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Kisaltmalar

KISALTMALAR TANIMLAR

AS. Anonim Sirket

ABDS Amerika Birlesik Devletleri resmi para birimi
Borsa Istanbul Borsa Istanbul A.S.

BT Bilgi Teknolojileri

Diizeltilmis Briit Kar

Briit kar tutarindan Tekdzel toptan satis (Sok dig1 faaliyetler)
faalivetlerine (**) iliskin briit kar tutanmn ¢ikartilmasiyla
hesaplanmaktadir.

Diizeltilmis FAVKOK

Diizeltilmis FAVOK lizerine kira giderlerini ilave ederek
hesaplanmaktadir.

Diizeltilmis FAVOK

FAVOK tutarindan Esas faaliyetlerden diger gelirler / giderler,
isim hakki gideri(*) ve Tekoze!l toptan satig faaliyeti kar (¥*)
tutarlarimn gikartilmasiyla hesaplanmaktadir.

Diizeltilmig Hasilat

Hasilat tutarmdan Tekdzel toptan satis (Sok dist faaliyetler)
faaliyetlerine (**) iliskin hasilat tutarinin ¢ikartilmasiyla
hesaplanmaktadir.

FAVOK

Konsolide Kar veya zarar tablosundaki dénem zarar
tutarindan vergi gideri, finansman giderleri ve yatinim
faaliyetlerinden giderleri ¢ikartilip, amortisman gideri ve itfa
paylarim ilave edilerek hesaplanmaktadir.

Gozde Girigim

Gozde Girigim Sermayesi Yatim Ortaklign AS.

Grup

Sirket ve Bagh Ortakliklari

LFL

2017 yaliigin, 31 Aralik 2015 tarihinde agik olup 31 Aralik
2017 tarihinde de faaliyetlerine devam eden magazalar baz
alinarak hesaplanan degisim

Mevsim Taze

Mevsim Taze Sebze Meyve Sanayi ve Ticaret A.S.

MK Novo Yonetim Damismanligi AS. Tarafindan hazirlanan

MK Novo Raporu 13.02.2018 tarihinde hazirlanan Grocery Retail Market and
Whitespace Analysis Report.

Misteri Trafigi Magaza basina giinliik ortalama miigteri sayist

SKU Stok Kalemi

Sirket veya Sok Sok Marketler Ticaret A.S.

" Tekdzel Gida Temizlik Saglik Marka Hizmetleri Sanayi ve

Tekozel .
Ticaret A.S.

Templeton Templeton Strategic Emerging Markets Fund IV. LDC

TL T.C. resmi para birimi

Turkish Retail Turkish Retail Investments B.V,

UCZ UCZ Magazacilik Ticaret A.S.

YBBO Yillik Bilesik Biiyiime Oran

Yildiz Holding Yildiz Holding A.S.

* Isim hakki gideri: Grup’un cari ve ge¢mis yillarda kullanim karsilign isim hakk: gideri dedigi markalar artik Grup’un
varhfiinda oldugu ve isim hakk: giderine katlanmayacagr igin, 2017, 2016 ve 2015 yillarna iliskin isim hakk: giderleri
ditzeltilmis FAVOK hesaplamasinda hari¢ tutulmustur.

** Tekdzel toptan satig (Sok dist islemleri) faaliyeti: Grup ydnetimi Aralik 2017 de hisselerini satin alnug oldugu Tekozel
sirketinin Sok Marketler Ticaret A.S. digindaki miigterilerine olan safig faaliyetini ("Sok Drg: Faaliyetler”), 2018 yili boyunca
asamali olarak durdurma karari almistir. Bu kapsamda Tekézel'in 2017.2016 ve 2015 willarina iliskin SOK digindaki
miisteriler igin yapilan toptan satig faalivetlerine iligkin hasilat, brit kar ve faaliyet kar tutarlan dizeltilmis Hasilat,
diizeltilmig Briit Kar ve diizeltitmis FAVOK hesaplamasinda harig tutulmugtur,
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Sirket Hakkinda Bilgi

Sok, Tiirkiye’de gida perakende sektérimde faaliyet gdsteren bir indirim marketi zinciridir. 31 Arahk
2017 itiban ile 5.598 magazasi1 (5.100°U0 Sok magazasi olmak fizere) ve 24 dagittim merkezi
bulunmaktadir. Sirket MK Novo raporuna gore 2015 ile 2017 yillan arasinda Tiirkiye’de gerek hasilat
gerekse magaza sayist bakimindan en hizh biliyliyen perakende market zinciridir. 2015 ile 2017
arasinda, Sirket satis hasilatim %36,9 YBBO ile artirarak, 2017°de yaklasik 650 milyon adet islem
gergeklestirmis ve konsolide bazda 9,5 milyar TL hasilat elde etmistir. Tiirkiye’de yayinlanan Capital
500 aragtirmasina gére, 2016°da, toplam gelir agisindan Tirkiye’nin en biiylik 39. sirketidir. 2015,
2016 ve 2017°de, sirasiyla net olarak, 699, 1.000 ve 1.100 yeni magaza agmustir. Sirket’in, 5.598
magazalik magaza afina; 2017 yilinda satin alinan mini formatl: gida perakende magazatari da
dahildir.

Sirket miisterilerine miimkiin oldugu kadar yakin olabilmek igin magaza agini hizli bir sekilde
bityiitmiistir. Tiirkiye’nin biitiin sehirlerinde magazas: bulunmakta ve magaza basina 218 m” ortalama
safts alaru ile {ilke capinda yeni magaza agilabilecek yerler arasinda segeneklerini olabilecek en yiiksek
saylva c¢ikarma ve magaza formatint niifusu yogunluge fazla olan alanlarda kolayca uyguolama
kabiliyetine sahiptir. Sirket, iiriinlerinin fiyatlarini rakiplerinin sundugundan daha diisitk veya ayn:
sevivede olacak sekilde belirlemekte ve ¢ok gesitli promosyonlar sunmaktadir.

Sirket, migterilerine yaklasik 1.500 stok kalemi (SKU) ile segenek sunmakta ve misterilerin aligveris
ihtiyacinin biiyiik ¢ogunlugunu karsiladigina inanmaktadir. Sunulan iirin portfoyit hem uluslararasi ve
ulusal markalardan hem de Sirket’e ajt zgiin markalr {irlinlerden olugmaktadir. 31 Aralik 2017 itiban
ile ulusal markal Griinler toplam hasilatin %46’ sim olugturmaktadir.

Sirket, satin alma operasyonlarinda ¢oklu araci kullanmadan, dogrudan alim ig modeli ile tedarik ettigi
¢ok genis taze meyve ve sebze portfoyiine sahiptir. Ayrica, tiitlin mamullerinin Tirkiye’deki indinim
marketleri arasinda satigim yapan tek kurumdur.

Sirket sahip oldugu 6zgiin markal tirinleri muhtelif tedarikgilere iirettirerek tedarik etmektedir. Sahibi
oldugu o6zgiin markalardan Mis, Piyale, Mintax, Evin ve Amigo markalar: tiiketici hafizasinda
tarihgesi olan ve gegmiste ulusal marka niteligine sahip markalardir. Sirket, 31 Aralik 2017 itibar: ile
tim B8zgiin markalarimin Tiirkiye igindeki tiim kullanim haklarina sahiptir ve bu markalar toplam
hasilattnin %27’sini olugturmaktadir.

Magazalar, miisteriler igin keyifli bir atmosfer yaratip onlara kolay bir alisveris deneyimi yasatmak
amactyla dizayn edilmigtir. Bu ortami tiim magaza aginda sunabilmek i¢in Sirket, standart bir magaza
ve raf plam gelistirmis ve bu sayede {riinlerin miisteriler tarafindan kolayca bulunabilmesi
saglanmaktadir. Ayrica bu standart magaza plani sayesinde yenilenmesi gereken {irlinler kolaylikla
tespit edilebilmekte ve magazalarda stok ve personel verimliligi saglanmaktadir.

Hissedarhk Yapisi

Sirket’in 08.03.2018 tarihli genel kurul toplantis1 itibariyla, sermayedeki paylarinin %5 veya fazlasina
dogrudan sahip olan kisiler; Turkish Retail, G&zde Girigim ve Templeton’dir. Son durum itibanyla ise,
Sirket’in toplam sermayesinin %5 ve fazlasina dogrudan sahip olan kisiler; Turkish Retail, Gézde
Girigim, Turkish Holdings ve Templeton’dir.

Turkish Retail’in %100’ Arlington iizerinden Yildiz Holding’e aittir. Yildiz Holding ve Gozde
Girisim lizerinden gergek kisi nihai ortakhik paylart ise; Murat Ulker %43,73, Ali Ulker %8,67 ve
Ahmet Ozokur %7,33diir.

— — -5 - i
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ekil 1 Hissedaritk Yapist

Ticarel Unvan £ Ad Sovaid Hisse Oram
Turkish Retail Investments B.V. %40.00
Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakhgt A.S. 2439,00
Turkish Holdings IV Cobpeatief U.A. %10,00
Templeton Strategic Emerging Markets Fund I'V, LDC %10,00
Hiiseyin Avni Metinkale 20,20
Yasemin Tokug %0,25
Yahya Ulker 90,08
Ugur Demirel %0,40
Mustafa Yinr Serdenﬁi %%0.,07
Uriin Portfoyii

Sirket, miisterilerine taze iirinlerden ambalajh tirlinlere, igeceklerden tiitiin mamulleri ve kigisel bakim
trinlerine kadar biitiin temel ihtiyaglari igin diigiik fiyatlara sahip tek bir satis noktas: ve modern bir
aligveris deneyimi sunmayi hedeflemektedir.

Uriin gegitleri miisterilerin en ¢ok ihtiyag duydugu ve istedigi tiriinlerden olusacak sekilde
belirlenmistir. Sunulan 1.500 SKU iginde bulunan 738 giinliik temel ihtivag lriiniiniin ortalama bir
tiketicinin ana ahgveris ihtiyaclarinin bilyik ¢ogunlugunu karsiladign diisiniiimektedir. Sirket'in
{iriinleri 6 ana kategoriye ayrilmaktadir,

Gida ve Icecek

Kirmizi et ve kilmes hayvanlan eti, siit ve siit {riinleri, pisirilmis iriinler, yag ve margarinler,
baharatlar, atighrmaliklar, konserve gida, alkolsiiz icecekler, ¢cay ve kahve, donmus gida, sekerleme
gibi Grinler bu kategoriye dahil edilmektedir. 31 Aralik 2017'de biten mali yilda gida ve igecek
satiglary toplam satiglanin %70’ini olugturmaktadir.

Mevve ve Sebzeler

Sok bu alanda, taze olarak sunulan yiiksek sayida stok kalemine sahiptir. Her ne kadar siipermarketler
ve hipermarketlerde de taze meyve ve sebze secenegi sunulsa da magazalan Sok magazalan kadar
kolay ulasilabilir yerlerde veya fiyatlandirmalart Sok kadar avantajli olmayabilmektedir. Bu sebeplere
bagh olarak miisteriler diger indirim marketlerine ya da stipermarketler ve hipermarketler yerine Sok’u
tercih edebilmekte ve bu da miisteri trafiginin artmasini saglayabilmektedir. Ek olarak, taze meyve ve
sebzeler, miigteriler bu drinlerin yaninda pisireceklert ek {rinler de aldig igin ortalama sepet
biiylikiitgiinli artirmaktadir. Sirket igerisinde bu alanda uzmanlagmis bir satin alim fonksiyonu yer
almakta ve ¢oklu araci sistemi kullamimadan direkt alima olanak saglamaktadir. Bu da taze meyve ve
sebzelerin dagitim merkezinden magazaya 24 saat igerisinde ulasmasini saglamaktadir. 31 Arahk
2017"de biten y1l i¢in taze meyve ve sebzeler toplam hasilatin %6’ sin1 olugturmaktadir.

Tiitiin Mamulleri

Sirket indirim marketlerinin arasinda tiitiin mamulleri satis1 yapan tek kurumdur. Halihazirda sadece
sigaralardan olusan 55 SKU ile tiitin mamulleri tiriin grubunun milsteri trafigi ve sepet biiyukliigline
olumlu katkisi olduguna inamlmaktadir. 31 Araltk 2017°de biten mali yilda tlitlin mamulleri satiglart
toplam satiglarin %13’ indl olugturmaktadir.
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Kisisel Bakum Urtinleri

Her giin kullamlan kisisel temizlik ve makyaj malzemelerinden olusmaktadir. Sirket bu alanda
Tirkiye'nin en &nemli 3 perakendecisinden biri oldugunu diglinmektedir. Sirket, miisterilerinin
tercihleriyle uyumlu olarak, Gilette, Pantene, Head&Shoulders ve diger taninan ulusal ve uluslararasi
irtinleri sunmaktadir. 31 Arahk 2017°de biten mali yilda kisisel bakium tiriinlert satislar toplam
hasilatin %3’ iinii olusturmaktadir. Kigisel bakim {irtinlerinin miisteri trafifine ve sepet bityiikliigiine
olumlu katk: yaptiga diigiiniilmektedir.

Gida Dis1 Spot Uriinler

Haftada belli sayida diizenlenen promosyonlarla misterilere sunulan kaliteli tiiketici iirfinleridir.
Diizenli olarak stoklarda bulundurulan irfinlere ek olarak magazalardaki miisteri trafigini arttirmak
amaciyla sunulan bu irliin grubu sa¢ kurutma makinesi ve su isiticilan gibi kigik ev aletleri,
televizyon gibi bitytik ev aletleri, mutfak egyalari, ev esvalan, oyuncak ve giysileri igerebildigi gibi
aralarindan bazilan Sirket’e ait 6zgiin markali gida digi Uriinler de olabilmektedir. Gida dis1 spot
{irtinleri igin promosyon alam, ddeme yerine yakm ve karmizi renkle kolayca ayirt edilecek sekilde
yerlestirilmektedir. 31 Aralik 2017°de biten mali yilda gida dig1 spot liriin satiglan toplam hastlatin
%7’sini olugturmaktadur.

Diger Uriinler

Cogunlukla telefon hatti kontérlerinden olugmaktadir. 31 Aralik 2017’de biten mali yilda bu tiir
iiriinlerin satiglan toplam hasilatin %1’ini olusturmaktadir.

ekil 2 Uriin Gruplartmin Toplam Satisa Orani
Foplany Solo Iasdata Oram ()

U viin Grolm

Gida ve Igecek %70
Tiitiin Mamiilleri %13
Gida Dist Spot Uriinler %7
Taze Meyve ve Sebzeler Yeb
Kigisel Bakim %3

DiEer %1

Tedarikgiler ve Satin Alma

31 Aralik 2017 itiban ile Sirket’e ait 6zglin markali firlinler i¢in yaklagik 130 tedarikei; satilan ulusal
markal: tirlinler, gida dist spot iirlinler ve telefon hatti kontérleri igin yaklasik 550; meyve ve sebze
icin yaklasik 315; tiitiin mamulleri i¢in ise 4 tedarikei ile ¢alisilmaktadir. Titiin mamullerinin disinda,
Sirket’in ilk on tedarikeisi, toplam satin almlartun %625’ini ve toplam ulusal marka satin alimlarinin
%30’ unu olustwrmaktadir; aym tarih itibari ile en biiyiik tedarikgi tek bagina toplam satin alimlann
%6,5%ini temsil etmeltedir. 31 Aralik 2017 itibari ile Grup’un iligkili taraflardan (cogunlukia Yildiz
Holding sirketleri) alimlari, satis maliyetinin %18,5’ini olusturmaktadir.

31 Arahk 2017 itibanyla Sirket’e ait $zglin markall driinler toplam satin alimlarin %27’sini
olusturmaktadir. Bu Uriinler yiiksek kaliteli ulusal riinlerin tireticilerine lrettirilmektedir. Bu sayede
tedarikte ve Uriin kalitesinde stireklilik saglanmakta ve herhangi bir firlin i¢in alternatif tedarikgiler
kullanilabilmektedir.

Sirket, tazeligin en onemli dncelik cidugu meyve ve sebze tiriinlerini hisselerinin %680’ine sahip
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oldugu bagli ortaklift Mevsim Taze aracih@: ile saglamalkiadir. Mevsim Taze sayesinde meyve ve
sebzeler dagitim merkezinden ¢okiu aract kullammina gerek kalmadan 24 saat icerisinde taze olarak
magazalara sunulabilmektedir. Ek olarak siparislerin verilmesinde kullanilan otomatik stok yenileme
araclart ile Sirket’in diger indirim marketlerine gére avantajli konumda oldugu diistiniilmektedir.
Asagidaki tablo Sirket’in 31 Aralik 2017 itiban ile tedarik¢i gruplammin toplam satin alimlar
igerisindeki payim géstermektedir.

Tedarikei Grabm Toplam Satin Adwlars Oz (95)
1k 10 %25
fik 11-30 %20
Hk 31-70 %13
Ttiitiin mamulleri %14

DiEer 25628

Tedarikgiler ile kurulan iligkilerin sayist géz oniine alindifinda, $irket’in tek bir tedarikgive olan
bagimiliginin smurl oldugu ve iliskilerden herhangi birinin kesintiye ugramas: halinde, Sirket’in igleri
izerinde olumsuz etki olmaksizin alternatif bir tedarikei bulunabilecegi distiniilmektedir.

Grup’un satim alma stratejisi briit kar marjinda iyilesmelere yol agarak 31 Aralik 2017 itibari ile marjin
%214 ulasmasim saglamigtir (2016: %19,7; 2015: %18,0). Sirket biyityen magaza ag1 ve bunu
destekleyen verimli lojistik sistemleri sayesinde élgek ekonomisinden daha fazla faydalanmaya
baglamis ve tedarikgilerle daha avantajl aniagmalar yapabilme kapasitesini artirmustir.

Magaza Ag1

Sirket’in 3} Arahk 2017 itiban ile Tirkive’nin tiim sehirlerinde toplamda 5.598 magazas
bulunmaktadir. Bu sayiya, her biri yaklasik 80 m* ve gogu Istanbul’da yer alan mini formath marketler
zincirt UCZ’den 20117 yilinda satin ahnan ve “Sok Mini” magazalarina donigtiiriilmeye baglanan
magazalar dahildir. Aksinin belirtildigi haller disinda, UCZ ve Sok Mini magazalarn, toplam magaza
sayisina ve magaza seviyesindeki diger istatistiki bilgilere dahil edilmemigtir. Asagidaki harita, 31
Arahk 2017 itibar ile Sok magazalarinm bolgeye gére dagilimin gdstermektedir.

Sekil 4 Magazalarin Tiirkiye Illerinde Dagihm
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31 Aralik 2017 itiban ile, magazalarin ortalama toplam satrs alant 218 m2. Bu magaza bitylkliigiiniin
yeni magazalar igin uygun yerleri daha kolay belirleme konusunda esneklik kazandirdig
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dislinilmektedir. Hipermarketler ve biyilk stipermarketler ve diger indirim marketlerinin aksine;
Sirket'in  magazalarimin niiffusun  yoZun oldugu yerlerde daha keolay konumliandirlabildigi
ditsinilmektedir. Sok magazalar gogunlukla apartmanlar ve ticari binalann altinda yer almaktadsr.
Tiirkiye’de hizla artan kentlesmenin de etkisiyle bu tip binalarin sayisimin hizla artmas: Sirket’e
miigterilere yakin olma konusunda bir avantaj saglamaktadir. Asagida, 2011°de Sirket’in Yildiz
Holding tarafindan satin alinmasindan sonra her dénemde agilan veya satin alinan magaza sayisi
(donem igerisinde kapanan magazalar disildilkten somra) ve yisonu isletilen magaza toplami

verilmektedir,

Y tlsonn Magaea savisi

2017 1.100 5.100
2016 1000 4.000
2015 699 3.000
2014 258 2.301
2013% 199 2.043
2012 9 1.144

(1) 2015 yilinda meydana gelen yonetim degisikligi, genigleme stratejisinde dnemli bir degisiklige yol agmigtir.
(2) 2013'te, Dia S.A.’'min Tiirkiye’deki magazalannin %100’ (toplarn 584 magaza) ile Onurex magazalar satin alinmigtir
(toplam 116 magaza), her iki durumda da verilen rakam!lar, kapanan magazalar diigiildiikten sonradir.

2015, 2016 ve 2017 de, kapanan magaza sayist diiglildlikten sonra, sirasiyla 699, 1.000 ve 1.100 yeni
magaza agilmigtir. Genigleme stratejisine uygun olarak 2018 yihnda agirhkh bilyiik sehirlerde olmak
lizere yaklasik 1.100 yeni magaza agilist hedeflenmektedir.

Son birkag yilda gergeklestirilen ¢ok sayidaki magaza acihisinin sonucu olarak (2015ten beri giinde
ortalama 3 magaza), ok kisa bir suire igerisinde yeni magaza agmak konusunda deneyim kazanilmgtir.
Yeni magazalar i¢in yer belirlenmesi, bu yerlerin onaylanmasi ve sonrasinda kira szlesmelerinin
imzalanmasi ortalama olarak 2-3 ay siirmektedir. Genellikle kira s§zlesmesinin imzalanmasini takiben
vaklasik 15 giin igerisinde yeni magaza faaliyete gecirilmektedir.

Magaza Ekonomisi

31 Aralik 2017 itiban ile magazalarin %58°1 3 vasin altindadir. Yeni magazalarin, magaza bagina
miisteri adedi ve sepet biiyiikligii agisindan firiin ¢esitliligi, fiyatlama politikas1 ve keyifli aligveris
deneyimi sayesinde, artarak devam eden miisteri sadakati ve marka bilinirlii sayesinde ciddi bir
biiyiime potansiyeli kazandirdign diigtintilmektedir,

Son 3 yilda $irket’in, LFL tanmmina giren magazalarin olguniagmasina bagl olarak giinliik ziyaretgi
sayisinda (miigteri trafigi), ortalama sepet biiyikliiglinde ve karlilik konusunda belirgin bir arfis
yasadify disiniilmektedir. Asagidaki tablo, 31 Aralik itibartyla belirtilen yillarda ortalama sepet
bilyUkliigi, migteri trafigi ve LFL satig biiylimelerini gostermektedir.

Sekil 6 Magaza Ekononisi
2T 20 6 S
Ortalama sepet biiyiiklGgli (TL) 12,9 11,7 10,7
Miisteri trafigi (Magaza basina glinliik ortalama miisteri sayis1) 4464 462 469,5
Like-for-like satig biiytimesi? (%) %15,5 %l1,7  %l04

(1) 2015 ve 2014 wiliart LFL karsilagtirmasinda magaza basina giintiik ortalama miisteri savist 451,3 *den 469,5%e, 2016 ve
2015 yillan LFL kargilastirmasinda 451,8°den 462°ve, 2017 ve 2016 yillart LFL karsilagtimmasinda 426,9°dan 446,4°e

artmigtir.
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Daha eski magazalar, ne kadar uzun stire faal kalirlarsa, karhilik oranlari o kadar artig gstermektedir.
Daha yeni magazalar ise, gerek pazarlamaya gerek diger marka farkindalify girigimlerine yapilan
yatirimlarin sonucu olarak ve magaza aginm blylmesiyle tedarik ve dagitim kapasitelerinin 6lgek
ekonomisinden daha fazla faydalanmasiyla daha da hizli bir karlibik orani bilyiimesi yakalamaktadar.

Sekil 7 Magaza FAVOK Performanst

31 Arahk itiban ile Diizeltilmig

FAVOK Marj'
Madaeanm Acildig Yal Acilan Y eni SOK Magazasi Savisi 20 2
2017 1.198 %0,1 - -
2016 1.002 %1,7 -%1.,9 -
2015 771 ‘ %3,3 -%0,2 -%5,4
2014 347 %4.,9 %2,4 -%1,2
2013 ve Gncesi 1.782 %35.5 9%3.5 1.5

TOPLAN A1)
{1} Dizeltilmis FAVOK marj: faaliyetlerden diger gelirler/(giderler), amortisman ve itfa paylan, saim ahnan markalar igin
gecmis yillarda yapilan kultanim hakk: ddemeleri ve Tekdzel'in Sok harici gelirleri dncesi faaliyet gelirlerinin hasilata
bélinmest ile elde edilmektedir.

Yeni magazalar, satin aima yerine kiralamaya dayanan magaza gelistirme modeli sayesinde diisiik 6n
matiyetler ile kurulabilmektedir. 31 Aralik 2017°de biten mali y1l i¢in LFL magazalarinin kira
giderleri toplam hastlatin %4,2’sine tekabiil etmektedir. 31 Aralik 2017 itibari ile magaza basina
blitgelenmis yatirtm harcamas:; cogunlukla sofutma ve buzdolabi iiniteleri, ingaat igleri, vitrin
techizaty, raf iiniteleri ve BT altyap: maliyetleri olmak tizere yaklasik olarak 208 bin TL’dir. Yeni
magazalar i¢in yapilan yatinm harcamalarinin yaklagik %60°1 TL iizerinden finansal kiralama
sozlesmeleri ile finanse edilmektedir. Bunun disinda, magaza basina yatirim harcamalannin %50’si
yabanci para cinsinden olup buna karsi borglanmalar TL cinsinden yapilmaktadir.

Magaza agimm biiylikligii nedeni ile herhangi bir magaza kapandiginda, genellikle demirbas ve diger
techizatlar bagka bir magazaya tagmabilmekte olup, bir magazamn kapatilma maliyeti yaklasik 40 bin
TL'dir. Bir magazanin verinin degistirilmesi veya kapatilmast halinde, mafazanin ag¢ilmas: igin
harcanan sermayenin yaklasik %80°i geri alinabilir masraflardan olusmaktadir.

Finansal Bilgiler

Sirket’in hasilati, magazalardan yapilan net satiglardan olusmakta ve bu da mallarin faturalandinlan
degeri eksi satrg iadelerini temsil etmektedir. 2017 y1il i¢in, Grup’un hasilat 2016"daki 6.726 milyon
TL’den 2.786 milyon TL veya %41,4 artisia 9.512 milyon TL’ye yiikselmistir. Bu rakam 2015 yilinda
5.072 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Magazalardaki net LFL satiglari, 2017’ de 2016’ya kiyasla %15,5 artmus bu arfig orant 2015 — 2016
yillar1 arasinda %11,7 olmustur, LFL uygulamasina gore Sirket’in magaza basina giinliik ortalama
iglem sayis1 2017 yilinda bir énceki yila gore %4,6, giinliik ortalama sepet bilylikliigi %10,7 artmustir.
2016 yilinda ise bu rakamlar sirasiyla %2,3 ve %9,2 artig gOstermigtir, Migteri trafigi ve sepet
biiyiikligiindeki artislar, magazalardaki taze Griinlerin mevcudiyeti, verimli promosyon aktiviteleri ve
yeni magaza formati ile genis iirlin se¢eneginin portfoylniin tercih edilirlifinin artmasindan
kaynaklanmaktadir.
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Sekil 8 Net Satiy ve Briit Kar Marj Gelisimi

9.512

2015 2017

2016
e Satiglar (mn TL) == Brit Kar Marj1 (%)

Grup’un TFRS uyannca hazirlanan ve bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar ve dipnotlan
uyarinca hesaplanan diizeitilmis hasilat, diizeltilmis briit kar ile dizeltilmis FAVOK ve FAVKOK
verileri asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Sekil 9 Secilmis Finansallar
31 Aralik itibarivla

Yeniden iizenlenmis 2006 Yendden Dirzenlenwmis 2005

Konsolide Hasilat 9.512.254 6.726.103 5.071.943

Tekdzel Hasrlat -620.044 -575.410 -610.102
Diizeltilmis Hasilat 8.892.210 6.150.693 4.461.841

Briit Kar 2.033.591 1.324 567 911.031

Tekbzel -7.173 -4.957 -5.277
Diizeltilmris Briit Kar 2.026.418 1.319.610 905.754
Diizeltilmis FAVOK 326.196 110.325 -759
Diizeltilmis FAVKOK 737.169 402.285 222.498

2015-2017 aras1 Grup’un diizeltilmis hasilat1 %36,9 YBBO ile; diizeltilmis briit kart %50 YBBO ile
artis géstermistir

2015 yilinda negatif olan Diizeltilmis FAVOK iyilesme gostererek 2017 yilinda 326,2 milyon TL
seviyesine ulasmis, Diizeltilmis FAVKOK ise ayn1 dénemde %82 YBBO ile artig gostererek 737,2
milyon TL olmustur.

Sektor Hakkinda Bilgi

Genel Bakis

Turkiye gida perakende pazari 2016°da 218 milyar TL'ye ulasti. Asagidaki tablo, yillik hane halk:
tiiketim seviyesine gére Tiirkiye gida perakende pazarnnin biiyiklugini gostermektedir.

i kul K .S, ¢ b, E \
Garanti Yatirim Menkul Kiymetler A.S ] \\\‘?F Il Y1k _(\%



Sekil 10 Tiirkiye Guda Perakende Pazar:

YBBO 2002-2017
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m Tiirkiye Gida Perakende Pazari {milyar TL)
Kaynak: TUIK. MK Novo

Niifus artsy, sehirlesme, artan alim giiclinden, fazla harcamaya istekli gen¢ niifus ve benzer bagka
etkenler bu sektdrde bityimenin strekliligine yardimer olmusgtur.

Rekabet Ortam

Tiirk perakende market sektérii, organize zincir magazalar (modem aligveris kanallari) ile bagimsiz -
cogunlukia ailefer tarafindan isletilen - bakkallar, bilfeler, acik pazarlar, dzel magazalar ve diger
formatlardan olusan tek basina magazalar (geleneksel aligveris kanallan) olarak ayrilabilir. Modern
aligveris kanallariun oyuncular su sekilde tanimlanabilir:

Indirim magazalari

Siipermarketler ile karsilastirildiklarinda, magaza basina daha kiigiik satts alam ve sinirli sayida SKU
ile {(genellikle 1.000’den az) indirim mapgazalar diigik maliyetli satis politikalar1 benimsemektedir.
Indirim magazalan genellikle buzdolabinda tutmay: gerektirmeyen paketli market Griinleri satma
egilimde olup meyve ve sebzeleri sinirli miktarda satmaktadir. Kigisel bakim itriinleri de simirlt olup
pek gogu, tiiketicilerin tercih ettikleri ve gérmeyi bekledikleri ulusal markalan satmamaktadir. indirim
magazalarimn satiglar 8z markall Griinlere ylksek oranda bagimlidir. En dnemli indirim magazalar
arasinda A101, BIM ve Sok gelmektedir. Sok magaza basina yitksek miktarda SKU bulundurarak daha
genis meyve, sebze ve kisise! bakim iirlin gegidi ve ulusal markali Griin sunarak pazarda kendisini ayri
konumlandirdigim dilgtinmektedir.

Siipermarketler

Indirim magazalarina gbre daha genis yelpazede SKU sunmaktadir. Siipermarketlerin ortalama satis
alanlar1 300 ile 6 bin m” arasinda degismekte olup magaza bagina ortalama SK U sayist 15 bindir.

o Ulusal siipermarketler daha genig bir cografi alana hitap etmekte olup pek cok formatta
karsimiza ¢ikabilir (hipermarketler, siipermarketler, daha kiiglik formattaki marketler vb.).
Ttrkiye'deki en dnemli ulusal stipermarketler Migros ve Carrefour’dur.

+ Yerel siipermarketler belirli bélgelere hitap eder ve ulusal siipermarketlerin ufak is modelleri
sayilabilir, Bazilanimn 200°den fazla magazast bulunur. Ortalama satis alam 650 m®dir
Tirkiye’de bu segmentteki siipermarketiere Altunbilekler, Pehlivanoglu, Adese, Onur,
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Ozkuruslar ve Hakmar &rek verilebilir.
Tiirkiye®deki modern ve geleneksel aligveris kanallarina dair ek bilgi asagidaki tabloda sunulmustur.

Sekil 11 Modern ve Geleneksel Kanal Verileri

Modern Kanal Siipermarketler Gelenceksel Kanal
Llusal Yerel Endivin Magazalarn  Bakkallar vb,

Biiyiik oyuncu sayist 2 ~400 3 ~166.000
Toplam magaza sayisi 2.271 8.100 18.250 ~166.000
Toplam satis alan (mz) 2.265.000 5.500.000 4,340,000 7.111.000
Ortalama magaza bityiikliigi (m”) 997 679 238 43

Sanglar (milyar TL}) 19 37 45 154

Sang Biiyiimesi (2012-2017,%) %17.0 %12,0 %28.0 %11,0
Pazar Pay! (%) %7,5 %14,5 %18,0 %60,0
ooy B 20 12- %1,1 %13 %8,0 47,8

Kaynak: TUIK MK Novo

Yukaridaki tabloda gériildiigi tizere, Tirkiyve’de geleneksel satis kanali hala genis bir yer tutmaktadir.
Bunun yan! sira modern kanallar, hizla pazar pay1 kazanmaya devam etmektedir.

Onemli Oyuncular

Modem aligveris kanah oyuncular: arasindaki rekabet zorludur. Oyuncularin her biri her yit magaza
sayilarini  ve gelirlerini arttirmaktadir. Indirim magazalaninin magaza agihislan  ile ulusal
stipermarketlerin kiiglik formath magazalari bliylimenin en 6nemlbi itici giigleridir.

Kiigiik yerel zineirleri satin almak, modern aligveris kanali oyunculart igin pazar pay1 kazanmak ve
hizli blyiimek icin iyi bir segenek haline gelmistir. Magaza lokasyonu i¢in yerleske se¢imi indirim
magazalari igin yeni bir magaza acarken dikkat edilecek en 6nemli etkendir.

Asagidaki tablolar, BIM, A101, Sok, Migros ve Carrefour’un ilgili yillarin sonunda sahip olduklan
magaza sayisin gostermektedir.

Sekil 12 Onemli Oyuncularin Magaza Sayilart

VB

MaEaen Savis 2012 2013 4 2015 2016 2017 (12-17)
BIM (Yurtigi) 3.655 4.000 4.502 4972 5.602 6.074  10,69%
Indirim Magazasi 1.802 2.703 4.166 5.588 6.400 7.084 31,49%
Sok 1.144 2.043 2.301 3.000 4.000 5.100 34,84%
Migros (Yurtigi) 614 743 908 1.305 1.527 1.652  21,89%
Carrefour 243 244 333 779 656 625  20,80%
Diger 6.290 6.184 6.183 6.908 7322 7.516  3,63%
Toplam 13.748 15.917 18.393 22,552 25507  28.051 15,33%

Mevcut indirim magazalarl pazar payinda rekabet etmek igin, hem misteri trafigini hem de zivaret
sikligtmi arttirmak ve geleneksel aligveris kanallarimn oyuncularmdan pazar pay! almak igin taze ve
giinlik Griinler dahil olmak tizere, daha fazla sayida temel tiiketim tiriind satmaya baglamistir. Bunlann
disinda haftalik promosyon {iriinleri de bu amaca hizmet etmektedir. Biiytik indirim magazalari aynt
zamanda, tiiketicilerin giinlitk tiketiminden daha fazla pay almak igin firindan yeni ¢rkmis unlu
mamullerin satislarimi da denemekiedir.
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Biiyiimeyi Desteklemesi Beklenen Unsurlar

Sirket, gerek asagida belirtilen kendi is modelinin giigli yonleriyle; gerekse de iginde bulundugu
pazarin dinamikleri sayesinde kendini etkili bir bigcimde konumlandirdigint diisinmektedir.

Avrupa’nin en dikkat cekici gida perakende pazan

2017 de gergeklesen 70 milyar ABD$ biiylkliiziindeki gida perakende pazan ile Tiirkiyve, hane halki
harcamast bazinda Avrupa’nin en biiyiik 7. pazandir. 2012 ile 2017 yillan arasinda bu pazar %13
YBBO ile biiyiimiistir; modern kanal i¢in bu oran %19; indirimli gida perakendesi igin ise %28’ dir.
Tirkiye gida perakende pazarindaki biiylime; niifus artis1, biiyiiyen orta seviye gelire sahip segment,
artan istthdam ve kentsel nifustan kaynaklanmaktadir.

Tarkiye'nin artan kentsel niifusu, pazardaki modern kanalin (siiper marketler, hiper marketler ve
indirim perakende magazalar1) fayda saglayacagn sekilde miusterilerin aligveris aligkanliklannin
degismesine yol agmaktadir. MK Novo tarafindan yapilan analize gire kritik olan deger algisinin
etkisiyle Tiirk tiiketicilerin fiyatlara kars1 vitksek duyarhilik gistermeye devam ettigi gézlemlenmistir,
Kolaylik ve iiriin secimiyle ilgili beklentiler aligveris deneyiminde gittikce Onem arz etmektedir.
Sonug olarak, perakende magazalarina yapilan ziyaret sayisinda artis olmustur. Titketiciler bir aylik
aligverisi tek seferde yapmak verine, yiyecek ihtiyacindaki artisa paralel olarak daha fazla magaza
ziyareti gergeklestirmektedir.

MK Novo tarafindan yapilan analize gore Tiirkiye gida perakende pazari, modern kanaldaki biiylime
ve hane halki tikketiminin artiginin bir sonucu olarak biiylimeye devam edecektir. 2017°de modemn
kanal, Tiirkiye'deki gida perakendesinin %40°ma tekabill etmektedir. Bu oran Rusya’da %66,
Polonya’da %81 ve Almanya’da %85’tir. Bu, Tirkiye'deki pazarin biiylme potansiveli icin bir
gostergedir. Tiirkiye’deki modern kanalin 2023 itibartyla 209 milyar TL ye ulagmas: ve pazar payinin
%4 artiy gdstermesi beklenmektedir.

Miisteri Odakh Farklilasmus Is Modeli

Sak, Tiirkiye’deki titketici trendlerini, yakindan takip etmekle birlikte, magazalanim yakinlik, fivat,
{iriin ¢esitliligi, Sirket’e ait 6zgilin markalar1 ve keyifli aligveris imkam saglamak gibi 5 temel unsuru
dikkate alarak tasarlamaktadir. Bu baglamda amag, genis iirlin portfoyli, “Her giin distk fiyat”
politikas1 ve misterilerin tekrar aligveris yapmasimi ¢ekici kilan magaza dlizeniyle miisterilere
miimkiin oldugunca yakm olmaktir.

Miisterive Yakinhk

Algveris yaparken rahathg: her zaman on siraya koyan misteriler i¢in yakinlik her zaman Snemli bir
kriter olmustur. 31 Aralik 2017 itibariyla, Tiirkiye genelinde, her sehirde en az bir olmak iizere
toplamda 5.598 adet magazas1 (5.100’1 Sok magazasi olmak tizere) bulunmakta olup, her yil 1.000
civaninda yeni magaza acarak misterilere her gecen gim daha yakin olmak amaglanmigtir. Sok
magazalanimn formati ve konumlamasi, mahallelerde uygun goriilen lokasyonlarda yeni magaza agma
konusunda rahatltk saglamaktadir. Tirkiye'deki sehirlesmeye paralel olarak bu tarz binalarin
yayginlasmasi Sirket’e sehrin yogun niifusiu bolgelerinde magaza sayisinu artirma konusunda rekabet
avantaji saglamaktadir.

Fivat

Sok’un “Her giin digik fiyat” stratejisi rekabetci fiyatlara sahip Griinlere miisteri talebini artirmaya
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yonelik tasarlanmugtie. Sirket’e ait 6zglin markalr trtinlerin diisiik fiyatlar da bu anlamda dnemli bir
avantaj saglamakta. Sok “Her giin diistik fiyat” politikasimin disinda ¢ok cesitli promosyon firsati
sunmaktadir. “Her glin dlstik fiyat” politikas: ile birlikte bu promosyonlar tiketicilere daha iyi bir
deger Onerisi saglamaktadir. Gergeklestirilen promosyon aktivitelerinin magaza trafigine, sepet
biiyiikligiine ve dolayisiyla hasilata olumlu etkisi olmaktadir.

Cesitlilik

Sok i¢in misterilere tercih olanagi sunmak esastir. Buna bagl: olarak sirketin 2017 yilsonu itibariyla
portfoylinde 1.500 SKU bulunmaktadir. Bu genis portfoy miisterilere, tim ana aligveris ihtiyaglan i¢in
“tek noktada aligverig” dereyimi sunma imkam saglamaktadir. Sirket, coklu araci sistemine gerek
duyulmayan dogrudan tedarik anlayisiyla genis velpazeli taze meyve ve sebzeleri ve 2017 yilinda

toplam hasitlatin %3 {ine tekabiil eden genis kisisel bakim iiriin portfdyiinii miisterilerine sunmaktadir.
Sirket aynica diger indirim marketleri arasinda tiitiin mamullerinin satisint yapan tek kurumdur.

Sirket’e ait 6zgiin markalar

Sirkete ait Ozgiin markalar, uiusal markalarla birlikte misterileri magazalara ¢ekmekte Snemli rol
oynamakta ve daha genis Uriin portféyii sunma olanag saflamaktadir. Mis, Piyale, Mintax, Evin ve
Amigo markalart Tirkiye'nin ¢ok bilinen ulusal markalarindan olup $ok tarafindan yeniden
canlandirimis ve 2017 yilinda da satin alinmugtir. Sirketin Szglin markah irinlerinin fivatlar rakip
sirketlerdeki 6zgiin markal: Uriinlerin fiyatlan ile eslestirilmektedir, Magazalarda, Sirket’e ait 8zgiin
markalar parlak sar kutular icinde, eslenigi olan en ¢ok satan ve daha yiiksek fiyath olan ulusal
markal Uriinlerle yan yana sunularak fiyat avantaji vurgulanmaktadir.

Kevifli alisveris denevimi

Sok, magazalarimn miisterilerinin jyi hissedecegi ve tekrar aligveris yapmak isteyecefi alanlar
olmasim istemektedir. Cesitli miisteri geri ddnilis anketlerinden alinan sonuglardan yola g¢ikarak
magaza ortam temiz, iyi 1siklandirilmig, genis koridor ve raflarla daha rahat goriig alam saglayan bir
diizene getirilmistir. Bu vizyonu magaza aginda uygulamaya koyabilmek igin, magazalar behirli bir
diizen ve {irlin raflama diyagramina gore tasarlanmistir. Magaza diizeni, belirli tirinlerin raflarda kolay
bulunmas: amaciyla diizenlenmistir.

Ugtan Uca Tariflenmis Saha Operasyonu Ydnetimi

Sok, fivatlama ve promosyon stratejisinden mafaza agilis siirecine, standart iirlin dizilimi, pazarlama,
magaza diizeninden raflardaki iirtinlerin yerlesimine kadar olan operasyonel siire¢lerinin bilyiik bir
kismim standart hale getirmistir. Bu sayede, Sirket is siireciyle ilgili kilit kararlart merkezi olarak
alabilmekte ve Tiirkiye genelindeki magaza ve depolarinda hizlica uygulayabilmektedir.

Uygulanan standart format magaza icerisinde stok y6netiminin verimli bir sekilde yapilmasi stok
dénlls hizimn efektif olarak yo&netilmesini ve bu sayede c¢alisan sayisinin optimizasyonunu
saglamaktadir. Standartlagtinlmis magaza formati ve diizeni aym zamanda yeni agilan magaza
acilislanini da hizlandirmaktadir. Ozellikle son 3 yilda yasanan yogun yeni magaza agihis deneyimi
sayesinde magazalarda kira anlasmas: ve ilk satis arasinda gecen siireyi minimuma indirmis ve 2017
i¢in bu siire ortalama 15 giin olmustur.

Is modeli ayrica satin alma, tedarik zinciri ve yénetimde “ugtan uca” miikemmellik saglamaktadir.
Sok’ un 1.000°den fazla tedarik¢iden olusan genis ve gesitli bir satn alma kaynagi bulunmakta olup
Sirket’in Tiirkiye pazarindaki biiylikliginiin artmasma bagh olarak tedarik¢iler nezdinde gittikge
gnemi artan bir misteri konumuna gelinmistir. Sok ayrica taze sebze meyve alanindaki uzmanlig ile
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temin edilen giinlitk taze meyve ve sebzeleri 24 saat icinde migsterilerine ulagtirmaktadir. Bu durumun
Tirkiye perakende pazarinda Sirket’e 6nemli bir rekabet avantaji sagladify disiinilmektedir. Stratejik
olarak konumlandirilmig 24 adet dagitm merkezinden olusan dagitim ady, Sirket’e verimli bir sekilde
iirtinleri magazalara dagitma olanag vermektedir. Bir dagitim merkezinin hizmet verdigi magaza
sayisi ortalama 213°tiir. Son 3 mali yila bakildiginda, Grup’un 31 Aralik 2015°te 37 giin olan stok giin
sayist 31 Arahk 2017 itibaniyla 31 gline gerilemnis; magazadaki stok bulunurluk yiizdesi 31 Aralik
2015te %97,3 iken, 31 Aralik 2017°de %98,6’ya yiikselmistir.

Artan Marka Bilinirligini Destekleyen Giiclii Pazariama Calismalan

Sok, farkhlastirilmis is modelini miigteri géziinde vurgulama hedefi ile marka ve pazarlama stratejisini
veniden konumlandirmistir. Sirket 360° iletisim stratejisi altinda televizyon, radyo, reklam panolar ve
sosyal medya gibi her tiirlii medya kanalinda pazarlama kampanyalart uygulamaktadir. Pek ¢ok gida
perakende firmasinin yaptig gibi sirketin marka ve logosuna aligveris torbalaninda yer verilmektedir.
Sirket musterilerin giinliik ihtiyaclarimn tamamina yakinin kargilamay: hedeflemis olup, bu stratejinin
miisteri ile iletisimini “Yeter de Artar” mottosu ile yapmaktadtr.

Sirketin 2018 yili iletisim kampanyas1 olan “Bugilin Ne Pigirsem”, dzellikle taze meyve ve sebze
riinlerini kullanarak hazirlanabilecek ¢esitli yemek tarifleni {izerine kurgulanmgtic. Sirket’in akiida
kalma skoru 2013°de 6 puan iken 2017’de 22 puan ile Turkiye'de en yliksek 2. akilda kalma oranina
sahip indirimli perakende sirketidir.

Ciro Biiyiimesi ve Nakit Yaratma Potansiyeli

2015-2017 willan arasinda, her yil yaklasik 1.000 yeni magaza agilmasi ve halihazirda bulunan
magazalarin LFL bazinda olgunlagmas: sebebiyle Grup’un konsolide cirosu %36,9 YBBO ile
artmistir. 2015, 2016 ve 2017 yillannda, LFL satiglarinda willik bazda, sirasiyla %10,4, %11,7 ve
%415,5 oraninda biiyiime gerceklesmistir. Bu artiglar hem masteri trafigi hem de miisterilerin sepet
biiyiikliigiindeki artistan kaynaklanmaktadir.

Grup briit kar marji 2015 yilinda %18,0 iken 2017 yilinda 340 baz puan artarak %21,4 olarak
gerceklesmistir ve diizeltitmis FAVOK marj1 2015 yilinda -%0,11 iken 2017 yilinda %3,84 olarak
gergeklesmistir. Grup’un net dénem zaran 31 Aralik 2015, 2016 ve 2017 itibaryla biten mali yillar
igin sirastyla 373, 375 ve 434 milyon TL olarak gergeklesmistir.

Yapilan pazarlama yatirunlan, satin alma ve maliyet verimlilik artiglart ile “yeni magazalarin eski
magazalara kuyasla baga bas karlibiga ¢ok daha hizli ulagmasi saglanmigtir. Sirket, alimlarinda
yakaladigi lgek ekonomisinin olamlu etkisi, liriin portféyi ve karhih@inda yapilan iyilesmeler ve etkin
gider yonetimi ile briit kar marj1 oramimz 2015°te %20,3’ten 2017°de %22,7°e cikarmustir. Tiim
magazalar, dagihm merkezleri, boige ve merkezi ofisler ile dagrtim yapan kamyonlann tamami
kiraliktir. Sirket 2015 yilinda 222,5 milyon TL gdiizeltilmis FAVKOK elde etmis iken bu rakam
2017°de 737,2 milyon TL’ye ulagmuistir.

Bilgi Islem, stok temini ve dagitimi ile lojistik sistemleri ve stireglerine yapilan énemli yatirimlar
sayesinde Sirket’in faaliyet giderleni ciroya oranla azalmis ve bu sayede Sirket ig biiytklégiiniin
artmasiyla birlikte &lgek ekonomisinden faydalanmaya baglamigtir. Grup’un ciro ve faaliyet
zararindaki diislis ayni zamanda serbest nakit akiglarinda da iyilesme yaratmis, 2016 yihnda 21 mityon
TL olan serbest nakit akis rakami 2017 yihinda 199 milyon TL olarak gerceklesmistir. Serbest nakit
akislan isletme sermayesi pozisyonunun verimli yonetilmesi sayesinde de gelisme gdstermistir. Net
isletme sermayesi giin sayis! yapilan iyilestirmeler sonucunda 2015 yihnda negatif olarak 44 giin;
2017 yilinda 66 giin olarak gergekiesmistir.
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Degerleme Yontemleri

Sirket’in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yoéntemleri
incelenmistir.

Defter Degeri Yontemi

Defter degeri yontemi, bir sirketin varliklarimin piyasa degerinden, pasif degerlerin ¢ikartihmasi
yontemi kullantlarak hesaplanan bir degerleme yontemidir. Varhk temelli bir degerleme y&ntemi olan
defter degeri, sirketin maddi ve maddi olmayan tiim varliklarim olugturan aktiflerini ve pasiflerini,
piyasa degeri veya uygun bagka bir cari degerden rapor eden, bilangosunu inceleyen bir degerleme
yaklagtmdir.

Defier degeri yontemi agirlikl olarak gayrimenkul girketleri, yatirim veya holding sirketleri ile gayri
faal ve tasfiye halindeki girketlerin degerlemesinde kullamiimaktadir. Ayrica bu yéntem, agirhkh
olarak meveut durumu yansitmakia olup gelecege ydnelik bliyiime ve Sirket’in operasyonlarindan elde
ettifi katma degeri ve bityiime beklentileri ile pazardaki konumu gibi parametreleri yansitmamaktadsr.
Bu nedenle defter degeri yéntemi, s6z konusu degerleme ¢alismasinda kullanilmarmigtir.

Indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi

Sirket’in gelecege doniik faaliyetlerine ve finansal durumuna iligkin projeksiyonlar1 Izahname
kapsammnda yatinmeilar ile paylasilmadigi i¢in bu raporda da indirgenmis nakit akimlar: yonteminde
kullanilabilecek olglide gelecege doniik tahminlere yer verilmemis ve indirgenmis nakit akimlan
analizine yonelik bir degerleme ¢alismasi yapilmamistir,

Piyasa Carpanlar: Yontemi

Piyasa ¢arpanlan yénteminde agagida belirtilen iki farkl: ¢arpan kullamilmis ve 31.12.2017 tarihinde
sona eren son 12 ayhk (01.01.2017-31,12.2017 aras1) net satislar ile faiz, amortisman ve vergi éncesi
kar (“FAVOK”) tutarlar esas alinarak piyasa degeri hesaplanmigtir.

¢ Firma Degeri / Net Satiglar (FD/Net Satislar) Carpant
* Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) Carpam

Benzer Sirketler

Gida perakende sekidrinde faaliyet gosteren Sok, ayni sektdrde faaliyet gosteren halka agik
uluslararasi girketler ve paylar1 Borsa Istanbul’da iglem géren benzer sirketler ile karsilastmilmastir.
Degerlemeye baz olusturacak ¢arpanlann bulunmasinda kullanilacak girketlerin belirlenmesinde ilgili
sirketlerin gelirlerinin biiyiik ¢ogunlegunun gida perakende satisi faaliyetlerinden elde ediliyor
olmasina ve boyut olarak benzer biiyiiklitkte olunmasina dikkat edilmistir. Bu kriterlere uymayan ve
ilgili y1l icin carpan degerleri “Bloomberg” platformundan elde edilemeyen girketler benzer sirket
karsilastinlmasina dahil edilmemistir. Yurtigi ve yurtdisi halka agik benzer sirketlerin merkez iilkeleri,
faaliyet alanlar, Firma degerleri ve Piyasa degerleri (PD) hakkinda genel bilgiler asagida vyer
almaktadir.
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ekil 13 Benzer Sirketler
KD i

Sirket Ads milyon milyon Apthlama
ADS ARDS

Isveg'in en biiydk ikinci gida perakende market
Axfood Ab fsveg 3,652 3.523 zinciridir. Biinyesinde 7 farkli magaza markasi
bulunmaktadir.

Portekiz, Polonya ve Kolombiya pazarlarinda

Jeronimo Marting Portekiz 11.310 11.362 3.800'den fazla magazas zinciri ile gida
perakendeciligi yapmaktadir.
Hong Firma, 7.100 adet siipermarketi ile Hong Kong,
Dairy Farm Intl Hidgs Ltd Kong 11.254 11.928 Tayvan ve Filipinlerde faalivet gostermektedir.
Cencosud Sa Sili 8.792 13.392 Latin Amerika b§lgesrnde 3 ﬁ[ktfde gida, giyim ve
yapi malzemeleri perakende magazalarina sahiptir,
i 15 Afrika fikesinde 2.811 adet sfipermarketi ile
Shoprite Holdings Ltd Gliney 12.018 12.134 gida ve ev tiriinleri perakende sektoriinde faaliyet
Afrika gostermektedir.
Siam Makro Public Co Ltd Tayland 7.319 7.480 Taylan'da pida perakende market zinciridir.
Giiney Giiney Kore'de 148 ile Cin'de 16 hipermarketleri il
E-Mart Inc Kore 7.335 9.584 perakende sektdriinde faalivet péstermektedir.

Tayvan, Cin ve Filipinler iilkelerinde gida ve ilag

Presudent Cham Store Tayvan 10.697 9.895 perakende magazaciligrmn yan sira lojistik

Corp faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Tiirkiye'de 6.074 adet majgaza sayisi ile yiiksek
Bim Burlestk Magazalar Tiirkiye 5.062 4.803 indirim modelinde temel g1da ve titketim tirGinleri
As satis yapmaktadir.

Tayvan, Amerika, Kanada ve Cin'de magaza agi ile
i Al el Tryhad #h% Ldais gida perakende sektoriinde faaliyet gostermektedir.

28 farkh tilkede 11.700 magazal: Walmart'in,
Bamey Brlviee Bl . ouis 47.235 46.143  Meksika'daki gida perakendeciligi yapan is
De Cv

koludur.
Do Polska Sa Roloriys 2,613 2753 628 adet marketi ile Polonya'daki en biiyitk 2. gida

perakendecisidir.

Migros, 28.03.2018 jtibariyle 1679 Migros, 162
Kipa ve 47 Macrocenter olmak iizere yurtiginde 80
Migros Ticaret A.5. Tiirkiye 996 1.616 ilde 1888 magaza; yurtdisinda ise 40 Ramstore ile
toplamda 1928 magazayla hizmet vermektedir.

Degerlemeye Iliskin Onemli Hususlar

Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

Carpan analizlerinde kullanilan Net Satislar ve FAVOK degesleri igin 01.01.2017-31.12.2017 tarihleri
arasinda hesaplanan 12 ayiik finansal veriler baz ahinmistir.

iekil 14 Dieriemede Esas Alinan Finansal Veriler

Diizeltilmis Hasilat 8.892.210
Diizeltilmis FAVOK 326.196
Firma Net Finansal Bor¢ Pozisyonu

Net Finansal Borg, sirketin kisa ve uzun vadeli mali borglan ve iligkili taraflara diger bor¢larindan
nakit ve nakit benzerleri gikartilarak hesaplanmaktadir. Ozsermaye Degeri hesaplanirken Net Finansal
Borg, Firma Degeri'nden diigilmektedir. Asagida sirketin 31 Aralik 2017 tarihi itibanyla net finansal
borgluluk hesabi bulunmaktadir.
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Eekil I35 Net Finansal Bari Durumu

Kisa Vadeli Borglanmalar 1.402.437
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kismu 102,413
Diger Kisa Vadeli Finansal Borglar 645.433
Uzun Vadeli Borglanmalar 204.161
Toplam Finansal Borg 2.354.445
Nakit 02.092
Kisa Vadeli Finansal Alacaklar 32.149
Toplam Nakit ve Nakit Benzerleri 124.241
Net Finansal Borgluluk 2.230.204

*645.433 Bin TL Diger Kisa Vadeli Finansal Borglar'm 610.682 Bin TL 'si iligkili taraflara diger bor¢lardan olusmakiadir.
Higkili taraflara borclar 561,260 Bin TL lik kismini Yildiz Holding A.$. 'ye olan borglar olugturmaktader.

Degerleme

Sok’un piyasa degeri FD/Net Satislar garpani ve FD/FAVOK garpant yontemleri ile hesaplanmis ve
bu yontemlerin afirhkli ortalamas: alinarak nihai piyasa degeri tespit edilmistir. Degerleme
calismasinda Tirkiye’de ve uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren benzer sirketler dikkate
alinmistir. Carpanlari dikkate alimarak $SOK piyvasa degerine ulasilan firmalann detaylan benzer
sirketler basgh@ altinda yer almaktadir. Benzer sirketlerin ¢arpan degerleri 18.04.2018 kapanig
itibariyle “Bloomberg” platformundan elde edilmigtir.

FD / Net Satiglar Carpan: Yéntemi

FD/Net Satiglar carpanlan, halka agik benzer sirketlerin gilince! firma degerlerinin ilgili sirketlerin
31.12.2017 tarihinde sona eren 12 aylk donem itibanyla elde ettikleri net satislar tutarlarina
boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Deferlemede Sok’un belirtilen dénemde sona eren 12 aylk
raporlanan net satislar verisi kullamlmistir. Sok ile aym veya benzer sektdrlerde faaliyet gdsteren
halka agik girketler igin FD / Net Satiglar garpanlar asagida dzetlenmistir.

Sekil 16 Benzer Sirketler FD / Net Satizlar Carpam

2017
FIMNNel sats

Axfood Ab 0,64

Jeronimo Martins 0,61

Dairy Farm Intl Hidgs Ltd 1,06

Cencosud Sa 0,84

Shoprite Holdings Ltd 1,13

Si1am Makro Public Co Ltd 1,35

E-Mart Inc 0,67

President Chain Store Corp 1,37

Bim Birlesik Magazalar As 0,75

Cp All Pcl 2,09

Walmart De Mexico Sab De Cv 1,55

Dino Polska Sa 2,41

Migros Ticaret A.S 0,38

Minimum 0.38

Orialama 1.14

Maksimum 2,41 .
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Gida perakende selktoriinde faaliyet gsteren benzer sirketlerin  FD / Net Satiglar ¢arpam ortalamasi
1,14x olarak hesaplanmaktacir. Bu c¢arpana gére, Sok’un piyasa degerleri asafidaki tabloda
hesaplanmistir.

ﬁeki[ 17 FD / Ner Satli!ar iiariamna iﬁre 02.1ermaie Deieri Hesabr

Net Satig 8.892.210
Benzer Sirketler FD/Net Satig Carpant Ortalamasi (x) 1,14x%

Benzer Sirketler Carpania Gére Hesaplanan Firma Degeri 10.151.625
Net Finansal Borg (-) -2.230.204
Benzer Sirketler Carpamna Gore Hesaplanan Ozsermaye Degeri 7.921.421

FD / FAVOK Carpam Y&ntemi

FD/FAVOK carpanlan, halka agik benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin ilgili sirketlerin
31.12.2017 tarihinde sona eren 12 aylik donem itibariyla eide ettikleri FAVOK tutarlarina
bolinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerlemede Sok’un belirtilen sona eren 12 aylhk raporlanan
diizeltilmis FAVOK verisi kullanilmustir. Sok ile aym veya benzer sektorlerde faaliyet gésteren halka
agik sirketler igin FD / FAVOK ¢arpantan asagida 6zetlenmistir.

Sekil 18 Benzer Sirketler FD / FAVOK Carpani

2017
Axfood Ab 18,27
Jeromimo Martins 10,88
Dairy Farm Intl Hldgs Ltd 20,41
Cencosud Sa 8,20
Shoprite Holdings Ltd 15,28
Siam Makro Public Co Ltd 24,09
E-Mart Inc 10,15
President Chain Store Corp 18,98
Bim Birlesik Magazalar As 14,14
Cp All Pcl 24,07
Walmart De Mexico Sab De Cv 15,97
Dino Polska Sa 28,01
Migros Ticaret A.S 7,66
Minimum 7,66
Oritalama 16,08
Maksimum 28,01

Gida perakende sektériinde faaliyet gdsteren benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpani ortalamasi 16,08x
olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpana gére, Sok’un piyasa degerleri agafndaki tabloda hesaplanmigtir.

iekil 19 FD/ FAVOK iarianma iﬁre Ozsermaye Dﬁerf Hesabt

Diizeltilmis FAVOK 326.196
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpami Ortalamasi (x) 16,08x
Benzer Sirketler Carpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 5.246.712
Net Finansal Borg (-) -2.230.204
Benzer Sirketler Carpamma Gére Hesaplanan Ozsermaye Degeri 3.016.508
et
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Sonug

FD / Net Sahs carpamu firmamn sektdrdeki pazar payit ve gecmis dénem performansim
yansitmaktadir. Diger yandan FD / FAVOK ¢arpaminin sirketin operasyonel karliligini yansithg
disliniilmektedir. Bu nedenle her iki ¢arpan ydnteminin degerleme caligmasinda kullamiimasinin
sirketin gergek degerini bulabilmek igin uygun oldugu diistiniilmektedir.

Degerleme ¢alismasinda kullanilan FD/Net Satislar ve FD/FAVOK carpam yontemleri sirasiyta %50-
%50 agirhiklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Bunun sonucunda FD / Net Satis Carpam ve FD /
FAVOK Carpan analizleri sonucunda bulunan ézsermaye degerleri asagida yer almaktadir,

pai Analizi Sonuclar
Dederlenie Yiintem Airlik
Benzer Sirketler FD/Net Satig Carpani 50% 7.921.421
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpam 50% 3.016.508

Orsermane Pederi (Bin 113

Ortalane Pivasa Dederi S.468.965

S6z konusu agirliklandirma ile $irket’in ortalama halka arz dncesi piyasa degeri 5.469 milyon TL
olarak hesaplanmaktadir. Halka arz sermaye artis1 dncesi iskonto oranlari asagida hesaplanmigtir.

Eekil 21 Halka Arz Serﬁe A rﬂi.r Oncesi Iskonto Hesabi

Nominal Sermaye Tutart a 360.00:0.000 360.000.000
Halka Arz Fiyat: (TL/pay) (Taban - Tavan) b 12,0 14,4
giﬁ%ﬂ:ﬁgf Sermaye Attt c=a*b 4.320.000.000 5.184.000.000
o e i Bele ey e e — d 5.468.964.872 5.468.964.872

Halka Avr Sermmve Artis

Uhnncesi Iskonto Chranlan

Belirtilen halka arz fiyatlan ile halka arz Gncesi piyasa degerleri ile degerleme yéntemleriyle
hesaplanan halka arz oncesi piyasa degerleri dikkate alindifinda, taban halka arz fiyat 12,0 TL
izerinden %21,0 halka arz sermaye artign Oncesi iskonto orani, tavan halka arz fivat 14,4 TL
{izerinden %5,2 halka arz sermaye artig1 ncesi iskonto orani hesaplanmaktadir.

Halka arz sermaye artirumu ydntemi ile yapilacagindan otiiri, halka arz sonrasi piyasa degeri
hesaplamasi agagida yer almaktadir.

ﬁekil 22 Halka Arz Sonrasi Piiasa Dei'eri Hesabt

Nominal Sermaye Artist a 218.500.000 218.500.000
Halka Arz Sonrasi Nominal Sermaye b 578.500.060 578.500.000
Halka Arz Fiyati (TL/pay) < 120 144
Halka Arzda Girecek Nakit d=(a*c) 2.622.000.000 3.146.400.000
Hal'kﬂ‘A]‘Z Fiyat Aralif1 ile Hesaplanan Piyasa e=b*e 6.942.000.000 §.330.400.000
Degeri
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