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1. Halka Arza ilisin Bilgiler

Tablo 1 — Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

ihragg KOTON MAGAZACILIK TEKSTIL SAN. Ve TIiC. A.S.
ihraggi Borsa Kodu KOTON
Halka Arz Oncesi Gikarilmis Sermaye 795.500.00 TL
Halka Arz Sonrasi Gikarilmis Sermaye 829.650.000 TL
Ek Pay Satisi -
34.150.000 TL Sermaye Artirimi

Toplam Halka Arz Edilecek Pay 102.450.000 TL Ortak Satisi

TOPLAM 136.600.000 TL
Halka Arz Satis Fiyati 30,50 TL
Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Talep Toplama Tarihleri 30 Nisan, 2-3 Mayis 2024
Halka Arz Biiyiiklugii 4.166.300.000 TL

Yurt ici Bireysel: %84,5

Tahsisat Gruplari Yurt ici Kurumsal: %15

Sirket Calisanlari: %0,5
Kaynak: Koton Madazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu

Tablo 2 — Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay Sahibi Nominal Oran Pay Nominal Sermaye Pay
Deger (%) Gubu Deger (%) Grubu

Vilmaz Yilmaz 99.437.500 12,5 A 99.437.500 12,0 A
99.437.500 12,5 B 95.387.500 11,5 B
Siikriye Giilden Yilmaz 99.437.500 12.5 A 99.437.500 12,0 A
99.437.500 12.5 B 95.387.500 11,5 B
Nemo Apparel B.V. 397.750.000 50 B 303.400.000 36,6 B
Halka Agik Kisim - - - 136.600.000 16,5 B
TOPLAM 795.500.000 | 100,0 - 829.650.000 100,0

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

2. Sirket Hakkinda Bilgiler
2.1. Faaliyet Konusu

Koton, merkezi istanbul’da bulunan yurt ici ve yurt disinda satis yapan énde gelen bir moda
sirketidir. Sirket 35 senedir faaliyetlerini strdirmektedir. 4 kitada Koton markali Grlnleri,
tasarlayip satan bolgesel bir hazir giyim perakende sirketidir. Sirket 70 Ulkeyi kapsayan satis
agl ve yurt ici ve yurt disi toplam 437 magazasiyla operasyon yiritmektedir. Her yas ve
cinsiyete uygun, kaliteli ve stil sahibi trinleriyle misterilerine hizmet sunmaktadir.

Turkiye’nin Diinya’da 6nde gelen tekstil merkezi bir tlke olmasi, sirketin hizli tedarik yapmasi
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ve sirket ici Grin gelistirme kabiliyeti sirkete 6zgli degerleri olusturmaktadir. Bu degerler
sirketin teslim slrelerinde rekabet¢i davranmasini ve Grlnlerini, diger firmalardan daha erken
slirelerde satisa hazir hale getirmesine olanak saglamaktadir. KOTON 2011-2023 arasl
donemde en begenilen kadin markasi secilmis 2022’de Anchor Magaza(aligveris merkezinde
en ¢ok aranan marka) olarak secilerek birden fazla kategoride 6dil kazanmis ve love brand (bir
ask markasi) olarak degerlendirilmistir.

Koton 2023’te, cevrimici(online) satis yerleri, dogrudan kendi magazalari ve franchise
magazalari dahil olmak lizere 300 milyondan fazla ziyaretci tarafindan ziyaret edilmis 60
milyon adedin Ustlinde {irlin satmistir.

Koton’un Tirkiye’deki perakende satis alani 2012’de yakalk 117 bin metrekareyken 2023
sonunda bu alan 225 bin metrekareye ulagsmis. Yurt disi perakende alani ise ayni donemde 47
bin metrekareden yaklasik 166 bin metrekareye ulagmistir. Yurt disindaki magaza sayisi ayni
donemde 96’dan 196’ya ulasmistir. Sirketin 212’si Turkiye’de 135’i yurt disinda olmak lizere
327 adet dogrudan magazasi; 29’u Tiirkiye’de 81’i yurt disinda olmak lizere 110 adet franchise
magazasi bulunmaktadir. 2023 yilinda dogrudan magazalar gelirin %78’ini olustururken
franchise magazalar gelirin %7’sini olusturmustur. Sirket perakende satis yerleri disinda
koton.com ve koton mobil uygulamalariyla yurt i¢i ve yurt disi online satis faaliyetlerini
yuritmektedir.

Sirket kendi tasarladigl Urlinlerde, kadin, erkek ve ¢ocuk kategorilerinde musterilerine genis
bir Griin yelpazesi sunmaktadir. Ust giyim, alt giyim, elbise, denim, dis giyim ve triko sirketin
bu kapsamda Urettigi Grlinler arasindadir. Bunlarin yani sira i¢ giyim, plaj giysileri, mayolar,
abiye ve davet giysileri, spor giyim, tekstil aksesuarlari, deri gorinimli Grinler, takilar ve
kozmetik Urilnleri de firmanin musterilerine sundugu Uriin yelpazesini olusturmaktadir.
Koton, tiim yas gruplari ve cinsiyet igin ihtiyaca uygun uriin sunmaktadir. Unliiler ve sosyal
medya fenomenleri ile ortaklasa gelistirilen Griin koleksiyonlari da sirketin musterilerine
sundugu Urlinler arasindadir.

Koton’un misterilerine sundugu (riin yelpazesi %80 oraninda benzerlik gosterse de sirket,
yerel kiltlir ve Urlnlerini sundugu bdlgenin demografik 6zelliklerine uygun Urlinler de
gelistirmektedir. Bu kapsamda sirket MENA yani Kuzey Afrika ve Ortadogu pazarina cazip
gelecek Urinler gelistirmektedir. Sirket bir yandan yerel pazarlara hitap edecek driinler
gelistirirken bir yandan da tiim pazarlara uygun tutarl trinler sunmayi hedeflemektedir.

31 Aralik 2023 verilerine gore sirket adet bazinda tedarikinin %88’ini, maliyet bazinda ise
tedarikinin %80’ini yurt icinden temin etmekte ve agirlikli olarak Tiirkiye’den Gretilen Uriinlerle
miusterilerine hizmet sunmaktadir. Sirketin yerli kaynak kullanimi, yerel pazarda sezonluk
kiyafetler icin 4 ile 8 hafta arasinda Urinlerini teslimata hazir hale getirmesine olanak
saglamasi acisindan avantaj saglamaktadir. Su an sirketin Banglades’te bir tedarik ofisi
bulunmaktadir. ileriki yillarda sirket Hindistan ve Endonezya’dan tedarik edilmeye uygun riin
gruplariicin Hindistan’da bir tedarik tssi kurmayi planlamaktadir.

Su anda Koton’un 300 civarinda faal tedarikgcisi bulunmakta olup hicbir tedarik¢i tek basina
toplam tedarik maliyetinin %4’tinden sorumlu degildir. Ayrica 2023 yilinda ilk 10 tedarikginin
toplam tedarik igindeki payi yaklasik %22 dizeyindedir. Koton tedarikgileriyle uzun sireli
iliskiler kurmaktadir. Sirketin tedarikgileriyle ortalama is birligi stresi 7,5 yili asmaktadir.



YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S

INVEST pav4

3. Finansal Bilgiler

Tablo 3 — Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. Karsilastirmal Bilango — Ozet

Finansal Durum Tablosu (TL)

31.12.2023

31.12.2022

31.12.2021

Nakit ve Nakit Benzeri 359.081.065 871.812.936 678.476.632
Ticari Alacaklar 1.146.324.902 816.971.206 606.855.041
Diger Alacaklar 3.512.782 17.801.140 33.686.032
Stoklar 5.114.545.833 4.972.577.438 3.801.667.677
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 15.765.159 - -
Pesin Odenmis Giderler 429.743.794 410.165.771 533.370.067
Diger Dénen Varlklar 271.392.935 346.495.509 233.410.245
Toplam D6nen Varliklar 7.340.366.470 7.435.824.000 5.887.465.694
Diger Alacaklar 90.446.976 107.612.069 112.681.939
Finansal Yatirnmlar 2.825.000 3.954.550 -
Maddi Duran Varliklar 1.423.477.852 1.535.863.527 1.937.132.204
Maddi Olmayan Duran Varliklar 383.776.305 368.186.607 361.722.429
Kullanim Hakki Varliklari 2.786.828.367 3.148.416.211 4.346.028.294
Ertelenmis Vergi Varligi 239.280.294 317.318.784 312.155.731
Pesin Odenmis Giderler 3.658.934 6.170.131 6.879.768
Diger Duran Varlklar 17.181.045 16.792.996 22.917.788

Toplam Duran Varliklar

4.947.468.773

5.504.314.875

7.099.518.153

TOPLAM VARLIKLAR

12.287.835.243

12.940.138.875

12.986.983.847

Kisa Vadeli Borglanmalar 1.091.519.875 930.303.415 1.197.404.799
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 305.361.037 1.125.625.870 933.847.495
Kiralama islemlerinden Borglar 841.323.824 978.193.037 1.145.815.296
Ticari Borglar 3.334.568.685 4.206.852.656 3.225.674.944
Caligsanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 206.353.883 178.752.011 120.305.207
Diger Borglar 17.971.688 307.035 522.887
Ertelenmis Gelirler 80.442.567 130.914.437 103.345.507
Dénem Kari Vergi Yakimlalaga 26.764.282 23.589.174 -
Kisa Vadeli Karsiliklar 221.195.324 302.254.330 92.242.417
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlultkler 108.565.885 63.622.741 73.398.852
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimlulukler 6.234.067.050 7.940.414.706 6.892.557.404
Uzun Vadeli Borglanmalar 107.889.096 52.878.498 1.436.795.853
Kiralama Islemlerinden Borglar 1.370.160.419 1.524.441.936 2.383.743.254
Diger Borglar 24.383.344 9.288.857 7.566.603
Ertelenmis Gelirler 6.645.972 8.819.866 12.000.787
Uzun Vadeli Karsilklar 88.891.550 91.218.233 67.302.659
Ertelenmis Vergi YukimlGlugu 420.346.071 293.087.646 -

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

2.018.316.452

1.979.735.036

3.907.409.156

Toplam Yiikiimliiliikler

8.252.383.502

9.920.149.742

10.799.966.560

Odenmis Sermaye

795.500.000

795.500.000

795.500.000

Sermaye Duzeltmesi Farklari

3.221.705.883

3.221.705.883

3.221.705.883

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis

Diger Kapsamii Giderler -93.017.731 -69.901.464 -24.060.672
E?;e"r?:pizrr:f‘g;?;;‘ie” Siniflandinimayacak Birikmis 1.428511592|  -662.515.671 206.509.512
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 121.054.676 121.054.676 121.054.676
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari -385.854.291 -2.133.692.112 -2.941.691.677
Net Dénem Kar veya Zarari 1.804.574.796 1.747.837.821 807.999.565

Toplam Ozkaynaklar

4.035.451.741

3.019.989.133

2.187.017.287

TOPLAM KAYNAKLAR

12.287.835.243

12.940.138.875

12.986.983.847

Kaynak: Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 4 — Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. Karsilastirmal Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL)

Hasllat

31.12.2023
17.193.804.801

31.12.2022
16.017.173.874

31.12.2021
14.383.701.922

Satislarin Maliyeti

-8.246.145.978

-7.604.560.678

-8.153.024.200

Briit Kar 8.947.658.823 8.412.613.196 6.230.677.722
Genel Yonetim Giderleri -1.404.421.820| -1.252.230.651 -977.853.185
Satis ve Pazarlama Giderleri -5.644.027.823 -5.326.410.393 -4.932.101.013
Arastirma ve Gelistirme Giderleri -215.688.848 -201.749.967 -137.266.247
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.281.281.131 1.162.747.302 1.483.670.432
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -1.377.998.662| -1.376.224.409 -868.360.044
Esas Faaliyet Zarari/Kari 1.586.802.801 1.418.745.078 798.767.665
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 3.441.134 4.128.570 18.153.828
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -10.252.904 -27.461.659 -40.558.950
Finansman Giderleri Oncesi Zarari/Kari 1.579.991.031 1.395.411.989 776.362.543
Finansman Gelirleri 90.004.427 113.661.884 236.892.799

Finansman Giderleri

-1.257.083.692

-1.188.567.890

-1.797.737.941

Parasal Kayip Kazang

1.826.942.804

1.852.290.154

1.414.701.584

Sirdiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Zarari/Kari 2.239.854.570 2.172.796.137 630.218.985
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri -435.279.774 -424.958.316 177.780.580
Donem Vergi Gideri -282.175.908 -61.268.195 -14.713.121
Ertelenmis Vergi Gideri -153.103.866 -363.690.121 192.493.701
Dénem Zarari/Kari 1.804.574.796 1.747.837.821 807.999.565
Diger Kapsaml Gelir/Gider
Tanimlanmis Fayda Planlari Yeniden Ol¢iim Kayiplari -30.821.690 -57.300.991 -30.075.840
Ertelenmis Vergi Geliri 7.705.423 11.460.199 6.015.168
Kar veya Zarar Olarak Yeniden Siniflandirilamayacaklar -23.116.267 -45.840.792 -24.060.672
Nakit Akis Riskinden Korunma Kayiplari 42.139.369 98.063.441 -68.548.116
Yabanci Para Cevrim Farklari -797.600.448 -947.475.936 608.041.351
Ertelenmis Vergi Geliri -10.534.842 -19.612.688 22.388.287
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacaklar -765.995.921 -869.025.183 561.881.522
Toplam Diger Kapsamli Gelir/Gider 1.015.462.608 832.971.846 1.345.820.415

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

Is Yatirim, Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.’nin halka arz fiyatinin tespitinde
pazar yaklasimi ve gelir yaklasimi yontemlerini birlikte kullanmistir. Nihai degerin tespiti
asamasinda pazar yaklasimi cercevesinde yurt ici ve yurt disi sirket carpanlarina gore
hesaplanan deger ile indirgenmis Nakit Akimlari (INA) analizine gore tespit edilen degeri
sirastyla %50 ve %50 seklinde agirliklandirmistir.

4.1. Piyasa Carpanlari Analizi

Sirket, yerli sirketler arasinda giyim, gida ve tiiketici elektronigi perakendeciligi sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler ile yabanci sirketler arasinda giyim perakendeciligi sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler ile karsilastiriimistir.

Degerleme calismasinda benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlari ile
Fiyat/Kazan¢ (F/K) carpanlar kullanilmistir. Firma Degeri/Satislar c¢arpanlari yontemi
karsilastirilan sirketlerin operasyon ve sektorel farkliklari nedeniyle degerleme calismasinda
kullaniimamistir.
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Yerli ve yabanci benzer sirketlerin ¢arpanlari kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerlerine,
FD/FAVOK carpanina ve F/K carpanina sirasiyla %50 ve %50 agirlik verilerek analiz sonucunda
28.322.323.420 TL 6zkaynak degerine ulasiimistir.

Tablo 5 — Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. Carpan Analizine Gore Degerleme
Sonuglari

(mnTL) Agirhk Deger
Yabanci FD/FAVOK ve F/K Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 50,0%| 35.391,8
Yerli FD/FAVOK ve F/K Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 50,0%| 28.322,3
Agirhiklandinlmis Ozkaynak Degeri 100,0%| 31.857,1

Kaynak: Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. izahname ve Fiyat Tespit Raporu
4.2. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

v’ Is Yatirm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun Koton Magazacilik Tekstil
Sanayi ve Ticaret A.S. INA analizinde uygulanan varsayimlar asagidaki gibidir:

v INA yénteminde gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket ydnetiminin beklentileri ve is
Yatirim tahminleri dogrultusunda gecmis mali veriler 1siginda analiz edilerek 2024-2032
yillari igin tahmin edilmistir.

v Sirketin 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 satiglarn
kapsamaktadir.

v Sirket 2021, 2022 ve 2023 vyillarinda sirasiyla 15.626, 16.727, 17.836 mn TL hasilat
gercgeklestirilmistir. Hasilat biylme oranlari 2022 ve 2023 igin sirasiyla %7,0 ve %6,6
olarak gerceklesmistir. Yapilan projeksiyonda 2024-2032 yillari arasindaki hasilat
blylmesi sirasiyla %13,2, %14,9, 12,5, %10,7, %9,5, %8,6, %8,2, %8,3 ve % 8,4 olarak
alinmigstir.

v" Tahmin edilen kur farki gelir/giderinin net tutari uluslararasi kurumsal magazalarin
hasilatina eklenmis ve bunun sonucunda uluslararasi magazalarin brit karda olusan
marj etkisi %6,2 sabit tutularak projeksiyon doénemi igin kur farki gelir/gideri
hesaplanmistir.

v’ Brit kar marjlari 2024-2032 yillari arasinda %54’l{ seviyelerde sabit tutulmustur.

v" FAVOK projeksiyonunda Genel Yénetim Giderleri ve Satis ve Pazarlama Giderleri
projeksiyonlariamortisman dahil edilmeden hesaplanmistir. TFRS 16 etkisi hari¢ 2024-
2032 yillarinda sirasiyla 3.352, 4.010, 4.649, 5.314, 6.041, 6.748, 7.514, 8.387, 9.390
mn TL olarak tahmin edilmistir. Ayni yillarda FAVOK marji %16,6, %17,3, %17,8, %18,4,
%19,1, %19,6, %20,2, %20,8 ve %21,5 olarak projeksiyonlanmistir.

v" Vadeli alimlara iliskin reeskont faiz gideri gecmis yillardaki oranlara gére hesaplanarak
projeksiyon donemi boyunca %4,3 seviyesinde sabit tutulmustur.
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v’ isletme sermayesi icin yapilan projeksiyonda isletmenin ticari alacaklari, projeksiyon
donemi boyunca ortalama tahsilat giinlerinin 2023 yili gergeklesen giin sayisina esit
oldugu, bu siirenin 21 gin oldugu belirtilmistir. Diger alacaklar igin ge¢mis Ug yil
ortalamasina goére %60 oraninda bir tahmin kullanildig ifade edilmistir. Stoklar igin,
gecmis yil dikkate alinarak bir tahmin yapilmasinin yani sira, stok ¢ikis glinlerinin 214-
222 giin arasinda olacagl ongorilmustir. Pesin 6demeli giderler igin gegmis Gg¢ yilin
ortalamasi olan %62,9 orani temel alinmistir. Diger dénen varliklar igin gegmis Ug yilin
ortalamasina dayanarak %61,8 oraninda bir projeksiyon yapildigi belirtilirken, ticari
borglar icin gegen yila gbre bir artis gosteren tahmini gin sayisi sunulmustur.
Ertelenmis gelirler icin ise, gecmis Uc¢ yilin ortalamasina dayanarak %61,1 oraninda bir
tahmin yapildigl ifade edilmistir. Genel olarak, isletmenin sermaye hesaplamalari
gecmis yillarin verileri ve ortalama oranlar esas alinarak yapilmis ve bu oranlarin
gelecek projeksiyon dénemi igin gecgerli oldugu varsayilimistir.

v Yatirim harcamalari ve amortisman projeksiyonu icin yeni acilan magaza yatirimlari,
mevcut magazalarin yenilenmesi yatirimlari, bilgi islem yatirimlari, lojistik ve dagitim
yatirimlari ile genel merkez ve diger yatirimlari kalemleri hesaplanmistir. Yapilan
projeksiyon neticesinde 2024-2032 vyillari igin yatirrm harcamalarinin satislara orani
sirasiyla %5,0, %3,0, %2,6, %2,4, %2,2, %2,1, %2,0, %2,0 %1,9 %1,8 olarak
hesaplanmistir. Amortisman tutarlari yeni magaza acilis adetinin gbéz o©ninde
bulundurulmasiyla %1,8 - %1,2 araliginda tahmin edilmistir.

v" Yapilan AOSM projeksiyonu asagida verilmistir.

Tablo 6 — Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. AOSM Tablosu

20247 2025T 2026T 2027T 2028T 20297 2030T 2031T 20321
Risksiz Getiri Orani 532%| 5,32%| 5,32%| 5,32%| 5,32%| 5,32%| 5,32%| 5,32%| 5,32%
Beta 1,0 1,0 1,0 1.0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Piyasa Risk Primi 6,00%| 6,00%| 6,00 6,006 6,00%| 6,00 6,00% 6,00%| 6,00%
Ozkaynak Maliyeti 11,32%| 11,32%| 11,32%| 11,32%| 11,32%| 11,32%| 11,32%| 11,32%| 11,32%
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) 20,00%| 20,00%| 20,00%| 20,00%| 20,00%| 20,00%| 20,00%| 20,00%| 20,00%
Borglanma Maliyeti (Vergi Oncesi) 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%
Borglanma Maliyeti (Vergi Sonrasi) 7,15% 7,17% 7,17% 7,17% 7,18% 7,18% 7,18% 7,18% 7,18%
AOSM 10,49%| 10.49%| 10,49%| 10,49%| 10,49%| 10,49%| 10,49%| 10,49%| 10,49%

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

INA analizi sonucu bulunan ézkaynak degeri 34.533.949.676 TL olarak hesaplanmistir. Bulunan
Ozkaynak degeri 19 Mart 2024 itibariyle ABD Dolari ve Avro dikkate alinarak esit agirlikla
olusturulan kur sepetine gore degisimine gore endekslemeye tabi tutulmustur. %8,5 olarak
hesaplanan sepet ortalamasindaki degisim iINA 6zkaynak degerine yansitilarak 37.480.234.581
TL olarak hesaplanmistir.

5. Degerleme Sonucu
is Yatinm tarafindan yapilan degerleme calismasinda, piyasa carpanlari analizi kapsaminda

yurt ici ve yurt disi benzer sirketler ile indirgenmis nakit akimlari metotlari incelenmis olup,
nihai asamada benzer sirketler yontemi %50 ve indirgenmis nakit akimlari %50 olarak
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agirliklandirilarak sirket degeri tespit edilmistir. Bu analiz sonucunda Koton Magazacilik
Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. igin ulasilan agiliklandirilmis 6zkaynak degeri 34.668.649.576
TL olup hisse bagi fiyati 43,58 TL hesaplanmaktadir. Tespit edilen degere %30 oraninda halka
arz iskontosu uygulanmis olup, halka arz iskontosu sonrasi pay basina fiyat 30,50 TL olarak
belirlenmistir.

Tablo 7 — Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. Degerleme Sonug Tablosu

Degerleme Yontemi Agirhik Ozkaynak Degeri (TL)
Piyasa Carpanlari Analizi %50 31.857.064.572
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi %50 37.480.234.581
Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri %100 34.668.649.576
Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri 34.668.649.576
Nominal Sermaye Tutari 795.500.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Pay Degeri 43,58
Halka Arz iskontosu %30
Halka Arz Fiyati 30,50

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

6. Gorus

v' Fiyat Tespit Raporu’nda, Koton Magazacilik ve sektdér hakkinda verilen bilgilerin
kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugu goéristindeyiz.

v' Degerleme yontemi olarak piyasa carpanlarin ve indirgenmis nakit akimlari
analizlerinin birlikte kullanilmis olmasini ve piyasa ¢arpanlarinda yurt ici ve yurt disi
benzer sirket ayrimi yapilarak degerin daha saglikh tespit edilmesine katki sagladigi
goruslindeyiz. Ayrica yurt ici ve yurt disi sirket carpanlari ile indirgenmis nakit akimlari
analizinin nihai deger tespitinde benzer sirketlerin %50 ve indirgenmis nakit
akimlarinin %50 olarak agirliklandirilmis olmasini makul buluyoruz.

v’ Piyasa ¢arpanlari analizi kapsaminda F/K ve FD/FAVOK carpanlarinin birlikte kullanilmis
olmasinin makul oldugu goristindeyiz.

v indirgenmis nakit akimlari kapsaminda kullanilan varsayim ve tahminler ile bunlara
yonelik yapilan agiklamalarin anlasilir ve makul oldugu goriisiindeyiz.

v" Sonug olarak, yapilan incelemeler sonucunda ve izahnamede yer alan riskler de sakl
kalmak kaydiyla, Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in 30,50 TL halka
arz fiyatinin makul oldugu kanaatini tasiyoruz.



