Alacaklar 20 22 37
Stoklar 418 503 636
Tiirev Araglar 2 41 50
Diger Donen Varliklar 2 10 35
Duran Varhklar 1.021 1.284 1.532
Diger Alacaklar 3 4 6
Maddi Duran Varliklar 344 608 850
Maddi Olmayan Duran Varliklar 673 672 677
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikle r 2.522 3.526 4.492
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 874 1.100 1.402
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarm Kisa Vadeli Kisimlari 284 57 102
Ticari Borglar 1.154 1.665 2.193
Diger Borglar 148 601 646
Calsanlara Saglanan Faydalar Kapsammnda Borglar 23 49 79
Ertelenmis Gelirler 2 3 9
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 30 37 43
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 8 16 18
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 146 231 302
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 81 154 204
Calsanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 20 30 40
Ertelenmis Vergi Yiikiimlilikleri 44 46 47
Ertelenmis Gelirler 0 0 10
Ozsermaye -884 -1.531 -2.185
Sermaye 360 360 360
Aktiieryal Kayip / Kazang 0 -9 -15
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya Isletmeleri igeren Birlesmelerin Etkisi 1 -157 -438
Gegmis Y1l Zararlar1 -873 -1.245 -1.540
Net Donem Zarari -373 -361 -390
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar -884 -1.412 -2.023
Kontrol Giicii Olmayan Ozkaynaklar 0 -119 -162

Toplam Yiikiimliiliikler & Ozsermaye 1.784 2.226 2.608
Kaynak: Sok
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Gelir Tablosu

mn TL 2015 2016 2017
Hasilat 5.072  6.726 9.512
Satiglarm Maliyeti (-) -4.161 -5.402 -7.479
Briit Kar 911 1.325 2.034
Pazarlama ve Satis Giderleri (-) -959 -1.283 -1.811
Genel Yonetim Giderleri (-) -44 -44 -65
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 70 88 93
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -167 217 -293
Esas Faaliyet Zaran -189 -131 -43
Yatrm Faaliyetlerinden Gelirler 0 1 3
Yatrm Faaliyetlerinden Giderler (-) -4 -3 -22
Finansman Gideri Oncesi Zarar -193  -133 -62
Finansman Giderleri (-) -l61  -237  -367
Vergi Oncesi Zarar -353  -370 429
Donem Vergi Gideri 0 0 -2
Ertelenmis Vergi Gideri -19 -4 -2
Net Donem Kan 373 -375 -434
Kaynak: Sok

Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz

Degerleme Yontemleri ve Onemli Hususlar
Garanti Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Piyasa

Carpanlari, Indirgenmis Nakit Akimlar1 ve Defter Degeri yontemleri incelenmistir.

Sok’un fiyat tespiti kapsaminda, benzer sirket karsilastirmasma dayanan piyasa carpanlari

analizi yontemi kullanilmistir.

Piyasa carpanlar1 analizi yonteminde,
- Firma Degeri/Net Satiglar Carpani
- Firma Degeri/FAVOK Carpani

kullanilmis olup, 31.12.2017 tarihinde sona eren 12 aylik (01.01.2017-31.12.2017) net satislar
ile faiz, amortisman ve vergi oncesi kar (“FAVOK”) tutarlar1 esas almarak piyasa degeri

hesaplanmistir.

Gida perakende sektoriinde faaliyet gosteren Sok, ayni sektorde faaliyet gosteren halka agik

uluslararasi sirketler ve paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren benzer sirketler ile
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karsilagtrmistir. Degerlemeye baz olusturacak c¢arpanlarin  bulunmasinda kullanilacak
sirketlerin belirlenmesinde ilgili sirketlerin gelirlerinin biliyiik cogunlugunun gida perakende
satig1 faaliyetlerinden elde ediliyor olmasina ve boyut olarak benzer biiyiikliikte olunmasina
dikkat edilmistir. Benzer sirketler olarak Isve¢’ten Axfood Ab, Portekiz’den Jeronimo Martins,
Hong Kong’dan Dairy Farm Intl Hldgs Ltd, Sili’den Cencosud Sa, Giiney Afrika’dan Shoprite
Holdings Ltd, Tayland’dan Siam Makro Public Co Ltd ve Cp All Pcl, Giiney Kore’den E-Mart
Inc, Tayvan’dan President Chain Store Corp, Tiirkiye’den Bim Birlesik Magazalar A.S. ve
Migros Ticaret A.S., Meksika’dan Walmart De Mexico Sab De Cv, Polonya’dan Dino Polska

Sa se¢ilmistir.

Degerleme

1) Defter Degeri

Defter degeri yontemi agirlikli olarak gayrimenkul sirketleri, yatirim veya holding sirketleri ile
gayri faal ve tasfiye halindeki sirketlerin degerlemesinde kullanilmaktadir. Ayrica bu yontem,
agirhikli olarak mevcut durumu yansitmakta olup gelecege yonelik biliyiime ve Sirket’in
operasyonlarindan elde ettigi katma degeri ve biiyiime beklentileri ile pazardaki konumu gibi
parametreleri yansitmamaktadir. Bu nedenle defter degeri yontemi, s6z konusu degerleme

calismasinda kullanilmamustir.

2) indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Sirket’in gelecege doniik faaliyetlerine ve finansal durumuna iligkin projeksiyonlar1 izahname
kapsaminda yatirimcilar ile paylasilmadigi i¢in bu raporda da indirgenmis nakit akimlari
yonteminde kullanilabilecek olciide gelecege doniik tahminlere yer verilmemis ve indirgenmis

nakit akimlar1 analizine yonelik bir degerleme ¢aligsmasi yapilmamaistir.

3) Carpan Analizi Analizi
Piyasa carpanlar1 yonteminde asagida belirtilen iki farkli ¢arpan kullanilmis ve 31.12.2017
tarihinde sona eren 12 aylik (01.01.2017-31.12.2017) net satiglar ile faiz, amortisman ve vergi

oncesi kar (“FAVOK”) tutarlar1 esas almarak piyasa degeri hesaplanmustir.
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a) Firma Degeri / Satis Carpanina Gore Ozsermaye Degeri Hesabt

bin TL 2017
Net Satis 8,892,210
Benzer Sirketler FD/Net Satis Carpani Ortalamasi (X) 1.14x
Benzer Sirketler Carpanma Gore Hesaplanan Firma Degeri 10,151,625
Net Finansal Borg (-) -2,230,204

Benzer Sirketler Carpanina Gére Hesaplanan Ozsermaye Degeri 7,921,421
Kaynak: Sok Fiyat Tespit Raporu

b) Firma Degeri / FAVOK Carpanina Gire Ozsermaye Degeri Hesabi

bin TL 2017
Diizeltilmis FAVOK 326,196
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Ortalamasi (x) 16.08x
Benzer Sirketler Carpanma Gore Hesaplanan Firma Degeri 5,246,712
Net Finansal Borg (-) -2,230,204

Benzer Sirketler Carpanina Gére Hesaplanan Ozsermaye Degeri 3,016,508
Kaynak: Sok Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Ozeti

Degerleme ¢alismasinda kullanilan FD/Net Satislar ve FD/FAVOK carpan1 ydntemleri
sirastyla %50-%350 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Bunun sonucunda FD/Net
Satislar ve FD/FAVOK Carpan analizleri sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri asagida yer

almaktadir.

Carpan Analizleri Sonuclar

Degerleme Yontemi Agirhk  Ozsermaye Degeri (Bin TL)
Benzer Sirketler FD/Net Satis Carpani 50% 7,921,421

Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpan 50% 3,016,508
Ortalama Piyasa Degeri 5,468,965

Kaynak: Sok Fiyat Tespit Raporu
S6z konusu agirliklandirma ile Sirket’in ortalama halka arz 6ncesi piyasa degeri 5,469 milyon

TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz sermaye artis1 Oncesi iskonto oranlar1 asagida

hesaplanmistir.
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Halka Arz Sermaye Artisi Oncesi Iskonto Hesabt

(TL) Sonug

Nominal Sermaye Tutari 360,000,000 360,000,000
Halka Arz Fiyati (TL/pay) (Taban-Tavan) 12.0 14.4
Halka Arz Fiyatlari ile Sermaye Artis1 Oncesi Piyasa Degeri 4,320,000,000 5,184,000,000
Degerleme Yontemleriyle Hesaplanan Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri  5,468,964.872 5,468,964,872
Halka Arz Sermaye Artis1 Oncesi iskonto Oranlan 21.0% 5.2%

Kaynak: Sok Fiyat Tespit Raporu

Belirtilen halka arz fiyatlar1 ile halka arz oncesi piyasa degerleri ile deg§erleme yontemleriyle
hesaplanan halka arz 6ncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda, taban halka arz fiyat1 12.0 TL
iizerinden %?21.0 halka arz sermaye artis1 oncesi iskonto orani, tavan halka arz fiyat1 14.4 TL

iizerinden %>5.2 halka arz sermaye artis1 6ncesi iskonto orani hesaplanmaktadir.

Halka arz sermaye artirimi yontemi ile yapilacagindan otiirli, halka arz sonrasi piyasa degeri

hesaplamasi asagida yer almaktadir.

Halka Arz Sonrast Piyasa Degeri Hesabt

(TL) Sonuc¢

Nominal Sermaye Tutari 218,500,000 218,500,000
Halka Arz Sonras1t Nominal Sermaye 578,500,000 578,500,000
Halka Arz Fiyat1 (TL/pay) 12.0 14.4
Halka Arzda Girecek Nakit 2,622,000,000  3,146,400,000

Halka Arz Fiyat Aralig ile Hesaplanan Piyasa Degeri  6,942,000,000 8,330,400,000
Kaynak: Sok Fiyat Tespit Raporu

Genel Degerlendirme

v Raporda Sirket’in bulundugu sekt6r hakkinda verilen bilgiler ile Sirket hakkindaki bilgi

ve agiklamalarin yeterli oldugunu diisiiniiyoruz.
v’ Benzer sirketler hakkinda verilen bilgilerin agiklayic1 oldugunu diisiinmekteyiz.

v Carpanlar hesaplamasinda ortalama deger kullanilmasinin degerleme sonucunda

cikacak degerin normalize edilmesi agisinda makul oldugunu diisiinmekteyiz.

v Borsa Istanbul Yildiz Pazar c¢arpanlarinm da Sirket’in &zsermaye degerinin

hesaplanmasina kullanilabilecegini diisiinmekteyiz.

Tacirler Yatirnm Menkul Degerler www.tacirler.com.tr B3 Kulesi Kat: 9 Akmerkez Etiler Tel : 0212 3554646



M ACIRI._FR

Y ATIRIM

07 Mayis 2018 — Sok

v' Sirket’in 6zsermaye degeri hesaplamasinda Indirgenmis Nakit Akimlar1 ydnteminin de

kullanilmasmin makul olacagini diisiinmekteyiz.
v' Halka arz iskonto oraninin daha yiiksek olabilecegini diisiinmekteyiz.

Sonuc¢

Carpan Analizi Yontemine gore hesaplanan 6zsermaye degerinin iskonto uygulanarak elde
edilen 12.0 TL — 14.4 TL halka arz fiyat araligini, yukarida belirttigimiz ¢ekinceler disinda,

makul buluyoruz.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigmanli@i hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
gortislerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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