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Yatirim
Sirket Hakkinda

. Koton Magazacilk Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S'nin faaliyet
konusu, herturli tekstil ve aksesuar Griininin tasarimini yaparak
Urettirmek ve (i) yurt ici ve yurt disinda kendi islettigi veya
Franchise Alanlar tarafindan isletilen magazalar (perakende
satis), (i) internet sitesi olan koton.com ile Sirket mobil
uygulamasini kapsayan e-ticaret kanali ile yerel ve uluslararasi
gevrimici (online) pazaryerleri dahil e-ticaret kanallari Gzerinden
perakende satisi ile (iii) toptan satisini yapmaktir. Sirket'in veya
Bagli Ortakliklar'in Uretim faaliyeti bulunmamaktadir. 31 Aralik
2023 tarihi itibariyla Sirket'in calisan sayisi17.933'tar.

. Koton, modaya uygun stiller, kaliteli ve uygun fiyatlarla genis
hakkinda bilgi bir Grtin yelpazesi sunmakta ve kadin, erkek ve
cocuk kategorilerinde yilda 30 binden fazla SKU ile tekstil
Uranleri  ve aksesuarlari tasarlamakta, gelistirmekte ve
satmaktadir. Bu kapsamda Koton, Ust giyim, alt giyim, elbise,
denim, dis giyim ve triko Urtnlerinin pazarlama ve satisini
yapmaktadir. Sirket'in Grtin yelpazesi ayni zamanda ic giyim, plaj
giysileri ve mayolar, abiye ve davet giysileri ve spor giyimin yani
sira tekstil aksesuarlari, deri gdrunUmlil UGrinler, takilar ve
kozmetik gibi aksesuarlari da icermektedir. Koton'un tim yas
grubu ve cinsiyetler icin her ihtiyaca yonelik Grin secenekleri
bulunmaktadir.

. Koton Grubu, Urinlerini dogrudan islettigi magazalar ile
Franchise Alanlar tarafindan isletilen magazalar dahil olmak
Uzere, yurt ici ve yurt disi monobrand magaza agi (perakende
satis), internet sitesi olan koton.com ile Sirket mobil
uygulamasini kapsayan e-ticaret kanali ve Namshi, Myntra,
Amazon, Trendyol, Hepsiburada, Dante, Fashion Days, Zalora,
Zalando ile Jumia gibi gevrimigi (online) pazaryerleri araciligiyla
satmaktadir. Ayrica, Koton, bu kanallarin ani sira Granlerini yurt
icinde Boyner, Ozdilek, Gencaller, Cetinkaya gibi zincir
magazalara sahip musterileri dahil 300'Un Uzerinde musterisine
ve yurt disindaki misterilerin toptan satis yoluyla satmaktadir.

. 31 Aralik 2023 tarininde sona eren yilda, Turkiye perakende, yurt
disi perakende, toplam e-ticaret (intemet sitesi Mobil uygulama
ve pazaryerleri dahil) ve toplam toptan satislar gelirlerin sirasiyla
%52,9, %31,5, %10,4 ve %4,9'unu; 31 Aralk 2022'de sona eren
yilda ise, bu kanallar gelirin sirasiyla %49,2, %35,9, %9,4 ve %
5.,5'Iniolusturmustur.
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. 31 Aralik 2023 ttibariyla, Koton Grubu'nun monobrand magaza
sayisi 437'ye ulasmistir. Bunlar, 212'si Turkiye'de, 115'i yurt
disinda olmak Uzere 327 adet dogrudan isletilen magazayi ve
29'u Turkiye'de, 81'i yurt disinda olmak tizere 110 adet Franchise
magazay! icermektedir.

. Sirket, OC&C Raporuna gore, "kadin", "erkek” ve "cocuk”
kategorilerinin timiUnde 6nde gelen pazar payina sahiptir ve
butin baslica kategorilerde istikrarli bir sekilde ik UGgte yer
almaktadrr. OC&C Raporu'na gore Koton, 2022 yilinda
Turkiye'deki hazir giyim pazarinda %3,3 paya sahiptir. Ayni
kaynaga gore, yine 2022 yilinda, Turkiye'de kadin kategorisinde
ikinci, erkek kategorisinde Gclncl ve cocuk kategorisinde ise
Uctinc siradaki oyuncu olarak konumlanmis olan Koton'un
pazar payl, perakende satislara gbre kadin kategorisinde %5,0,
erkek kategorisinde %2,9 ve gocuk kategorisinde ise %2,1
oraninda gercgeklesmistir. Sirket, pandemi sonrasinda kadin ve
cocuk kategorilerinde pazar payinda artis trendi sergilemistir.

. OC&C Raporu'na gore, 2020 yilinda %38 olan kadin
kategorisinde pazar payi, 2021 yilinda %4,8'e ve 2022 yilinda %
5,0'e yukselmistir. Erkek kategorisinde ise perakende satislara
gbre pazar payl 2020'den 2022'ye kadar gecen g vyillik
dénemde sirasiyla %2,9, %3,1 ve %2,9 olarak gergeklesmistir.
2020 yilinda %1,5 olan perakende satislara gore gocuk giyim
pazar payl, 2021 yilinda %18'e ve 2022 vyilinda %?2,1'e
yUkselmistir.

. Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S 5 Subat 2024
tarihli yonetim kurulu karari ile kar dagitim politkasini
Olusturmus ve bu politikanin  halka arz sonrasinda
gerceklestirilecek ilk genel kurul toplantisinda genel kurulun
onayina sunulmasina karar vermistir. Kar dagitim politikasinin
amaci Sirket'in ilgili mevzuata uygun olarak yatirmcilar ve Sirket
menfaatleri arasinda dengeli ve tutarl bir politikanin izlenmesini
saglamak, yatirmcilari bilgilendirmek ve kar dagitimi anlaminda
yatirmcilarakarsi seffaf bir politika stirdirmektir.

. Sirket, ilgili duzenlemeler ve mali imkanlar elverdigi slrece,
piyasa beklentileri, Sirket'i stratejileri, istirak ve bagli ortaklarin
sermaye gereksinimleri, yatirm ve finansman politikalari karlilik
ve nakit durumu dikkate alinarak; hesaplanan dagtilabilir net
dénem karinin asgari %20'lik kisminin pay sahiplerine
dagitiimasi hedeflenmektedir.
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Halka Arz Ozeti

. Koton Magazacilk Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S'nin cikarimis
sermayesinin - 795.500.000 Tl'den 829.650.000 TL'ye
cikarilmasi nedeniyle ihrac edilecek 34.150.000 TL nominal
degerli 34.150.000 adet B grubu pay ile mevcut ortaklarindan
Nemo Apparel B.V.'ye ait toplam 94.350.000 TL nominal degerli
94.350.000 adet B grubu pay, Yimaz Yimaz'a ait toplam
4.050.000 TL nominal degerli, 4.050.000 adet B grubu pay ve
Sukriye Gulden Yimaz'a ait toplam 4.050.000 TL nominal degerli,
4.050.000 adet B grubu paylar halka arz edilmektedir.

. Sirket'in halka aciklk orani ¢ikarimis sermayesine orani %165
olacaktir. Ek satis planlanmamaktadir

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Koton Magazacilik Tekstil

Sanayi ve Ticaret A.S Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Pay Sermayedeki

Aozl S Payi (TL) Payi (%) Payi (TL) Grubu Payi (%)

A 99.437 .500 12,5% 99.437 .500 A 12,0%
Yimaz Yilmaz

B 99.437 .500 12,5% 95.387 .500 B 11,5%

A 99.437 .500 12,5% 99.437 .500 A 12,0%
Sukriye Gulden Yilmaz

B 99.437 .500 12,5% 95.387 .500 B 1.5%
Nemo Apparel BM. B 397.750.000 50,0% 303.400.000 B 36,6%
Halka Acik 136.600 .000 B 16,5%

Sermaye Artisi 34.150.000 B 4,1%
Ortak Satisi 102 .450.000 B 12,3%

Toplam 795 .500 .000 100,0% 829 .650 .000 100,0%

Kaynak: Sirket izahname
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Halka Arz Gelirinin Kullanimi

. Halka arz; sermmaye artirmi ve ortak satisi yoluyla
gerceklestirilecektir. Halka Arz Eden Pay Sahipleri halka arzdan
briut 3575505000 TL, net 3.386,617.956 TL gelir elde edecektir.
Sirket, halkka arzdan brut 1.191.835.000 TL, net 1.094.306.843
gelir elde edecektir.

. Sirket, sermaye artirimi ile rekabet glicint daha da artirmayi ve
blylme hedeflerini gerceklestirmeyi amaclamaktadir. Buna ek
olarak, bilinirlik ve taninirhgin daha da pekistirilmesi icin kurumsal
kimliginin ve yapisinin giglendiriimesi adina da kaynak elde
etmeyi amaclamaktadir.

. Halka arz kapsaminda Sirket'in  buylmesini ve karliigini
destekleme, yurtici ve yurtdisi magaza buyimesini hizlandirma,
mevcut magazalarinda verimliligini artima, ihracat azarlarinda e-
ticaret( online) pazaryerleri Uzerinden satis hacmini artirmak
suretiyle Sirket'in  kiresel bir perakende zinciri olmasini
hedeflemektedir.

. Halka arz kapsaminda elde edilecek net gelirin, makul bir
ekonomik gerekceye dayanmak kosuluyla, asagidaki tabloda
verilen sekilde kullanilmasi amaglanmaktadir. Bununla birlikte,
fonun asagidaki tabloda yer verilen her iki kullanm vyeri
kaleminde de Rusya ile Belarus hari¢ tutulacak, fon bu bdlgelerde
yeni magaza acllislari  veya magaza yenilemelerinde
kullaniimayacak ve yine bu bolgelerdeki magazalarda net isletme
sermayesi intiyacinikarsilamak Gzere kullanilmayacaktir.

Fonun Kullanim Yeri Net Halka Arz Gelirine Orani

(%)
Yurt ici ve yurt disi magaza acilislari ve yenilemeleri, depo 30 -40
otomasyon yatirimlan ile bilgi teknolojileriyatirmlan
Net isletme sermayesi 60-70

Kaynak: Sirket izahname

¢ Garanti BBVA

Yatirim LUTFEN EN ARKA SAYFADAKI UYARI NOTUNU DIKKATE ALINIZ



>):<Garanti B BVA Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iliskin Gorlis

Yatirim

. Yurt ici ve yurt disi magaza acilislari ve yenilemeleri, depo otomasyon yatirimlari ile
bilgi  teknolojileri yatirimlari:  Sirket kiresel bir marka olarak bilinirligini artrmayi
hedeflemektedir. Bu amagla halka arz net gelirinin yaklasik %30 ila %40'ni yurt icive yurt disi
dogrudan yeni magaza agilislari, yurt ici ve yurt disi magaza yenileme/renovasyonlari depo
otomasyon yatirimlari ile bilgi teknolojileri (yeni yazilimlar, dijital yatirrmlar ve diger bilgi
teknolojileri yatirmlan gibi) yatirmlarinda kullanmayi planlamaktadir. Sirket, énimuazdeki
donemde mevcut magazacilik kanal ile faaliyet gosterdigi Ulkelerin yani sira yeni cografi
pazarlara girmeyi, bunun yani sira yurt disi pazar yerleri araciligiyla yine yeni cografyalarda e
ticaret (online) kanallar Uzerinden yarttilen satis faaliyetlerini  yayginlastirmayi
hedeflemektedir. Bu kapsamda Sirket, tedarik zinciri streglerini daha hizli ve verimliyonetmek
adina yeni depo otomasyon sistemlerine de ihtiyag duyacak olup, s6z konusu yatirimin da halka
arz gelirinden karsilanmasi amaglanmaktadir.

. Net isletme sermayesi: Halka arz net gelirinin yaklasik %60 ila%70'i ile isletme sermayesi
yaratilarak Sirket'in gliclt finansal konumunu saglamlastirmak ve buytime amacli Grtn alimlari
igin butce yaratiimasi amaglanmaktadir. Her ne kadar Sirket'in ticari isletme sermayesi pozitif
ve finansal borglari cok dusik olsa da, Sirket'in éntimuizdeki donemde biylme hedefleri
dogrultusunda ihtiyac duyacagi ek ticari Uriin alimlari icin Sirket ilave isletme sermayesine
ihtiyac duymaktadir. Bu nedenlerle Sirket faaliyetine, satisina, karliligina ve finansal durumuna
olumlu yonde katkida bulunabilmek amaciyla halka arzdan elde edilecek net kaynagin %60 ila
%70'ini basta ticari mal ve yan mamul satin almina yonelik isletme sermayesi ihtiyacinin
karsilanmasinda kullanmayi planlamaktadir.

. Halka arz gelirinin, kullanilmasina kadar gecen slrede vadeli mevduatta degerlendirilmesi
planlanmaktadir. Ek olarak, yukarida belirtilen fon kullanim oranlari Sirket menfaatleri
dogrultusunda degiskenlik gdsterebilecek olup, halka arzdan elde edilecek fonun mevzuattaki
yasal sinirlar icinde kalemler arasinda kaydirilmasi mimktn olacaktir.
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Halka Arz Bilgileri

ihracci

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye

Halka Arz Yapisi (Nominal)

Halka Aciklik Orani

Halka Arz Fiyati Halka Arz Pay Fiyati ve Biiyiikliigii
Halka Arz Tarihi

Konsorsiyum Lideri

Konsorsiyum Es Lideri

Satmama Taahhiidii

Fiyat istikran

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S

795.500.000 TL

Sermaye Artinmi : 34.150.000 TL
Ortak Satisi : 102.450.000 TL

16,5%

30,50 TL ve 4.166.300.000 TL

30 Nisan ve 2-3 Mayis 2024 (SalrPersembe-Cuma)

is Yatirnm Menkul Degerler A.S

Ak Yatinnm Menkul Degerler A.S

Sirket ve ortaklar icin1 yil

15 giin boyunda gerceklestirilmesi planlamaktadir, briit
halka arz gelirinin %20'si kadar
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Kullanilan Degerleme Yontemleri

. Koton Magazacilk Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. igin Is Yatrim
Menkul Degerler A.S tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda
uygulanan %30 halka arz iskontosu sonrasinda Halka Arz Fiyati
30,50TLolarak belirlenmistir.

. Koton'un pay basina degerinin tespit edilmesinde indirgenmis Nakit
Akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi (Yurtici Benzer Sirketler
(FD/FAVOKve F/K) ve Yurtdisi Benzer Sirketler (FD/FAVOK ve F/K)
yontemlerikullaniimistir.

. Piyasa Carpanlari Analizinde Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)
carpanlari ile Fiyat/Kazang (F/K) carpanlari kullanimistir. Firma
Degeri/Satislar carpanlari yontemi benzer sirketlerin
operasyonlarindaki ve sektorel farkhliklari da gbdz 06ninde
bulundurularak bu degerleme calismasinda kullanilmamistir.

. FD/FAVOK carpan analizinde Sirket'in 31.12.2023 tarihli FAVOK'U
kullanilmustir. Sirket'in 31122023 tarihi itibariyle FAVOK'U 4367
milyon TL'dir. F/K carpan analizinde Sirket'in 31.12.2023 tarihli Net
Donem Kari kullanilimistir. Sirket'in 31.12.2023 tarihi itibariyle Net
Dénem Kar11.805mn TL'dir.

. Sirket'in Carpan Analizi'nde kullanilan Net Finansal Borg, halka acik
sirketler ile uyumlu olmasi ve FD/FAVOK'te kullanilan FAVOK'in
TFRS kapsaminda hazirlanan bagimsiz denetim raporlar baz
alinarak hesaplanmasi sebebiyle, TFRS 16 etkisi dahil olacak sekilde
kullanilmistir. Sirket'in 31.12.2023 tarihi itibariyla Net Finansal Borg
(TFRS16 Dahil)3.357,2mn TL'dir.

. Sirket yabanci benzer sirketler arasinda giyim perakendeciligi
sektorinde faaliyet gdsteren sirketler ile; yerli sirketler arasinda ise
giyim, gida ve tuketici elektronigi perakendeciligi sektorlerinde
faaliyet gosteren sirketler ile karsilastirilmistir.

TL ve ABD IZ_OoIarl baz‘lnd.a Degf.r'lemede mn TL TL/ABD mn ABD
Kullanilan sirket Verileri ve Doviz Kurlan Dolan Dolan
FAVOK (31.12.2023) 4.366,7 29,44 148,3
Net Donem Kari(31.12.2023) 1.804,6 29,44 61,3
Net Finansal Bor¢ (31.12.2023) 3.357,2 29,44 14,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Yabanci Benzer Sirketler FD/FVAOK ve F/K Carpanina gore Ozkaynak

DegeriHesabi

(mn ABD Dolar) FD/FAVOK

Medyan Carpan

FAVOK (31.12.2023)

Firma Degeri

Net Finansal Borg (31.12.2023) (-)
Ozkaynak Degeri

(mn ABD Dolar)

Medyan Carpan

Net Donem Kari(31.12.2023)
Ozkaynak Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

. Yabanci benzer sirketlerin FD/FAVOK carpan medyani 9,1x
carpan medyani 15 5x olarak hesaplanmistir. Yabanci Sirketle
FAVOK ve F/K carpanlari kullanilarak hesaplanan 6z

9.1X
148,3
1.355,5
(114,0)
1.241,5
F/K
15,5X
61,3

951,4

ve F/K
rin FD/
kaynak

degerlerine, FD/FAVOK carpanina %50, F/K carpanina %50 agirlik
verilmis ve analiz sonucunda 35.391.805.725 TL 6zkaynak degerine

ulasiimistir.

Agirhik
Yabanci FD/FAVOK Carpanina gore Ozkaynak Degeri (mn ABD

50,0%
Dolarr)
Yabanci F/K Carpanina gore Ozkaynak Degeri (mn ABD dolarr) 50,0%
Agiriklandiriimis Ozkaynak Degeri (mn ABD Dolari) 100,0%
Geviride Kullanilan TL/ABD Dolari Déviz Kuru (19.03.2024)
Yabanci FD/FAVOK Carpanina gore Ozkaynak Degeri (mn TL) 50,0%
Yabanci F/K Carpanina gére Ozkaynak Degeri (mn TL) 50,0%
Agirhiklandiriimis Ozkaynak Degeri (mn TL) 100,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yerli Benzer Sirketler FD/FVAOK ve F/K Carpanina gore Ozkaynak
Hesabi

Deger
1.241,5
951,4
1.096,4
32,28
40.073,7
30.709,9

35.391,8

Degeri

. Yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK c¢arpan medyani 7,8x ve F/K
carpan medyani 145x olarak hesaplanmistir. Yerli Sirketlerin FD/

FAVOK ve F/K carpanlari kullanilarak hesaplanan 6z

kaynak

degerlerine, FD/FAVOK carpanina %50, F/K carpanina %50 agirlik
verilmis ve analiz sonucunda 28.322.323.420 TL 6zkaynak degerine

Arastirma | Fiyat Tespit Raporuna iliskin Gorlis
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Yatirm

(mn TL) FD/FAVOK
Medyan Carpan 7,8x
FAVOK (31.12.2023) 4.366,7
Firma Degeri 33.872,1
Net Finansal Bor¢ (31.12.2023) (-) 3.357,2
Ozkaynak Degeri 30.515,0
(mn TL) F/K
Medyan Carpan 14,5x
Net Donem Kari(31.12.2023) 1.804,6
Ozkaynak Degeri 26.129,7
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

(mn TL) Agirhik Deger
Yerli FD/FAVOK Carpanina gore Ozkaynak Degeri 50,0% 30.515,0
Yerli F/K Carpanina gére Ozkaynak Degeri 50,0% 26.129,7
Agiriklandiriimis Ozkaynak Degeri 100,0%  28.322,3
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

. Yerli ve yabanci benzer sirketlerin carpanlari kullanilarak hesaplanan

6zkaynak degerleri Ustiinden nihai 6zkaynak degeri hesaplamak igin
Yabanci Benzer Sirketlere %50, Yerli Benzer Sirketlere %50 esit
agirlik  verilmistir. Carpan analizi sonucu o6zkaynak degeri

31.857.064572 TLolarak hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlan Ozeti (mn TL)

Yabanci FD/FAVOK ve F/K Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri

Yerli FD/FAVOK ve F/K Agirliklandiriimis Ozkaynak Deg eri

Agirliklandininuis Ozkaynak Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Agirhik

50,0%

50,0%

100,0%

Deger

35.391,8

28.322,3

31.857,1
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 2024 - 2032 dénemi icin 9 yilik bir
projeksiyon yapilmistir. INA'ya baz teskil eden projeksiyonlar, TMS
29 Yuksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama
standardina uygun sekilde hazirlanan bagimsiz  denetim
raporlarindaki gegmis mali veriler ve bu verilerle uyumlu operasyonel
parametreler gdzetilerek hazirlanmistir.

Projeksiyonlar, 31.12.2023 tarihine endekslenmis ge¢mis veriler
dikkate alinarak hazirlandigindan, projeksiyon dénemi boyunca
yurtici operasyonlar icin TL bazinda reel degisim oranlari tahmin
edilmistir. Bu sebeple projeksiyon déneminde gecerli olacak TL
bazinda enflasyon dikkate alnmamistir.

Yurt disindaki operasyonlar reel degisim oranlari tahminleri
cercevesinde ABD Dolarl bazinda hesaplanmis ve tUm projeksiyon
dénemi boyunca 31.12.2023 itibariyle gecerli olan 29.12.2023 tarihli
TCMB ABD Dolari/Turk Lirasi doviz als kuru ile (29,44) Tl'ye
cevrilerek projeksiyonadahil edilmistir.

Sirket'in  gelirleri, Turkiye'deki dogrudan isletilen magazalar,
Turkiye'deki Franchise magazalar, yurt disindaki dogrudan isletilen
magazalar, yurt disindaki Franchise magazalar, e-ticaret kanallari ve
toptan satis kanallari Gzerinden yapilan satislar kapsamaktadir.

Sirket'in  kendi islettigi kurumsal magazalarindan ve franchise
magazalarindan elde ettigi satislar, Turkiye ve yurt disi icin ayri ayri
hesaplanmistir. Magaza satislari, toplam metrekare ve metrekare
basinasatis rakamlarinin carpilmasiile hesaplanmistir.

Magaza sayllari tahmini, acilmasi ve kapatilmasi planlanan magaza
sayllart Sirket'in mevcut stratejisi dogruttusunda tahmin edilmistir.
Metrekare basina satis tahmini, magazalarin gegmiste gerceklesen
performanslarina paralel olarak, projeksiyon dénemi boyunca
belirlenmis olan stratejiler ve mevcut ve olasi rekabet kosullar
dikkate alinarak hesaplanmistir.

Sirket yurt disinda faaliyet gdsteren kurumsal magazalarinin sahibi
olan bagl ortaklklarina yaptigi satislari ABD Dolari cinsinden fatura
etmektedir. Bu sebepten yurt disinda bulunan istiraklerde, Grtin alimi
ile 6deme yaptiklari stre zarfinda ABD Dolari ve yerel para birimi
arasindaki degisimden bir kur farki geliri/gideri olusmaktadir.
istirakin Turkiye'deki ana ortakliga yaptigi 6deme sirasinda ise ana
ortaklik satisi ile 6demenin yapildigi stirede ABD Dolari ve Turk Lirasi
arasindaki degisimden 6tluru ana ortaklikta kur farki geliri/gideri
olusmaktadir. Neticede, satisin yapildigi stre ile 6demenin yapildig
slre icerisinde degisen kur pozisyonlarindan éturt, agirlikli olarak
anaortaklik kur farki geliri/gideri yazmaktadir
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Brut kar Turkiye ve uluslararasi satis kanallari kiritiminda ayri ayri
hesaplanmistir. Brat kar marjlari, satis kanallari bazinda gegcmis
yillarda gerceklesen maliyetler dikkate alinarak projeksiyon
déneminde hesaplanmistir ve projeksiyon doénemi brit kar
marijlarinda énemlibir degisim 6ngdrilmemistir

Genel Yonetim Giderleri projeksiyon dénemindeki toplam hasilatlara
oranlanarak hesaplanmis ve gecmiste gerceklesen oranlar goz
onunde bulundurularak, hasilattaki degisim ve 6lcek ekonomisi etkisi
dikkate alinarak limitli iyilestirmeler dahilinde hesaplanmistir.

Satis ve Pazarlama Giderleri; personel giderleri, bina ydnetim
giderleri giderleri, nakliye ve nakil vasita giderleri, enerji ve elektrik
giderleri ile diger giderleri kapsamaktadir. Sirket'in gecmis yillardaki
gerceklesen ilgili giderlerin satislarina orani ile tutarl olacak sekilde
satislara oranlanarak hesaplanmistir.

isletme sermayesi hesaplamasi yapilirken, Ticari Alacaklar icin
ortalama tahsilat gunleri projeksiyon dénemi boyunca 2023
gerceklesen glin olan 21 gin olarak varsayilmistir. Ortalama stok
gunleri 2023 sonu ve gecmis yillar dikkate alinarak tahmin edilmistir.
Stok glin sayisinin projeksiyon déneminde, mevcut seviyesinden her
yil bir glin azalacagi 6ngdrilmekte olup 214-222 glin arasinda olacagi
tahmin edilmistir. 2021 yilinda 144 giin olarak gerceklesen ticari borg
0deme gunleri, 2022 yilinda 178 gin, 2023 yilinda 167 gin olarak
gerceklesmistir. Projeksiyon déneminde kademeli olarak her yil bir
gun artis 6ngdrulmus ve 168-176 gin arasinda olacagl tahmin
edilmistir.

Agirliklandinimis ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon donemi
icerisinde degisken olacagi varsayllimistir. Sirket reel bazda is plani
hazirlamis oldugundan herhangi bir enflasyon etkisi is planinda yer
almamaktadir. Bu sebeple risksiz getiri orani hesabinda enflasyon
etkisinin arindiriimasiamaclanmistir.

Risksiz getiri orani hesabinda 10 yil vadeli ABD Dolari cinsindeki
Eurobond devlet borglanma senedinin 19 Mart 2023 itibariyle son bir
aylk getiri oraninin ortalamasi kullaniimistir. Bu verideki ABD
enflasyon etkisini arindirmak amaciyla IMF'nin ABD enflasyon
tahminleri kullaniimis, enflasyonun etkisinden arindirilan oran risksiz
getiri orani olarak kabul edilmistir. Risksiz getiri orani projeksiyon
dénemiboyunca sabit kabul edilmistir.

Sirket'in kaldiragh betasi igin benzer sirketler incelenmis ve betanin
1,0 olarak sabit olacagi varsayilmis, Piyasa risk primi %6,0 olarak
kabul edilmigtir.
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. Borc/(Borc+Ozkaynaklar) orani  Sirket'in  gecmis gerceklesen
oranlari ve sektdr dinamikleri uyarinca projeksiyon dénemi boyunca
%20 olarak sabit varsayiimistir.

. Vergi orani Sirket'in faaliyetleri bulunan Ulkelerdeki fiili vergi
oranlanmn Ulkelerin hasilat projeksiyonu toplami icerisinde yer alan
paylarina gbre agirlklandinlarak hesaplanmistir.  U¢  deger
hesaplamasi icin hasilat buytime orani %1,0 olarak varsayilmistir.

. INA analizi sonucu bulunan 6zkaynak degeri 34533.949.676 TL
olarak hesaplanmistir. INA analizi sonucu hesaplanan 6zkaynak
degeri, 31.12.2023 itibariyle TL bazinda reel olarak hazirlanmis
projeksiyonlarin 31.12.2023 tarihine indirgenmesiyle hesaplanmistir.

. Degerleme calismasinda Piyasa Carpanlar Analizi ve indirgenmis
Nakit Akimlari Analizi kullaniimistir. Indirgenmis Nakit Akimlari
Analizine gore elde edilen deger %50, Piyasa Carpanlari Analizi'ne
gore elde edilen deger %50 agirliklardirilarak nihai deger tespit

edilmistir.
Degerleme Yontemleri Sonucu Agirhik Ozkaynak Degeri (TL)
Piyasa Carpanlari Analizi 50,0% 31.857.064.572
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 50,0% 37.480.234.581
Agirliklandininus Ozkaynak Degeri 100,0% 34.668.649.576
Halka Arz Fiyati Hesabi Deger (TL)
Agirliklandinimis Ozkaynak Degeri 34.668.649.576
Nominal Sermaye Tutari 795.500.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri 43,58
Halka Arz iskontosu %30,0
Halka Arz Fiyati 30,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

. Degerleme y6ntemleri sonucundan elde edilen agirliklandininis
ozkaynak degeri lizerinden yapilan hesaplamaya gore Sirket'in
halka arz iskontosu ©Oncesi pay degeri 43,58 TL olarak
hesaplanmistir. Bu degere yaklasik %30 halka arz iskontosu
uygulanarak halka arz fiyati pay basina 30,50 TL olarak
belirlenmistir.
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Fiyat Tespit Raporu Degerleme Yontemlerine iliskin
Gorus

Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S icin is Yatinm Menkul
Degerler A.S tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu detaylica
incelenmistir:

Is Yatirm Menkul Degerler A.S tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit

Raporu'nun (FTR) kapsamli, net ve anlasilir oldugunu dustntyoruz.

Degerleme yontemlerive projeksiyonlar yeterince agiklanmistir.

Fiyat tespit raporunda kullanilan “indirgenmis Nakit Akimlar” ve
“Carpan Analizi" yontemlerinive verilen agirliklari makul buluyoruz.

Carpan Analizi yonteminde Fiyat/Kazang (F/K) ve Firma Degeri/
FAVOK (FD/FAVOK) carpanlarinin esas alinmasini ayrica carpanlar
icin medyan kullaniimasinin degerlemeyi daha makul yaptigini
dustndyoruz.

Piyasa Carpanlari Analizinde Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK)
carpanlari ile Fiyat/Kazancg (F/K) carpanlarinin esas alinmasini, Firma
Degeri/Satislar garpanlarinin degerlemede kullaniimamasini uygun
buluyoruz.

INA degerlemesinde projeksiyon dénemi boyunca gelir, FVAOK,
Isletme Sermayesi ve Agirlklandiriimis ortalama sermaye maliyeti
(AOSM) varsayimlarinimakul buluyoruz.

Sonug olarak, kullanilan metotlar ve sonuclan incelendiginde
Halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri iizerinden %30,0 halka arz
iskontosu uygulanan ve 30,50TL olarak hesaplanan halka arz
fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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BILANCO (TL)
VARLIKLAR
DONEN VARLIKLAR

Nakit ve nakit benzerleri

Ticari alacaklar

Diger alacaklar

Stoklar

Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar
Pesin 6denmis giderler

Diger donen varliklar

DURAN VARLIKLAR

Finansal yatinmlar

Diger alacaklar

Maddi duran varliklar

Maddi olmayan duran varliklar

Kullanim hakki varliklan
Ertelenmis vergi varlig

Pesin 6denmis giderler

Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
KAYNAKLAR

KISA VADELiI YUKUMLULUKLER

Kisa vadeli bor¢glanmalar

Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari

Kiralama islemlerinden borglar

Ticari borglar

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar

Diger borclar

Ertelenmis gelirler

Doénem kari vergi yakamlalugu
Kisa vadeli karsiliklar

Diger kisa vadeli yukumlultkler
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER
Uzun vadeli borglanmalar
Kiralama islemlerinden borglar
Diger borglar

Ertelenmis gelirler

Uzun vadeli karsiliklar
Ertelenmis vergi yukumlalugu
TOPLAM YUKUMLULUKLER
OZKAYNAKLAR

Odenmis sermaye

TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: Sirket Izahname
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2021

5.887.465.694

678.476,632

606.855.041
33.686.032
3.801.667.677

533.370.067
233.410.245
7.099.518.153

112.681.939
1.937.132.204
361.722.429

4.346.028.294
312.155.731
6.879.768
22.917.788
12.986.983.847

6.892.557.404
1.197.404.799

933.847.495
1.145.815.296
3.225.674.944

120.305.207

522.887
103.345.507

92.242.417
73.398.852
3.907.409.156
1.436.795.853
2.383.743.254
7.566.603
12.000.787
67.302.659

10.799.966.560
2.187.017.287
795.500.000
12.986.983.847

2022

7.435.824.000

871.812.936

816.971.206
17.801.140
4.972.577.438

410.165.771
346.495.509
5.504.314.875
3.954.550
107.612.069
1.535.863.527

368.186.607

3.148.416.211
317.318.784
6.170.131
16.792.996
12.940.138.875

7.940.414.706
930.303.415
1.125.625.870
978.193.037
4.206.852.656

178.752.011

307,035
130.914.437
23.589.174
302.254.330
63.622.741
1.979.735.036
52.878.498
1.524.441.936
9.288.857
8.819.866
91.218.233
293.087.646
9.920.149.742
3.019.989.133
795.500.000
12.940.138.875

2023

7.340.366.470

359.081.065

1.146.324.902
3.512.782
5.114.545.833
15.765.159
429.743.794
271.392.935
4.947.468.773
2.825.000
90.440.976
1.423.477.852
383.776.305

2.786.828.367
239.280.294
3.658.934
17.181.045
12.287.835.243

6.234.067.050
1.091.519.875
305.361.037
841.323.824
3.334.568.685

206.353.883

17.971.688
80.442.567
26.764.282

221.195.324
108.565.885
2.018.316.452
107.889.096
1.370.160.419
24.383.344
6.645.972
88.891.550
420.346.071
8.252.383.502
4.035.451.741
795.500.000
12.287.835.243
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KAR VEYA ZARAR TABLOSU

Hasilat

Satislarin Maliyeti (-)

BRUT KAR / (ZARAR)

Genel Yonetim Giderleri (-)

Satis ve pazarlama Giderleri(-)

Arastirma ve gelistirme giderleri

Esas faaliyetlerden diger gelirler

Esas faaliyetlerden diger giderler (-)

ESAS FAALIYET KARI

Yatirm faaliyetlerinden gelirler

Yatirim faaliyetlerinden giderler (-)
FINANSMAN GIDERi ONCESI FAALIYET KARI
Finansman gelirleri

Finansman giderleri (-)

Parasalkayip kazang

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI / (ZARARI)
Surdurulen faaliyetler vergigideri

Dénem vergi gideri

2021

14.383.701.922

(8.153.024.200)

6.230.677.722

(977.853.185)

(4.932.101.013)

(137.266.247)

1.483.670.432

(868.360.044)

798.767.665

18.153.828

(40.558.950)

776.362.543

236.892.799

(1.797.737.941)

1.414.701.584

630.218.985

177.780.580

(14.713.121)

2022

16.017.173.874

(7.604.560.678)

8.412.613.196

(1.252.230.657)

(5.326.410.393)

(201.749.967)

1.162.747.302

(1.376.224.409)

1.418.745.078

4.128.570

(27.461.659)

1.395.411.989

113.661.884

(1.188.567.890)

1.852.290.154

2.172.796.137

(424.958.316)

(61.268.195)
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2023

17.193.804.801

(8.246.145.978)

8.947.658.823

(1.404.421.820)

(5.644.027.823)

(215.688.848)

1.281.281.131

(1.377.998.662)

1.586.802.801

3.441.134

(10.252.904)

1.579.991.031

90.004.427

(1.257.083.692)

1.826.942.804

2.239.854.570

(435.279.774)

(282.175.908)

\])
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Ertelenmis vergigideri 192.493.701 (363.690.127) (153.103.866)
DONEM KARI / (ZARARI) 807.999.565 1.747.837.821 1.804.574.796
Kaynak: Sirket izahname
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UYARI NOTU

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatinnm danismanligl hizmeti, y etkili
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 yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S
Nisbetiye Mahallesi

Barbaros Bul. Ciftci Towers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21
E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr




