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Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.$.
Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analiz Raporu

Isbu analiz raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29/ 2. Maddesi
kapsaminda QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finansinvest’) tarafindan hazirlanmistir.

Rapor, is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Is Yatirim”) Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
(“Koton” veya “Sirket’) icin hazirlanan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nu (“Fiyat Tespit Raporu®) analiz
etmek amaciyla hazirlanmigtir.

Bu rapor yalnizca Sirket hakkinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na iliskin QNB Finansinvest’in
analizi olup yatinnmcilarin halka arza katilmasina ve/veya katilmamasina iliskin herhangi bir 6neri
ya da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnameyi
inceleyerek kararlarini vermelidirler.

1. Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iligkin Ozet Bilgiler

Talep Toplama Tarihleri

30 Nisan & 2-3 Mayis 2024

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Aracilik Yontemi

En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Metodu

Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye

795.500.000 TL

Sermaye Artirimi

34.150.000 TL nominal

Mevcut Pay Satisi

102.450.000 TL nominal

Ek Satis Yoktur.
Halka Ag¢iklik Orani %16,46
Halka Arz Satig Fiyati 30,50 TL

Halka Arz Biiyiikliigi

4.166.300.000 TL

Kaynak: [zahname, KAP

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye Hakkinda Bilgi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay Tutari (TL) Pay(o(/z )r an GI?L?E)IU Pay Tutari (TL)

Ortagin Unvani

Pay
Grubu

Pay Orani
(%)

Yiimaz Yilmaz A 99.437.500 12,5 A 99.437.500 12,0

B 99.437.500 12,5 B 95.387.500 11,5
Sukriye Gilden A 99.437.500 12,5 A 99.437.500 12,0
Yilmaz B 99.437.500 12,5 B 95.387.500 115
Nemo Apparel B.V. B 397.750.000 50,00 B 303.400.000 36,6
Halka Agik Kisim B 136.600.000 16,5
Toplam - 795.500.000 100 - 829.650.000 100

Kaynak: [zahname, KAP

Halka arz, sermaye artirrmi ve ortak satisi yolu ile gerceklestirilecektir. Sermaye artisi yolu ile elde
edilecek net gelirin %30-40in1 yurt i¢i ve yurt disi magaza acilislari ve yenilemeleri, depo otomasyon
yatinmlari ile bilgi teknolojileri yatinmlarinda, %60-%70’ini Net igletme Sermayesi olarak kullanmayi
planlamaktadir.

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, merkezi istanbul’da bulunan ve yurt ici ve yurt disinda yaygin kitlelere erisen 6nde gelen bir moda
sirketidir ve 35 yillik gecmisiyle, dért kitada Koton markali Urlinleri tasarlayan ve satan boélgesel bir
perakende hazir giyim sirketine dontismustir. Agirlikh olarak Turkiye’den yapilan hizli tedarik ve sirket
ici Uriin gelistirme kabiliyeti, Sirket'in kendine 6zgu degerlerini olusturmakta ve bu degerler, Sirket’in
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uranlerini rekabetci teslim sureleri iginde satisa hazir hale getirebilmesini saglamaktadir. Hem dogrudan
hem de Franchise olarak isletilen magazalari dahil olmak Uzere monobrand magazalari, e-ticaret,
cevrimici pazaryerleri ve toptan satis ile ¢ok kanalli yirittigl operasyonlari sayesinde Koton, 2023’te
300 milyondan fazla ziyaretgiye ulasmis ve 60 milyon adedin Uzerinde urin satmistir. 31 Aralik 2023
itibariyla, Koton Grubu’nun ¢ok kanalli satis agdi (i) dinya ¢apinda toplam alani 507.351 metrekare olan
437 magaza (perakende satig), (ii) koton.com ve Koton mobil uygulamasinin yani sira 57 llkede 29
cevrimici pazaryeri ve (iii) satis kanallari yapisini tamamlayici bir kol olarak degerlendirilen toptan satis
kanallarini igermektedir.

Faaliyetler Hakkinda Bilgi

Koton, modaya uygun stiller, kaliteli ve uygun fiyatli genis bir triin yelpazesi sunmaktadir. Koton kadin,
erkek ve gocuk kategorilerinde yilda 30 binden fazla SKU ile giyim ve aksesuar Urinleri tasarlamakta,
gelistirmekte ve satmaktadir. Bu kapsamda Koton musterilerine, Ust giyim ve alt giyim, elbise, denim dis
giyim ve triko Urunleri sunmaktadir. Sirket’in Urlin yelpazesi ayni zamanda i¢ giyim, plaj giysileri ve
mayolar, abiye ve davet giysileri ve spor giyimin yani sira tekstil aksesuarlari, deri gérinimlu Grinler,
takilar ve kozmetik gibi aksesuarlari da icermektedir. Koton’un tim yas ve cinsiyetler igin her ihtiyaca

yonelik Urln segenekleri bulunmaktadir.

Mali Tablolar

Sirket'in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 donemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden gegmis gelir
tablosu ana kalemleri asagidaki gibidir:

Ozet Gelir Tablosu (TL)

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

Hasllat 14.383.701.922 16.017.173.874 17.193.804.801
Satislarin Maliyeti (8.153.024.200) (7.604.560.678) (8.246.145.978)
Briit Kar 6.230.677.722 8.412.613.196 8.947.658.823
Briit Kar Marji (%) 43,32% 52,52% 52,04%
Esas Faaliyet Kari 798.767.665 1.418.745.078 1.586.802.801
Esas Faaliyet Kar Mariji (%) 5,55% 8,86% 9,23%
Donem Kari/Zarari 807.999.565 1.747.837.821 1.804.574.796
Net Kar Mariji (%) 5,62% 10,91% 10,50%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP

Sirket'in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 dbénemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden ge¢cmis
bilangosunun ana kalemleri agsagidaki gibidir:

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023

Ozet Bilango (TL)
Doénen Varliklar

5.887.465.694

7.435.824.000

7.340.366.470

Duran Varliklar

7.099.518.153

5.504.314.875

4.947.468.773

TOPLAM VARLIKLAR

12.986.983.847

12.940.138.875

12.287.835.243

Kisa Vadeli Yukiumlaltkler

6.892.557.404

7.940.414.706

6.234.067.050

Uzun Vadeli Yukimlalikler

3.907.409.156

1.979.735.036

2.018.316.452

Ozkaynaklar

2.187.017.287

3.019.989.133

4.035.451.741

Odenmis Sermaye

795.500.000

795.500.000

795.500.000

TOPLAM KAYNAKLAR

12.986.983.847

12.940.138.875

12.287.835.243

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, KAP
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2. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

is Yatinrm Menkul Degerler A.S tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’na konu degerleme
caligmasinda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmigtir. INA
calismasinda sirketin serbest nakit akisi projeksiyonuna yer verilmistir. Yapiimis olan ¢arpan

anali

zlerinde yurt ici benzer girketler ve yurt disinda faaliyet gosteren benzer sirketlere yer verilmis

ve Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) ve F/K garpani kullaniimistir. Degerleme calismasinda
indirgenmis nakit akimi analizi %50 ve Carpan Analizi %50 olacak sekilde esit agirliklandiriimistir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizine iligkin;

INA calismasi sirketin 2024- 2032 yillarina iliskin tahminleri igermektedir.

mn, TL 2024T  2025T |2026T 2027T 20287 2029T 2030T 2031T  2032T
Net Satiglar 19.501 22.387 25.197 27.888 30.547 33.184 35.910 38.899 42.214
Satislarin Degisimi 13,4% 148% 126% 10,7%  9,5% 8,6% 8,2% 8,3% 8,5%
FVOK 2.151 2.637 3.115 3.624 4.200 4.763 5.400 6.149 7.065
Amortisman 360 407 447 486 523 553 565 560 504
FAVOK 3.352 4.010 4.649 5.314 6.041 6.748 7.514 8.387 9.390
Donem Vergi Gideri (-) 523 637 751 873 1.010 1.145 1.297 1.477 1.698
Yatinm Harcamalari (-) 968 674 667 676 670 692 713 743 766
Net is. Ser. Deg 226 -420 -395 -359 -336 -323 -321 -345 -374
Serbest Nakit Akimlari 1.246 1.312 1.749 2.203 2.707 3.157 3.633 4.144 4.730
AOSM 10,48% 10,49% 10,49% 10,49% 10,49% 10,49% 10,49% 10,49% 10,49%
indirgenmis Nakit Akimlar 1.128 1.075 1.297 1.479 1.644 1.735 1.807 1.866 1.928
Sonsuz Blyume Buglnku Degeri 21.721

indirgenmis Nakit Akimlari Toplami 13.958

Firma degeri 35.680

Net Borg 1.146,0

Ozsermaye degeri 34.534

Kaynak: is Yatirm

Degerleme calismasinda AOSM varsayimlari reel metriklerle olusturulmus ve risksiz faiz orani
icin Turkiye 10 yil vadeli ABD dolari cinsinden Eurobond getiri orani takip edilmis olup 10 yil
vadeli ABD enflasyonu tahminlerinden arindirilarak risksiz faiz orani hesaplanmis ve
projeksiyon dénemi boyunda %5,32 seviyesinde sabit alinmistir.

Piyasa risk primi %6,0 olarak sabit tutulmus ve 1,0 beta katsayisi kullanilarak 2024-2032 yillar
arasinda %10,49 AOSM oranina ulagiimistir.

Vergi orani ise 2024-2032 yillar arasinda %24,03-%24,28 ile degisken olarak 6ngdrilmusgtur.

INA analizi sonucunda hesaplanan ézsermaye degeri, 31.12.2023 itibariyle TL bazinda reel
olarak hazirlanmig projeksiyonlarin 31.12.2023 tarihine indirgenmesiyle hesaplanmigtir. Ancak
Rapor tarihi olan 19 Mart 2024 tarihi itibariyle ABD Dolari ve Avro dikkate alinarak esit agirlikla
olusturulan kur sepetinin, 31.12.2023 tarihinde olusturulan kur sepetinin degisiminden
hareketle, 6zsermaye degeri endekslemeye tabi tutulmus olup, endekslenen bu deger Sirket
degerleme sonucunda dikkate alinmigtir.
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iskonto Oranlari 2029T

Risksiz Faiz Orani 532% 532% 532% 532% 532% 532% 532% 5,32% 5,32%
Tarkiye Risk Primi 6,000 6,000 6,000 6,000 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Sermaye Maliyeti 11,32% 11,32% 11,32% 11,32% 11,32% 11,32% 11,32% 11,32% 11,32%
Borc Maliyeti 9,45% 9,45% 9,45% 9,45% 9,45% 9,45% 9,45% 9,45% 9,45%
Vergi Orani 24,28% 24,14% 24,09% 24,06% 24,05% 24,03% 24,03% 24,03% 24,06%
Borg Orani 20,00% 20,00% 20,00 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
AOSM 10,49% 10,49% 10,49% 10,49% 10,49% 10,49% 10,49% 10,49% 10,49%

Kaynak: Is Yatirm

Carpan Analizine iligkin;

e Carpan analizinde yurt igi ve yurt digi benzer sirketler iki farkli grupta ele alinip FD/FAVOK ve
F/K ¢arpanlari hesaplanmistir.

e Carpan analizinde yurt ici benzer sirketlere %50 ve yurt disi benzer sirketlere %50 esit agirlik

verilmigtir.
Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/FAVOK F/IK
Industria de Diseno Textil SA 16,7 35,6
Fast Retailing Co s0t e
H&M Hennes % Mauritz AB 8,1 27,7
Next PLC 12,7 15,5
LPP S.A. 12,3 25,6
The Gap,Inc. 9,9 455
Abercrombie&Fitch Co. 14,2 23416
American Eagle Ouftfitters Inc 6,5 37,1
Woolworths Holdings Limited 6,8 10,9
Mr Price Group Ltd. 91 13,4
Foschini Group Ltd. 54 10
Oxford Industries, Inc. 6,0 9,8
OVS SpA 6,2 17,3
Codes Combine Co. 10,3 16
Superdry PLC 17.20 0.2
Medyan 9,1 15,5

Kaynak: is Yatirm

e Yurtdisi benzer sirketlerle yapilan degerlemede 9,1x FD/FAVOK ve 15,5x F/K meydan degerleri
kullaniimistir.
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Yurt igi Benzer Sirketler FD/FAVOK F/IK
Bim Birlesik Magazalar A.S. - -
Migros Ticaret 25,8 9,6
Sok Marketler Ticaret - -
Tab Gida Sanayi ve Ticaret 7,8 14,5
Mavi Giyim 57 16,9
Vakko Tekstil - -
Ebebek Magazacilik 14,3 33,2

Teknosa i¢ ve Dis Ticaret A.S. - B
Desa Deri Sanayi - _
Suwen Tekstil - -
Dagi Giyim - -
Derimod Konfeksiyon - -

Medyan 7,8 14,5
Kaynak: is Yatirm

e Yurtigi benzer sirketlerle yapilan degerlemede 7,8x FD/FAVOK ve 14,5x F/K medyan degerleri
kullaniimistir.

. . Ozsermaye __AerIlkIandlrlIm|§
Yurt Disi Piyasa Carpanlari Analiz Ozeti Degerleme  FD/FAVOK Degeri  Agirhk Ozsermaye Degeri
(mn TL)
A 40.073,7 50% 20.036,9

Yurtdigi Benzer Sirketler FDIFAVOK 9.1
Ozsermaye degeri 35.391,8

Kaynak: Is Yatirim

e Carpan analizi gergevesinde yurt digi benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari analizinde FD/FAVOK
¢arpanina ve F/K carpanina gore bulunan degerler esit agirliklandiriimis ve 35.391,8mn TL
firma degerine ulasiimistir.

; ) ) Ozsermaye _Agrrliklandiriimig
Yurt Igi Piyasa Garpanlari Analiz Ozeti Degerleme  FD/FAVOK Degeri Agirhk  Ozsermaye Degeri
o 30.515,0 50% 15.257,5

BIST Sirketleri FDIFAVOK 8
FIK 14,5 26.129,7 50% 13.064,8
Ozsermaye degeri 28.322,3

sKaynak: Is Yatirm

e Yurt ici benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanina gore esit
agirliklandirilarak 28.322,3mn TL firma degerine ulagiimistir.
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Ozsermaye Degeri

Piyasa Garpanlari Analiz Ozeti Agirhik

Yurt DisiI Benzer Sirketler 50% 35.391,8
Yurt igi Benzer Sirketler 50% 28.322.3
Ozsermaye degeri 31.857,1

Kaynak: Is Yatirnm

e Carpan analizi yapilarak yurt ici ve yurt digi benzer sirketlere gore hesaplanan degerlere
sirasiyla %50 ve %50 agirlik uygulanarak, 31.857,1mn TL firma degerine ulasiimistir.

Degerleme Sonuglari

Agirlikli  Piyasa Degeri

Ozsermaye Degeri (mn, TRY) Ozkaynak Degeri Agirhk

iNA 37.480,2 50% 18.740,1
Carpan Analizi 31.857,1 50% 15.928,5
iskontosuz Ozsermaye Degeri 34.668,65
iskontolu Ozsermaye Degeri (%30 iskonto) 24.262,75

Kaynak: is Yatirm

o Degerleme calismasinda INA Analizine %50 ve Carpan Analizine %50 oranda agirlik verilmigtir.

e Buna gore TL34.668,6mn halka arz 6ncesi piyasa degerine ulasiimis ve bulunan degere %30
oraninda halka arz iskontosu uygulanmistir. Bdylelikle hisse basina fiyat TL30,50 olarak
hesaplanmistir.

Ozsermaye Degeri (TL) TL
Cikarilmig Sermaye 795.500.000
Pay Basina Fiyat 43,58
Halka Arz iskontosu 30%
Sirket Piyasa Degeri 24.262.750.000
Halka Arz Pay Fiyati 30,50

Kaynak: is Yatirim

3. Degerleme Hakkinda Nihai Gérugiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda verilen sirket ve finansal bilgilerinin yeterli oldugu dustunulmektedir, Halka
arz fiyati %30 oraninda iskontoludur, bu rakam halka arz iskontosu olarak makul kabul edilebilir.
Belirlenen degerleme ydntemleri ve ilgili varsayimlar dikkate alindiginda TL 30,50 olarak belirlenen
halka arz fiyatinin da makul oldugu dusunidlmektedir. Dederlemeyle ilgili ek gorigslerimiz asagidaki
gibi 6zetlenmistir:

e Genel itibariyla INA analizlerinde yer alan bilgilerin yeterince detayl ve anlasilabilir oldugunu
distnlyoruz.

e INA analizinde yurt igi operasyonlar igin TL bazl reel degisim oranlari, yurt digi operasyonlar
icin ABD Dolari bazli reel degisim oranlari dikkate alinarak projeksiyon galismasi yapilmasinin
uygun oldugunu dustintyoruz.

e INA analizinde AOSM’nin 2024 ve izleyen yillar igin sabit tutulmasini makul buluyoruz.



