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Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analist Raporu

1- Amag

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Pay Tebliginin 29. maddesine istinaden info Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan bu rapor, Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. (“Koton
Magazacilik” veya “Sirket”) icin Is Yatinm Menkul Degerler A.S. (‘s Yatinm”) tarafindan hazirlanarak
26.04.2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan edilmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nun
degerlendirmesi niteligindedir.

Bu Rapor; Koton Magazacilik’in halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katiimasi ya da
katiimamasi yéninde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansittigi kabul

edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapiimamistir.

2- Halka Arz Bilgileri

HALKA ARZA iLiSKiIN OZET BILGILER

- Odenmis Sermaye : 795.500.000 TL
. Sermaye Artirimi ve
- Halka Arz Sekli Ortak Satigi
Halka Arz Miktari ve _ Halka Arz Miktari - Sermaye i
Sekli (Nominal) Artirimi ' 34.150.000 TL
- Halka Arz Miktari - Ortak Satisi : 102.450.000 TL
- Halka Arz Miktari - Toplam : 136.600.000 TL
- Halka Arz Orani (Halka Aciklik) : 16,46%
- Halka Arz Fiyat : 30,50 TL
Sirket Degeri ve Halka - Halka Arz Oncesi Sirket Degeri : 24,26 Milyar TL
Arz Buyuklugu - Halka Arz Biiyiikligi : 4,17 Milyar TL
- Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri : 25,30 Milyar TL
- Yatirnmci Grubu Satis Payi Satis Miktari
Yatirime: Grublar ve - Yurt igi Bireysel Yatirmcilar 84,50% 115.427.000
Tahsisatlar P - Grup Calisanlar 0,50% 683.000
- Yurt igi Kurumsal Yatirimcilar 15,00% 20.490.000
- Yurt Dis1 Kurumsal Yatirnmcilar 0,00% : 0
$§I§fe r':i)plama - Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Dagitim Yontemi | - Bireysele Esit Dagitim |
Aracilik Yontemi | - En lyi Gayret Aracilig |

Konsorsiyum Lideri i Lg. Yatlrlm ve Ak Yatirim liderliginde olusturulan toplam 43 Uyeli
onsorsiyum

Fiyat istikrari

Lock-up Sirket tarafindan 1 yil bedelli / bedelsiz sermaye artirimi yapilmayacagi,
(Satmama - girket ortaklari tarafindan ise 1 yil boyunca pay satigi yapiimayacag!
Taahhii taahh(t edilmistir.

)
BIST islem Kodu |- KOTON

Talep Toplama :

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinl(igli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gerceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, géris ve
tahminlerini haber vermeksizin dedistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.

‘ - 833,3 milyon TL kaynak ile 15 guin sureyle planlanmaktadir. ‘
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3- Sirkete iligkin Bilgiler

Koton, merkezi istanbul'da bulunan ve yurt ici ve yurt disinda yaygin kitlelere erisen bir moda sirketidir ve 35
yilhk gecmigiyle, dort kitada Koton markali drlnleri tasarlayan ve satan bir perakende hazir giyim sirketidir.
Sirket, 70 Ulkeyi kapsayan ¢ok kanalli bir satis agi Uzerinden satislarini gergeklestirmektedir.

Koton, 2012'den 2023'e kadar gecen on bir yilin onunda "En Begenilen Kadin Markas|" secilmig; 2022'de
"Anchor Magaza" (alisveris merkezlerinde en ¢gok aranan marka) édulleri dahil olmak izere birden fazla édil
kategorisinde birgok kez ddil kazanmis ve uzun siredir bir agk markasi (love brand) olarak degerlendirilmistir
(2021 yilinda arastirma yapilmamistir ve 2024 yilinda heniiz arastirma yapiimamistir). (Kaynak: Aligveris
Merkezleri ve Alisveris Merkezi Yatirimcilari Dernegi)

Hem dogrudan hem de Franchise olarak isletilen magazalari dahil olmak tUzere monobrand magazalari, e-
ticaret, cevrimici (online) pazaryerleri ve toptan satis ile gok kanall yurittigu operasyonlari sayesinde Koton,
2023'te 300 milyondan fazla ziyaretgiye ulasmis ve 60 milyon adedin Gizerinde Urin satmistir. 31 Aralik 2023
itibariyla, Koton Grubu'nun ¢ok kanall satis agi (i) dinya ¢apinda toplam alani 507.351 metrekare olan 437
magaza (perakende satis), (ii) koton.com ve Koton mobil uygulamasinin yani sira 57 ulkede 29 ¢evrimigi
(online) pazaryeri ve (iii) satis kanallar yapisini tamamlayici bir kol olarak degerlendirilen toptan satis
kanallarini igermektedir.

Koton, Tlrkiye'deki perakende satis alanini 2012 yilinda yaklasik 117 bin metrekareden 2023 yilinda yaklasik
225 bin metrekareye artirirken, yurt disindaki perakende alanini ayni donemde yaklasik 47 bin metrekareden
yaklasik 166 bin metrekareye artirmistir.

Grup, yurt digindaki magaza sayisini 2012'de 96'dan 31 Aralik 2023 itibariyla 196'ya yUkseltmistir. Ayrica
Grup’un gevrimigi (online) altyapisi, 31 Aralik 2023 itibariyla 57 ulkeye ulasmistir.

Koton, kadin, erkek ve ¢ocuk kategorilerinde yilda 30 binden fazla SKU ile giyim ve aksesuar Urunleri
tasarlamakta, gelistirmekte ve satmaktadir. Bu kapsamda Koton musterilerine, Ust giyim, alt giyim, elbise,
denim, dis giyim ve triko Urlinleri sunmaktadir. Sirket'in trlin yelpazesi ayni zamanda i¢ giyim, plaj giysileri
ve mayolar, abiye ve davet giysileri ve spor giyimin yani sira tekstil aksesuarlari, deri gérinimli Granler,
takilar ve kozmetik gibi aksesuarlari da icermektedir. Koton'un tiim yas ve cinsiyetler icin her ihtiyaca ydnelik
urtin secenekleri bulunmaktadir. Sunulan drtnler arasinda Fahriye Evcen, Bensu Soral, Aslihan Malbora,
Rachel Araz, Aysegiil Afacan Koksal, Tuba Unsal ve Melis Agazat gibi 6nde gelen Tiirk tnliiler ve sosyal
medya fenomenleriyle ortaklasa gelistirilen 6zel koleksiyonlar da yer almaktadir.

31 Aralik 2023 itibariyla, Grup'un monobrand magaza agdi 437 magazaya ulasmistir. Bunlar, 212'si
Tarkiye'de, 115'i yurt disinda olmak lGzere 327 adet dogrudan isletilen magazayi ve 29'u Turkiye'de, 81'i yurt
disinda olmak Uzere 110 Franchise magazasini icermektedir. Monobrand magazalar, Koton adini tagimakta
ve bu magazalarda sadece Koton Urinleri satiimaktadir. 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla, magazalarin toplam
satis alani (magaza ve magazalarin depolama alanlari dahil) 507.351 metrekaredir. Dogrudan igletilen
magazalar, 2023 yilinda gelirin %78'ini (%51'si Turkiye'deki, %27'si yurt digindaki dogrudan isletilen
magdazalara aittir) olusturmustur. Franchise magazalari 2023 yilinda gelirin %7'sini olusturmustur (%2'si
Tarkiye'deki Franchise magazalarina ve %5'i yurt disindaki Franchise magazalara aittir).

Koton'un (riin yelpazesinin yaklasik %80'i Grup'un Urdnlerini sundugu Ulke ve bodlgelerde benzerlik
gOstermektedir. Bununla birlikte, Sirket, yerel kiltlir ve iklimleri géz 6niinde bulundurarak belirli yerel
demografik Ozelliklere uygun Urlnler de gelistirmektedir. Sirket, Ulkeye 6zgl Urin sunabilmek igin
tasarimlarint MENA bdlgesindeki pazarlara cazip gelecek sekilde degistirmektedir. Bu kapsamda, bir yandan
ilgili pazardaki yerel unsurlara adapte olmak igin esnekligi ve uyarlanabilirligi korurken bir yandan da tim
pazarlarda tutarli GrGinler sunmayi hedeflemektedir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliili konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirnm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimeilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngoériilerin gergceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin dedistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatinm ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolay: higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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31 Aralik 2023'te sona eren finansal donemde Sirket'in adet bazinda tedariginin %88'i, maliyet bazinda ise
%80'i yurt icinden temin edilerek, agirlikli olarak Turkiye'de uretilen Urinlerle genis bir kaynak tabani
olusturulmustur. Ayni dénemlerde Cin, kaynak kullaniminin %2,2'sini olustururken, diger tlkeler %9,9'unu
olugturmustur. Koton'un yerli kaynak kullanimi, Turkiye sezon koleksiyonlari igin kiyafet 6zelinde yaklagik
dort ila sekiz haftalik kisa teslimat slrelerini mimkin kilmaktadir. Grup'un halihazirda Banglades'te bir
tedarik ofisi mevcuttur. ilerleyen dénemlerde Sirket, Hindistan ve Endonezya bélgelerinden tedarik edilmeye
uygun Urtn gruplarinda, bdlgedeki musterilerine daha verimli hizmet verebilmek amaciyla, Hindistan'da
tedarik Ussu kurmayi planladigi Fiyat Tespit Raporunda yer almaktadir.

FIYAT TESPIT RAPORUNA ILISKIN ANALIST RAPORU 29 Nisan 2024

Sirketin halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagdida yer almaktadir.

HALKA ARZ ONCESIi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Adi Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
Tutan Payi Tutari Payi
A 99.437.500 12,50% 99.437.500 11,99%
Yilmaz Yilmaz
B 99.437.500 12,50% 95.387.500 11,50%
o ) A 99.437.500 12,50% 99.437.500 11,99%
Sukriye Gilden Yilmaz
B 99.437.500 12,50% 95.387.500 11,50%
Nemo Apparel B.V. B 397.750.000 50,00% 303.400.000 36,57%
Halka Agik Kisim B - - 136.600.000 16,46%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4- Finansal Tablolar

Bilango (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023
Donen Varliklar 5.887.465.694 7.435.824.000 7.340.366.470
Nakit ve Nakit Benzerleri 678.476.632 871.812.936 359.081.065
Ticari Alacaklar 606.855.041 816.971.206 1.146.324.902
- lliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 606.855.041 816.971.206 1.146.324.902
Diger Alacaklar 33.686.032 17.801.140 3.512.782
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 33.686.032 17.801.140 3.512.782
Stoklar 3.801.667.677 4.972.577.438 5.114.545.833
Pesin Odenmis Giderler 533.370.067 410.165.771 429.743.794
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 0 0 15.765.159
Diger Dénen Varliklar 233.410.245 346.495.509 271.392.935
Duran Varliklar 7.099.518.153 5.504.314.875 4.947.468.773
Finansal Yatirimlar 0 3.954.550 2.825.000
Diger Alacaklar 112.681.939 107.612.069 90.440.976
- lliskili Olmayan Taraflara Pegin Odenmis Giderler 112.681.939 107.612.069 90.440.976
Pesin Odenmis Giderler 6.879.768 6.170.131 3.658.934

Kullanim Hakki Varliklari
Maddi Duran Varliklar

4.346.028.294
1.937.132.204

3.148.416.211
1.535.863.527

2.786.828.367
1.423.477.852

Maddi Olmayan Duran Varliklar 361.722.429 368.186.607 383.776.305
Ertelenmis Vergi Varlig 312.155.731 317.318.784 239.280.294
Diger Duran Varliklar 22.917.788 16.792.996 17181045

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, géris ve
tahminlerini haber vermeksizin dedistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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TOPLAM VARLIKLAR

12.986.983.847

12.940.138.875

12.287.835.243

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler
Kisa Vadeli Borglanmalar
- Kisa Vadeli Borglanmalar

- Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari

- Kiralama igslemlerinden Borglar

Ticari Borglar

- lliskili Taraflara Ticari Borglar

- lligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

Diger Borglar

- lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler

Dénem Kari Vergi Yukimlalagu

Kisa Vadeli Karsiliklar

- Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli
Karsiliklar

- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltkler

6.892.557.404
3.277.067.590
1.197.404.799

933.847.495

1.145.815.296
3.225.674.944

896.768
3.224.778.176

120.305.207

522.887
522.887
103.345.507
0
92.242.417

70.730.623

21.511.794
73.398.852

7.940.414.706
3.034.122.322
930.303.415

1.125.625.870

978.193.037
4.206.852.656
1.245.225
4.205.607.431

178.752.011

307.035
307.035
130.914.437
23.589.174
302.254.330

232.493.464

69.760.866
63.622.741

6.234.067.050
2.238.204.736
1.091.519.875

305.361.037

841.323.824
3.334.568.685
0
3.334.568.685

206.353.883

17.971.688
17.971.688
80.442.567
26.764.282
221.195.324

190.122.961

31.072.363
108.565.885

Uzun Vadeli Yukumlulukler
Uzun Vadeli Borglanmalar
- Uzun Vadeli Borglanmalar
- Kiralama Iglemlerinden Borglar
Diger Borglar
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Ertelenmis Gelirler
Uzun vadeli karsiliklar

- Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun Vadeli
Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yukimluligu

3.907.409.156
3.820.539.107
1.436.795.853
2.383.743.254
7.566.603
7.566.603
12.000.787
67.302.659

67.302.659
0

1.979.735.036
1.577.320.434
52.878.498
1.524.441.936
9.288.857
9.288.857
8.819.866
91.218.233

91.218.233

293.087.646

2.018.316.452
1.478.049.515
107.889.096
1.370.160.419
24.383.344
24.383.344
6.645.972
88.891.550

88.891.550

420.346.071

OZKAYNAKLAR
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Sermaye Duiizeltme Farklari

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmig
Diger Kapsaml Giderler

- Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazang/Kayiplari

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmig
Diger Kapsaml Gelirler

- Yabanci Para Cevrim Farklari

- Riskten Korunma Kayiplari

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

Gegmis Yillar Kar/Zararlari

Net Donem Kari/Zarari

2.187.017.287
2.187.017.287

795.500.000
3.221.705.883

-24.060.672

-24.060.672

206.509.512

384.298.897
-177.789.385
121.054.676
-2.941.691.677
807.999.565

3.019.989.133
3.019.989.133

795.500.000
3.221.705.883

-69.901.464

-69.901.464

-662.515.671

-563.177.039
-99.338.632
121.054.676
-2.133.692.112
1.747.837.821

4.035.451.741
4.035.451.741

795.500.000
3.221.705.883

-93.017.731

-93.017.731

-1.428.511.592

-1.360.777.487
-67.734.105
121.054.676
-385.854.291
1.804.574.796

TOPLAM KAYNAKLAR

12.986.983.847

12.940.138.875

12.287.835.243

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliili konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirnm
danismanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimeilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngoériilerin gergceklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin dedistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatinm ve personeli bu

rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlishgindan dolay: higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Gelir Tablosu (TL)

31.12.2021

31.12.2022

Hasilat

Degisim

Satiglarin Maliyeti (-)

14.383.701.922

-8.153.024.200

16.017.173.874

11,36%

-7.604.560.678

17.193.804.801
7,35%

-8.246.145.978

Briit Kar (Zarar) 6.230.677.722 8.412.613.196 8.947.658.823
Degisim 35,02% 6,36%
Briit Kar Marji 43,32% 52,52% 52,04%

Genel Yonetim Giderleri (-) -977.853.185 -1.252.230.651 -1.404.421.820

Pazarlama Giderleri (-) -4.932.101.013 -5.326.410.393 -5.644.027.823
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -137.266.247 -201.749.967 -215.688.848
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.483.670.432 1.162.747.302 1.281.281.131
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -868.360.044 -1.376.224.409 -1.377.998.662
Esas Faaliyet Kan (Zarari) 798.767.665 1.418.745.079 1.586.802.802

Degisim 77,62% 11,85%

E. Faaliyet Kar Marji 5,55% 8,86% 9,23%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 18.153.828 4.128.570 3.441.134
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -40.558.950 -27.461.659 -10.252.904
::Z";f:rfra" Gelirl (Glderi) Oncesi Faallyet Kan 776.362.543  1.395411.990  1.579.991.032
Finansman Gelirleri 236.892.799 113.661.884 90.004.427

Finansman Giderleri (-)

-1.797.737.941

-1.188.567.890

-1.257.083.692

Net Parasal Pozisyon Kazanglari 1.414.701.584 1.852.290.154 1.826.942.804
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarar) 630.218.985 2.172.796.138 2.239.854.571
Siirdiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri 177.780.580 -424.958.316 -435.279.774
- Dénem Vergi (Gideri) Geliri -14.713.121 -61.268.195 -282.175.908
- Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 192.493.701 -363.690.121 -153.103.866
DONEM KARI/ZARARI 807.999.565 1.747.837.822 1.804.574.797

Degisim 116,32% 3,25%

Net Kar Marji 5,62% 10,91% 10,50%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

5- Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Fon Kullanim Yeri Planlanan Fon Kullanim Orani
Yurt ici veya yurt disi magaza acilislari ve yenilemeleri,

depo otomasyon yatirimlari ile bilgi teknolojileri 30% - 40%
yatirimlari
isletme sermayesi 60% — 70%

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
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Kaynak: [zahname

6- Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Genel Tespitler

is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 19.03.2024 tarihli fiyat tespit raporunda, Sirket'in pazar
degerinin belirlenmesinde Pazar Yaklagsimi (Piyasa Garpanlari) ve Gelir Yaklagsimi (indirgenmis Nakit Akimi)
yontemlerinin uygulanmasina karar verilmistir.

Degerleme galismasinda Piyasa Carpanlarina %50 ve INA'ya %50 agirlik verilmis olup tarafimizca makuldiir.

a. Piyasa Yaklagimi — Piyasa Garpanlari Analizi

is Yatirim, Carpan analizi galismasi igin hem Tiirkiye hem de yurt disinda faaliyet gésteren sirketleri incelemis
ve her iki kategoride de FD/FAVOK ve F/K garpanlari hesaplanmistir. Carpanlar 19.03.2024 tarihli veriler
kullanilarak hesaplanmigtir.

Sirketin FAVOK hesaplamasinda, faaliyetlerden kaynaklanan ve agirlikli olarak Sirket'in yurt disindaki
istirakleriyle olan ticaretle ilgili olugsan kur farki geliri ve gideri yer almaktadir. Sirketin FAVOK'{ ile carpan
yonteminde kullanilan FD/FAVOK carpanlarinin uyumlu olmasi adina, yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK
carpanlari, bu sirketlere ait yil sonu dénemi igin agiklanan faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gelir ve
giderleri dikkate alinarak hesaplanmistir.

Yurt ici ve yurt digi sirketlerden gelen 6zkaynak degerleri esit agirliklandirilarak garpanlardan gelen deger
hesaplanmistir. Yurt i¢i ve yurt disi carpan analizinde FD/FAVOK ve F/K carpanlari esit olarak
agirhklandirimigtir.

Degerlemede Kullanilan Finansallar (mTL) 31.12.2023 Yilliklandiriimis
FAVOK 4.366,7
Net Kar 1.804,6
Net Borg 3.357,2
Yabanci Sirketler FD/FAVOK Garpani, mn USD ‘ FD/FAVOK
Medyan Carpan 9,1x
FAVOK 148,3
Firma Degeri 1.355,5
Net Finansal Borg -114
Ozkaynak Degeri 12415
Yabanci Sirketler F/K Carpani, mn USD ‘ F/IK
Medyan Carpan 15,5x
FAVOK 61,3
Ozkaynak Degeri 951.4
’ Agirhik | Deger
Yabanci Sirketler FD/FAVOK Carpani, mn USD 50% 12415
Yabanci Sirketler F/K Carpani, mn USD 50% 9514
Agirhklandinimig Ozkaynak Degeri, mn USD 1.096,4
Dolar/TL (19.03.2024) 32,28
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‘ Agirhklandinimig Ozkaynak Degeri, mn TL 35.391,8
Yerli Sirketler FD/FAVOK Garpani, mn TL ’ FD/FAVOK
Medyan Carpan 7,8x
FAVOK 4.366,7
Firma Degeri 33.872,1
Net Finansal Borg -3.357,2
Ozkaynak Degeri 30.515,0
Yerli Sirketler F/K Carpani, mn TL F/K
Medyan Carpan 15,5x
FAVOK 1.804,6
Ozkaynak Degeri 26.129.7

| Agirik |  Deger

Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpani, mn USD 50% 30.515.0
Yerli Sirketler F/K Carpani, mn USD 50% 26.129.7
Agirhklandinimig Ozkaynak Degeri, mn USD 31.857,1

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis Nakit Akimi
INA metodunda projeksiyon 2024 — 2032 yillari igin hazirlanmigtir.
e indirgenmig Nakit Akimi Analizi, 2024-2032 yillari esas alinarak hesaplanmistir.

e Projeksiyon donemi boyunca Sirket'in yurt igi operasyonlar igin TL bazinda reel degisim oranlari
tahmin edilmistir. Bu sebeple projeksiyon déneminde gecerli olacak TL bazl enflasyon dikkate
alinmistir. Yurt disindaki operasyonlar reel degisim oranlari tahminleri gergevesinde USD bazinda
hesaplanmig ve tim projeksiyon dénemi boyunca 31.12.2023 itibariyla gegerli olan 29.12.2023 tarihli
TCMB ABD Dolari/Turk Lirasi déviz alis kuru (29,44) ile TL'ye cevrilerek projeksiyona dahil edilmistir.

e sletme sermayesi analizinde ticari alacaklar icin ortalama tahsilat ginleri, projeksiyon dénemi
boyunca 2023 gergeklesen gun olan 21 glin olarak varsayilmistir. Stok gun stresi, 2023 yil sonu ve
gecmis veriler dikkate alinarak tahmin edilmistir. Stok guin sayisinin projeksiyon déneminde, mevcut
seviyesinden her yil 1 gun azalacagl 6ngdriulmekte olup 214-222 gun arasinda olacagl tahmin
edilmigtir. Ticari borglar, projeksiyon déneminde kademeli olarak her yil bir giin artis 6ngdérilmus ve
168-176 gin arasinda olacadi tahmin edilmigtir. isletme sermayesinde kullanilan varsayimlar
tarafimizca makuldir.

e AOSM’nin projeksiyon dénemi boyunca degisken olacagi varsayilimis ve tarafimizca makuldur.

o Fiyat Tespit Raporu icin Sirket, reel bazda is plani hazirlamis oldugundan herhangi bir enflasyon
etkisi is planinda yer almadigi belirtilmistir. Bu sebeple is Yatirim, risksiz getiri orani hesabinda
enflasyon etkisinin arindiriimasi amaclanmistir. Turkiye'de gelecek yillara iliskin beklenen enflasyon
oranlarinda kaynaklar arasinda bir tutarlilik olmamasi, diger yandan ABD enflasyon tahminlerinde
ise farkli kaynaklarin tahminlerinin tutarli oldugu goériimesi sebebiyle, devlet i¢ borglanma senedinin
getiri orani yerine, Eurobond devlet borglanma senedinin getiri orani kullaniimistir. Risksiz getiri orani
hesabinda 10 yil vadeli ABD Dolari cinsindeki Eurobond devlet borglanma senedi baz alinmigtir.
Hesaplamada 19 Mart 2023 itibariyle son bir aylik getiri oraninin ortalamasi kullaniimigtir. Bu verideki
ABD enflasyon etkisini arindirmak amaciyla IMF'nin ABD enflasyon tahminleri kullaniimis, bu
tahminin ayni zamanda Bloomberg'de yer alan ¢ok sayida uzmanin goériusine goére olusan
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tahminlerle tutarl oldugu teyit edilmis; ve enflasyonun etkisinden arindirilan oran risksiz getiri orani
olarak kabul edilmistir. Risksiz getiri orani projeksiyon dénemi boyunca sabit kabul edilmis, %5,32
olarak baz alinmistir. Tarafimizca makuldir.

Borg/(Borg+Ozkaynak) orani Sirket'in gegmis gerceklesen oranlari ve sektér dinamikleri uyarinca
projeksiyon dénemi boyunca %20 olarak sabit varsayilmistir.

Piyasa risk primi %6 olarak baz alinmistir; tarafimizca makuldar.
Beta degeri 1 alinmistir.

Borglanma maliyeti hesabinda Sirket'in 31.12.2023 itibariyla farkli para birimlerindeki etkin faiz
oranlari vadeleri ve vadelere karsilik gelen tahmini kur degerleri kullanilarak USD’ye gevrilmistir.
Farkli para birimlerindeki kredilerin agirlikh ortalamasina karsilik gelen nominal faiz orani enflasyon
ile reel faiz orani haline getirilmis ve hesaplanan bu faiz orani projeksiyon dénemi boyunca, vergi
etkisi hari¢ %9,45 olarak sabit alinmis olup tarafimizca makulddr.

Kurumlar Vergisi orani %25 olarak baz alinmistir.

Sirket’in agirhkli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM), projeksiyon dénemi boyunca %10,49
civarinda olacagi hesaplanmis olup tarafimizca makulddr.

Ug deger hesaplamasi igin hasilat biylime orani %1 olarak varsayilmistir ve tarafimizca makuldur.

INA sonucunda 34.533.949.676 TL Sirket degeri hesaplanmistir.

b. Sonug

Sirket igin is Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket'in piyasa degeri
tespit edilirken Piyasa Carpanlari Analizine %50 ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %50 agirlik verilerek
iskonto 6ncesi 34.668.649.576 TL piyasa degeri hesaplanmistir.

Degerleme Ozeti (TL)

Degerleme Yontemi Agirlik Ozkaynak Degeri
INA 50% 31.857.064.572
Piyasa Carpanlari 50% 37.480.234.581
Agirliklandinlmig Ozkaynak Degeri 34.668.649.576

Halka Arz iskontosu 30,00%
iskonto Sonrasi1 Ozkaynak Degeri 24.268.054.703
Sermaye 795.500.000
Halka Arz Fiyati 30,50

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu degere %30 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra piyasa degeri 24.268.054.703 TL ve halka arz
fiyat1 30,50 TL olarak hesaplanmistir.

8 Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iligkin Goriiglerimiz

Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirimciya sunulmustur.

Degerleme calismasinda Piyasa Carpanlari Analizine %50 ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizine
%50 agirhk verilmis olup tarafimizca makuldur.

Piyasa carpanlari analizinde Sirket’in istigal ettigi sektdre yonelik secilen benzer sirketleri ve baz alinan
sektdrleri makul buluyoruz.
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e Carpan analizinde yurt ici ve yurt digI sirketlerden gelen 6zkaynak degerleri esit agirhklandirilarak
carpanlardan gelen deger hesaplanmistir. Yurt igi ve yurt digi carpan analizinde FD/FAVOK ve F/K
carpanlari esit olarak agirliklandiriimis olup tarafimizca makulddr.

¢ INA analizinde projeksiyon dénemi boyunca Sirket'in yurt igi operasyonlar igin TL bazinda reel degisim
oranlari tahmin edilmistir. Bu sebeple projeksiyon déneminde gegerli olacak TL bazli enflasyon dikkate
alinmistir. Yurt disindaki operasyonlar reel degisim oranlari tahminleri gercevesinde USD bazinda
hesaplanmis ve tim projeksiyon dénemi boyunca 31.12.2023 itibariyla gecerli olan 29.12.2023 tarihli
TCMB ABD Dolari/Turk Lirasi doéviz alis kuru (29,44) ile TL'ye gevrilerek projeksiyona dahil edilmistir.

¢ Isletme sermayesi analizinde ticari alacaklar igin ortalama tahsilat giinleri, projeksiyon dénemi boyunca
2023 gergeklesen gin olan 21 glin olarak varsayilmistir. Stok gin suresi, 2023 yil sonu ve ge¢cmis
veriler dikkate alinarak tahmin edilmistir. Stok glin sayisinin projeksiyon déneminde, mevcut
seviyesinden her yil 1 gin azalacagi 6ngorilmekte olup 214-222 gin arasinda olacagi tahmin
edilmigtir. Ticari borglar, projeksiyon déneminde kademeli olarak her yil bir glin artis 6ngérilmus ve
168-176 gin arasinda olacadi tahmin edilmistir. isletme sermayesinde kullanilan varsayimlar
tarafimizca makuldir.

e AOSM’nin projeksiyon donemi boyunca degisken olacagi varsayilmis ve tarafimizca makuldur.

e Fiyat Tespit Raporu igin Sirket, reel bazda is plani hazirlamis oldugundan herhangi bir enflasyon etkisi
is planinda yer almadi§i belirtilmistir. Bu sebeple is Yatirim, risksiz getiri orani hesabinda enflasyon
etkisinin arindiriimasi amaclanmistir. Turkiye'de gelecek yillara iliskin beklenen enflasyon oranlarinda
kaynaklar arasinda bir tutarlilk olmamasi, dijer yandan ABD enflasyon tahminlerinde ise farkli
kaynaklarin tahminlerinin tutarli oldugu gértlmesi sebebiyle, devlet i¢ borglanma senedinin getiri orani
yerine, Eurobond devlet borglanma senedinin getiri orani kullaniimistir. Risksiz getiri orani hesabinda
10 yil vadeli ABD Dolari cinsindeki Eurobond devlet borglanma senedi baz alinmistir. Hesaplamada
19 Mart 2023 itibariyle son bir aylik getiri oraninin ortalamasi kullaniimistir. Bu verideki ABD enflasyon
etkisini arindirmak amaciyla IMF'nin ABD enflasyon tahminleri kullaniimig, bu tahminin ayni zamanda
Bloomberg'de yer alan ¢ok sayida uzmanin goéristine gore olusan tahminlerle tutarli oldugu teyit
edilmis; ve enflasyonun etkisinden arindirilan oran risksiz getiri orani olarak kabul edilmistir. Risksiz
getiri orani projeksiyon dénemi boyunca sabit kabul edilmis, %5,32 olarak baz alinmistir. Tarafimizca
makuldir.

e Borg/(Borg+Ozkaynak) orani Sirket'in gegmis gerceklesen oranlari ve sektér dinamikleri uyarinca
projeksiyon dénemi boyunca %20 olarak sabit varsaylimigtir. Piyasa risk primi %6 olarak baz
alinmistir; tarafimizca makuldar.

e Borclanma maliyeti hesabinda Sirket'in 31.12.2023 itibariyla farkli para birimlerindeki etkin faiz oranlari
vadeleri ve vadelere karsilik gelen tahmini kur degerleri kullanilarak USD’ye cevrilmistir. Farkh para
birimlerindeki kredilerin agirlikli ortalamasina karsilik gelen nominal faiz orani enflasyon ile reel faiz
orani haline getiriimis ve hesaplanan bu faiz orani projeksiyon dénemi boyunca, vergi etkisi hari¢
%9,45 olarak sabit alinmis olup tarafimizca makuldur.

o Sirket’in agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM), projeksiyon dénemi boyunca %10,49
civarinda olacagi hesaplanmis olup tarafimizca makuldir.

o Ug deger hesaplamasi i¢in hasilat blyime orani %1 olarak varsayilmistir ve tarafimizca makuldur.

e INA ve Piyasa Carpanlari analizi sonucunda hesaplanan sirket degerine %30 halka arz iskontosu
uygulanarak halka arz fiyati 30,50 TL olarak bulunmustur. Fiyat Tespit Raporundaki projeksiyonda
major sapmalar olmayacagi varsayimiyla halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.
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