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Kisaltmalar ve Tanimlar

' KISALTMALAR TANIMLAR

AB Avrupa Birligi
ABD Amerika Birlesik Devletleri
ABD dolari, dolar, USD ABD'nin resmi para birimi

Adobe Inc. tarafindan gelistirilen, kullanicilarina
grafik tasarim, video diizenleme, web gelistirme,
Adobe Creative Cloud fotografcilik gibi bazi uygulamalar ile bulut
ozelliklerinin yer aldigi yazihm koleksiyonuna
erisim hakkr veren uygulama

ABD menseli e-ticaret, bulut bilisim, dijital akis, ve
yapay zekaya odaklanan ve amazon.com adresinde

Amazon , ]
yer alan e-pazaryeri platformunu isleten ¢ok uluslu
teknoloji sirketi

Ar-Ge Arastirma ve gelistirme

AS. Anonim Sirketi

Azadea Azadea.com adresinde yer alan e-pazaryeri
platformu

B2B isletmeden isletmeye (business-to-business)

B2C isletmeden tiiketiciye (business-to-consumer)

BAE Birlesik Arap Emirlikleri

BDT Bagimsiz Devletler Toplulugu

Gegmis belirli bir donem ile iginde bulunulan ayni
zaman diliminde ve aynt magazalar arasinda
karsilagtirma yapmak icin kullanilan élgme
yontemidir. Bu yénteme gore analiz yapilirken
dikkat edilmesi gereken en 6nemli kural esitliktir,
Bire-Bir (Like for Like) Magaza sayisindaki degisimler, bir dénemde
digerine esit kosullarda kiyaslama yapmay!
imkansiz kilmaktadir. Bu nedenle belirli bir
ddnemin digerine gbre analizi yapilirken iki
doénemde de faal olan ayni magazalar
karsilastinlarak degerlendirme yapilir.

Aksi belirtilmedikce, Kuzey Makedonya,

Birincil Pazarlar (Primary Markets) Kazakistan, Sirbistan, Bosna, Fas, Glircistan, Suudi
Arabistan ve BAE pazar

Biiyiik ve Orta Boy isletmeler igin Finansal

BOBI FRS
o Raporlama Standardi
Bosna Bosna-Hersek
Boyner Boyner Bliyik Magazacilik A.S.
. ABD menseli Centric Software GmbH Gnvanl

Centric . .
yazitlim sirketi

CEO Genel Mudur {Chief Executive Officer)
Finans Genel Mudr Yardimcisi (Chief Financial

CFO .
Officer)

CMO Marka Genel MUdir Yardimcisi (Chief

Merchandising Officer)
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CRM, CRM programi

0

YATIRIM

TANIMLAR
Miisteri iliskileri yonetimi, misteri iliskileri
yonetimi icin kullanilan yazilimlar ve programiar

Cetinkaya

CGS Cetinkaya Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.

Cok katli magaza

Miuisterilerine birgok gesit ve tir Giriin sunan,
kapasitesi yUksek, cok markal perakende magaza
¢esidi (department store)

Dantemen.com adresinde yer alan e-pazaryeri

Dante platformu

EIU Economist Intelligence Unit (The Economist'in
arastirma birimi)

E-ticaret Elektronik ticaret

Eximbank Tiirkiye Ihracat Kredi Bankasi A.S.

Fashion Days

Fashiondays.com adresinde yer alan e-pazaryeri
platformu

FAVOK (EBITDA)

Vergi 6ncesi kara, net finansman giderlerinin
eklenmesi, net parasal pozisyon kazanglarinin
¢ikariimasi, ticari mal alimlarina iliskin vade farki
giderlerinin eklenmesi, net yatinm faaliyetlerinden
giderlerin eklenmesi, amortisman ve itfa giderleri
ile diger tek seferlik karsiliklarin eklenmesiyle
bulunan finansal veri

FAVOK marji (EBITDA margin)

FAVOK'iin hasilata bdlinmesiyle bulunan finansal
veri

Fitch

Fitch Ratings Inc. unvanli kredi derecelendirme
kurulusu

Franchise

Bir sistem veya markanin hak sahibinin, belli sartlar
dahilinde isin yonetim ve yuritiimesine iligkin
strekli disiplin ve destek saglayarak, belirli bir
maddi bedel karsiliginda, bagimsiz yatirimcilara
sistem veya markasini kullandirmasina dayanan
uzun siireli ticari iliski

Franchise Alan

Franchise sistemine dahil olup, sistemin konusu
markayi kullanma hakkini devralan kisi

Gencallar Gencallar Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.
Moda, otomotiv, mobilya ve diinya genelindeki
Gerber Technology diger sektorler icin yazihm ve otomasyon ¢odziimleri
gelistiren bir sirket olan Gerber Technology LLC
GM Genel merkez
Grup, Koton Grubu Sirket ve Bagh Ortakliklart
GSYiH Gayri safi yurt ici hasila

Hepsiburada

Hepsiburada.com adresinde yer alan e-pazaryeri
platformu

IHS IHS Markit Ltd.

Uluslararasi Para Fonu (International Monetary
IMF

Fund)

ABD mengseli Meta Inc. tarafindan gelistirilen,

instagram.com adresinde yer alan, lcretsiz
Instagram

fotograf ve video paylasim ve sosyal medya
Platlurinmu
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iS YATIRIM

TANIMLAR
is Yatinm Menkul Degerler A.S.

Jumia

Jumia.com adresinde yer alan e-pazaryeri
platformu

Katkr marji {contribution margin)

Briit kirdan kira giderleri, personel giderleri ve
diger giderlerin dislilmesiyle elde edilen karin
hasilata bdlinmesiyle elde edilen finansal veri

KDV

Katma deger vergisi

KGK

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlari Kurumu

Kitle Pazari Segmenti

Genellikle genis tiketime ydnelik olan ve yaygin
sekilde bulunan, miinhasir olmayan dagitim ve
tenzilata konu olan markalar (mass market
segment)

Koton Club Koton'un miisteri sadakat programi
Koton tarafindan gelistirilen, dijital diinya ile
Kotonverse modayi bulusturan Tlrkiye'nin ilk metaverse odakl

projesi

Korfez Arap Ulkeleri isbirligi Konseyi, KiK

Uyeleri Suudi Arabistan, Bahreyn, BAE, Umman,
Kuveyt ve Katar olan uluslararasi orgit

K6se magaza (corner store)

Cok kath magazalar veya diger magazalar iginde
belli bir marka i¢in (genellikle taninmis markalar)
b6lim (kose) ayrilarak olusturulan magazalar

Kurumsal kanal

Cok kath magaza ve diger kurumsal satiglarin
izlendigi toptan satis alt kanali

Limango

Limango.com adresinde yer alan e-pazaryeri
platformu

Liiks Segment

Daha yuksek fiyat konumlandirmasi, se¢ici dagitim
ve ayricalik dolayisiyla pazarin geri kalanina
nispeten genis kitlelerce daha ayricalikh olarak
gorilen, markal, yiiksek kaliteli/segkin ve tasarim
kiyafetler siniflandirmasi (high segment, luxury
players)

Megatrend sunumu

Bir sonraki sezonda modada etkili olacak 6nemli
bliyiik trendlerin belirlenerek sezon defileleri
baglamadan sezonun ilk 6ne gikmasi dngériilen
trendlerini igerir sekilde sunulmasi

Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesi (MENA — Middle

ME
NA East and North Afrika)
Sanal ve artinimis gergeklik cihazlan araciligiyla
Metaverse olusturulan gevrimigi (online) {i¢ boyutlu sanal

ortamlar igin kullanilan genel terim

Monobrand magaza

Sadece ayni markali (6rnegin sadece Koton
markali) triinlerin satildigr magaza (monobrand
store)

Myntra

Myntra.com adresinde yer alan e-pazaryeri
platformu

Namshi

Namshi.com adresinde yer alan e-pazaryeri
platformu
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Noon Noon.com adresinde yer alan e-pazaryeri
platformu

Net borg (TFRS 16 etkileri dahil) (net debt
(including the effects of TFRS 16))

Kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli
borgtanmalarin kisa vadeli kisimlari, finansal
kiralama yUkimilOltikleri (hem kisa vadeli hem de
uzun vadeli) ve uzun vadeli borglanmalarin
toplamindan nakit ve nakit benzerlerinin
distimesiyle bulunan finansal veri

Net borg¢ (TFRS 16 etkileri harig) (net debt
(excluding the effects of TFRS 16))

Kisa vadeli bor¢lanmalar, uzun vadeli
borglanmalarin kisa vadeli kisimlari ve uzun vadeli
borg¢lanmalarin toplamindan nakit ve nakit
benzerlerinin diislilmesiyle bulunan finansal veri

Net isletme sermayesi (net working capital)

Ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin
6denmis giderler ve diger dénen varliklarin
toplamindan ticari borglar, ertelenmis gelirler ve
diger kisa vadeli yikiimliliklerin toplaminin
distiimesiyle bulunan finansal veri

OC&C

OC&C Strategy Consultants LLP

OC&C Raporu

OC&C'nin perakende hazir giyim sektériine iligkin 9
Ocak 2024 tarihli ve
https://kurumsal.koton.com.tr/wp-
content/pdfs/market_report adresinde yer alan
raporu

Orta Segment

Liiks Segment gibi ayricalikh veya yiiksek fiyatli
olmayan, ancak Kitle Pazari Segmentine oranla
fiyat kalitesi bakimindan genis kitlelerce daha
seckin olarak gorilen, markali, orta fiyatli
kiyafetler siniflandirmasi, (mid segment)

Ozdilek

Ozdilek Ev Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

Satiga doniisiim orani (conversion rate)

Sirket'in islettigi monobrand magazalara yapilan
miisteri ziyaretlerinden ne kadarinin satisa
donistigiunii 6lgmek icin kullanilan oran = "Fatura
Sayisi / Ziyaret Sayis"

Satis hizi orani (sell-through rate)

Belli bir zaman periyodunda toplam stoklarin ne
kadarinin satildigini gosteren ve genellikle sezon
sonu performansint 6lgmek igin kullanilan bir birim

Sepet biiyiiklGgi Fatura basina ortalama satis tutari (KDV haric)
Uriinlere belirli kodlar verilerek tiriinlerin takibinin

SKU yapilmasini saglayan yontem kapsaminda
kullanilan birim (Stock Keeping Unit)

Sweatshirt Genis ve rahat kaliba sahip olan genellikle uzun

kollu Ust giyim Grlinleri

Sirket, ihraggl, Koton

Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi

T.C. Tiirkiye Cumhuriyeti
TFRS Tlrkiye Finansal Raporlama Standartlari
TikTok Cin Halk Cumhuriyeti menseli ByteDance

firmasinin gelistirdigi video olusturma, paylasma
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ve canl yayin yapma imkani saglayan sosyal medya
uygulamasi

TL Tiirk Lirasi

TMS Tiirkiye Muhasebe Standartlari

Trendyol Trendyol.com adresinde yer alan e-pazaryeri
platformu

VUK 213 sayih Vergi Usul Kanunu

Walmart Walmart.com adresinde yer alan e-pazaryeri
platformu
internette veri sahipligi ve kontroliinii merkez?

Web 3.0 olmaktan ¢tkaran blok zinciri gibi teknolojiler icin
kullanilan genel terim

X kusagl 1965 ila 1980 yillari arasinda dogan bireyler

YBBO Yillik Birlesik Biylime Orani

Yatinnm harcamasi (capital expenditure, capex)

Nakit akis tablosunda gosterildigi (zere, maddi ve
maddi olmayan duran varliklarin alimlarindan
kaynaklanan nakit gikislari

Y kusagi 1980 ve 2000 yillari arasinda dogan bireyler

YouTube Youtube.com adresinde yer. alan video paylagim ve
sosyal medya platformunu isleten Youtube LLC.

Zalando Zalando.com adresinde yer alan e-pazaryeri
platformu

Zalora Zalora.com adresinde yer alan e-pazaryeri
platformu

Z kusagi 2000 yili ve sonrasinda dogan bireyler

7456 sayili Kanun

6/2/2023 Tarihinde Meydana Gelen Depremlerin
Yol Agtig1 Ekonomik Kayiplarin Telafisi i¢in Ek
Motorlu Tagsitlar Vergisi ihdasi ile Bazi Kanunlarda
ve 375 Sayili Kanun Hitkmiinde Kararnamede
Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun
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Rapor Ozeti

Raporun Amaci

Bu rapor, Is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“is Yatinm”) ile Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
(“Koton” veya “Sirket”) arasinda 27.11.2023 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik yetki s6zlesmesi
kapsaminda Sirket paylarnin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun

111.62-1 sayil “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Etik ilkeler

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme calismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1
sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i ve Uluslararasi Degerleme Standartlari
dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

e Yapilan degerleme galismasi sirasinda diriist ve dogru davraniimis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde ylrutilmiistir.

¢ Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltici ve abartih beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamistir.

e Bilerek aldatici, hatali, dnyargili goris ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

e Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gérevi kabul etmemistir. Degerleme isi gizlilik
icinde ve basiretli bir sekilde yaritilmagstar.

e  Misterinin talimatlarini yerine getirmek igin zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.

» Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikariari gézetmeksizin yerine getirilmigtir.

¢ Degerleme licreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

e Gorevle ilgili lcretler, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda
yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere baglh degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz lizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.

Sinirlayici Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina PwC Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Musavirlik A.S. tarafindan 31.12.2021 ve DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Misavirlik A.S.
tarafindan 31.12.2022 ve 31.12.2023 dénemleri igin hazirlanan bagimsiz denetim raporlari, kamuya agik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz Gzerine Sirket tarafindan saglanmis bilgiler ve Is Yatinm’in
analizlerine dayanmaktadir.

is Yatirim degerleme calismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin
herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumiulugu bulunmamaktadir.

Degerleme ¢alismasina esas teskil etmek lizere is Yatinm’a sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve
hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigl varsayiimis, bu bilgilerin
guvenilirligi ve dogrulugu teyit edilmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket ydnetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmistir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolar ve dipnotlari)
Sirket y6netiminin onayi ve bagimsiz denetim firmasinin gfi[iisimden gecmis olup glivenilir bir kaynak oldugu
varsayilmigtir.
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Farkll tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimasi durumunda
farkh degerlere ulasilabilir.

Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasas! Kurulu’'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karari uyarinca Sermaye Piyasas! Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayil haftahk biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar bashginin F maddesinin 9. Maddesi” cercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu’nun bir pargast olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi icin her tiirlii 6zenin gbsterilmis oldugunu beyan ederiz.

13




KOTON MAGAZACILIK TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S. | S YATIRIM

FiYAT TESPIT RAPORU

1 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

1.1 Genel Bakis ve Tarihge

Koton, merkezi istanbul'da bulunan ve yurt i¢i ve yurt disinda yaygin kitlelere erisen énde gelen bir moda
sirketidir ve 35 yillik gecmisiyle, dért kitada Koton markali tirGinleri tasarlayan ve satan bolgesel bir perakende
hazir giyim sirketine dontigmistiir. Sirket basansini, 70 tlkeyi kapsayan ¢ok kanalli bir satis agi lizerinden,
uygun fiyatla, kaliteli, stil sahibi ve her yas ve cinsiyeti kapsayacak sekilde genis bir lirlin yelpazesi sunmak
lizerine inga etmistir.

Agirlikli olarak diinyada 6nde gelen bir tekstil merkezi olan Tiirkiye’den yapilan hizli tedarik ve sirket igi iiriin
gelistirme kabiliyeti, Sirket'in kendine 6zgi degerlerini olusturmakta ve bu degerler, Sirket'in trlnlerini,
rekabetgi teslim siireleri iginde satiga hazir hale getirebilmesini saglamaktadir. Bu durum ayrica Koton'un, her
yastan ve cinsiyetten bireyler icin kaliteli ve uygun fiyath moda Gritinleri sunabilmesini saglamaktadir. Tekstil
endistrisindeki uzmanligi ve koklii gegmisi sayesinde Koton, 2012'den 2023'e kadar gegen on bir yilin onunda
"En Begenilen Kadin Markas!" segilmis; 2022'de “Anchor Magaza” (alisveris merkezlerinde en ¢ok aranan
marka) 6dilleri dahil olmak Uzere birden fazla 6diil kategorisinde birgok kez 8diil kazanmig ve uzun siiredir
bir agk markasi (love brand) olarak degerlendirilmistir (2021 yilinda arastirma yapilmamistir ve 2024 yilinda
heniiz aragtirma yapilmamistir). (Kaynak: Alisveris Merkezleri ve Aligveris Merkezi Yatirimcilari Dernegi)

Hem dogrudan hem de Franchise olarak isletilen magazalari dahil olmak lizere monobrand magazalari, e-
ticaret, cevrimigi (online) pazaryerleri ve toptan satis ile cok kanalli yuriittiigli operasyonlari sayesinde Koton,
2023'te 300 milyondan fazla ziyaretgiye ulagmis ve 60 milyon adedin {izerinde {irtin satmistir. 31 Aralik 2023
itibariyla, Koton Grubu'nun ok kanalli satis agi (i) diinya ¢apinda toplam alant 507.351 metrekare olan 437
magaza (perakende satis), (ii) koton.com ve Koton mobil uygulamasinin yani sira 57 {ilkede 29 cevrimigi
(online) pazaryeri ve (iii) satig kanallari yapisini tamamlayici bir kol olarak degerlendirilen toptan satis
kanallarini igermektedir.

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

Sirket'in faaliyet gosterdigi pazarlara dair gelistirdigi yerel bilgi birikimi, Grup'un yurt disindaki magaza sayisini
2012'de 96'dan 31 Aralik 2023 itibariyla 196'ya yukseltmesini saglamigtir. Ayrica Sirket'in sergiledigi teknoloji
ve dijital odakh yaklasim ve tesis ettigi stirekli iyilestirmeye dayali kurum kiiltiirii ile esnek ¢evrimigi (online)
altyapisi, Grup'un yurt disi e-ticaret faaliyetlerini blylitmesini ve 31 Aralik 2023 itibariyla 57 iilkeye
ulagtirmasini saglamistir.

1.2 Sirket Faaliyetleri

Koton, modaya uygun stiller, kaliteli ve uygun fiyath genis bir triin yelpazesi sunmaktadir. Koton, kadin, erkek
ve gocuk kategorilerinde yilda 30 binden fazla SKU ile giyim ve aksesuar lriinleri tasarlamakta, gelistirmekte
ve satmaktadir. Bu kapsamda Koton migsterilerine, Ust giyim, alt giyim, elbise, denim, dis giyim ve triko
trlinleri sunmaktadir. Sirket'in trtin yelpazesi ayni zamanda ig giyim, plaj giysileri ve mayolar, abiye ve davet
giysileri ve spor giyimin yani sira tekstil aksesuarlar, deri gériinimla Urlinler, takilar ve kozmetik gibi
aksesuarlari da igermektedir. Koton'un tiim yas ve cinsiyetler icin her ihtiyaca yénelik Uriin segenekleri
bulunmaktadir. Sunulan Uriinler arasinda Fahriye Evcen, Bensu Soral, Aslthan Malbora, Rachel Araz, Aysegiil
Afacan Kéksal, Tuba Unsal ve Melis Agazat gibi énde gelen Tiirk tinliiler ve sosyal medya fenomenleriyle
ortaklasa gelistirilen 6zel koleksiyonlar da yer almaktadir.
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31 Aralik 2023 itibariyla, Grup'un monobrand magaza ag) 437 magazaya ulagmistir. Bunlar, 212'si Tiirkiye'de,
115'i yurt diginda olmak (izere 327 adet dogrudan isletilen magazay ve 29'u Turkiye'de, 81'i yurt disinda
olmak Uzere 110 Franchise magazasini icermektedir. Monobrand magazalar, Koton adini tasimakta ve bu
magazalarda sadece Koton Uriinleri satiimaktadir. 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla, magazalarin toplam satis
alani (magaza ve magazalarin depolama alanlari dahil) 507.351 metrekaredir. Dogrudan isletilen magazalar,
2023 yilinda gelirin %78'ini (%51'si Tlrkiye'deki, %27'si yurt disindaki dogrudan isletilen magazalara aittir)
olusturmustur. Franchise magazalari 2023 yilinda gelirin %7'sini olusturmustur (%2'si Turkiye'deki Franchise
magazalarina ve %5'i yurt disindaki Franchise magazalara aittir).

Koton'un Uriin yelpazesinin yaklagik %80'i Grup'un uriinlerini sundugu ulke ve bélgelerde benzerlik
gostermektedir. Bununla birlikte, Sirket, yerel kultir ve iklimleri géz éniinde bulundurarak belirli yerel
demografik 6zelliklere uygun Urlnler de gelistirmektedir. Sirket, llkeye 6zgii Griin sunabilmek icin
tasarimlarini MENA bélgesindeki 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 tutarl Griinler sunmayi hedeflemektedir.

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 Tirkiye'de (retilen iriinlerle genis bir kaynak tabani
olusturulmugtur. Ayni dénemlerde Cin, kaynak kullaniminin %2,2’sini olustururken, diger llkeler %9,9’unu
olusturmustur. Koton'un yerli kaynak kullanimi, Tiirkiye sezon koleksiyonlari icin ktyafet dzelinde yaklasik dort
ila sekiz haftalik kisa teslimat stirelerini mimkiin kilmaktadir. Grup'un halihazirda Banglades'te bir tedarik
ofisi mevcuttur. ilerleyen dénemlerde Sirket, Hindistan ve Endonezya bélgelerinden tedarik edilmeye uygun
Uriin gruplarinda, bolgedeki musterilerine daha verimli hizmet verebilmek amaciyla, Hindistan'da tedarik
tssii kurmayi planlamaktadir.

Koton'un 300 civarinda faal tedarikgisi (gegen yilda is birligi yapilan tedarikgiler) bulunmakta ve hicbir
tedarikgi, tek basina, toplam tedarik maliyetinin %4'ten fazlasindan sorumlu degildir. 2023 yilinda ilk on
tedarikginin toplam tedarik icerisindeki payi yaklagik %22’dir. 'tir. Tedarikgilerle uzun siireli iliskiler kurma
egiliminde olan Koton'un tedarikgileri ile ortalama is birligi siiresi 7,5 yili asmakta olup her on tedarikgiden
sekizi Koton ile en az bes yildir calismaktadir.

Sirket'in iki gergek kisi ve bir tlzel kisi olmak Uizere toplam {i¢ pay sahibi bulunmaktadir. Sirket'in pay
sahiplerinden Yilmaz Yilmaz, Sirket'in gikariimis sermayesinin %25'ini; Stikriye Gilden Yiimaz, Sirket’in
cikariimig sermayesinin %25'ini ve Nemo Apparel B.V., Sirket’in ¢ikariimig sermayesinin %50’sini temsil eden
paylara sahiptir.

Tablo 1: Dogrudan Pay Sahipligine iliskin Bilgi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Oran Oran
(%)

Pay Sahibi Nominal (%) Pay Nominal
Deger = Grubu Deger

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 | 50,0 B 303.400.000 | 36,6 B
Halka Agik Kisim - 136.600.000 B

TOPLAM 795.500.000 100,0 829.650.000
Kaynak: Sirket

) Okuma kolaylgi sadlanmasi amaciyla pay sahipligine iliskin yiizde tutarlanmn yuvarionmis o/mas: sebebiyle toplam sermaye pay: %100'e esit ctkmamakta ve sonug
%100, 1 ctkmaktadir. Toplam sermaye pay! %100'e yuvarianmak suretiyle yazllml;tlr

ISKATIRYY
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31 Aralik 2023 tarihi itibariyla Grup'un galisan sayisi 7.933'tlir. Asagida yer alan tablo, 31 Aralik 2023, 2022 ve
2021 tarihleri itibariyla galisan sayilarinin, pozisyonlara gére dagilimini yansitmaktadir.

Tablo 2: Calisan Sayilari

31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Genel Muddrlak 1.380 1.292 1.160
Tiirkiye'deki magazalar 4221 4.586 4.456
Yurt digindaki magazalar 1.790 1.910 1.708

Depolar (ojistik) 542 629 512
TOPLAM 7.933 8.417 7.836
Kaynak: Sirket

1.2.1 Uriinler

Tablo 3: Konsolide Satislar

31 Aralik’ta sona eren yil mali yil

milyon TL
2022
mn TL mn TL
Kadin 8.597 50 7.528 47 6.617 46
Erkek 4.299 25 4.485 28 4.171 29
Cocuk 2,751 16 2.723 17 2.301 16
Aksesuar 1.547 9 1.281 8 1.295 9

opla 94 00 b.0 00 4,384 00
Kaynak: Sirket

Kadin

Sirket agirhikh olarak kadin Urtinlerine odaklanmakta olup, toplam lriin gaminin yarisindan fazlasini her
ihtiyacl karsilamaya yoénelik tasarlanan kadin iiriinleri olusturmaktadir. ilkbahar/yaz 2023 sezonu kadin
kategorisinde Ust giyim, alt giyim, elbise, aksesuarlar, denim ve plaj giyimi kadin kategorisi toplam gelirlerinin
strastyla %33, %19, %13, %11, %6 ve %4'Unil olusturmustur. Sonbahar/kis 2023 sezonu kadin kategorisinde,
dis giyim, Ust giyim, triko, alt giyim, aksesuarlar ve is kiyafetleri kadin kategorisi toplam gelirlerinin %22, %18,
%13, %11, %11 ve %9'luk payma sahiptir. ilkbahar/yaz 2023 sezonunda geriye kalan kategoriler arasinda dis
giyim, i¢ giyim, triko ve uyku kiyafetleri yer almistir. Sonbahar/kis 2023 sezonunda ise diger kategoriler
arasinda denim, spor giyim, elbise, pijama ve i¢ camasiri yer almaktadir.

OC&C Raporu'na gore Koton'un fiyatlari yerli rakipleri ile yaklasik olarak ayni seviyedeyken global rakiplerinin
yaklagik yarisi kadardir. Ornegin, sonbahar/kis 2023 sezonuna ait kadin kategorisinde elbiselerin yaklasik
ortalama fiyati 650 ile 700 TL, gobmlek ve bluzlarin yaklasik ortalama fiyati 550 ile 600 TL, ceket ve paltolarin
yaklasik ortalama fiyati 1.500 ile 1.700 TL ve sweatshirtlerin yaklagik ortalama fiyati 500 ile 550 TL
araligindadir.
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Koton'un kadin Griin yelpazesinden 6rnekler asagida yer almaktadir:

Sekil 1: Kadin Uriin Kategorisi Gelir Daélhml

itkbahar - Yaz 2023

Sonbahar - Kis 2023

Kaynak: Sirket

Erkek

OC&C Raporu'na gore, Koton, bulundugu her kategoride ilk (¢ firma arasinda yer almakta olup, erkek
giyiminde de genis bir iriin yelpazesine sahiptir. ilkbahar/yaz 2023 sezonu erkek kategorisinde Ust giyim,
denim, alt giyim, aksesuarlar, spor giyim ve plaj givimi erkek kategorisi toplam gelirlerinin sirasiyla %47, %20,
%17, %7, %5 ve %1'ini olusturmustur. Sonbahar/kis 2023 sezonu erkek kategorisinde, denim, Ust giyim, dis
giyim, alt giyim, aksesuarlar ve triko erkek erkek kategorisi toplam gelirlerinin sirasiyla %28, %24, %18, %7,
%7 ve%6'lik payina sahiptir. ilkbahar/yaz 2023 sezonu igin dis giyim ve pijama diger kategoriler arasindadir.
Sonbahar/kis 2023 sezonunda ise diger kategoriler arasinda is kiyafetleri, spor kiyafetleri ve i¢ giyim
bulunmaktadir.

Koton'un erkek kategorisi giysilerinin ortalama fiyat araligi yaklasik 550 ile 600 TL, ¢ocuk giysilerinin ortalama
fiyat araligi ise yaklasik 250 ile 300 TL arasinda degismektedir. Aksesuarlar icin ise ortalama fiyat aralig
yaklasik 130 ile 150 TL arasinda degismektedir.
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Koton'un erkek Uiriin yelpazesinden érnekler asagida yer almaktadir:

Sekil 2: Erkek Uriin Kategorisi Gelir Daélllml

=
vt

Kaynak: Sirket
Cocuk

ilkbahar/yaz 2023 sezonu gocuk kategorisinde Ust giyim, alt giyim, elbise, denim, aksesuartar ve spor giyim
toplam g¢ocuk kategorisi toplam gelirlerinin sirasiyla %42, %29, %13, %9, %4 ve %1'ini olusturmustur.
Sonbahar/kis 2023 sezonu ¢ocuk kategorisinde, Ust giyim, alt giyim, dis giyim, aksesuarlar, denim ve triko
cocuk kategorisi toplam gelirlerinin sirasiyla %39, %25, %18, %5, %4 ve %4'lini olusturmustur. ilkbahar/yaz
2023 sezonunda kalan kategoriler arasinda plaj kiyafetleri ve ceketler yer almigtir. Sonbahar/kis 2023
sezonunda ise elbiseler kalan kategoriyi olusturmustur.

Koton'un gocuk lriin yelpazesinden 6rnekler asagida yer almaktadir:

Sekil 3: Cocuk Uriin Kategorisi Gelir Daélllml

2N

Kaynak: Sirket
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1.2.2 Tasarim ve Gelistirme

Sirket'in tasarim ve gelistirme sireci gevik, veriye dayali ve yapay zeka tabanl araglarla destekienmekte ve
bu Sirket'in moda trendlerini etkin bir sekilde takip edebilmesi ile riinleri pazara hizli bir sekilde
sunabilmesine olanak tanimaktadir. Sirket, kendi tirGnleri ve pazardaki diger triinlerden elde edilen verileri,
asagida "Trend Analizi" bagligi altinda detayl bir sekilde agiklandig) iizere, trend belirleme araglan ile analiz
etmektedir. Ayrica Griinlerini, ¢evrimici (online) ve gevrimdigi dahil olmak Gizere misteri odak gruplarinin
degerlendirmesine tabi tutmakta ve bu sayede, misterilerin olumsuz tepki verdigi tasarimlarin elenmesine
olanak saglanmaktadir. Sirket, bu stireci hizll numune gelistirmeleriyle desteklemektedir. Bu siireg sayesinde
Koton, Tirkiye koleksiyonlarini belirli bir tema veya trendin belirlenmesinden itibaren doért ila sekiz hafta
icinde pazara sunabilmektedir.

Sirket'in tasarim ekibi, yeni tasarim gelistirme siirecinin yani sira mevcut {iriinlerde giincellemeler Gzerinde
calisan yaklagik 150 kisiden olusmaktadir. Tasarim ekibi; kadin, erkek ve cocuk kategorilerine yénelik podyum
ve Megatrend sunumlariyla, haftalik 6zetler ve periyodik raporlarla desteklenen, takvim yilint baz alan
kademeli bir slireg¢ kapsaminda faaliyet géstermektedir. Kapsamli podyum sunumlarinin ardindan, trendler
analiz edilip yapay zekaya dayali araglar kullanilarak kategoriler dzelinde (6rnegin elbiseler, etekler, dis giyim,
denim ve triko igin) 6zet raporlar ve rakip analiz raporlari hazirlanmaktadir.

Trend Analizi

Koton, tasarim kararlanint desteklemek adina siirekli olarak trend analizleri yapmaktadir. Sirket, trendleri
belirlemek ve analiz etmek igin yapay zeka tabanli araglar kullanmaktadir. Trend analizi, moda trendi analizi
konusunda kapsamli deneyime sahip bes kisiden olusan tasarim laboratuvari tarafindan
gerceklestiriimektedir. Tasarim laboratuvari, sezon dncesi analizlerini olusturmak igin global stil takibi
platformlarindan olan Peclers ve Tagwalk gibi platformlar kullanarak uluslararast trend kaynaklarina
ulagmaktadir. Bu kapsamli analiz, tim kategorileri kapsamakta ve pazar ihtiyaglari ile zaman cizelgelerine
uyum saglamak lzere hassas bir sekilde yapilandiriimaktadir. Bu siire¢ sayesinde bugiine kadar, 75.000'in
Uzerinde trend tespit edilmistir.

Uriin Gelistirme

Rakiplerine gbre Koton'u farklilastiran en 6nemli faktérlerden biri deneyimli Kumas Ar-Ge ekibidir. Kumas Ar-
Ge ekibi yurt ici ve yurt disindaki gelismeleri dikkate alarak yeni kumaslar belirlemeye odaklanmakta ve moda
kumaglari  proaktif olarak belirleyerek trendleri yakalamayi ve hizli bir Gretim siireci saglamay
hedeflemektedir. Kumas Ar-Ge ekibi, koleksiyonlarda kullaniimak lizere 6zel olarak tasarlanmis desenler
saglayarak, Sirket'in rekabette avantaj saglamasini hedeflemektedir.

Sirket, cesitli kategorilerde aylhk 2.000 yeni numune olugturma kapasitesine sahip olup, kendi numune
dikimhanesi sayesinde 48 saatlik bir siire igerisinde tasarim asamasindan numunenin olusturulmasini
saglayabilmektedir.

Sirket'in tasarim merkezi, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi tarafindan akredite edilmis olup, bu alanda éncii
pozisyondadir. Ekibin 80 personeli, 76 projesi, 46 patenti ve Siileyman Demirel Universitesi, istanbul Moda
Akademisi, Nisantasi Universitesi, istanbul Teknik Universitesi ve Marmara Universitesi ile yedi alanda is birligi
bulunmaktadir.
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1.2.3 Satis Kanallar

Tablo 4: Satis Kanallarinin Paylari
31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021

milyon TL mn TL % mn TL % mnTL %

Tiirkiye 11.253 65,5 9.669 60,4 9.382 65,2
Perakende 5.093 52,9 7.887 49,2 7.384 51,3
Sirket Magazasi 8.705 50,6 7.550 47,1 6.984 48,6
Franchise 388 2,3 337 2,1 400 2,8
E-ticaret 1.325 7,7 979 6,1 1.332 9,3
Toptan 835 4,9 802 5,0 666 4,6
Yurt Disi 5.940 34,5 6.348 39,6 5.002 34,8
Perakende 5.411 31,5 5.744 35,9 4.623 32,1
Sirket Magazasi 4,634 27,0 4.969 31,0 4,135 28,8
Franchise 777 4,5 775 4,8 487 3,4
E-ticaret 521 3,0 519 3,2 349 2,4
Toptan 9 0,1 85 0,5 30 0,2

oJell: 94 00,0 6.0 00,0 4.3384 00,0
Kaynak: Sirket

Koton Grubu, Griinlerini; i) dogrudan islettigi magazalar, Franchise magazalari dahil olmak iizere, yurt ici ve
yurt disi markali magazalar, ii) internet sitesi olan koton.com ile Sirket mobil uygulamasini kapsayan e-ticaret
kanali ve Namshi, Myntra, Amazon, Trendyol, Fashion Days, Hepsiburada, Dante, Zalora, Zalando ile Jumia
gibi gevrimici (online) pazaryerleri aracihigiyla ve iii) yurt iginde Boyner, Ozdilek, Gencallar ve Cetinkaya gibi
zincir magazalara sahip miisterileri dahil 300'Un Uzerinde mUsterisine ve yurt digindaki miisterilerine toptan
satis yoluyla satmaktadir.

31 Aralik 2023 tarihinde sona eren yilda, Turkiye’deki magazalar, yurt digi magazalari, e-ticaret (internet sitesi,
mobil uygulama ve pazaryerleri dahil) ve toptan satiglar, gelirlerin sirasiyla %52,9, %31,5, %10,7 ve %4,9'unu;
31 Aralik 2022'de sona eren yilda ise, bu kanallar gelirin sirasiyla %49,2, %35,9, %9,4 ve %5,5'ini
olusturmustur.

Perakende
Tablo 5: Koton Magaza Sayis!
31 Aralik itibariyla

2023 2022 2021

Dogrudan isletilen magazalar 327 329 346

Tiirkiye'deki magazalar 212 218 236

Yurt disindaki magazalar 115 111 110
Franchise magazalan 110 111 105
Tiirkiye’deki magdazalar 29 30 33
Yurt disindaki madazalar 81 81 72
Toplam 437 440 451

Kaynak: Sirket

31 Araltk 2023 itibariyla, Grup'un monobrand magaza ag1 437 magazaya ulagmistir. Bunlar, 212'si Tirkiye'de,
115'i yurt disinda olmak {zere 327 adet dogrudan isletilen magazayi ve 29'u Tiirkiye'de, 81'i yurt disinda
olmak lizere 110 Franchise magazasini igermektedir. Monobrand magazalar, Koton adint tasimakta ve bu
magazalarda sadece Koton drinleri satiimaktadir. 31(Aralik 2023 tarihi itibariyla, magazalarin toplam satis
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alani (magaza ve magazalarin depolama alanlari dahil) 507.351 metrekaredir. Dogrudan isletilen magazalar,
2023 yilinda gelirin %78'ini (%51'si Tlrkiye'deki, %27'si yurt disindaki dogrudan isletilen magazalara aittir)
olusturmustur. Franchise magazalar 2023 yilinda gelirin %7'sini olusturmustur (%2'si Tiirkiye'deki Franchise
magazalarina ve %5'i yurt disindaki Franchise magazalara aittir).

Magazalanin ortalama net satig alani yaklagik 1.000 metrekaredir. Bliyliyen tr(in portféyl, artan miisteri
trafigi ve misteri trafiginin satisa doniisiim oranlarina uyum saglayabilmek igin Sirket; mevcut ve kii¢lik alanh
olmasina ragmen ylksek performansli magazalarini genisietmeye veya bu magazalarn daha biyiik alanlara
tasimaya odaklanmigtir.

Global olarak 31 Aralik 2023 itibariyla magazalarin yaklasik %81'i alisveris merkezlerinde, geri kalant ise ana
caddeler Uzerinde lokasyonlarda bulunmaktadir. Sirket yonetimi, aligveris merkezlerini magazalar igin
avantajli bir konum olarak gérmektedir. Bunun sebebi aligveris merkezlerinin, perakende satis noktalar
arasinda diizenli olarak en yliksek misteri trafigine sahip, genellikle potansiyel misgteriler igcin uygun ve
erisilebilir olan merkezi bolgelerde bulunmasidir. Bununla birlikte, belirli kiiltirlerde aligveris merkezleri
popiilerken, baz kiltiirlerde hala ana caddeler popller oldugundan, Koton bir tilkede faaliyet géstermeye
basladiginda, magaza konumlari, yerel olarak énemli kriterler dikkate alinarak belirlenmektedir.

Koton, COVID-19 pandemisi sirasinda, diisitk performans gosteren magazalari kapatmak ve yatirimin geri
dénlsi kisa streli olan magazalar agmak igin magaza agini yeniden degerlendirmistir. Bu durum, 31 Aralk
2020 itibariyla 472 olan magaza sayisinin 31 Aralik 2023 itibariyla 437'ye diismesine neden olmustur.

Yurt ici Koton Magazalari

Tablo 6: Tiirkiye Magaza Dagilimi

Turkiye'nin 81 ilinden 66'sinda @

bulunan magaza ag © Mmagaza sayisi

o
00
3] o ©
9%0000 ooooooooo
0000 ®0 o () o © 1]
o o .
H ©8°© (X ;) ° o ©
0 o © o 0060,
° 4 © ,000 0 °

Kaynak: Sirket

31 Aralik 2023 itibariyla, Turkiye'de, 212'si dogrudan isletilen, 29'u ise Franchise Alanlar tarafindan
isletilen olmak Ulzere, 241 tane monobrand magaza bulunmaktadir. Franchise magazalarinin tamami
yazili Franchise sézlesmeleri ¢ergevesinde isletilmektedir. Koton'un Tiirkiye'deki magaza agl 66 ili
kapsamaktadir. Turkiye'deki magaza agi, hem dogrudan isletilen magazalar hem de Franchise
magazalari dahil olmak tizere, 31 Aralik 2023 itibariyla istanbul, Ankara ve izmir'de sirasiyla 58, 20 ve
13 magazayi igermektedir. Turkiye'deki magazalarin yaklasik %74'0 alisveris merkezlerinde bulunmakta
olup, geri kalan %26'sI cadde Ustli magazalarindan olugmaktadir.

Sirket Turkiye magazalarinin genelinde satiglari ve staklari takip etmek icin gelismis hir isletme yénetim
sistemi kullanmakta ve bu sistem, ydnetime oldukga ayrintili ve neredeyse gercek zamanli geri bildirim
saglamaktadir. Satis hacmi her bir magaza ve Uriin bazinda takip edilebilmektedir. Sistem ayrica,
magazadan magazaya onemli degisiklikler sergileyebilen miusteri profilleri hakkinda da bilgi
vermektedir. Bu sistem, Sirket’in hizli hareket eder r< stok kalemlerini yavas satildiklari magazalardan
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daha hizlh satildiklari magazalara kaydirabilmesine, bdylelikle raf ve teshir alanlarinin kullanimin
optimize etmesine olanak tanimaktadir. Yonetim sisteminin magazalarin metrekare basina gelirini
artirma hedefine ulagsmak igin kritik 6nem tasidig diisiinlilmektedir.

Magaza Performans Olgiitleri
Tablo 7: Bire-bir Gelir ve Bire-bir Briit Kar

31 Aralik'ta sona eren yil itibariyla

2023 2022
Bire-Bir gelir bliyiimesi™® 10,2 0,9
Bire-Bir briit kar biylimesit! 4,8 15,3

Kaynak: Sirket
(1) Veeri yénetiminin takip edemedigi yurt disindaki Franchise madazalari hari¢ tutulmustur.

Koton, satiglarini ve brit karini Bire-Bir bazda artirmayi bagsarmis ve bu da 6nemli bir marj genislemesine yol
agmigtir. TUm magaza ag! igin Bire-Bir gelir bliylimesi, 31 Aralik 2023 ve 2022'de sona eren yillar igin sirasiyla
ilgili yilin enflasyon oranlarina kiyasla %10,2 ve %0,9 olarak gergeklesmistir. 31 Aralik 2023 ve 2022'de sona
eren yillarda Bire-Bir briit kar bliylimesi ise sirasiyla %4,8 ve %15,3 olarak gergeklesmis olup Sirket, ilgili yilin
gergeklesen enflasyon oranindan daha yliksek Bire-Bir briit kdr bliylimesi gergeklestirmeyi basarmistir.

Tablo 8: Satis Hizi Orani
Satis hizi orani

(%)

ilkbahar/yaz 2021 91
ilkbahar/yaz 2022 89
iIkbahar/yaz 2023 89
Sonbahar/kis 2021 92
Sonbahar/kis 2022 86
Sonbahar/kis 2023 89

Kaynak: Sirket

Sirket'in optimizasyon girisimleri sadece yukarida bahsedildigi gibi magaza aginin optimizasyonunu degil, ayni
zamanda Uriin ve planlama dizeyindeki iyilestirmeleri de icermektedir. Bunlar arasinda, sezonlar arasinda
yiksek ve devamli satis hizi oranina yol agan daha ayrintili ve gelistirilmis {irtin planlamasi, triin kalitesinde
saglanan kalite artisi, daha yiksek fiyatlandirmaya sahip driinlerin sayisinda artig, gelistirilmis &zel
koleksiyonlarin yani sira magaza ve Uriin teghirinde iyilestirmeler, depo kapasitesinde iyilestirmeler ve yiiksek
gelir saglayan driinlerin belirlenmesi yer almaktadir.

Genel olarak, Koton'un satig hizi oranit %90’a yakin diizeydedir.

Sirket, operasyonel verimliligi ve magazalarin performansini aylik magaza karnesiyle dlgmektedir. Magaza
karneleri, magaza satig performansini, gider yonetimiyle ilgili finansal temel performans gdstergelerini,
denetim sonuglarini, stok agigi sonuglar ile dlgllebilir ve objektif veriler igermektedir. Bu puanlar magaza
personelinin primlerini etkilemekte ve ayni zamanda galisanlarin terfi siirecinde de kullaniimaktadir. Magaza
karneleri, magaza operasyonel verimliliginin yakindan izlenmesini, iyilestirme alanlartnin belirlenmesini ve
gelisimi tesvik etmek igin gerekli aksiyonlarin alinmasint saglamaktadir.
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Madgaza Adi Optimizasyonu

Magazanin kapandigi yil

Tablo 9: Magaza Agi1 Optimizasyonu

0

YATIRIM

Mali yil

Turkiye
Kapanan magazalar (sayi) 8 22 23
Gelir (milyon TL) 207,2 174,4 236,9
Katki (milyon TL)® 33,9 27,3 (1,1)
Katki marji 16,40% 15,60% (0,50)%

Yurt digi
Kapanan magazalar (sayi) 4 5 9
Gelir (milyon TL) 288,2 89,1 170,3
Katki (milyon TL)™V 59,6 8,9 (6,7)
Katki marji? 20,70% 10,00% (4,00)%

Kaynak: Sirket

(1) Briit kardan kira giderleri dusiildiikten sonra personel giderleri ve diger giderler diisilerek hesaplanmustir,

(2) Briit kardan kira giderleri diisiildiikten sonra personel giderleri diisiildiikten sonra diger giderlerin gelire bélinmesiyle elde edilir

Sirket, COVID-19 pandemisi sirasinda Koton'un magaza agi ve karliigini analiz etme firsati bulmustur.
Pandemiyle ilgili kisitlamalar kaldinidiktan sonra Sirket, diisiik performans gosteren magazalar yeniden
agmamay! tercih etmis ve yalnizca saglkh karlihk seviyelerine, kisa geri 6deme siirelerine ve yliksek stok devir
hizt oranina sahip magazalari geri agmistir. Bu durum, ilgili donemler icin Sirket kar marjlan tGzerinde olumlu
bir etki yaratmis ve bu etkinin gelecek dénemlerde de devam etmesi beklenmektedir. Dogrudan isletilen
magazalari kapatma kararlari, magaza duzeyinde karlihk ve stok devir hizina iligkin derinlemesine yapitan
analizlerin ardindan alinmigtir. Hangi magazalarin kapatilacagini belirleme siireci, negatif katkisi olan
magazalarin yani sira nispeten sinirli katkisi olan ve/veya olumsuz stok devir hizi otan magazalarin da tespit
edilmesi yoluyla gergeklestirilmistir. Karlihgi artirmanin yani sira tim magaza aginin gevikligini de artirmak
icin Sirket bu magazalari kapatmaya karar vermistir. Ayrica, misteri deneyimini gelistirmek amaciyla Grup'un
Torkiye'deki ve yurt disindaki magaza portféylnl strekli renovasyona tabi tutarak metrekare basina satis
verimliligi ve karlihg arttinlmistir.

Yukaridaki tabloda da belirtildigi Gzere, magaza ag optimizasyon sirecinin ilk agamalarinda, kapatilan
magazalarin ¢ogunlugu daha diisiik magaza katki marjlarina sahiptir. Ancak sonraki yillarda, gérece olarak
daha yliksek katki marjina sahip olsa da Sirket yonetiminin hedefledigi seviyelerin altinda kalan magazalar da
optimizasyon kapsamina dahil edilmistir. Sonu¢ olarak Sirket, mevcut magazalarin saglikl bir karlilik
seviyesine erismesi sayesinde magaza agl optimizasyon siirecini slirecinin basariyla tamamlandigini
diisinmektedir. COVID-19 pandemisi stiresince magazalarin bir kisminin kapanmasina ragmen Sirket, bugiin
itibariyla hala gegmiste oldugu gibi Turkiye'deki toplam 81 ilin 66'sinda miisterilerine hizmet vermeye devam
ettigi icin Tlirkiye'deki perakende kapsami degismemistir.

Tablo 10: Tiirkiye Magaza Sayisi

31 Aralik itibanyla

Tiirkiye Magaza Sayis
L R Y 2022

Donem basi magaza sayisi 269 286
Yeni agtlan magaza sayist 7 6
Kapanan magaza sayisl (28) (23)
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| 31 Aralik itibariyla

Tiirkiye Magaza Sayisl 2022

Donem sonu magaza sayisl
Kaynak: Sirket

Tablo 11: Yurt Disi Magaza Sayisi

= 0 0 0
Dénem basl magaza sayisl 192 182 186
Yeni agilan magaza sayisi 23 24 13
Kapanan magaza sayisl (19) (14) (17)
Donem sa apaza sa 06 : Q

Kaynak: Sirket

Yukaridaki tablolarda Tiirkiye ve Yurt disi yeni agilan ve kapanan magaza sayilari gosterilmektedir.

Yurt Disi Koton Magazalari

Tablo 12: Uluslararasi Magazalarin Ulke Bazhi Kirtlimi
31 Aralik 2023 itibariyla

Dogrudan isletilen magazalar Franchise magazalari

Rusya 43 -
Kazakistan 25 =
Sirbistan 12 -
Romanya
Giircistan

Fas

Makedonya
Ukrayna
Belarus
Suudi Arabistan -
BAE -
Libnan -

6
8
8
Bosna 5 -
5
2
1

-
0o

Tunus -
Moldova -
{rak -

Filistin -

Kosova -
Libya -
Arnavutluk -
Azerbaycan -
Urdiin =

Njfwlwlwlnslaa|h|oy | |00

,,,,,,

VoAt NAaelonl Y Pt A
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ls Yatinm Menku! Deg i .
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31 Aralik 2023 itibariyla

Dogrudan isletilen magazalar Franchise magazalari
Bahreyn - 2
Tiirkmenistan - 2
Kirgizistan - 1
Cezayir - 1
Fildisi Sahilleri - 1
1

Demokratik Kongo Cumhuriyeti -
Toplam 115 81

Kaynak: Sirket

Sirket'in ilk yurt disi magazasi 1996 yilinda Almanya'da acilmistir. Bu tarihten itibaren Sirket Tlirkiye disina
agitmig ve 31 Aralik 2023 itibaryla, Tlrkiye hari¢ Grup'un 28 (ilkede, 115'i dogrudan Grup tarafindan isletilen,
81'i ise Franchise Alanlar tarafindan isletilen 196 yurt disi magazasi bulunmaktadir. Yurt disi magazalari,
gogunlukia aligveris merkezleri ile trafigi yogun caddelerde bulunmaktadir.

Yurt disi magazalan asagidaki sekilde dért ana bélge bazinda yénetilmektedir:

e Balkanlar ve Avrupa: Grup'un faaliyet gosterdigi Avrupa ve Balkanlar bdlgesi; Sirbistan, Romanya,
Makedonya ve Bosna'daki dogrudan isletilen magazalardan olusmaktadir. Koton Grubu'nun bu
bélgeye girisi 2006 yilinda, Makedonya, Uskiip'te yapilan ilk magaza agilistyla baglamistir. Bu tarihten
itibaren Sirbistan basta olmak lizere olmak {izere Koton Grubu Balkanlar bélgesindeki bliyimesini
strdiirmektedir. Sirbistan, Makedonya ve Bosna'da bulunan toplam 22 magaza, Sirbistan'daki genel
merkezden yonetilmektedir.

Grup'un Balkanlar ve Avrupa'da; Arnavutluk ve Kosova'da Franchise operasyonlari bulunmaktadir. Bu
tlkelerde sekiz tane Franchise magazasi bulunmakta ve bu magazalar, ziyaretgi sayisi agisindan en
cazip aligveris merkezlerinde stratejik olarak konumlandirtimigtir.

Balkanlar ve Avrupa'daki magazalar 31 Aralik 2023'te sona eren yilda ve 31 Aralik 2022'de sona eren
yilda gelire sirasiyla %5,4 ve %6,3 oraninda katkida bulunmustur. Sirbistan, 31 Aralik 2023'te sona
eren yilda toplam gelirin %1,8’ine katkida bulunmustur. OC&C Raporu'na gére Sirket Sirbistan'da
vaklagik %2'lik bir pazar payina sahiptir.

* BDT bdlgesi: Grup; Rusya, Kazakistan, Giircistan, Ukrayna ve Belarus'ta dogrudan isletilen magazalar
ve Moldova'da Franchise magazalar araciligiyla faaliyet géstermektedir.

Rusya'da 43 magaza, Kazakistan'in 16 sehrinde 25 magaza bulunmakta olup Kazakistan'daki merkez
ofisi Almatr'dadir. Gircistan'da ise (g sehirde sekiz magaza bulunmaktadir. Ukrayna’da iki, Belarus’ta
bir magaza bulunmaktadir. Ayrica BDT bolgesindeki dért Glkede; Azerbaycan, Kirgizistan, Moldova ve
Tlrkmenistan'da da Franchise operasyonlari bulunmaktadir.

BDT'deki magazalar 31 Aralik 2023'te sona eren yilda ve 31 Aralik 2022'de sona eren yilda gelire
sirasiyla %18,3 ve %21,9 oraninda katkida bulunmustur. Rusya, Kazakistan ve Gurcistan'daki
magazalar ise 31 Araltk 2023'te sona eren yilda gelirin sirasiyla %9,2, %5,6 ve %2,3’lne katkida
bulunmustur. OC&C Raporu'na gore Sirket, Rusya ve Glrcistan'da %0,5'in altinda, Kazakistan'da ise
yaklasik %2'lik bir pazar payina sahiptir. (Glircistan igin Pazar bliy(ikligi, Oxford Economics ve Statista
tahminlerine gére kisi bagina diigen hazir giyim harcamasina gére hesaplanmistir).
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e KiK bélgesi: Grup KiK bblgesinde tamami Franchise bazli bir is modeli uygulamaktadir. itk magazanin
2004 yilinda acildigi bu bdlgede, Suudi Arabistan, BAE ve Bahreyn'de toplam 28 magaza

bulunmaktadir.

KiK bélgesindeki miisteri demografisinin 6zel tercihleri ve talepleri dogrultusunda, koleksiyonlarin
%40 6zellikle bu pazar igin tasarlanmig olan 6zel Uriinlere ayrilmaktadir. Sirket, KiK bélgesi
dahilindeki genisleme stratejisini slirdiirirken Kuveyt, Katar ve Umman gibi potansiyel yeni pazarlar
da dahil olmak tzere tiim bélgeyi kapsayan kapsamli bir biiylime plani hazirlamistir.

KiK bélgesindeki magazalar 31 Aralik 2023'te sona eren yilda ve 31 Aralik 2022'de sona eren yilda
sirastyla gelirin %1,1'ine ve %1,7'sine katkida bulunmustur.

e MENA bélgesi: Grup'un MENA bélgesinde tek bir Ulkede, Fas'ta, bes ayri sehirde olmak (izere
dogrudan isletilen magazasi bulunmaktadir. Dogrudan isletilen magazalarin yani sira Fas'ta ii¢ adet
Franchise Alanlar tarafindan isletilen magaza bulunmaktadir. 2023 yilinin ilk yarisinda, Fas'in en
biiyiik sehri olan Kazablanka'da ilk Franchise Koton magazasi agiimistir. OC&C Raporu'na gére Sirket,
Fas'ta yaklasik %1'lik bir pazar payina sahiptir. Fas'taki magazalardan eide edilen gelir, 31 Aralik 2023
tarihinde sona eren finansal donemde toplam gelirin %1,7'sini olusturmustur.

Bolgedeki diger iilkelerdeki magazalar Franchise modeliyle isletiimektedir. Bu ulkeler arasinda
Liibnan, Irak, Urdan, Filistin, Tunus, Libya, Demokratik Kongo Cumhuriyeti, Fildisi Sahilleri ve Cezayir
yer almaktadir. 31 Aralik 2023'te sona eren yilda, Fas'taki {i¢ Franchise magazasiyla birlikte MENA
bolgesinde toplam 33 Franchise magazasi bulunmaktadir. Ek olarak, Kongo Demokratik Cumhuriyeti
ve Fildisi Sahilleri'nde, tlkedeki 6zel iklim kosullarini yénetmek icin sezona dzel planlama yéntemi
kullanilmaktadir.

Grup, MENA bélgesinde halihazirda faaliyet gésterdigi Ulkelerde genisiemeye devam ederken yeni bir
lilke olarak Fildisi Sahilleri'nde Temmuz 2023 itibariyla Franchise yoluyla faaliyetine baslamistir.
Bunun yani sira, yeni pazarlara yonelik stratejik bliyime planlarl gercevesinde, Aralik 2023’te
Cezayir'de Ocak 2024'te ise Misir'da Franchise magaza agilislari yapilmgtir.

MENA bélgesindeki magazalari 31 Aralik 2023 ve 31 Aralik 2022'de sona eren yillarda sirasiyla gelirin
%4,1'ine ve %4,8'ine katkida bulunmustur.
Yurt disi magazalarini ydneten iilke ve bolge yonetim ekipleri bulunmaktadir. Dijitallesme, yurt disi magazalar
ile Turkiye'deki genel merkez arasindaki iletisimi kolaylagtirmis olup iletisim olanaklar zamanla daha da
ilerlemistir.
E-Ticaret
Tablo 13: E-Ticaret Gelir Kirthmi

31 Aralik'ta sona eren yil itibariyla

milyon TL
2022 2021 2020
| Toplam e-ticaret geliri _ 1.499 1.681 1.696
Yurt igi e-ticaret geliri 1.325 979 1.332 1.556 1.027
koton.com gelirit” 371 227 387 566 388
Cevrimici (online) pazaryerleri geliri 954 752 945 990 639
Uluslararasi e-ticaret geliri® 521 519 349 139 88

Kaynak: Sirket

(1) Mobll uygulama déhil edilmistir.
(2) koton.com heniiz Tiirkiye disindaki iilkelerde mevcut olmadigindan, yalmizca ulu {ur ast pazaryerl faaliyetlerini kapsamaktadir,
. ol
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Sirket, koton.com adresli internet sitesini TUrkiye'de kullanima agtigi 2015 yili itibariyla e-ticaret alaninda
faaliyet gdstermektedir. Koton'un kendi internet sitesinin yani sira Grup yurt i¢i ve yurt disinda 29 gevrimigi
(online) pazaryerinde de faaliyet gostermektedir. Grup'un e-ticaret faaliyetleri 57 llkeyi kapsamaktadir. 31
Aralk 2023'te sona eren finansal dénemde ve 31 Aralik 2022'de sona eren yilda, e-ticaretten elde edilen
gelirlerin sirasiyla %71,8'i ve %65,4'U Turkiye'den kaynaklanmakta olup, kalan %28,2'si ve %34,6'si ise yurt
disindaki operasyonlardan elde edilmistir. E-ticaret, 2022 yilinda toplam gelirin %9,4'tinii; 2023 yilinda ise
%10,7’sini olusturmustur (2023 ve 2022 yili e-ticaret geliri oraninin sirasiyla %7,7'si ve %6,1'0 Turkiye'deki e-
ticaretten, %3,0"1 ve %3,3'li ise ¢evrimici (online) pazaryerleri aracihgiyla yapilan uluslararasi e-ticaretten
kaynaklanmaktadir).

E-ticaret, Koton'un biiylime stratejisinde kritik bir noktada konumlanmistir. Pazaryerleri de dahil olmak izere
e-ticaretten elde edilen gelir, 31 Arahk 2023'te sona eren finansal donemde, 31 Aralik 2022'de sona eren
finansal déneme kiyasla %23,2 artis gostermistir. Tiirkiye'de, koton.com Uzerinden gergeklestirilen satislar da
ayni dénemde %63,3 artmistir. Sirket'in hedefi, bes yil iginde e-ticaretin toplam gelir igerisindeki payinin
%20'yi gegmesidir.

Tablo 14: E-Ticaret Ortalama Sepet Biiyiikliikleri

31 Aralik’ta sona eren yil

2022
Ortalama sepet bilyiikliigii — koton.com (TL) ¥ 877 575 466
Ortalama sepet blyuklGgu — Tirkiye Pazar yerleri (TL) 358 234 214
Ortalama sepet blyUklGga — yurt disi Pazar yerleri (TL) 525 442 398

Kaynak: Sirket
(1)  Mobil uygulama déhildir.

Tablo 15: E-Ticaret Faaliyetlerinin Satiga Déniisiim Orani, Yatirim Getirisi ve Sikhgina iliskin Veriler

Ara d ONa ere d dl a0
0 0
Toplam donligiim orani (%) 1,14 0,61
Déniisiim orant — mobil uygulama (%) 1,74 0,69
Yatirim Getirisi (ROI)®(%) 23,43 16,31
Odenen Yatirim Getirisi (ROI)"® (%) 11,06 6,04
Gelir pay1 — mobil uygulama® (%) 58 45

Kaynak: Sirket
(1) Yatinm getirisi, Arama Motoru Optimizasyonu (SEO) etkinliinin bir élciisiidiir ve net kérin arama motoru optimizasyonuna yapilan toplam yatinma bélinmesi olarak

tanimiamir..
(2) koton.com'dan elde edilen gelirin mobil uygulamadan elde edilen payidir.

Sirket'in internet sitesi 2022 yilinda yaklagtk 9 milyon kullanici tarafindan yaklasik 77 milyon kez ziyaret
edilmigtir. 2023 yilinda, Koton, satisa dénlisim oramini ve yatirim getirisini artirmaya odaklanarak, dijital
pazarlama faaliyetlerini dnemli 6lglide genigletmistir. Bu cercevede Koton, satin alma egilimleri yiiksek bir
misteri kitlesini hedef almakta ve bu misterileri cezbetmek igin tiriin odakli iletisimler tasarlamaktadir. 31
Aralik 2023'te sona eren finansal donemde satigsa doniigsiim orani %1,14 olarak gerceklesmis olup 31 Aralik
2022'de sona eren finansal ddnemde bu oran %0,61 idi. Ayrica 31 Aralik 2023 tarihinde sona eren finansal
dénemde mobil uygulama satisa doniistim orani %1,74 iken, satiglarin yogun oldugu siiper cuma (black friday)
gibi kampanya dénemlerinde bu oran %3'e yiikselmigtir. Sirket'in internet sitesi ve mobil uygulamasi
araciligyla gergeklestirdigi satislarda mobil uygulamanin payi, 31 Aralik 2023 tarihinde sona eren finansal
dénemde %58'e yiikselirken, 31 Aralik 2022 tarihinde sgna eren finansal dénemde ise bu oran %45 olmustur.
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Satiglarin yogun oldugu dénemlerde ise sdz konusu oran %80’e ulagsmistir. Sirket, sosyal medya fenomenleri
araciliglyla yurutilen pazarlama faaliyetleri ve potansiyel yeni sosyal kanallar araciligiyla bu rakamlari
artirmay!i planlamaktadir.

Pazaryerleri

Grup; Namshi, Myntra, Amazon, Trendyol, Fashion Days, Hepsiburada, Dante, Zalora, Zalando ve Jumia d3hil,
dinya capinda 29 farkll pazaryerinde faaliyet géstermektedir. Grup ayrica ilerleyen dénemlerde Walmart,
Amazon (Fransa, Birlesik Krallik, ispanya ve Polonya), AboutYou, Limango, VanGraff, Azadea ve Noon ile
iliskileri ve entegrasyonlan daha da gelistirmeyi amaglamaktadir. Ulkeler genelinde stoksuz satis (drop
shipping), capraz sevkiyat (cross-dock), konsinye modeli (consignee) ve hibrit model dahil olmak tizere birden
fazla model kullaniimakta olup Koton'un pazaryerlerine iliskin yaklasimi hem B2B hem de B2C modellerini
kapsamaktadir. Bu kapsamda 31 Aralik 2023 tarihinde sona eren finansal dénemde pazaryeri satiglarinin
yaklasik %64'li B2C modeli gergevesindeki satislardan gergeklesmis olup geri kalan %36'si ise B2B modeli
cercevesindeki satislarindan olusmustur. Sirket, ilerleyen dénemlerde B2C modeli cercevesinde gergeklesen
satig oraninin artmasi beklemektedir. Grup'un Trendyol'da yaklasik 2,7 milyon magaza takipgisi olup kadin
kategorisinde bu alanda 6ncii konumdadir. Ayrica Grup is ortaklariyla birlikte CRM programi ve reklam
faaliyetleri yUritmektedir. Segmentasyon ve hedef kitle galismalariyla yeni miisteri kazanimi, aktif musteri
sayisinin yiiksek tutulmasi ve satin alma sikliginin artirilmasi amaclarina yénelik adimlar atiimaktadir. Bu
operasyonlarda hizli kargo ve ayni giin kargo génderimi segeneklerinin yani sira tirlin ve miisteri yénetimi de
onemli rol oynamaktadir.

Toptan Satig

Grup, toptan satis operasyonlari araciligiyla drinlerin; kdse magazalari, kurumsal kanal, B2B ve
uluslararasi toptan satig gibi, cok markali satis noktalari dahil satts noktalarina ulastirmaktadir.
Tirkiye'deki toptan satis geliri 2021'den 2023'e kadar %12,0'lik bir YBBO ile biiyiimiis ve ayni ddnemde
toptan satig igin katki marji %33,3'luk bir YBBO ile buyliyerek 2021'deki %22,2'lik katki marjina kiyasla
2023'de %31,5'lik bir katki marjina ulagmistir. 31 Aralik 2023'te sona eren yilda ve 31 Aralik 2022'de
sona eren yilda, toptan satis, gelirin sirasiyla %4,9 ve %5,5'ini olusturmustur. 2023 yilinda toplam gelirin
%4,8'i Tirkiye'deki toptan satis faaliyetlerinden, kalan %0,1'i ise uluslararasi toptan satis
faaliyetlerinden kaynaklanmistir. Toptan satiglarin tamami kesin satis niteligi tagimakta olup, konsinye
satis yontemi uygulanmamaktadir.

e Kdse madazas: kanali: Kése magazasi kanah, yurt ici cok markal satis noktasi operasyonunu
temsil etmektedir. 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla Sirket'in Tiirkiye'de 59 ilde toplam 193
miusterisi bulunmaktadir. Bu kanal, 31 Aralik 2023'te sona eren yilda ve 31 Aralik 2022'de sona
eren yilda, toplam toptan satis gelirinin sirasiyla %37,3'sini ve %33,7'sini olusturmustur.

® Kurumsal kanal: 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla Sirket, Tirkiye genelinde 40'tan fazla sehirde
faaliyet gosteren Boyner, Ozdilek, Gencallar ve Cetinkaya dahil olmak iizere biiyiik zincir
magazalarla galismaktadir.

e B2B satis kanali: isletmeden isletmeye satis kanalinda 31 Aralik 2023 itibariyla Sirket'in aktif
olarak calistigi 38 musteri bulunmaktadir. B2B satis kanali, son dénemlerde en hizli biyiiyen
toptan satig kanalidtr. Sirket'in bu kapsamdaki operasyonlari arasinda iiriin satisi, fiziksel hediye
karti ve dijital hediye sertifikasi uygulamalars yer almaktadir.

o Uluslararasi toptan satislar: Sirket, uluslararasi toptan satis yoluyla yurt disina toptan satis
grtnleri gondermektedir. istanbul Merter'de, Sirket'in bu kanala hizmet veren bir magazasi
bulunmaktadir. 31 Aralik 2023 tarihi itibariyla bu kanal {izerinden, Avrupa, BDT bélgesi ve MENA
bélgesi de dahil olmak tzere, 30 civarinda lilkede 200'den fazla satis noktasinda tiiketicilere
OrQn testimi yapilmaktadir.
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1.3 Sirketin Avantajlari ve Dezavantajlari

1.3.1 Sirketin Avantajlari

Cazip ve biiyiimekte olan pazarlarda faaliyet gosteren ve bolgesel olarak yaygin kitlelere ulasan
sektériinde 6nde gelen moda sirketi

OC&C Raporu'na gdre Grup, 2022 yilinda 90 milyar ABD dolarinin lizerinde biyuklige sahip erisilebilir bir
pazarile 70 {ilkede (44'ii Avrupa ve BDT bolgesinde, 17'st MENA bdolgesinde ve dokuzu diger bolgelerde olmak
tzere) bolgesel olarak faaliyet gdstermektedir. 31 Aralik 2023 itibariyla Grup, 437 magaza ve 29 pazaryeri
araciligryla Koton Uriinlerini satmaktadir. 31 Aralik 2023 itibariyla Turkiye'de 241, (Balkanlar ve Dogu Avrupa
dahil) Avrupa ve BDT bdlgesinde 127 ve MENA bélgesinde 69 magaza bulunmaktadir. 31 Aralik 2023'te sona
eren finansal dénemde cironun %65,5'ini, 31 Aralik 2022'de sona eren yilda ise %60,4'ini olusturan
Turkiye'de Sirket, mevcut lokasyonlardaki satis verimliligi artirmaya, karlihig stirdiirmeye ve yeni magaza
acihglarina odaklanmaktadir. 31 Aralik 2023'te ve 31 Aralik 2022'de sona eren yilhk dénemlerde cironun %
23,6 ve % 28,2'sini olusturan Avrupa ve BDT bélgesinde ise Sirket hem dogrudan isletilen magazalar hem de
Franchise magazalar agmaya devam etmeyi hedeflemektedir. 31 Aralik 2023'te ve 31 Aralk 2022'de sona
eren yillik ddnemde cironun %4,1'ini ve %4,8'ini olusturan MENA bdlgesinde Sirket'in, Franchise ortakliklar
yoluyla kapsamli bir bilylime plani bulunmaktadir.

OC&C Raporu'na gore, 2022 yilinda Koton'un faaliyet gésterdigi toplam pazar blyikliig; Tiirkiye pazar igin
11,3 milyar ABD dolan, Birincil Pazarlar igin 34 milyar ABD dolari ve ilave Pazarlar icin 45 milyar ABD dolari
olmak lizere toplam 90 milyar ABD dolaridir. Gelismis AB pazarlarinin (Almanya, Fransa ve italya) 2023-2027
arasinda %1,6'lik bir YBBO ile bliyiimesi beklenirken, Koton'un faaliyet gdsterdigi pazarlarin orta vadede %5'in
lizerinde bir YBBO ile biyimesi beklenmektedir. Bu da gelismis AB pazarlarina kiyasla daha fazla biiyliyecegi
anlamina gelmektedir. OC&C Raporu, bilyiimenin, kadinlarin is giictine katiliminin artmasi da dahil olmak
izere olumlu makroekonomik ve demografik egilimler; gicli hazir giyim pazari bilylimesi; organize
perakendeye dogru gegis ve Koton'un faaliyet gésterdigi bolgelerde internet kullamminin artislardan
kaynaklanacagini 6ngérmektedir.

Koton, Tirkiye'de faaliyet gdsterilen tiim kategorilerde pazar payt bakimindan ilk ticte yer almaktadir. (Yerli
Marka 3 ve Yerli Marka 6 gibi belirli alt kategori oyunculari harigtir.) OC&C Raporu'na gére Sirket, 2022 yilinda
%5,0 pazar payi ile kadin giyim pazarinda en buyiik ikinci oyuncusu, 2022 yilinda sirasiyla %2,9 ve %2,1 pazar
payina sahip olunan erkek giyim ve gocuk giyim pazarlarinda ise en biiyik iglincii oyuncusudur (Yerli Marka
3 ve Yerli Marka 6 gibi alt kategorilere 6zgli oyuncular harigtir). Ayrica Koton; Kazakistan, Suudi Arabistan,
Gircistan ve BAE gibi pazarlarda da gii¢lu bir sekilde faaliyet géstermektedir. Bunlar, artan niifus, yiiksek
GSYiH biiyiimeleri, kadinlarin isgiicii piyasasina artan katilimi ve hazir giyim pazarlarindaki hizh biyiimeleri ile
cazip pazarlardir.

OC&C Raporu'na gdre Koton, (Yerli Marka 1 ve Yerli Marka 2 gibi) Tiirkiye’deki benzer isletmelere gére daha
moda ve trend odakli olan, ancak Uluslararasi Marka 1, Uluslararast Marka 2 ve Uluslararast Marka 3 gibi
global arenadaki benzer isletmelere goére ise daha rekabetgi fiyat diizeylerine sahip olan koleksiyonlariyla,
rakiplerinden farkhilagsmaktadir. Sirket'in bu kapsamdaki farklilasmasi temel olarak, Tirkiye tedarikgi tabani
sayesinde elde ettigi tedarik avantajlarindan kaynaklanmaktadir.

Her yastan ve cinsiyetten tiiketiciler igin uygun fiyatli moda iiriinleri sunan bir agk markasi (love
brand)

Koton, Tirkiye pazarinda glglii marka bilinirligine sahip olan ve uygun fiyath moda Grinleri sunan bir ask
markastdir. Koton, 2012'den 2023'e kadar gecen on bir yilin onunda (2021 yilinda aragtirma yapiimamistir.
2024 yilinda heniiz aragtirma yapiimamistir.) “En Cok Begenilen ve Tercih Edilen Kadin Markas!” segilmis ve
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2022 yilinda da Tirkiye'deki aligveris merkezlerinin “Anchor Store”u (alisveris merkezlerinde en ¢ok aranan
marka) ddiiliine layik goriimUstiir (Kaynak: Aligveris Merkezleri ve Yatirimcilar Dernegi). Koton markasi ayni
zamanda Brand Finance'nin Turkiye'deki ilk lic perakende giyim markasi arasinda yer almis ve en iyi misteri
deneyimini sunan marka olarak takdir edilmistir (CXA Misteri Deneyimi Odiilleri, 2022.)

OC&C Raporu'na gore Koton; animsatma yardimiyla Tirkiye'de %100 marka bilinirligine sahiptir ve bunun
%47’sini, herhangi bir animsatma yardimi olmaksizin markanin kendiliginden bilinirligi olugturmakta olup bu
oran, giincel kadin giyim segmentinde tiim rakipleri arasindaki en yliksek orandir. OC&C Raporu’'na gére, Yerli
Marka 1, Uluslararasi Marka 1, Yerli Marka 2, Yerli Marka 2, Yerli Marka 3 ve Uluslararasi Marka 2'nin
yardimsiz marka bilinirligi sirasiyla %46, %40, %38, %31 ve %26'dir. Koton markasi, Tiirkiye'de genc, sadik ve
modaya 6nem veren bireylerden olusan bir musteri kitlesine hitap etmektedir. Koton'un yurt dist pazarlarda
da benzer bir misteri kitlesi bulunmaktadir. Koton mdisterilerinin yaklasik %48'i, énceki yil icerisinde
Koton'dan (i¢ ya da daha fazla kez alisveris yapmis olan devaml musterilerdir.

OC&C Raporu'na gore, %18’lik net tavsiye skoruna sahip Yerli Marka 1 ve %29’luk net tavsiye skoruna sahip
Yerli Marka 2 gibi Tlrkiye’deki benzer isletmeler arasinda Koton, %32’lik bir oran ile en yiiksek net tavsiye
skoruna sahiptir. Koton'un net tavsiye skoru, asagidaki tabloda da gésterildigi lizere, temel tiiketici satin alma
kriterleri gergevesindeki degerlendirilmelerden kaynaklanmaktadir. (Net tavsiye skoru verisi, giyim tarzini
glincel olarak nitelendiren kadinlar ile yaplian degerlendirmelere istinaden belirlenmistir.) OC&C Raporu'na
gore, Koton, tiketiciler tarafindan her okazyonda giyim secenegi sunan tek marka olarak gériilmektedir.
Sirket, temel ihtiyaglardan 6zel etkinliklere kadar genis bir {iriin yelpazesine sahiptir. OC&C'ye gore, kadin
giyiminde tiketiciler, 6zel giin kiyafetleri, is kiyafetleri, glinliik kiyafetler i¢in Koton'a yénelmektedir.

OC&C Raporu'na gore Koton, asagidaki grafikte de gosterildigi tizere, kalite, verilen paranin karsiligini alma,
secenek fazlahgi, uygun kaliplar ve yeni trinler/yenilikcilik dahil olmak lzere tiim temel performans
kriterlerinde yerli rakiplerinin tizerinde derecelendirilmistir:
Sekil 4: Temel Performans Kriterlerinde Yerli Rakip Analizi

Temel performans Kkriterlerine gére Koton'un performansi'2 = Kadin Glyim

o ev En hﬁl 6 pcﬂormalbkmaﬂ o
erilen Param -
Segenek Yeni Urinler /
Kalite Kaz:::glm Fazlahg: Uygun Kaliplar Yenilikeilik

KeTeN KoTeN KoTeN KéTeN KeTSN

Yerli Yerli Yerli Yerli Yeri
Marka 2 Marka 1 Marka 1 Marka 2 Marka 1
Yerli Yerii Yerli Yerli Yerli
Marka 1 Marka 2 Marka 2 Marka 1 Marka 2

. Anket katihmcilanna gore en onemli temel performans kriterlern2

Kaynok: OC&C Raporu

(1) Sonuglar bu soruya dayanmaktadir: llgili markay: 1'in gok kétii ve 5'in cok iyi oldugu asadidaki kriterlere gore nastl dederlendirirsiniz?

(2) Sonuglar bu soruya dayanmaktadir: Genel olarak, kendiniz icin kiyafet satin alirken ve hangi markalari satin alacaginiza karar verirken asadidaki kriterler ne kadar
Gnemlidir?

Koton markasi; (i) reklam ydnetimi; (ii) cok sayida Tiirk ve yabanci (inlii ve sosyal medya fenomeni ile yapilan
etkili is birlikleri ve (iii} veriye dayah miisteri iggéri]lerri il¢ desteklenmektedir.
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Reklam yonetimi

Sirket, pazarlama faaliyetlerini ilgili departmanlar arasinda stratejik is birligi saglayarak entegre bir sekilde
yurtitmektedir. Koton markasinin iletisiminde Gglincli kisi is ortaklanyla da is birligi yuritilmektedir. En
glincel trendlere uyum saglamak ve marka stratejisi dogrultusunda dogru projeleri hayata gegirmek, mesajlari
dogru kitleye ulastirmak Koton igin gok énemlidir.

Koton, markasinin gérianirligini ve tanimirhgini artiran reklam kampanyalariyla, birgok 6diil almistir. Koton,
2012'den 2023'e kadar gecen on bir yilin onunda (2021 yilinda arastirma yapilmamistir. 2024 yilinda heniiz
arastirma yapiimamistir.) "En Cok Tercih Edilen Kadin Markasi" segilmis ve 2022'de Aligveris Merkezleri ve
Alisveris Merkezi Yatinmcilari Dernegi tarafindan "Anchor Store" (alisveris merkezlerinde en ¢ok aranan
marka) olarak kabul edilmistir. Ayrica Koton, sekiz yildir Brand Finance'in "Tiirkiye'nin En Degerli 100 Markas"
arasinda yer almaktadir. Ayrica, 2016 ve 2020 yillarinda Platin Global 100 Odiilleri tarafindan "Hizli Moda

Endiistrisi Lideri" olarak gosterilmistir.

Sirket; Instagram, Facebook, TikTok, YouTube ve X (eski adiyla Twitter) dahil olmak Gzere bes dijital kanal
Uzerinden aktif iletisim kurarak kampanyalan araciligiyla genis bir kitleye ulagsmaktadir. 31 Ekim 2023
itibariyle Sirket, bu kanallarda 500 milyondan fazla goriintilenme elde etmistir. Koton markasi, genis bir
sosyal medya toplulugu ile giliclti miisteri etkilesiminden faydalanmaktadir. Koton'un 31 Aralik 2023 itibariyla
yaklasik 1,5 milyon Facebook takipgisi ve yaklasik 2,8 milyon Instagram takipgisi bulunmaktadir. 2023 yilinda
Koton, Instagram'da yaklasik 656 milyon, Facebook'ta yaklasik 39 milyon, TikTok'ta yaklasik 43 milyon,
YouTube'da yaklasik 32 milyon ve X'te (eski adiyla Twitter) 1 milyon olmak Gzere 771 milyonun lzerinde
sosyal medya gosterimi elde etmistir.

Etkili is birlikleri

Sirket, Unliiler ve sosyal medya fenomenleri ile yaptigi etkili is birlikleri ile marka degerini artirmay
hedeflemektedir. Koton; Arzu Sabanci, Ozgiir Cellat, Rachel Araz ve Merve Ozkaynak gibi bircok sosyal medya
platformunda taninmis kisilerle is birligi yapmistir. Ayrica Sirket, Alessandra Ambrosio, Fahriye Evcen, Burak
Deniz, Ebru $alli, Aslihan Malbora, Teoman, Jean-Pierre Braganza, Hakan Yildirim, Bora Aksu, Zeynep Tosun
ve Dilek Hanif gibi sanatgilar, mankenler ve modacilaria is birligi yapmustir.

Rachel Araz X Koton koleksiyonu ve Kotonverse projesi, asagidakiler de dahil olmak iizere gesitli dijital
pazarlama 6dllerine layik gbrilmustar:

e 2022 Muse Yaraticilik Odilleri / Gi¢ 6dil (Markali igerik, Sosyal Medya — Influencer, Video ve
Animasyon)

* 2022 Felis Odiilleri / bir édiil (En iyi Influencer Kullanimi)
* 2022 Smarties EMEA Qdiilleri / bir 6diil (Web 3.0 — Metaverse)

e 2023 Brandverse Odiilleri / ti¢ 8diil (Yenilikgi Teknoloji Kullanimi, Deneyim Tasarimi Grand Prix ve
360 Entegre Marka Deneyimi)

* 2023 Smarties / bir 6diil (Deneysel/inovasyon Teknolojisi Kategorisi)
e 2023 Kristal Elma Odiilleri / bir 6diil (Medya Ana Kategorisinde Teknoloji Kullanimi)
¢ 2023 TEGEP Egitim ve Gelisim Platformu Dernegi (Egitimde En iyi Dijital C6ziim Bronz Odiil)

Aynca Turkiye'nin ilk TikTok koleksiyonu olan “Pelin & Berk” TikTok koleksiyonunun da 2021 yilinda
lansmanini yapilmistir. Bu 6ncii dijital kampanyalar, 6zellikle Koton'un misteri tabaninin Z kusagi boélimiyle
etkilesimini artirmaktadir.
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Veriye dayalt miisteri icgdriileri

Sirket, analitik veri yonetimi sayesinde misterileri hakkinda kapsamii bilgiler edinebilmekte ve bdylece onlar
Koton markasina sadakat ve baglliga tesvik edebilmektedir. Sirket, bugiine dek yaklasik 12 milyon miisteri
verisi toplamustir. Sirket musterilerini bes segment ve 11 alt segmente ayirarak daha sonra bu segmentasyonu
hedefe yonelik kampanyalar tasarlamak icin kullanmaktadir. Ornegin, segment bazl kampanyalar, kaybedilen
miisterilerin yeniden kazandiriimasinda basarili oimustur. Sirket'in yakin zamanda baslattigi sadakat programi
Koton Club da misteri tabaninda sadakati ve aligveris sikligini artirmada énemli bir rol oynamaktadir. Nisan
2023 itibariyla, Koton Club'in én lansmanindan bu yana 3,2 milyon yeni liye kazanilmistir. Sirket yénetimi,
2024 sonuna kadar alti milyon Koton Club Uyesi olmasini hedeflemektedir. Koton Club lyelerinin ortalama
sepet blyliklGgi ve alisveris sikligl, tiye olmayan miisterilere kiyasla sirasiyla %6 ve %26 oraninda daha fazla
olup lansmandan bu yana gecen alti aylik verilere gére, Koton Club lyelerinin fatura basina triin sayisi da
yaklasik %10 daha fazladir.

Tiim kanallarda giiglii karhlikla birlikte, cok kanalli platform aractligiyla genis miisteri kesimine erisim
imkani

Grup, 29 tlkede ¢ok kanall bir satis agina sahiptir ve bu is modeli Sirket'in tiim kanallarinda tutarli ve yiiksek
karliliga sahip olmasint saglamaktadir. Koton markasinin konumu; iyi tasarlanmis bir perakende stratejisinin
takip edilmesinden, yatirim harcamasi gerektirmeyen Franchise modelinin blyiimesinden, Sirket'in kendi
internet sitesi koton.com araciligiyla giiglii bir cevrimigi (online) satis kanalina sahip olmasindan, pazaryerleri
ile stirdurtlen etkin iligkileri ve toptan satis agindan kaynaklanmaktadir.

31 Aralik 2012 itibariyla 291 olan magaza sayisinin, 31 Aralik 2023 itibariyla 437 magazadan olusan magaza
agi genislemesi sayesinde Grup, genis bir uluslararasi erisime sahip olmustur. Ozellikle, 2012'de 11 is ortag
aracihgiyla 13 dlkeye, 31 Aralik 2023 itibariyla 15 ortak aracthigiyla 19 lilkeye ulasarak bliyityen uluslararasi
Franchise operasyonu sayesinde Koton, uluslararasi alanda genisiemeyi basarmigtir. Franchise modeli,
Koton'un MENA bolgesindeki genislemesi agisindan 6zellikle 6nem arz etmistir. Magaza alani blyadikee
magazalarin ortalama biytkligl de artarak, ortalama perakende magaza biiylkligi 2012'de yaklastk 590
metrekareyken glinimiiz itibariyla yakiasik 1.000 metrekareye ulasmis; magaza basina ortalama personel 20
kisi, aylik ortalama ziyaret¢i sayisi ise 50.000'i asmistir. Magaza acilis siireleri ortalama bes ile on hafta
arasinda olup, yeni magazalarda yatinim geri déniis siresi, iki yillik hedef siiresinin de altindadir. Coklu kanal
yapisinin disiplinli bir sekilde yonetilmesi sayesinde Sirket, metrekare bagina gelirini artirmayi basarmistir. Bu
yonetim sekli, disiik kar getirisine sahip magazalarin kapatilmasinin yani sira magazalarin yenileme
streglerini de igermektedir. 31 Aralik 2023, 2022 ve 2021'de sona eren yillar boyunca Grup, 109 magazayi
yenilemistir. S6z konusu renovasyonlarin tamamlanmasindan 6nceki yila kiyasla renovasyon g¢alismalarini
takip eden yilda katki marjinda %6 oraninda bir iyilesme kaydedilmistir. Sirket'in Tlirkiye'deki magazalarinda
metrekare bagina elde edilen gelir, 31 Aralik 2023, 2022 ve 2021'de sona eren yillarda sirasiyla 1.344, 1.078
ABD dolari ve 940 ABD dolariolarak gergeklesmistir. ( ABD dolarina ¢cevirmede, 31 Aralik 2023, 2022 ve 2021
tarihlerinde sonra eren yillar igin sirasiyla 23,64; 16,53 ve 8,84 ortalama kurlari kullaniimistir.)

Koton, optimize edilmis magaza agmini, gevrimigi (online) platformlarla tamamiamaktadir. E-ticaretin
gelirlerdeki pay1 2019'da %6,1 iken 2021’de %11,7, 2022'de %9,4 ve 2023’de ise %10,7’ye yukselmistir. Hem
Tiirkiye'de hem de Birincil Pazarlarda, e-ticaret penetrasyonu, ABD, Almanya ve Birlesik Krallik'a kiyasla
nispeten disuk kalmaktadir ve bu da gelecekte genisleme igin énemli bir alan oldugunu gdéstermektedir.
OC&C Raporu'na gore cevrimigi (online) giyim alisverisi 2022 yilinda Almanya, Birlesik Krallik ve Amerika
Birlesik Devletleri'nde sirasiyla %37, %33 ve %39 iken, bu oran Ig Pazar ve Birincil Pazarlar igin sirasiyla %20
ve %9'dur.

2015 yilinda Sirket'in Tlrkiye'de devreye aldigi internet sitesi koton.com, 2022 yilinda 77 milyon ziyaretgiye
ulagmistir. 2022 yilinda da Koton mobil uygulamasinj yenilemistir. Ayni zamanda, 31 Aralik 2023 itibariyla 29
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adet olmak Uzere, 6nemli ¢evrimigi (online) pazaryerleriyle ortakliklar kuran Koton, e-ticaret erigimini
genigletmektedir. Avrupa'da Zalando, Amazon, AllExpress, AboutYou, Trendyol, Factcool ve Fashion Daysiile,
MENA bélgesinde ise Zalora, Wildberries, lamoda, VogaCloset, Namshi, 6thStreet.com, Myntra ve Dressinn
ile is birlikleri yapiimaktadir. Bu is birlikleri Koton'un belirli pazarlara etkin bir sekilde ulagsmasini saglamstir,
Ornegin Namshi ile Nisan 2021'de baglayan is birligi, Kérfez isbirligi Konseyi Ulkeleri bélgesine giris
yapiimasina yardimci olmugstur. Benzer sekilde Almanya, Hollanda, italya, Belgika, Fransa, ispanya, isvec,
Avusturya, Danimarka, Polonya ve Finlandiya'daki miisterilere ulasma hedefini iceren Avrupa'daki bliyiime
stratejisi kapsaminda Koton, Nisan 2022'de Almanya merkezli Zalando (izerinden satiglara baslamstir.
Grup'un uluslararas! pazardaki faaliyetleri 57 Glkeye yayilmis olup son bes yilda ABD dolari bazinda alti kat
blyime kaydetmistir.

Dogrudan isletilen magazalar, Franchise ve toptan satig ortakliklari ve e-ticaret faaliyetleri Koton'un biyiime
stratejisi icin bircok avantaj saglamaktadir. 31 Aralik 2023'te sona eren yil igin, dogrudan isletilen magazalarin
katki marji %28,8 (Tiurkiye'de %32,7 ve yurt disinda %21,6 olup, bu oran Franchise magazalan icin %26,8
(Turkiye’de %38,0 ve yurt diginda %21,3), e-ticaret igin %21,6 (Turkiye’de %21,3 ve yurt disinda %22,6) ve
toptan satis igin ise %29,6 olarak gergeklesmistir.

Uygun maliyetli tedarik zinciri, hizh iiriin gelistirme kabiliyeti ve moda riskinin en aza indirilmesiyle
hizli teslim siireleri

Koton'un basansinin temelinde verimli operasyonel modeli bulunmaktadir. Veriye dayali trend ve rekabet
analizi, hizlr tasarim dénglsii ve analitik geri bildirim mekanizmalariyla desteklenen bu cevik model, hizli
teslim siirelerine olanak saglamaktadir. Sezon 6ncesi ve sezon igi siparis yonetimi ve satin alinacak azami
envantere dayali liriin satin alma sistemleriyle maksimum verim elde eden Sirket'in tiim siparislerinin yaklasik
%45'ini sezon 6ncesi siparisleri olusturmakta, geri kalan %55'i ise sezon igi siparislerden olusmaktadir. Sezon
Oncesi verilen siparislerin %45'inin yaklagik %15'i 6ngoriilen trendlere dayanmaktadir ve éngériilen trendler
de podyum sunumlarini analiz eden yapay zeka odakli araglara, ¢ok satanlar analizi ile ¢evrimici (online) ve
cevrimdigi (fiziki) odak gruplariyla ytrittlen analitik miisteri triin degerlendirmelerine dayanmaktadir. Sezon
oncesi siparislerin diger yaklasik %30'u ise, gegmis veri analizine ve trend raporlarina dayanan énceki sezonun
¢ok satan Urinlerini esas almaktadir. Bu sayede siparislerin yaklasik %85'inde moda riski en aza
indirgenmistir.

Sirket'in moda trendlerini verimli bir sekilde takip etmesi ve Grlinlerini rakiplerinden daha hizli bir sekilde
pazara sunmasini saglayan tasarim ve gelistirme sureci, yliksek oranda veri odakli ve tasarima dayahdir. Kendi
Uriinlerinden ve pazardaki trilinlerden elde ettigi verileri hem trend belirleme araglari hem de tedarikgilere
ve pazardaki magazalara yaptigi ziyaretler araciliglyla analiz eden Sirket, her yil 75.000'in izerinde trend tespit
etmektedir. Sirket'in tasarim ekibi hizli numune gelistirme becerisine sahip olup Ps, Adobe lllustrator, Adobe
Creative Cloud, Centric Software ve Gerber Technology gibi araglar kullanmaktadir. Ekip, sirket icinde, her yil
24.000'in Uzerinde numune gelistirmektedir. Sirket ayrica Uriinlerin musteri odak gruplarinin
degerlendirmesine tabi tutarak odak gruplarin olumsuz tepki verdigi tasarimlar elimine etmektedir.

Giiglu bilgi teknolojileri ve dijital altyapisi, cevik karar alma stireglerine, hizli Griin gelistirme sireglerine ve
saglam bir tedarik zincirine ilave destek saglamaktadir. Sirket, planlama, siparis, tahsis ve sezon ici yénetim
igin Ozel araglar kullanmaktadir. Bu sistemler otomatik ve verimli karar verme olanagl saglamaktadir.
Planlama araglar arasinda satin alma planlama sistemi ile satis plantama ve blitgeleme sistemi; siparis araclari
arasinda {riin planlama siparis sistemi, beden optimizasyon sistemi ve tekrar dneri sistemi; tahsis araglari
arasinda otomatik ilk tahsis sistemi ve otomatik stok yenileme sistemi ve sezon i¢i ydnetim araglari arasinda
magaza performans analiz sistemi, kapasite analiz sistemi ve fiyat artirimi/fiyat indirimi ydnetim sistemi
bulunmaktadir. Bu araglar Koton'un yaklasik %93 oraninda otomatik stok yenileme ve %90'a yaklasan satis
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hizi orani elde etmesini saglamaktadir. I |
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Koton; 2022 yilinda toplam 15 milyar ABD dolarina ulasan tekstil ihracatiyla, Cin'in (148 milyar ABD dolari) ve
Hindistan'in (19 milyar ABD dolari) hemen arkasinda yer alan Tdrkiye'nin, global tekstil endistrisindeki lider
merkez konumundan da yararlanabilmektedir. (TUIK; Diinya Bankasi; DTO; Tiirkiye Ticaret Bakanlig1. Sektorel
Rapor (Tekstil ve Hammaddeleri)). 31 Aralik 2023 itibari ile Koton'un giyim Uriinlerinin %88'i (31 Aralik 2023
itibariyla adet bazinda kiyafet igin hesaplanmistir.) Tiirk tedarikgilerden (yaklastk %6’si Kuzey Afrika, %2’si Cin,
%4’ (1 ise Orta Asya'dan) temin edilmektedir. Sirket'in Tirkiye'de ve yurt disinda 300 civarinda faal tedarikgisi
(6nceki yil is birligi yapilan tedarikgiler) bulunmaktadir ve ilk on tedarikgis/i toplam tedarigin yaklasik %22'sini
olusturmaktadir. Sirket, tedarikgileriyle uzun sireli iliskiler kurma egilimindedir; ortalama iliski 7,5 yili
asmakta olup her on tedarikgiden sekizi Koton ile en az bes yildir ¢alismaktadir.

Sirket'in uzun soluklu ve koklt tedarikgi iliskileri ile destekledigi ¢evik Uriin gelistirme stireci, Sirket'in Turkiye
sezon koleksiyonlari icin dort ila sekiz hafta gibi en uygun teslim stirelerini saglamasini mimkin kilmaktadir.

Guglii nakit akisi ve yiiksek karhihik

Sirket'in is modeli karh nakit akisi olan bir yapiya sahiptir. Grup, 31 Aralik 2023, 2022 ve 2021 tarihlerinde
sona eren vyillarda sirasiyla, 17.194 milyon TL, 16.017 milyon TL ve 14.384 milyon TL gelir elde etmistir. Bu,
2021'den 2023'e kadar %9,3'liik bir YBBO'yu temsil etmektedir. Ayni zamanda Grup, magaza aginin etkin
y6netimi sayesinde, énemli miktarda kar artisi elde etmistir. COVID-19 pandemisi sirasinda kar etmeyen
magazalari kalici olarak kapatma firsatint degerlendiriimis ve bunun sonucunda FAVOK marji, 2021'de
%22,8'e, 2022'de %25,6'ya, 31 Aralik 2023’de sona eren finansal dénemde ise %26,6’ya yikselmistir. Bu
karhhk, distk bir yatinm harcamasi modeli uygulamasi ve verimli bir isletme sermayesi yonetimi ile
birlestiginde, Sirket'in nakit akisi yaratmasina olanak tanimaktadir. 2021'den bu yana her yil, gegmise benzer
sekilde, gelirin ortalama %2,4'l dlizeyinde yatinm harcamasi yapilmis ve 2022'de gelirin yaklasik %13’
dizeyinde net isletme sermayesi kaydedilmistir. Ayrica Sirket'in, 31 Aralik 2023 itibariyla 0,7x oraniyla diistik
bir net borg/FAVOK orani bulunmaktadir.

Sirket, doviz pozisyonu agisindan da avantajli bir is modelinden faydalandigi diisiinGlmektedir. 31 Aralik 2023
tarihinde sona eren finansal dénemde ve 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren yilda, gelirlerin %34,5'i ve
%39,6's1 doviz cinsinden olup, 31 Aralik 2023 sonu itibari ile tedarigin %88'i (31 Aralik 2023 itibariyla adet
bazinda kiyafet igin hesaplanmustir.) yurt igcinden ve Tlirk lirasi cinsinden saglanmaktadir.

Sirket'in konsolide geliri 2021 yilinda 489 milyon ABD dolarindan (Tirkiye igin 319 milyon ABD dolar ve
uluslararasi operasyonlar igin 170 milyon ABD dolari), 2022 yilinda 544 milyon ABD dolarina (Tlrkiye icin 328
milyon ABD dolari ve uluslararasi operasyonlar igin 216 milyon ABD dolan) ylikselmistir. Aynt zamanda,
satiglarin maliyeti 2021'de 253 milyon ABD dolariyken 2022'de 250 milyon ABD dolarina ylikselmistir. (ABD
Dolarina gevrimde, 31 Aralik 2023, 31 Aralik 2022 ve 2021 tarihlerinde sonra eren yillar igin 31 Aralik 2023
TCMB ay sonu kapanis kuru kullaniimistir (29,44 TL).) 31 Aralik 2023 tarihinde sona eren finansal donem igin
Sirket'in ABD dolari cinsinden konsolide geliri 584 milyon ABD dolaridir (TUrkiye i¢in 382 milyon ABD dolar!
ve uluslararasi operasyonlar igin 202 milyon ABD dolari); ki bu da 2022'den 2023'e %7in Uzerinde bir blyiime
anlamina gelmektedir. Satislarin maliyeti ise 280 milyon ABD dolari olarak gerceklesmistir.

Giiglii bir gevre, sosyal ve yonetisim odagi ile deneyimli, kararh ve cesitlilik gésteren bir ydnetim ekibi

Koton, giiglii bir ydnetim ekibi taraftndan yonetilmektedir. Bu yénetim ekibinde, Sirket'te dért yildir gérev
yapan ve Flo, Balnak Lojistik Grubu ve Oyak Grubu dahil gesitli kuruluslarda toplam 31 willik ¢alisma
deneyimine sahip olan Sirket CEO'su Dr. A. Blilent Sabuncu; Sirket'te 15 yildir gérev yapan ve toplam 22 yillik
¢alisma deneyimine sahip olan Sirket CMO'su ilkay Keskin ve Sirket'te dért yildir goérev yapan ve
Pricewaterhouse Coopers dahil olmak lzere gesitli kuruluslarda toplam 23 yillik ¢alisma deneyimine sahip
olan Sirket CFO'su Mert Giines Sénmezsoy bulunmaktadir. Ayrica Yurt ici Perakende ve Toptan Satis Direktori
Merter Demir 27 yillik sektor tecribesine, Uluslarargsi Satig Direktérl Erhan Tunger 24 yillhk sektor
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tecriibesine, Planlama Direktdrii Metin Pekanlar 21 yillik sektér tecriibesine, Tedarik Direktérii Betil Diindar
34 yillik sektor tecriibesine, Lojistik Direktorli Canan Mutlu 27 yillik sektér tecriibesine ve Cevre, Sosyal ve
Ydénetisim Uygulamalar Direktorii Gulsah Belirgen ise 25 yillik sektor tecriibesine sahiptir. Yonetim ekibinin
faaliyetleri ise yénetim kurulunda gérev yapan kurucu ortaklar Yilmaz Yilmaz ve Giilden Yilmaz gézetiminde
yarttilmektedir.

Yoénetim ekibi, COVID-19 pandemisine karsi hizla 6nlem almis ve pandemiyi firsata donistiirme konusundaki
dngorileri sayesinde, OC&C Raporu'na gore Koton, pandemiyi Turkiye perakende hazir giyim pazarindan
daha iyi performans gostererek atlatmistir.

Ayrica 31 Aralik 2023 itibariyla %71'i kadin olan is glici ile birlikte ayni tarih itibariyla Sirket yoneticilerinin
%53'li de kadinlardan olusmaktadir. Ek olarak, yine aynt donem itibariyla, is glcli genelinde énemli bir nesil
cesitliligine de sahip olan Sirket'in is glicliniin %10'u X kusagindan, %36's: Y kusagindan ve %54'i Z kusagindan
olusmaktadir.

Sahip olunan is modeli sayesinde gelecekte biiyiime potansiyeli

Grup'un hem Tlrkiye'de hem de bulundugu uluslararasi pazarlarda sahip oldugu genisleme alani sayesinde
Grup gelecekte bliylime potansiyeline sahiptir. OC&C Raporu'na gore Turkiye'de 150, uluslararasi alanda ise
700 magazaya kadar biiyime potansiyeli bulunmaktadir. Asagidaki grafikler bu potansiyeli gdstermektedir
(Rusya, Ukrayna ve Belarus harig tutulmustur):

Agilabilecek yeni magaza adedi potansiyeli, Turkiye (magaza sayis1)

yaklasik 400
241
~140-150 ilave
magaza potansiyeli
Mevcut magazalar itave yeni magaza potansiyeli Magaza agr potansiyeli
Agilabilecek yeni majjaza adedi potansiyeli, Uluslararas! (magaza sayisi)

I Dogrudan igletilen magazalar e yaklagik 850
Franchise Alanlar tarafindan / /
iglelilen magazalar 7Aklasik 600 /

146 | yakiagtk 100
78
~700 ilave magaza
B - B

Mevcut magazalar llave yeni magaza polansiyeli Magaza ad1 potansiyeli

Kaynak: Sirket

Dipnot: 30 Eyliil 2023 itibariyla, Rusya, Ukrayna ve Belarus harictir.

Sirket, 6zellikle Kdrfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi bolgesi ve Asya'daki Franchise kanali dahil olmak tizere,
bu bliyimeden faydalanmak igin Koton'un iyi bir konumda oldugunu dustinmektedir. Sirket, bu sayede diisik

yatinm harcamasi gerektiren bir is modeliyle (capex light) blyime firsatindan yararlanarak hizli bir sekilde
genigleyebilecektir. Ayrica Koton, Tirkiye'de daha segici bir yaklasimla yeni magaza agmayi hedeflemektedir.
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1.3.2 Sirketin Dezavantajlari

Uluslararasi Faaliyetler

Sirket, kapsamh ve blylimekte olan uluslararasi faaliyetlerini siirdUriirken kokla rakipler ile rekabet etmek,
farkhh moda trendlerini takip etmek, dogru yatirimlari yapabilmek, farkli Glke mevzuatlanina ve vergi
ylikiimluliklerine uyum saglamak, tedarik agini bagarili bir sekilde ydnetmek, kur ve déviz riski ile micadele
etmek ve fikri haklarini korumak gibi zorluklar ile karsilagmaktadir.

S6z konusu zorluklar, Sirket’in yurt disindaki faaliyetlerini etkileyebilir ve yurt disindaki faaliyetierden elde
edilen geliri ve karlilig dislrebilir.

Déviz Kuru Dalgalanmalarni

Sirket, yabanci para cinsinden yapilan satislar ve yurt disindaki tglinci kigilerden yapilan malzeme alimlan
nedeniyle déviz kuru dalgalanmalari riskine maruz kalmaktadir. Sirket ayrica yurt disi satiglarindan déviz
cinsinde gelir elde etmektedir. Sirket, trlnlerini agirlikh olarak yurt ici tedarikcilerden temin etmekte ve bu
maliyetler Tiirk lirasi cinsinden olmakla birlikte, yurt digi alimlarda ABD dolart ve Euro cinsinden de
tedarikgilerden alim yapmaktadir. Sirket, net satislarinin 6nemli bir bélimind diger para birimlerinde
kaydederken tedarik maliyetlerinin agirlikh olarak TL cinsinden olmasi nedeniyle TL agik pozisyonundan etkin
bir sekilde yararlanmasi neticesinde TL'deki deger kaybinin faaliyetleri (zerindeki olumsuz etkisi hafifletiimis
olsa da, bu dinamiklerin degismesi durumunda faaliyetlerin olumsuz yénde etkilenmesi mumkiindiir.

Uretim Maliyetlerinde Muhtemel Artiglar

Koton'un tedarikgilerinin tretim faaliyetlerinde kullanilan hammadde, yari mamul ve eneriji fiyatiari, Sirket’in
kontrolli disindaki gesitli faktorlere bagh olarak 6nemli 6iglide artabilir. Piyasanin déngiisel yapisi, arz-talep
dengesindeki bozulmalar, ithalat ve glimrik vergilerindeki artiglar, dogal afetlerin ya da miicbir sebeplerin
olumsuz etkileri, piyasa kosullarindaki kétiilesme, hammadde Ureticilerinin fabrikalarindaki gegici veya kalici
durmalar, navlun ve diger nakliye maliyetlerindeki artislar, sikintilar ve 6ngériilmesi zor diger gelismeler bu
tiir faktorler arasindadir.

Asgari Ucret Artisi

Turkiye'de, asgari lcret, alim glciiniin degerlendirilmesine bagh olarak artirilmaktadir. Tirkiye’de veya yurt
disinda asgari licrete gelecekte 6nemli Slgiide zam yapilmasi, Koton’un istihdam maliyetinde artisa neden
olabilir. Koton, artan istihdam maliyetini {riin fiyatlarina yansitamayabilir. Artan maliyetin (iriin fiyatlarina
yansitilabilmesi halinde bile bu durum misterilerin Koton urinlerine olan taleplerini olumsuz yénde
etkileyebilir.

Ulke Genelinde Satin Alma Giiciindeki Degisimler

Ozellikle Koton’un faaliyet goésterdigi ilkelerin para birimlerine karst TUnin deger kaybetmesi, yiiksek
enflasyon ortami ve diger olumsuz makroekonomik durumlar; tiketicilerin satin alma giictiniin ve/veya Koton
urtinlerine olan talebin azaimasina ve (iretim, tedarik ve sevkiyat maliyetlerinin artmasina neden olabilir.

2 Finansal Durum

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.12.2023 d6énemlerine iliskin 6zel bagimsiz denetimden gegmis mali
tablolar asagida yer almaktadir.

KGK, 23 Kasim 2023 tarihli duyurusu ile TFRS ile Biiyilkk ve Orta Boy isletmeler icin Finansal Raporlama

Standardi (“BOBI FRS”) uygulayan isletmelerin 31 Ar |I| , 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik
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raporlama dbnemine ait finansal tablolarinin “Tlrkiye Muhasebe Standardi 29 Yiiksek Enflasyoniu
Ekonomilerde Finansal Raporlama” ile “BOBI FRS Béliim 25 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama”da yer alan ilgili muhasebe ilkelerine uygun olarak enflasyon etkisine goére diizeltilerek sunulmasi
gerektigini agiklamistir. Bu gergevede, izahname'nin ekinde yer alan finansal tablolar ve is bu raporda gecmis
dénemlere ait bagimsiz denetim raporundan alinan mali bilgiler TMS 29'un enflasyon dizeltmelerini

icermektedir.

Tablo 16: Sirket’in Bilangosu
Finansal Durum Tablosu (TL)

31.12.2023

31.12.2022

31.12.2021

VARLIKLAR (I R B

Donen varliklar:

7.340.366.470

7.435.824.000

| 5.887.465.694

Nakit ve nakit benzerleri

359.081.065

871.812.936

678.476.632

Ticari alacaklar 1.146.324.902 816.971.206 606.855.041
- lliskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 1.146.324.902 816.971.206 606.855.041
Diger alacaklar 3.512.782 17.801.140 33.686.032
- lliskili olmayan taraflardan 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 6denmis giderler 429.743.794 410.165.771 533.370.067

Diger ddnen varlikiar
Duran varliklar;

271.392.935

4.947.468.773

346.495.509
5.504.314.875

233.410.245
7.099.518.153

Finansal yatinmiar 2.825.000 3.954.550 -

Diger alacaklar 90.440.976 107.612.069 112.681.939
- fliskili olmayan taraflardan diger alacaklar 90.440.976 107.612.069 112.681.939
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 varlig 239.280.294 317.318.784 312.155.731

Pesin 6denmis giderler 3.658.934 6.170.131 6.879.768
Diger Duran Varlklar 17.181.045 16.792.996 22.917.788

OPLA AR i\ 37.8 4 040.138.8 086.983.84
KAYNAKLAR

age < b 4.06/7.050 340.414.706 H.89 404

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

- fliskili olan taraflara ticari borglar - 1.245,225 896.768

- iliskili olmayan taraflara ticari bor¢lar 3.334.568.685 | 4.205.607.431 | 3.224.778.176
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 206.353.883 178.752.011 120.305.207
Diger borglar 17.971.688 307.035 522.887

- iliskili olmayan taraflara diger borglar 17.971.688 307.035 522.887
Ertelenmis gelirler 80.442.567 130.914.437 103.345.507
Dénem kari vergi yukimlalogi 26.764.282 23.589.174 -
Kisa vadeli karsiliklar 221.195.324 302.254.330 92.242.417

- Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli 190.122.961 932.493.464 70.730.623
karsiliklar

- Diger kisa vadeli karsiliklar . 31.072.363 69.760.866 21.511.794

S G
J ;
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Finansal Durum Tablosu (TL)

31.12.2023

0N

31.12.2022

YATIRIM

31.12.2021

Diger kisa vadeli yikiimltliikler 108.565.885 63.622.741 73.398.852

Uzun vadeli yikiumlulakler:

2.018.316.452

1.979.735.036

3.907.409.156

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

-fliskili olmayan taraflara diger borglar 24.383.344 9.288.857 7.566.603
Ertelenmig gelirler 6.645.972 8.819.866 12.000.787
Uzun vadeli karsihklar 88.891.550 91.218.233 67.302.659
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 88.891.550 91,218.233 67.302.659
Ertelenmis vergi yukimiGlGga 420.346.071 293.087.646 -

opla z 3 23.50 0.920.149.74 D.799.966.560
OZKAYNAKLAR

opla pzka 4.0 /] i 019.989 58/7.0 3
Odenmis sermaye 795.500.000 795.500.000 795.500.000
Sermaye diizeltmesi farklari 3.221.705.883 | 3.221.705.883 | 3.221.705.883
Kar veya zararda yeniden siniflandinimayacak (93.017.731) | (69.901.464) | (24.060.672)
birikmis diger kapsamh giderler

- Tanimlanmis fayda planlar: yeniden Gigim (93.017.731) | (69.901.464) | (24.060.672)

kayiplar
K.éur veya zararda y.eniden siniflandrrilacak birikmis (1.428.511.592) | (662.515.671) 206.509.512
diger kapsamli gelirler

- Yabanci para ¢evrim farklari (1.360.777.487) | (563.177.039) 384.298.897

- Nakit akis riskinden korunma kayiplari (67.734.105) (99.338.632) (177.789.385)
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 121.054.676 121.054.676 121.054.676
Gegmis yillar zarart/kar (385.854.291) | (2.133.692.112) | (2.941.691.677)
Net donem zarari/kari 1.804.574.796 | 1.747.837.821 807.999.565

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari
Donen Varhiklar

Sirket'in dénen varliklari nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin 6denmis
giderler ve diger donen varliklar kalemlerinden olusmaktadir.

Nakit ve nakit benzerleri, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda sirasiyla
678.476.632 TL, 871.812.936 TL ve 359.081.065 TL tutarindadir. 31 Aralik 2021’e kiyasla, 31 Aralik 2022’de
sona eren finansal donemde nakit ve nakit benzerlerinde 193.336.304 TL (%28,5) gerceklesen artisin nedeni
2021 yilinda yapilan kisitlamalar sebebiyle magazalarin yilin ilk yarisinda tam performans gerceklestirememis
olmasi ve ancak 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren finansal dénemde Sirket'in sene boyunca faaliyetlerini
aktif olarak gergeklestirmesidir. 31 Aralik 2023’te sona eren yildaki 512.731.871 TL (%58,8) azalis ise agirlikli
olarak Sirket'in 2023 senesinde yaptigl yatirimlar ve enflasyon seyri nedeniyle artan isletme sermayesi
ihtiyacinin (agirhikli olarak Griin alimlarindan kaynaklanan) karsilanmasindan kaynaklanmistir.

Ticari alacaklar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda sirasiyla
606.855.041 TL, 816.971.206 TL ve 1.146.324.902 TL tutarindadir. Ticari alacaklar, satiglardan cari hesap
alacaklart ve senetlerden olusmaktadir. 2022 yilinda, 2021 yilina gore ticari alacaklarda 210.116.165 TL
(%34,6) artis goriilmektedir. Bu kalemdeki artigin sebebi, 2021 yilinda devam eden kisitlamalardan dolay:
sektdriin tlim kanallarninda faaliyetlerin yilin itk yarisinda tam performans gerceklestirememis olmasidir. Buna
karsilk, kisitlamalarin kalkmasi ile birlikte e-ticaret, Franchise ve toptan satis kanallarinda 31 Aralik 2021
sonrasindaki donemlerde, bu satis kanallarinin cirolarinda artislar yasanmis ve bu kapsamda ciro artislari ile
| R
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paralel sekilde ticari alacak bakiyeleri de artmistir. Bu gelismeye paralel olarak, s6z konusu dénemler icinde
artan enflasyon oranlari ve fiyatlardaki ytikselis de ilgili bakiyelerin yikselmesine etki etmistir. Pandemi
sonrasi ertelenmis olan talebin de etkisiyle 2022 yilinda faaliyetlerde 6nemli bir ivme yasanmistir. Ticari
alacaklarin 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihleri itibariyla ortalama vadeleri sirasiyla 67,

64 ve 61 glnddr.

Diger alacaklar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 33.686.032
TL, 17.801.140 TL ve 3.512.782 TL tutarindadir. Diger alacaklar, personel avanslari, verilen depozito ve
teminat diger alacaklardan olusmaktadir. 31 Aralik 2021’e kiyasla, 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren
donemde kisa vadeli diger alacaklarda 15.884.892 TL (%47,2) azalis gézlemlenmistir. Diger alacaklardaki
degisim temel olarak depozito ve teminatlardaki azalis ve KDV alacagimin artisinin net etkisinden
kaynaklanmistir. 31 Aralik 2023’te sona eren finansal dénemde diger alacaklarda gériilen 14.288.358 TL
(%80,3) azalis ise 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren dénemde diger alacaklarda bulunan ve 2023 senesinde
iade alinan KDV tutarindan kaynaklanmaktadir.

Stoklar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 3.801.667.677 TL,
4.972.577.438 TL ve 5.114.545.833 TL tutarindadir. 2021 yilinin ilk yarisinda pandemi kaynakli yapilan
kisitlamalardan dolayr magazalanin tam performansli olarak c¢alisamamast nedeniyle satis adetlerinin
azalacagi goz 6niine alinarak Grtin alimlan azaltilmigtir. 2021 yilinin ikinci yarisindan sonra kalkan kisitlamalar
ile beraber, sezona yonelik ticari mal ve kumas alimlari normal seviyelerde gergeklesmistir. 2022 yilinda
pandeminin etkisini yitirmis olmasi ve enflasyon etkisi ile maliyetlerdeki artis, stoklarin 2021 yilina gére
1.170.909.761 TL (%30,8) artisina sebep olmustur. 31 Aralik 2023’te sona eren finansal dénemde 31 Aralik
2022 tarihli finansal tabloya gore goriilen 141.968.395 TL (%2,9) artis ise 2023 senesinde devam eden talep
nedeniyle riin adedi bazl artistan kaynaklanmistir. 2023 yilinda enflasyon kaynakli fiyat artislan etkisini
gostermeye devam etmis ve hem {riin maliyetleri hem de genel giderlerde artisa sebebiyet vermistir. Satisi
desteklemek amaciyla magazalarin doluluk oranlarinin artinimasi da stok bakiyelerindeki artisin
sebeplerindendir.

Pesin 6denmis giderler, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda sirasiyla
533.370.067 TL, 410.165.771 TL ve 429.743.794 TL tutarindadir. Pesin 6denmis giderler, verilen stok avanslar
ve gelecek aylara ait giderlerden olusmaktadir. 31 Aralik 2021’e kiyasla, 31 Aralik 2022’de sona eren finansal
dénemde iligkili olmayan taraflardan pesin 6denmis giderler kalemi 123.204.296 TL (%23,1) azalis
goéstermistir. Azaligin en bliylk sebebi, kira giderleri ve magaza dekorasyonlan igin verilen avanslardan
kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2023’te sona eren finansal dénemdeki 19.578.023 TL (%4,8) artis ise kis sezonu
Urdnleri icin Sirket’in tedarikgilerine verdigi stok avanslarindaki artistan kaynaklanmstir.

Diger donen varliklar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda sirastyla
233.410.245 TL, 346.495.509 TL ve 271.392.935 TL tutarindadir. Diger donen varliklar, devreden KDV,
Turquality® gelir tahakkuklari ve diger kalemlerinden olusmaktadir. 31 Aralik 2021’e kiyasla, 31 Aralik 2022’ de
sona eren finansal dénemde diger dénen varliklarda gériilen 113.085.264 TL (%48,4) artis, devreden KDV
bakiyesinin yiikselmesinden kaynaklanmaktadir. 2022 yilinda pandemi etkisinin ortadan kalkmasindan dolay!
yapilan stok alimlari ile beraber devreden KDV bakiyesi de artig géstermistir. 31 Aralik 2023’te sona eren
finansal dénemde ise 75.102.574 TL (%21,7) azalis gerceklesmistir.

Duran Varhklar

Sirket'in duran varliklari maddi duran varliklar, finansal yatirimlar, uzun vadeli diger alacaklar, maddi olmayan
duran varliklar, kullamim hakki varliklari, pesin &denmis giderler ve ertelenmis vergi varliklarindan
olusmaktadir.
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Finansal yatirtmlar, 31 Aralik 2023'te sona eren finansal donemde, 31 Aralik 2022’de sona eren finansal
déneme gore 1.129.550 TL (%28,6) azalis gbstermistir.

Diger uzun vadeli alacaklar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda sirasiyla
112.681.939 TL, 107.612.069 TL ve 90.440.976 TL tutarindadir. Diger uzun vadeli alacaklar, verilen depozito
ve teminatlardan olusmaktadir. 31 Aralik 2022'de sona eren finansal donemde 31 Aralik 2021’de sona eren
finansal déneme gore 5.069.868 TL (%4,5) azalis gerceklesmistir. 31 Aralik 2023’te sona eren finansal
dénemde ise 31 Aralik 2022’de sona eren finansal doneme gére 17.171.095 TL (%16,0) azalis gerceklesmistir.
Bu kalemdeki yillar igindeki azalislarin sebebi, verimsiz magazalarin kapatilmasi sebebiyle, magaza sahiplerine
depozito olarak verilen nakit teminatlarin azalmasidir.

Maddi duran varliklar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda sirasiyla
1.937.132.204 TL, 1.535.863.527 TL ve 1.423.477.852 TL tutarindadir. Maddi duran varliklar tesis, makine ve
cihazlar, tagitlar, demirbaslar, 6zel maliyetler ve yapilmakta olan yatirimlardan olusmaktadir. 31 Aralik
2022’de sona eren finansal donemde 2021 yilina gére 401.268.677 TL(%20,7) azalis gergeklesmistir. 31 Aralik
2023'te sona eren finansal dénemde 31 Aralik 2022’de sona eren finansal déneme gére ise 112.385.675 TL
(%7,3) azalis gerceklesmistir. Yillar itibariyla bu harcama kalemindeki azalis, verimsiz magazalarin
kapatilmasindan ve amortisman nedeniyle azalan net defter tutarindan kaynaklanmaktadir.

Maddi olmayan duran varliklar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda
sirastyla 361.722.429 TL, 368.186.607 TL ve 383.776.305 TL tutarindadir. Maddi olmayan duran varliklar,
haklar, lisanslar ve gelistirme maliyetlerinden olusmaktadir. Maddi olmayan duran varliklar 31 Aralik 2022’de
sona eren finansal ddnemde 2021 yilina gore 6.464.178 TL (%1,8) artis gerceklesmistir. 31 Aralik 2023’te sona
eren finansal donemde ise 31 Aralik 2022’de sona eren finansal déneme gére 15.589.698 TL (%4,2) artis
gerceklesmistir. Bu kalemdeki yillar igindeki artis, biiyiik 8lglide lisans alimlari ve tasarim merkezi
faaliyetlerden olusan proje ciktilarinin gelistirme maliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Lisans alimlari biyik
olgide bilgi giivenligi yazihm lisanslari ve departmanlarin kullandigi is ¢ézimleri igin alinan yazilim
lisanslarindan olusmaktadir. Gelistirme maliyetlerindeki artis ise, dénemler i¢inde kabul edilen ve olumlu
sonuglanan projelerin aktiflestiriimesi ile alakalidir.

Kullanim hakki varliklarinin, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda net
defter degerleri sirasiyla 4.346.028.294 TL, 3.148.416.211 TL ve 2.786.828.367 TL tutarindadir. Kullanim hakki
varliklar, TFRS 16 kapsaminda muhasebelestirilen sabit kirali magaza, genel merkez, depolar ve arag
kiralamalarindan olusmaktadir.

Bu kalemdeki degisiklikler genel olarak, kira turiinin degismesi sonucunda bazi magazalarin TFRS 16
kapsamindan cikmasindan, magaza kiralarindaki sézlesmeye bagli artiglardan, magaza optimizasyonu
sebebiyle 2021’den sonra magaza sayilarinin azalmasindan ve yillik amortisman giderinin etkisinden
kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2022'de sona eren finansal dénemde bu kalemde 2021 yilina gére
1.197.612.083 TL (%27,6) azalis gerceklesmistir. 2022 yilinda 2021 yilina gére kullamm hakk varliklarinda
gorilen duslsiin temel sebepleri; TFRS 16 kapsamindan g¢ikan 12 tane magaza (toplam etki 348 milyon TL) ve
2022 yili amortisman giderinin 1.317 milyon TL olarak gerceklesmesidir.

31 Aralik 2023’te sona eren finansal dénemde 31 Aralik 2022’de sona eren finansal déneme goére ise
361.587.844 TL (%11,5) azalis gergeklesmistir. 2023 yilinda, TFRS 16 kapsamina dahil olan magaza setinde
énemli bir degisiklik olmamistir. Bir dnceki seneye gére net kullanim hakki varliklarinin azalmasinin ana sebebi
1.553 milyon TL olarak gergeklesmis olan yillik amortisman gideridir.

Ertelenmis vergi varligi ve ylikimlUlugi; VUK’a gére duzenlenen konsolide finansal tablolar ile TMS/TFRS’ye
gore diizenlenen konsolide finansal tablolar arasindaki farkliliklardan kaynaklanan gegici zamanlama farklari,
VUK’a gére olusan gegmis yil zararlarindan dogan vergi varliklari ve sermaye artirimina istinaden olusan vergi
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indirimi icin hesaplanmstir. 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda sirasiyla
312.155.731 TL, 317.318.784 TL ve 239.280.294 TL tutarindadir. 31 Aralik 2022’de sona eren finansal
doénemde 2021 yilina gbre 5.163.053 TL (%1,7) azalis gerceklesmistir. 31 Aralik 2023’te sona eren finansal
dénemde 31 Aralik 2022'de sona eren finansal ddneme gére ise 78.038.490 TL (%24,6) azahs gergeklesmistir.

Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimluiltikler

Sirket’in kisa vadeli yikiimlGlukleri esas olarak kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli borglanmalarin kisa
vadeli kisimlari, kiralama islemlerinden kaynaklanan yukimiuliikler, ticari borglar, ¢alisanlara saglanan
faydalar kapsaminda borglar, diger borglar, ertelenmis gelirler, dénem kari vergi yukimliiliign, kisa vadel
karsiliklar ve diger kisa vadeli yukUmliliiklerden olugmaktadir. Sirket’in uzun vadeli yukimlulikleri esas
olarak uzun vadeli borglanmalar, kiralama islemlerinden kaynaklanan vyukimlulikler, diger borglar,
ertelenmis gelirler ve calisanlara saglanan faydalara iliskin karsilik gelirleridir.

Kisa vadeli borglanmalar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda sirasiyla
1.197.404.799 TL, 930.303.415 TL ve 1.091.519.875 TL tutarindadir. 31 Aralk 2021’'e kiyasla, 31 Aralik
2022'de sona eren finansal ddnemde kisa vadeli borglanmalarda gériilen 267.101.384 TL (%22,3) azals, kredi
ddemelerinden kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2023’te sona eren finansal dénemdeki 161.216.460 TL (%17,3)
artis ise kredi kapamalari 2023 yilinda da devam etmesine ragmen, agirlikh olarak yabanci para cinsinden
kredilerin ddviz kuru artisi nedeniyle yeniden degerlenmesi nedeniyle TL bazinda artigindan kaynaklanmistir.

Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli
finansal tablolarda sirasiyla 933.847.495 TL, 1.125.625.870 TL ve 305.361.037 TL tutarindadir. Uzun vadeli
bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari banka kredileri ve finansal kiralama yikiimliliiklerinden olusmaktadir. 31
Aralik 2021’e kiyasla, 31 Aralik 2022’de sona eren finansal dénemde uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli
kisimlarinda goriilen 191.778.375 TL (%20,5) artis, uzun vadeli kredilerin vade siirelerinin azalmasi ile kisa
vadeli kisimlarimin siniflanmasindan kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2023’te sona eren finansal donemdeki
820.264.833 TL (%72,9) azalig ise agirlikhi olarak 6denen kredilerden kaynaklanmustir.

Uzun vadeli bor¢lanmalar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda sirasiyla
1.436.795.853 TL, 52.878.498 TL ve 107.889.096 TL tutarindadir. Uzun vadeli borglanmalar banka
kredilerinden ve finansal kiralama yukimluliklerinden olugsmaktadir. 31 Aralik 2022’de sona eren finansal
dénemde 31 Aralik 2021’e gore 1.383.917.355 TL (%96,3) azalis gerceklesmistir. Pandemi sonrasindaki
dénemde, artan operasyonel basar paralelinde artan gelirlerden elde edilen nakit ile krediler kapatiimaya
baslanmistir ve net borgluluk seviyesi azaltiimistir. Bu kapsamda, uzun vadeli kredilerin azalmasinin ana
sebebi, bu kredilerin geri 6denmesi ve uzun vadeli kredilerin vade siirelerinin azalmas: ile uzun vadeli
kredilerin kisa vadeli olarak siniflanmasindan kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2022’ye kiyasla, 31 Aralik 2023’te
sona eren finansal dénemde uzun vadeli kredilerde gériilen 55.010.598 TL (%104,0) artis ise agirikl olarak
kullanilmig olan doviz cinsinden kredilerin déviz kurlarina bagh olarak yeniden degerlenmesinden
kaynaklanmigtir. Nitekim, 2020 yilinin ortasindan itibaren déviz cinsinden kredilerin TL kredilere
doénistirilme sireci takip eden yillarda devam etmis olup, faaliyetlerden elde edilen nakit fazlast da bu (¢
yillik donem iginde kredi kapamalarinda kullanilmistir.

Kiralama iglemlerinden kaynaklanan kisa vadeli yiikimliilikler, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik
2023 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 1.145.815.296 TL, 978.193.037 TL ve 841.323.824 TL tutarindadir.
Kiralama islemlerinden kaynaklanan yukumliiliikler, TFRS 16 kapsaminda muhasebelestirilen magazalar,
genel merkez, depolar ve arag kiralamalan yikimliliklerinden olusmaktadir. 31 Aralik 2022’de sona eren
dénemde 31 Aralik 2021’de sona eren finansal déneme gére 167.622.259 TL (%14,6) azalis gerceklesmistir.
31 Aralik 2023’te sona eren finansal ddnemde 31 Aralik 2022’ye gore 136.869.213 TL (%14,0) azalis ise agirlikli
olarak verimsiz magazalarin kapatiimasi ve yeni agilan magazalarin 6nemli kisminin kira sézlesmelerinin ciro

bazli kira esasina dayali olarak yapilmasindan kaynaklanmaktadir.
.f. |_‘._.__ o -\r}
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Kiralama islemlerinden kaynaklanan uzun vadeli yaktmlilGkler, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik
2023 tarihli finansal tablolarda sirasiyla 2.383.743.254 TL, 1.524.441.936 TL ve 1.370.160.419 TL tutarindadir.
31 Aralik 2022’de sona eren donemde 31 Aralik 2021’de sona eren finansal déneme gére 859.301.318 TL
(%36,0) azalis gerceklesmistir. 31 Aralik 2023'te sona eren finansal dénemde 31 Aralik 2022’ye gére
154.281.517 TL (%10,1) azalis ise agirlikli olarak verimsiz magazalarin kapatilmasi ve yeni agilan magazalarin
kira s6zlesmelerinin ciro bazli kira esasina dayali olarak yapiimasindan kaynaklanmaktadir.

Ticari borglar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda sirasiyla
3.225.674.944 TL, 4.206.852.656 TL ve 3.334.568.685 TL tutarindadir. Ticari borglara borg senetleri ve ticari
borg¢ altina siniflandirilan gider tahakkuklari da dahildir. 31 Aralik 2021’e kiyasla, 31 Aralik 2022’de sona eren
finansal dénemde ticari borglarda gorllen 981.177.712 TL (%30,4) artig, 2022 yilinda pandemi etkisinin
ortadan kalkmasi, magazalarin tam performans galigmalari ile stok alimlarinin artmasindan kaynaklanmistir.
Ayrica emtia birim fiyatindaki artis sebebiyle artan enflasyon oranlari ile temin edilen stok maliyetlerindeki
artisin da etkisi bliylktir. 31 Araltk 2023’te sona eren finansal dénemde ise 31 Aralik 2022’de sona eren
finansal déneme gore 872.283.971 TL (%20,7) azalis gézlemlenmistir. Enflasyonist artislar, TL bazinda bir
sonraki dénemin satin alma maliyetini dogrudan etkilemistir. 2022'den 2023'e gegerken alimlar yil igine
yayildig! icin ticari borglara etkisi bir 6nceki yil kadar yiiksek olmamig; bununla beraber, deprem felaketinden
etkilenen bazi tedarikgilere Sirket erken 6demelerle destek olmaya devam etmistirpandemi sonrasi
dénemdekine benzer ani talep artigt yasanmamis, buna bagli olarak tiriin alimlariyla yaygin sekilde dagilmistir.
Ayrica fiyat avantaji saglamak amaciyla uygulamaya alinan yurt digi transit iiriin génderimlerindeki kismi artis
sebebiyle ticari borglar 6nceki senelerdeki seviyelerine geri dénmiistiir. Ticari borglarin 31 Aralik 2021, 31
Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihleri itibariyla ortalama vadeleri sirasiyla 191, 185 ve 178 gindiir.

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli
finansal tablolarda sirasiyla 120.305.207 TL, 178.752.011 TL ve 206.353.883 TL tutarindadir. Calisanlara
saglanan faydalar kapsaminda borglar, personele 6denecek icretler ve &denecek sosyal givenlik
primlerinden olugmaktadir. 31 Aralik 2021’e kiyasla, 31 Aralik 2022’de sona eren finansal dénemde
caliganlara saglanan faydalar kapsaminda borglarda 58.446.804 TL'lik (%48,6) artis, asgari licret ve galisanlarin
maaslarinin artirlmasindan kaynaklanmaktadir. Bu artig aymi sekilde Sosyal Giivenlik Kurumu primlerinde de
artisa sebebiyet vermistir. 31 Aralik 2023'te sona eren finansal ddnemde 31 Aralik 2022’de sona eren finansal
déneme gore 27.601.872 TL (%15,4) artis ise agirhkl olarak asgari licret ve buna bagl olarak personel
Ucretlerinin ylkselisinden kaynaklanmistir.

Kisa vadeli karstliklar, kullanilmamus izin karsihigi, dava karsihgi, ikramiye karsilig, ticret gider karsilig ve diger
karsiliklardan olusmaktadir. 31 Aralik 2021’e kiyasla, 31 Aralik 2022’de sona eren finansal dénemde kisa
vadeli kargiliklarda goriilen 210.011.913 TL (%228) artis, artan maagslar ile birlikte kullanlmamis izin
yakumlaliklerindeki artig ve 2022 yilindaki sirket performansi sebebiyle hak edilen ikramiye ve Ucret gider
karsihiklarinin muhasebelestirilmesinden kaynaklanmaktadir. 31 Aralik 2023’te sona eren finansal dénemde
31 Aralik 2022’de sona eren finansal déneme gére 81.059.006 TL (%27) azalis gergeklesmistir.

Kullaniimamig izin kargiliginda yillar icerisinde gergeklesen artilar, séz konusu yillar icinde yapilan maas
zamlarinin etkisi ile kidem kazandikga artan izin bakiyesinin yiikselmesinden kaynaklanmaktadir. Sirket, 2022
ve 2023 senelerinde, o dénemin performanst ile alakali olarak bir sonraki dénem dagitilacak olan ikramiye
igin karsilik ayirmistir. Ucret gider karsiliklari ise, maas artis ddnemine kadar 2023 Ocak itibariyla, calisanlarini
desteklemek icin verecegi ek lcret tutari ile alakalidir. Diger karsiliklar, Tiirkiye’de bulunan Franchise Alanlar’a
verilen indirimlere istinaden ayrilan karsiliklardan olusmaktadir.

Diger kisa vadeli yiikiimldiliikler, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda
siraslyla 73.398.852 TL, 63.622.741 TL ve 108.565.885 TL tutarindadir. Diger kisa vadeli yiukamlilikler,

6denecek vergi ve fonlardan olusmaktadir. 31 Aralik 2022’de sona eren finansal dénemde ise 2021 yilina gére
IlrllI
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9.776.111 TL (%13,3) azalig gerceklesmistir. 31 Aralik 2023’te sona eren finansal dénemde 31 Aralik 2022’de
sona eren finansal doneme gore 44.943.144 TL (%70,6) artis gerceklesmistir. Artigin sebebi ise mahsup
edilecek KDV iadelerindeki artistan kaynaklanmaktadir.

Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli karsiliklar, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023
tarihli finansal tablolarda sirasiyla 67.302.659 TL, 91.218.233 TL ve 88.891.550 TL tutarindadir. Calisanlara
saglanan faydalara iliskin karsiliklar, kidem tazminat karsiligindan olusmaktadir. 31 Aralik 2022’de sona eren
finansal dénemde 2021 yilina gére 23.915.574 TL (%35,5) artis gerceklesmistir. Artts, kidem tazminati
tavanindaki artig ile birlikte g¢alisanlarin kidem senelerindeki artis ve hesaplamada kullanilan
parametrelerdeki degisikliklerin etkisi kaynaklidir. 31 Aralik 2023’te sona eren finansal donemde 31 Aralik
2022’de sona eren finansal dSneme gore 2.326.683 TL (%2,6) azalis gerceklesmistir. 2023 senesinde agiklanan
kidem tazminati tavani artmig olsa da, "emeklilikte yasa takilanlar" uygulamasi kapsaminda yapilan 6demeler
nedeniyle kidem tazminati karsiligi 31 Aralik 2022 tarihine gére azalmustir.

Ozkaynaklar

Ozkaynaklar temelde 6denmis sermaye, kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis diger kapsamli
gelirler/giderler, kar veya zararda yeniden siniflandirilacak birikmis diger kapsaml gelirler/giderler, kardan
ayrilmig kisitlanmig yedekler, gegmis yil kdrlari/zararlar ve net dénem karindan/zararindan olusmaktadir.

Sirket'in 6zkaynaklari; 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda sirasiyla
2.187.017.287 TL, 3.019.989.133 TL ve 4.035.451.741 TL tutarindadir.

31 Aralik 2022’de sona eren finansal donemde 2021 yilina gére artan net dénem kari 832.971.847 TL (%38,1)
artig géstermistir. 31 Aralik 2023’te sona eren finansal dénemde 31 Aralik 2022’de sona eren finansal doneme
gore Sirket’in net karindaki artigt ile 6zsermayesi 1.015.462.608 TL (%33,6) artis gdstermistir.

Sirket, ayrica ddviz riskini minimize edebilmek amaciyla riskten korunma muhasebesi uygulamaktadir.

Sirket, yapmis oldugu anlasmalar ve kurumsal biitge kapsaminda ileriki tarihlerde gergeklestirmesi yiiksek
olasilikli yabanci para satis tutarlarindan kaynaklanan kur risklerine karsi ayni para biriminde borglanarak
bilango tizerinde kur riskinden korunma saglamaktadir.

Sirket, belirlemis oldugu kur riski yénetim stratejisi kapsaminda, riskten korunma muhasebesi uygulamakta
ve riskten korunma araci lizerinde olusmus, etkinligi matematiksel olarak TFRS 9’a uygun sekilde kanitlanmis
ve heniiz realize edilmemis doviz kuru dalgalanmalarini gelir tablosundan ¢ekerek kapsamli gelir tablosunda
siniflandirmaktadir.

Sirket’in nakit akig riskinden korunma iglemlerine iligkin uygulama ve muhasebe politikalarinin detaylari
konsolide finansal tablo dipnotlarinda sunulmustur.

Tablo 17: Sirket’in Gelir Tablosu
(TL) 31.12.2023

31.12.2022 31.12.2021

Hasilat

17.193.804.801

16.017.173.874

14.383.701.922

Satiglarin Maliyeti (-)

Briit Kar
Genel Yonetim Giderleri (-)

(8.246.145.978)
8.947.658.823
(1.404.421.820)

(7.604.560.678)
8.412.613.196
(1.252.230.651)

(8.153.024.200)
6.230.677.722
(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)

418.745.078

(868.360.044)
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31.12.2022

31.12.2021

Yatirim faaliyetierinden gelirler

3.441.134

4.128.570

18.153.828

Yatinm faaliyetlerinden giderler (-) (10.252.904) (27.461.659) (40.558.950)
Finansman giderleri éncesi zaran/kan 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

Siirdiiriilen  faaliyetler vergi  oncesi

| Toplam diger kapsamh gelir (gider)

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

Hasilat

1.015.462.608

2.239.854.570 2.172.796.137 630.218.985

zaran/kari
Siirdiirilen faaliyetler vergi gideri (435.279.774) (424.958.316) 177.780.580

- Dénem vergi gideri (282.175.908) (61.268.195) (14.713.121)

- Ertelenmis vergi gideri (153.103.866) (363.690.121) 192.493.701
Done ari/ka 804.574.796 47.837.8 807.999.56

| Diger kapsamh gelir (gider)

“Tanimlanmis fayda planiari yeniden 6lcim (30.821.690) (57.300.991) (30.075.840)
kayiplan

-Ertelenmis vergi geliri 7.705.423 11.460.199 6.015.168
Kar =~ veya = zarar olarak yeniden (23.116.267) (45.840.792) (24.060.672)
siniflandinlamayacaklar

-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

832.971.846

1.345.820.415

Asagidaki tabloda 31 Aralik 2021, 2022 ve 2023 tarihlerinde sona eren mali dénemlerdeki hasilat, gelir

tiriine gore gosterilmektedir.

Tablo 18: Satislarin Kirilimi

Hastlat, net

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar:

17.193.804.801

Yurt igi Satiglar 27 13.749.726.717 (5) 10.854.864.693 | 11.378.378.401
Yurt digt Satislar (6) 5.940.441.872 27 6.348.055.401 5.001.644.052
Satistan iadeler 118 (1.078.340.596) (38) (495.030.730) (796.650.732)
Satis iskontolari (1.418.023.192) (690.715.490) | (1.199.669.799)

16.017.173.874

14.383.701.922

Sirket’in 31 Aralik 2021 tarihinde biten sene sonu dénemine gére 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren donemde
yurt ici satislar %5 oraninda ve 523.513.709 TL azalarak 11.378.378.401 TL’den 10.854.864.693 TL'ye
dismustir. Sirket’in 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren finansal ddneme gére 31 Aralik 2023 tarihinde sona
eren finansal dénemde yurt igi satislar %27 oraninda ve 2.894.862.024 TL artarak 10.854.864.693 TL'den
13.749.726.717 TLl'ye ylikselmistir.

Sirket’in 31 Aralik 2021 tarihinde biten sene sonu dénemine gére 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren donemde
yurt digi satislari %27 oraninda ve 1.346.411.350 TL artarak 5.001.644.052 TL'den 6.348.055.401 TL'ye
ylkselmistir. Sirket’in 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren finansal déneme gére 31 Aralik 2023 tarihinde sona
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eren finansal dénemde yurt disi satislari ise %6 oraninda ve 407.613.529 TL azalarak 6.348.055.401 TL'den
5.940.441.872 Tl'ye diismUgtar.

S6z konusu yurt i¢i ve yurt digi satislarin seyrini etkileyen faktorlere bakildiginda, 2022 yilinda yurt disinda
faaliyette bulunulan pazarlarda, 2023 yilinda ise Tiirkiye pazarinda talebin géreceli olarak daha yiiksek
seyretmesinin bu sonuglara sebebiyet verdigi sdylenebilir. Nitekim, 2022 yili Subat ayinda baslayan Rusya ve
Ukrayna arasindaki catisma, yurt digindaki rakip firmalarin anilan Glkelerdeki faaliyetlerini askiya almasi
sonucunu dogururken, Sirket bu dénemde s6z konusu (ilkelerdeki faaliyetlerinde bir degisiklik yapmadan
ilerlemistir. Bunun sonucu olarak, bu bélgelerde artan talebin destegiyle 2022 yili mali sonuglarina yurt disi
satiglar, pozitif olarak yansimistir. ilerleyen dénemde seferberlik durumlari gibi sebeplerle Rusya’daki talebin
diismesi ve 2023 yilinda enflasyon ile TL ve doviz kuru arasindaki dengenin bir onceki yilda oldugu gibi
olmamasi nedeniyle, 2023 yilinda yurt disinda yapilan satislar sonrasi yurda getirilen dovizin, TL bazinda
enflasyona kiyasla yeteri kadar degerlenmemesi 2023 yili yurt disi satig sonuglarinda bir énceki yilda goriilen
sonuglarin gérilmemesine yol agmistir. Ayrica, Sirket’in yurt disindaki en buyiik pazarlarindan biri olan
Rusya’dan elde edilen hasilat, Rusya-Ukrayna arasindaki ¢atismanin basladigi Subat 2022’den Aralik 2023’e
kadar Rus para birimi Ruble’nin ABD dolari karsisinda stirekli deger kaybetmesi nedeniyle de 2023 yilinda
goreceli olarak diistik kalmistir.

Sirket’in 31 Aralik 2021 tarihinde biten sene sonu dénemine gére 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren dénemde
satigtan iadeleri %38 oraninda ve 301.620.002 TL azalarak 796.650.732 TL'den 495.030.730 TL’ye diismiistiir.
Sirket’in 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren finansal doneme gére 31 Aralik 2023 tarihinde sona eren finansal
dénemde satistan iadeleri %118 oraninda ve 583.309.866 TL artarak 495.030.730 TL'den 1.078.340.596 TL'ye
ylikselmistir. 2023 yili sonu itibariyle iadelerdeki artisin baslica sebebi iade orani diger kanallara gére goreceli
olarak daha yiiksek olan e-ticaret satiglarinin toplam satiglar icerisindeki payinin artmis olmasidir. Satislardan
iadelerin 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihleri ile biten dénemler icin konsolide briit
satislara orani sirasiyla %5 %3 ve %5’tir.

Sirket’in 31 Aralk 2021 tarihinde biten sene sonu dénemine gére 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren dénemde
satigtan iskontolan %42 oraninda ve 508.954.309 TL azalarak 1.199.669.799 TL’den 690.715.490 Tl'ye
diismustiir. Sirket’in 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren finansal déneme gére 31 Aralik 2023 tarihinde sona
eren finansal dénemde satigtan iskontolari %105 oraninda ve 727.307.702 TL artarak 690.715.490 TL’den
1.418.023.192 TL'ye yiikselmistir. Satis iskontolarinin, 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022, ve 31 Aralik 2023
tarihleri ile biten dénemler igin konsolide briit satiglara orani sirasiyla %7, %4 ve %7’dir. Satis iskontolarinin
konsolide brit satiglara oraninin seneler icinde énemli dlciide degismedigi gézlemlenmektedir. Bununla
birlikte, 2023 yilindaki artisin temel sebebi yasanan deprem sebebiyle satislari destekleyebilmek icin verilen
ilave iskontolardir.

Satiglarin Maliyeti ve Briit Kar

Asagidaki tabloda 31 Aralik 2023, 2022 ve 2021 tarihlerinde sona eren mali dénemlerde Sirket’in yapmis
oldugu satislarin maliyetini olusturan kalemler gésterilmektedir.

Tablo 19: Satislarin Maliyeti ve Briit Kar

De(ﬁ/'s)'m 31122023 DB 3950022 31122021
Satilan ticari mallar maliyeti 9 7.853.403.137 (9) 7.225.040.908 | 7.972.468.531
Satilan ticari mamdiller maliyeti 4 392.742.841 110 379.519.770 180.555.669

Satlglarm Maliyeti Toplami 8.246.145.978 (7) 7.604.560.678 8.153.024.200

-_ 8.947.658.823 8.412.613.196 | 6.230.677.722
Briit Kar Marji 52,0% 52,5% 43,3%

Kaynak: Badimsiz Denetim Raporlari
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Satislarin maliyeti toplami, 31 Aralik 2021'de sona eren yilda 8.153.024.200 TL iken, 31 Aralik 2022'de sona
eren yilda, 548.463.522 TL ve %6,7 azalis ile 7.604.560.678 TL seviyesine inmistir. Bu tutarlar, 31 Aralik 2022
ve 2021'de sona eren yillar igin sirasiyla %52,5 ve %43,3 oraninda bir briit kdr marjini yansitmaktadir. Briit
kar marjindaki 2022 yilindaki artisin en dnemli kaynagi uygun fiyath {iriin tedarigidir. is modeli ¢ergevesinde
markanin uygun Uriin projeleri, kumas konsolidasyon uygulamalari ve satis bolimiinde agiklanmis olan
indirim uygulamalari satiglarin maliyetini diistirmils olup, artan briit kdr marjinin arkasindaki en temel
faktorleri olusturmustur.

Satis maliyeti toplami, 31 Aralik 2022'de sona eren finansal ddnemde 7.604.560.678 TL iken, 31 Aralk 2023'te
sona eren finansal donemde 641.585.300 TL ve %8,4 artarak 8.246.145.978 TL'ye ylkselmistir. Bu kapsamda,
brit kar marji 31 Aralik 2023 ve 2022'de sona eren finansal donemler igin sirasiyla %52,0 ve %52,5 olarak
gerceklesmistir. Briit kar marjindaki hafif daralma, 2023'lin ilk ceyreginde meydana gelen deprem sebebiyle
nakit akiglarini dengelemek igin indirimlerin gegici olarak artirilmasi ve yine ayni dénem iginde TL'nin diger
yabanci para birimlerine gére degerlenmesinden dolayi, uluslararasi faaliyetlerden saglanan briit kar marjinin
azalmasi kaynakhdir. Tirkiye’de talep ve pazar dinamiklerinde pandemi sonrasinda yasanan gelismeler
dogrultusunda indirimler sinirli tutularak deprem dncesi doneme iliskin briit kar marjina ulasiimistir.

Genel Yonetim Giderleri

Tablo 20: Genel Yonetim Giderleri

Deg De
E 0 0 (

Personel giderleri 8 869.425.035 37 807.657.085 | 591.574.889
Amortisman ve itfa payi giderleri 5 132.761.244 6 126.450.704 | 119.800.632
Kira giderleri 0 51.077.076 (8) 50.963.078 55.557.484
Danismanlik giderleri 63 85.858.464 (4) 52.816.150 55.294.269
Seyahat giderleri 20 39.465.662 (35) 32.903.735 50.743.207
Bakim ve onanim giderleri 36 34.123.836 (20) 25.176.174 31.546.188
Genel ofis giderleri 8 27.685.065 13 25.669.324 22.804.449
Vergi, resim ve harg giderleri (60) 5.316.764 129 13.202.926 5.763.201
Enerji ve elektrik giderleri 48 7.301.957 45 4.949.772 3.403.330
Diger 35 151.406.717 172 112.441.706 41.365.536

enel YOone derle opla 404 .4 820 8 0.6 g S 3

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

Sirket’in genel yonetim giderleri 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda
sirasiyla 977.853.185 TL, 1.252.230.651 TL ve 1.404.421.820 TL tutarindadir. Sirket’in genel yénetim giderleri
agirhkh olarak, personel, amortisman, danismanlik, kira, seyahat ve bakim ve onarnm giderlerinden
olusmaktadir.

31 Aralik 2021’e kiyasla, 31 Aralik 2022’de sona eren finansal dénemde Sirket’in genel yénetim giderlerinde
gorilen %28’lik degisime iliskin agiklamalara asagida yer verilmistir. Genel ydnetim giderlerindeki
274.377.466 TL'lik artisin 216.082.196 TL'si personel giderlerindeki artistan, 6.650.070 TL’si amortisman ve
itfa payi giderlerindeki artistan, 7.439.725 TL’si vergi, resim ve harg giderlerindeki artistan ve 17.839.472 TL'si
seyahat giderlerindeki azaligtan kaynaklanmaktadir.

* Personel giderleri: Pandemi nedeniyle Sirket, 2021 yilinda kisa galisma 6édeneginden yararlanmistir.
S6zu gegen ddenekler 2022 yilinda sonlandirilmistir. 2022 yilinda asgari Ucret, ayni sene iginde
gerceklesen enflasyon oranindan daha fazla artmistir ve aradaki fark personel licret zamlarinda
6nemli bir faktdr olmustur. 2022 yilinda, personel maas artislari GM calisanlari icin Nisan ve Agustos
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e Seyahat giderleri: Pandemi nedeniyle ortaya ¢ikan seyahat kisitlamalart 2021 senesinde sona
erdiginden, 2020 senesinde ve 2021 senesinin ilk alti ayinda yapilamayan seyahatler 2021 senesinin
son yarisinda gerceklestirilmigtir. 2022 senesinde ise seyahatler planlandig! gibi gergeklestiginden
seyahat giderleri normal seviyesine gelmistir.

31 Aralhk 2022’ye kiyasla, 31 Aralik 2023’te sona eren finansal dénemde Sirket’in genel yénetim giderlerinde
goriilen %12'lik degisme iliskin agiklamalara asagida yer verilmistir. Genel yonetim giderlerindeki degisim
agirlikh olarak personel giderleri, danismanlik giderleri, seyahat giderleri ve bakim ve onarim giderlerindeki
artigtan ve bunlarla beraber vergi, resim ve harg giderlerindeki azalistan kaynaklanmaktadir.

* Personel giderleri: Personel giderleri, 31 Aralik 2023 tarihinde sona eren finansal dénemde 31 Aralik
2022 tarihinde sona eren doneme gore %8 oraninda artmistir. Bu artis, enflasyonun Uzerinde
gergeklesen asgari lcret artisindan ve bliyiimeye bagh olarak ek kadrolarin devreye girmesinden
kaynaklanmistir.

* Danigmanlik giderleri: Danigsmanlik giderleri 31 Aralik 2023 tarihinde sona eren finansal ddnemde,
31 Aralik 2022 tarihinde sona eren finansal déneme gore %63 oraninda yiikselmistir. Bu artis, Halka
Arz ile baglantil olarak ortaya gikan bir defaya mahsus denetim ve hukuki danismanlik ticretleri ve
yasal giderlerin yani sira enflasyondan kaynaklanmistir.

Pazarlama Giderleri

Tablo 21: Pazarlama Giderleri

Pazarlama Giderleri Toplami
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporiart

5.644.027.823

8

(TL) Degisim 51 122023 PBWIM 55 152002 31.12.2021
(%) (%)

Personel giderleri 26 2.039.929.461 8 1.619.360.357 | 1.498.437.926
Amortisman ve itfa payi giderleri 10 1.873.228.048 6 1.710.356.442 | 1.616.340.610
Kira giderleri (5) 236.023.879 (25) 249.,246.702 332.352.654
Bina yonetim giderleri 1 288.475.616 (1) 284.606.455 287.956.157
Enerji ve elektrik giderleri (18) 333.690.174 64 404.910.284 246.446.634
Nakliye ve nakil vasita giderleri (15) 148.163.974 (5) 173.819.442 183.378.498
Reklam giderleri 1 197.485.335 0 119.129.226 159.671.301
Genel magaza giderleri 30 145.113.466 (11) 111.891.107 125.442.336
Paket ve ambalaj giderleri (20) 40.550.217 (29) 50.846.673 71.911.096
Bakim ve onarim giderleri (1) 48.672.634 26 48.942.266 38.949.682
Vergi, resim ve harg giderleri 1 10.228.975 (32) 10.091.906 14.941.474
Sigorta giderleri 35 15.568.841 (22) 11.511.955 14.827.578
Dekorasyon giderleri 22 13.826.555 6 11.351.606 10.734.920
ihracat giderleri 69 17.647.254 91 10.470.243 5.474.080
Seyahat giderleri 23 12.592.932 106 10.258.230 4.973.121
Danismanlik giderleri (55) 1.258.362 (36) 2.790.435 4.338.899
Diger (55) 221.572.100 57 496.827.064 315.924.047

5.326.410.393 4.932.101.013

Sirket’in satis ve pazarlama giderleri 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda
siraslyla 4.932.101.013 TL, 5.326.410.393 TL ve 5.644.027.823 TL tutarindadir. Sirket’in satis ve pazarlama
giderleri agirlikly olarak personel, amortisman, enerji ve elektrik, kira, bina ydnetim, nakliye, reklam ve genel
magaza giderlerinden olusmaktadir.
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31 Aralik 2021’e kiyasla, 31 Arahk 2022’de sona eren finansal donemde Sirket’in satis ve pazarlama
giderlerinde gorilen %8’lik degisime iligkin agiklamalara asagida yer verilmistir. Pazarlama, satis ve dagrtim
giderlerindeki degisim agirlikli olarak personel giderleri, amortisman ve itfa giderleri, enerji ve elektrik
giderlerindeki artisgtan ve bunlarla beraber kira giderleri ve reklam giderlerindeki azalislardan
kaynaklanmigstir.

e Personel giderleri: Pandemi nedeniyle Sirket, 2021 yilinda Sirket kisa galisma &deneginden
yararlanmigtir. S6z konusu ddenek 2022 yilinda kaldirilmistir. 2022 yilinda yasanan artis, kisa calisma
6deneginin sona ermesi ve asgari licretin enflasyonun tizerinde gergceklesmesinden kaynaklanmstir.

e Kira giderleri: 31 Aralik 2021"de sona eren yila gére 31 Aralik 2022"de sona eren yilda %25
azalmgtir. Finansal tablolarda satis ve pazarlama giderleri olarak kaydedilen kira giderlerinin tamami
TFRS 16"ya tabi olmayan ciro bazl kiralarla (net satislar lzerinden hesaplanan) ilgilidir. Kira
giderlerindeki azalis, COVID-19 pandemisi sirasinda kar etmeyen magazalarin kalici olarak
kapatdmasindan, mevcut magazalardaki kira kosullarinin yapilan gériismeler neticesinde
iyilestirilmesinden ve dnceki yillarin kira giderleri tizerindeki endeks etkisinden kaynaklanmaktadir.

= Enerji ve elektrik giderleri: 2021 yihnin ilk yanisinda pandemi sebebiyle Sirket magazalarinin
faaliyetleri kisitlandigindan ilk alti aylik dénem igerisinde enerji ve elektrik kullanimi kisitl olarak
gerceklesmistir. 2021 Temmuz ayindan sonra kisitlamalarin kalkmasiyla beraber enerji giderleri
artmaya baslamistir. 2022 yilinda magazalarin tam zamanh ¢alismaya geri dénmesi, enerji birim
maliyetlerindeki artis, doviz kurlarindaki artiglar; enerji ve elektrik giderlerinin yiikselmesine sebep
olmustur.

¢ Reklam giderleri: Pandemi sebebiyle Sirket’in faaliyetlerinin kisittanmasindan dolayi, reklam ve
kampanyalara daha fazla yer verilmis olmakla beraber, 2022 yilinda magazalarin tam zamanl
calismaya geri donmesi ile reklam faaliyetleri pandemi dénemindeki kadar yaptimamistir. Bu
dénemin kogullari g¢ercevesinde daha az televizyon kampanyasi yapilmis, buna karstlik daha fazla
sosyal medya fenomeni (influencer) ile tanitim galismalart yiritilmis ve is birlikleri devreye
alinmistir.

31 Aralik 2023’e kiyasla, 31 Aralik 2022’de sona eren finansal dénemde Sirket’in satis ve pazarlama
giderlerinde goriilen %6’lik degisime iliskin agiklamalara asagida yer verilmistir. Pazarlama, satis ve dagitim
giderlerindeki degisim agirlikh olarak personel giderleri, amortisman ve itfa payi giderleri, reklam giderleri ve
genel magaza giderlerindeki artistan ve bunlarla beraber nakliye giderleri ve eneriji ve elektrik giderlerindeki
azaliglardan kaynaklanmaktadir.

e Personel giderleri: Personel giderleri, 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren finansal déneme gére, 31
Aralik 2023 tarihinde sona eren finansal dénemde %26 oraninda yiikselmistir. Bu artis, enflasyonun
lzerinde gergeklesen asgari licret artislarindan ve buna bagli diger licret artiglari ile biiyime kaynakli
ek kadrolarin devreye alinmasindan kaynaklanmaktadir. Magaza calisanlarinin ¢cogunun maaslari
dogrudan asgari licrete bagl oldugundan, pazarlama ve satis giderlerindeki personel giderlerindeki
artls, esas olarak genel merkezdeki calisanlan igeren genel yénetim giderlerindeki personel
giderlerindeki artistan daha yliksektir.

* Enerji ve elektrik giderleri: 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren finansal déneme gére 31 Aralik 2023
tarihinde sona eren finansal dénemde %18 oraninda azalmistir. 2023 yilinda eneriji birim fiyatlarinda
bir 6nceki seneye gére azalig ile birlikte yurirlige konulan tasarruf énlemleri ve surdiiriilebilirlik
calismalari kapsaminda LED (light-emitting diode, 151k yayan diyot) déniisiim projeleri baglamis ve
elektrik tiiketimleri azaltimigtir.

L o [SYATIR
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o Nakliye ve nakil vasita giderleri: 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren finansal déneme gore 31 Arahk
2023 tarihinde sona eren finansal donemde %15 oraninda azalmistir. 2023 yilinda yeniden
yapilandirilan efektif lojistik diizenlemeleri ile nakliye ve nakil vasita giderleri azalmistir.

o Reklam giderleri: 31 Aralik 2022 tarihinde sona eren finansal déneme gére 31 Aralik 2023 tarihinde
sona eren finansal dénemde yapilan reklamlar ve kampanyalar sebebiyle %66 oraninda artmistir.

* Genel magaza giderleri: 31 Arahk 2022 tarihinde sona eren finansal doneme gore 31 Aralik 2023
tarihinde sona eren dénemde %30 oraninda artmustir. Bu artisin en 6nemli sebepleri, enflasyon ve
asgari Uicrete bagh alinan hizmet fiyatlarindaki artistir.

Arastirma ve Gelistirme Giderleri

Tablo 22: Arastirma ve Gelistirme Giderleri

Deg Deg
: 0 . 0 0
Personel giderleri 18 148.232.387 50 125.539.019 | 83.582.784
Amortisman ve itfa payi giderleri (6) 35.411.226 45 37.658.714 | 26.059.846
Numune giderleri (28) 12.253.321 25 17.044.327 | 13.680.392
Seyahat giderleri 34 2.919.709 3.022 2.181.000 69.852
Diger (13) 16.872.205 39 19.326.907 | 13.873.373

638.8483 4 0 19.96 6.2

Opld
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Sirket’in arastirma ve gelistirme giderleri 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal
tablolarda sirasiyla 137.266.247 TL, 201.749.967 TL ve 215.688.848 TL tutarindadir. Sirket’in arastirma ve
gelistirme giderleri agirlikli olarak personel, amortisman ve itfa payi, numune ve seyahat giderlerinden
olugmaktadir. COVID-19 pandemisi sonrasi daha fazla arastirma ve gelistirme ¢alismasi yapilmistir.

31 Aralik 2021’e kiyasla, 31 Aralik 2022'de sona eren finansal dénemde Sirket’in arastirma ve gelistirme
giderlerinde gorilen %47 ve 64.483.720 TL'lik artig, tasarim merkezinde calisan personellerin maas
giderlerinin artmasindan kaynaklanmaktadir. 2022 yilinda asgari lcretteki artislar ve 2022 senesinde kisa
calisma édeneginden faydalanilamamasindan dolayi 2022 yilinda personel giderleri 2021 yilina gére fazla artis
gostermigtir.

31 Aralik 2022'ye kiyasla, 31 Aralik 2023’te sona eren finansal donemde Sirket’in arastirma ve gelistirme
giderlerinde gobrillen %7 ve 13.938.882 TL'lik artis, agirhikli olarak personel giderlerindeki artistan
kaynaklanmaktadir. Bu artig, asgari lcretteki zorunlu artisin sebep oldugu personel giderlerindeki artigtan

kaynaklanmistir.
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Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler

Tablo 23: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler
Degisim

31.12.2023 DeB™M 50 155022 31.12.2021

(%) {%)
1 1.018.292.504 | (24) | 1.010.634.478 | 1.335.209.804

Faaliyetlerden kaynaklanan kur
fark: geliri
Ticari borglardan kaynaklanan

. . 129 182.183.378 72 79.501.368 46.306.132
ertelenmis finansman geliri
Turquality gelirleri (79) 3.124.616 (40) 14.826.267 24.801.657

Diger gelirler 34 77.680.633 (25) 57.785.189 77.352.839

3= D 31.28 62.747.30 A83.670.4

e E Opild
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari
Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirleri 31 Aralk 2021, 31 Arahk 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal
tablolarda sirasiyla 1.483.670.432 TL, 1.162.747.302 TL ve 1.281.281.131 TL tutarindadir. Sirket’in esas
faaliyetlerden diger gelirleri ticari islemlere iligkin kur farki gelirleri, ticari borglardan kaynaklanan ertelenmis
finansman geliri, Turquality® gelirleri ve diger gelirlerden olusmaktadir.

31 Aralk 2021'e kiyasla, 31 Aralik 2022’de sona eren finansal dénemde Sirket’in esas faaliyetlerden diger
gelirlerinde goriilen %22 ve 320.923.130 TL'lik azahs gerceklesmistir. Bu azalisin en biyilk sebebi TL'nin
degerindeki dalgalanmalardan kaynaklanan déviz cinsinden alacak ve borglara iliskin kur farki gelirlerindeki
azalistir.

31 Aralk 2022'ye kiyasla, 31 Aralik 2023’te sona eren finansal dénemde Sirket’in esas faaliyetlerden diger
gelirlerde %10 ve 118.533.830 TL'lik artis gergeklesmistir. Bu artisin en biiyiik sebebi, ticari borglardan
kaynaklanan ertelenmis finansman gelirindeki artistan kaynaklanmakta olup, bu artisi yikselis trendindeki
faiz oranlari da desteklemistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Tablo 24: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Degisim

31.12.2023  DESIM 51152022 31.12.2021

(%) (%)

Ticari mal almlarina iliskin vade | 923.904.544 | 14 809.408.900 | 712.699.610
farkh giderleri

Faaliyetlerden  kaynaklanan kur | =, 376.507.587 | 225 300.447.920 | 92.433.460
farki giderleri

Dava karsilik giderleri (60) 10.844.169 9 27.045.152 | 24.801.658
Supheli ticari alacak karstlig 52 15.789.662 | 3.398 10.417.180 297.833
Diger karsiliklar (58) 7.400.365 - 17.638.500 -
:iz;s:' malzeme ve dekorasyon | 18.106.801 | 187 17.446.970 |  6.080.295
Alisveris Poseti Gideri (38) 15.455.015 56 25.102.194 | 16.129.440
Diger (94) 9.990.519 960 168.717.593 15.917.748

oe arle
> 0 598.66 S b 4.409 868.360.044
opla

Kaynak: Badimsiz Denetim Raporiari

Sirket’in esas faaliyetlerden diger giderleri 31 Araltk 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal
tablolarda sirasiyla 868.360.044 TL, 1.376.224.409 TL ve 1.377.998.662 TL tutarindadir. Sirket'in esas
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faaliyetlerden diger giderleri agirlikli olarak ticari mal alimlarina iliskin vade farki giderleri, faaliyetierden
kaynaklanan kur farki giderleri, dava karsiliklari ve slipheli ticari alacak karsiligi giderleri ise 208.014.460 TL

artis goéstermistir.

31 Aralik 2021'e kiyasla, 31 Aralik 2022’de sona eren finansal donemde Sirket’in esas faaliyetlerden diger
giderlerinde %58 ve 507.864.365 TL tutarinda artis gérilmastiir. 2022 senesindeki etkin faiz oranlarindaki ve
ticari mal alimlarindaki artig sebebiyle, ticari mal alimlarina iligkin vade farki giderleri 96.709.290 TL artmistr.
Bununla beraber, 2022 senesi igerisinde TL'nin deger kaybetmesi sonucu faaliyetlerden kaynaklanan kur farki
giderlerinden kaynaklanmaktadir.

31 Aralik 2022'ye kiyasla, 31 Aralik 2023'te sona eren finansal donemde Sirket’in esas faaliyetlerden diger
giderleri yalmizca 1.774.253 TL tutarinda artmig olup, bir 6nceki yilla neredeyse ayni tutarda gergeklesmistir.

Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

Tablo 25: Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Degisim 31122023 PeBS™ 35 155000 31122021

(T (%) (%)

Sabit kiymet satis geliri (17) 3.441.134 (77) 4.128.570 18.153.828

3 = - :
UL V88T L2 15 L s 3.441.134  (77) 4.128.570  18.153.828
Toplami

Kaynak: Bogimsiz Denetim Raporlar

Sirket’in yatirim faaliyetlerden diger gelirler 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal
tablolarda sirasiyla 18.153.828 TL, 4.128.570 TL ve 3.441.134 TL tutarindadir. Sirket’in yatirim faaliyetlerinden
gelirleri sabit kiymet satis gelirlerinden olusmaktadir.

31 Aralik 2021'e kiyasla, 31 Aralik 2022’de sona eren finansal dénemde Sirket’in yatinm faaliyetlerden diger
gelirlerinde %77 ve 14.025.258 TL'lik azalig gértiimustiir. 31 Arahk 2022'ye kiyasla, 31 Aralik 2023’te sona eren
finansal dénemde ise Sirket'in yatinm faaliyetlerden diger gelirlerinde %17 ve 687.436 TUlik azals
goriilmiistir

Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

Tablo 26: Yatirim Faaliyetlerinden Giderler

— e
Degisim 3, 152023 DeBisiM

(%) (%) 31.12.2022  31.12.2021
(] 0

(TL)

Yatinm faaliyetlerinden giderler (63) 10.252.904 (32) 27.461.659 | 40.558.950

Yatirnm Faaliyetlerinden Giderler

Toplami
Kaynak: Badimsiz Denetim Raporlari

(63) 10.252.904  (32) 27.461.659  40.558.950

31 Aralik 2021 tarihinde sona eren finansal yilda yatinm faaliyetlerinden giderler 40.558.950 TL olarak
gergeklesmistir. 31 Aralik 2022 doneminde yatirim faaliyetlerinden giderler bir dnceki senenin aynt dénemine
gbre %32 ve 13.097.291 TL azalmstir.

31 Aralik 2023 déneminde yatirim faaliyetlerinden giderler bir 6nceki senenin ayni dénemine gore %63 ve
17.208.755 TL azalmistir.
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Finansman Gelirleri

Tablo 27: Finansman Gelirleri
Degisim Degisim
31.12.2023
(%) (%)
46.875.561
43.128.866
90.004.427

31.12.2022 31.12.2021

200.316.103
36.576.696
236.892.799

88.289.913
25.371.971
113.661.884

Kira imtiyazlari
Faiz gelirleri

Finansman Gelirleri Toplami
Kaynak: Badiimsiz Denetim Raporlart

(21) (52)

31 Aralik 2021 tarihinde sona eren finansal yilda 236.892.799 TL olan finansman gelirleri, 31 Aralk 2022
tarihinde sona eren finansal yilda %52'lik bir dislisle 113.661.884 TL olarak gergeklesmistir. 31 Aralik 2023
déneminde finansman gelirleri bir dnceki senenin ayni donemine gbre %21 azalarak 90.004.427 TL olarak
gergeklesmistir. 31 Aralik 2021, 31 Aralk 2022 ve 31 Aralik 2023 dénemieri boyunca her sene finansman
gelirlerinde azalis goriilmektedir. Bunun ana sebebi, COVID-19 pandemisi kapsaminda yiritilen magaza
verimlilik projeleri ve bu ¢er¢evede saglanan kira indirimlerinin, TFRS 16 kapsaminda muhasebelestirilmis
olan kira ylkimliiliklerinden borglar tutarlarini azaltici etki yapmis olmasidir. S6z konusu etki, kira imtiyazlari
olarak finansal tablolarda muhasebelestirilmistir. Ozellikle COVID-19 pandemisinin de bitmesi ile giderek
azalan indirimler, alinan kira imtiyazlari kapsaminda olusan finansman gelirlerinin azalmasina sebep
olmustur.

Finansman Giderleri

Tablo 28: Finansman Giderleri
Degisim

Degisim

(%) 31.12.2023 (%) 31.12.2022 31.12.2021

Kur fark giderleri, net (9) 339.618.915 (40) 371.267.022 623.462.208
Faiz giderleri (10) 315.538.350 (42) 349.427.353 599.560.219
Kiralama yukimldluklerine iliskin | o 353.919.511| (31) | 301.126.894 | 434.615.525
faiz giderleri

Kredi karti komisyonlari 59 218.994,275 8 137.617.948 127.443.489
Banka ve teminat masraflari (2) 22.899.425 84 23.324,127 12.656.500
Diger 6.113.215 5.804.547 -

Finansman Giderleri Toplami 1.257.083.692 (34) 1.188.567.890 1.797.737.941

Kaynak: Badgimsiz Denetim Raporlar:

Sirket’in net finansman giderleri 31 Aralik 2021, 31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2023 tarihli finansal tablolarda
sirasiyla 1.797.737.941 TL, 1.188.567.890 TL ve 1.257.083.692 TL tutarindadir. Sirket’in finansman giderleri
agirlikh olarak kredi faiz giderleri, kiralama yukuml{iliklerine iligkin faiz giderleri, kredi karti komisyonlar ve
kur farki giderlerinden olusmaktadir.

31 Aralik 2022°de, 31 Aralik 2021’de sona eren yila gore %34 diismistir. Finansman giderlerindeki diislisiin
en dnemli sebeplerinden biri, kur farki giderlerinde yasanan diisiisten olusmaktadir. 31 Aralik 2021’den nce
baglayan déviz cinsinden kredilerin TL kredilere doniusimii devam etmis, sonucunda kur fark: giderleri
kaleminde disiis yasanmistir. Bununla beraber, 2023 senesinde kredi geri ddemesi yapilmis, etkin faiz
oranlarinin enflasyon oranlar altinda kalmasi sebebiyle faiz giderleri ile ilgili kalemlerde azalig gézlenmistir.
Bankacilik istemlerinden kaynaklanan masraflar ise faizlerdeki seyir ile ters iliski icinde bir seyir izlemistir.

31 Arahk 2022 tarihinde sona eren finansal dénemde gére 31 Aralk 2023 tarihinde sona eren finansal
dénemde %6’lik bir artis gerceklesmistir. 2023 yili igerisinde déviz cinsinden kredilerin TL kredilere déniisiimii
devam etmis ve bunun sonucunda kurlarda bir énceki yila gére artis yasanmis olmasina ragmen, kur farki
giderleri 31 Aralik 2023 tarihinde sona eren yilda da %9’luk distis géstermistir. Faiz giderlerindeki diisiis de

) [ VATIRY
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seyrini korumus, 6zellikle Koton’un kullandigt avantajli Eximbank kredileri s6z konusu diistik faiz giderlerinin
olusmasinda 6nemli rol oynamistir. Diger taraftan 2023 yili icinde hem satislardaki artis, hem de kredi karti
ile yapilan satislarin toplam satislar igindeki payinin artisi sebebiyle kredi karti komisyon giderlerinde %59

oraninda artig yasanmigtir.

Operasyonel Metrikler
Tablo 29: Sirket’'in FAVOK Hesaplamasi

31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021

Vergi Oncesi Kar 2.239.854.570 2.172.796.137 630.218.985
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
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (1.826.942.804) | (1.852.290.154) | (1.414.701.584)
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler (3.441.134) (4.128.570) (18.153.828)
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 10.252.904 27.461.659 40.558.950
Esas Faaliyet Kan 1.586.802.801 1.418.745.078 798.767.665
Amortisman ve itfa Giderleri 2.041.400.518 1.874.465.860 1.762.201.087

Amortisman ve Ifta Giderleri —=TFRS 16 1.553.338.182 1.317.488.892 1.061.980.836

Amortisman ve Ifta Giderleri —Diger* 488.062.336 556.976.968 700.220.251
Diger Tek Seferlik karsiliklar 19.668.971 - -
Ticari Mal Alimlarina iliskin Vade Farki Giderleri 923.904.544 809.408.900 712.699.610

4.571.776.834 4.102.619.838 3.273.668.362

Kaynak: Sirket

*Diger kirhmi maddi duran varlik ve maddi olmayan duran varlklarin amortisman ve itfa paylarin kapsamaktadir.

FAVOK rakami 31 Aralik 2023 tarihinde sona eren yilda %26,6 orani ile 4.571.776.834 TL olarak
gerceklesmistir.

31 Aralik 2022 ve 31 Aralik 2021 tarihlerinde sona eren yillarda ise sirasiyla %25,6 ve 4.102.619.838 TL ile
%22,8 ve 3.273.668.362 TL olarak gergeklesmistir.

2023 yihinin ilk ¢eyreginde yasanan deprem felaketine ragmen Tirkiye’deki pazarin ilerleyen dénemlerde
canlanmasi ve etkin indirim yénetiminin uygulanmasi neticesinde bu faaliyet yili 2022 faaliyet yilina gore
469.156.996 TL daha fazla FAVOK elde edilerek kapatilmistir. Ayrica etkili gider yonetimi de bu artan FAVOK
marjini desteklemistir.

2022 yilinda ise, Sirket'in faaliyette bulundugu hem yurt disi hem de yurt igi piyasalarda pandemi sonrasinda
otelenmis talebin de etkisiyle, bir nceki faaliyet yilina gére 828.951.476 TL daha fazla FAVOK elde edilmistir.

Tablo 30: Operasyonel Metrikler

i 31 Aralik tarihinde sona eren yil itibariyla

2023 2022 2021
Gelir 16.017
Briit kdr marji (%) 52,50% 43,30%
FAVOK 4.103 3.274
FAVOK mariji (%) 25,60% 22,80%
Net borg (TFRS 16'nin etkileri harig) 1.237 2.890
Net borg (TFRS 16'nin etkileri dahil) 3.740 6.419
Net borg/FAVOK (TFRS 16'nin etkileri dahil) 0,9x 2,0x
Net borg/FAVOK (TFRS 16'nin etkileri haric) 0,3x 0,9x

Kaynak: Sirket

53




KOTON MAGAZACILIK TEKSTIL SANAYI VE TiCARET A.S. i S YATIRIM
FIYAT TESPIT RAPORU °

Sirket'in is modeli karh nakit akisi olan bir yapiya sahiptir. Grup, 31 Aralik 2023, 2022 ve 2021 tarihlerinde
sona eren yillarda sirastyla, 17.194 milyon TL, 16.017 milyon TL ve 14.384 milyon TL gelir elde etmistir. Bu,
2021'den 2023'e kadar %9,3'lik bir YBBO'yu temsil etmektedir. Ayni zamanda Grup, magaza aginin etkin
yonetimi sayesinde, 6nemli miktarda kar artigi elde etmistir. COVID-19 pandemisi sirasinda kar etmeyen
magazalar kalici olarak kapatma firsatini degerlendirilmis ve bunun sonucunda FAVOK marji, 2021'de
%22,8'e, 2022'de %25,6'ya, 31 Aralik 2023’de sona eren finansal donemde ise %26,6'ya yiikselmistir. Bu
karlilik, dislik bir yatinm harcamasi modeli uygulamasi ve verimli bir isletme sermayesi yonetimi ile
birlestiginde, Sirket'in nakit akisi yaratmasina olanak tanimaktadir. 2021'den bu yana her yil, gegmise benzer
sekilde, gelirin ortalama %2,4'U dizeyinde yatirim harcamasi yapilmig ve 2022'de gelirin yaklasik %13’Q
diizeyinde net isletme sermayesi kaydedilmistir. Ayrica Sirket'in, 31 Aralik 2023 itibariyla 0,7x oraniyla distik
bir net borg/FAVOK orani bulunmaktadir.

Net Nakit ve Finansal Yiikiimluliiklerinin Dokiimii

Sirket’in TFRS 16 etkisi hari¢ Net Borgluluk Durumu 31 Aralik 2023 itibariyla asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 31: Net Borgluluk Durumu

Net Borgluluk Durumu Tutar (TL)
A. Nakit 30.314.194
B. Nakit Benzerleri 328.766.871
C. Alim Satim Amacgl Finansal Varliklar -

D. Likidite (A+B+C) 359.081.065
E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar -

F. Kisa Vadeli Banka Kredileri 1.091.519.875
G. Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kismi 305.361.037
H. Diger Kisa Vadeli Finansal Borglar -

I. Kisa Vadeli Finansal Borglar (F+G+H) 1.396.880.912
J. Kisa Vadeli Net Finansal Borgluluk (I-E-D) 1.037.799.847
K. Uzun Vadeli Banka Kredileri 107.889.096
L. Tahviller -

M. Diger Uzun Vadeli Krediler -

N. Uzun Vadeli Finansal Borgluluk (K+L+M) 107.889.096
O. Net Borgluluk (J+N) 1.145.688.943

Kaynak: Sirket

ilgili mali yil sonunda net borg pozisyonu Sirket’in, yeni magaza agilislari igin ihtiyaci olan stok ve 6zel maliyet
yatinmilarina bagh olarak isletme sermayesi ihtiyacini karsilamaktadir.

Son durum itibariyla ihraggi'nin borgluluk durumunda énemli bir degisiklik yoktur. Sirket'in dolayh ve sarta
bagh finansal bir yikimllGgt bulunmamaktadir.

3 Sektor Hakkinda Bilgiler

Koton; agirliklt olarak Tiirkiye ve Birincil Pazarlarda faaliyet gésteren bélgesel bir hazir giyim sirketidir. OC&C
Raporu'na gore Koton'un genis magaza agi, 2022 yilinda 90 milyar ABD dolarindan fazla erisilebilir pazar
blyukltgine sahip 28 lilkeyi kapsamaktadir. (Kaynak: OC&C Raporu) Bu kapsama, Tlrkiye pazar igin 11,3
milyar ABD dolar, Birincil Pazarlar igin 34 milyar ABD dolari ve ilave Pazarlar icin 45 milyar ABD dolari dahildir.

34 milyar ABD Dolari biytikligline sahip Birincil Pazarlarin dahil oldugu Ulkeler ve bu ilkelerdeki 2022
yilindaki toplam pazar biy(kleri su sekildedir: Suudi Arabistan (16,5 milyar ABD dolari), BAE (11,9 milyar ABD
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dolari), Kazakistan (2,5 milyar ABD dolari), Fas (1,5 milyar ABD dolari), Sirbistan (0,7 milyar ABD dolan),
Gurcistan (0,4 milyar ABD dolan), Bosna (0,4 milyar ABD dolari) ve Kuzey Makedonya (0,2 milyar ABD dolari).

(Kaynak: OC&C Raporu)

OC&C Raporu'na gore Grup'un faaliyet gbsterdigi pazarlar hazir giyim sektériinde énemli bir blyiime
gostermis ve bu pazarlarin bliylime gostermeye devam etmesi beklenmektedir. 2013 ila 2019 yillarinda hazir
giyim pazari, gelismis Avrupa pazarlarindaki (Almanya, Fransa ve italya dahil) %1,6'lik diisiise kiyasla Tuirkiye
ve Birincil Pazarlar'da sirasiyla %4,8 ve %2,6'lik bir YBBO ile bliyimiistiir. OC&C Raporu benzer egilimlerin
gelecekte de devam edecegi ve hazir giyim pazarinin 2023 ile 2027 yillari arasinda Grup'un faaliyet gosterdigi
pazarlarin genelinde %5 ila %10 YBBO artigi gosterecegini dngérmektedir. 2013-2019 déneminde Turkiye
perakende hazir giyim pazari, gelismis AB pazarlarina (Almanya, Fransa ve italya dhil) kiyasla %6 puan daha
fazla biiylime gdstermistir. (Almanya, Fransa ve italya'nin dénem ortalamasina kiyasla Tiirkiye hazir giyim
pazari yerel para birimi cinsinden reel biiyime YBBO'ya dayanmaktadir.)

OC&C Raporu'na gore, Grup'un faaliyet gosterdigi pazarlar olumlu makroekonomik ve demografik egilimlerle
desteklenmektedir. Turkiye ve Birincil Pazarlar, asagida yer alan konularda gelismis Avrupa pazarlarindan
daha iyi performans gostermistir:

e Daha hizli nifus artisi: Turkiye'nin ve Birincil Pazarlarin niifuslan 2013'ten 2022'ye kadar gegen
dénem boyunca sirasiyla %1,2 ve %1,1'lik bir YBBO ile artarken, bu oran gelismis Avrupa pazarlart igin
%0,2'dir. (2013'ten 2022'ye kadar olan dénem igin.)

» istikrarli reel GSYiH bilyiimesi: Tiirkiye ve Birincil Pazarlarda, gelismis Avrupa pazarlarindaki %1,1'lik
daralmaya kiyasla, 2013'ten 2022'ye kadar sirasiyla %9,4 ve %3,3'luk bir YBBO ile reel GSYiH bilytimesi

kaydedilmistir.

 Kadinlarin isglicline katihm oraninda, gelismis Avrupa pazarlarindaki ylizde 1,3 puanlik artisa kiyasla,
2013'ten 2022'ye kadar olan donemde Tlrkiye ve Birincil Pazarlarda sirasiyla %4 ve %2,5 puanlik
artislarla daha hizli bir yiikselis kaydedilmistir.

® Hazir giyim birim fiyatlari 2013-2022 ddéneminde Birincil Pazarlarda %0,5 ve gelismis Avrupa
pazarlarinda %1,7'lik bir daralma géstermis, Tirkiye'de ise reel olarak %3,5'lik bir YBBO ile artmigstir.

e Hazir giyim ve ayakkabi harcamalarinin GSYiH igindeki payi, Tiirkiye ve Birincil Pazarlar igin 2021
yihinda sirasiyla %4,1 ve %2,6 olarak gergeklesmis olup gelismis Avrupa pazarlan igin %2,2 olarak
gerceklegmistir.

2013'ten 2019'a kadar olan dénemde Tirkiye'de ve Birincil Pazarlar'da hazir giyim pazari sirasiyla %4,8 ve
%2,6'lik oran ile bliyiimiis olup gelismis AB pazarlari (Almanya, Fransa ve italya dahil) %1,6 oraninda
daralmgtir.
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Tiirkiye

sekil 5: Tiirkiye Hazir Giyim Pazarinin Gelisimi (2022 Fiyatlariyla Enflasyona Gére Diizeltilmis)!

+ %418
10,5
10,2
[ 0,5 U=
2,4

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Tahmini

® Kadin m Erkek Cocuk m Aksesuar & mensucat

Kaynak: OC&C Raporu

(1) OC&C Raporu'nda yerel para birimi piyasa degerlerine zimnen uygulanan ve sabit 2022 ABD Dolari/Tiirk Lirasi déviz kuruna dayanmaktadir (2022 baz yil olarak alinrmigtir).
Yerel para birimi hazir giyim pazari kategorisi alt-kirthmi, ABD dolari cinsinden kategori alt-kirilimini elde etmek amaciyla ABD dolarina déniistiirGimis hazir giyim
pazar degierine uygulanmigtir.

(2) OC&C Raporu'na gore 280 ila 290 milyar TL'lik pazar tahminine dayanmaktadir.

Sirket, Tlirkive’de, 6ncelikli olarak kadin, erkek ve cocuk giyime odaklanan ve gevrimigi (online) kanalda giiclii
bir potansiyeli bulunan hazir giyim pazarinda yaygin miisteri kitlesinin bulundugu Kitle Pazar Segmentinde
faaliyet géstermektedir. 2022 yilinda 11,3 milyar ABD dolar tutarindaki pazar, %9 Liiks Segment, %8 Orta
Segment ve %82 ise yaygin misteri kitlesinin bulundugu Kitle Pazar Segmenti olarak ayriimaktadir. Bu
gercevede, Lilks Segment Beymen ve Vakko gibi markalari; Orta Segment, H&M, Mango ve Zara gibi markalari
icermektedir. Koton, pazarin en genis segmenti olan yaygin miisteri kitlesinin bulundugu Kitle Pazan
Segmentinde faaliyet gbstermektedir.

Kategorik olarak; kadin giyim, erkek giyim, ¢cocuk giyim, aksesuar ve ¢orap kategorileri, 2022 yilinda Tiirkiye
pazarinin, sirasiyla, yaklasik olarak %37, %31, %26 ve %5'ini olusturmustur. Bu kategoriler, 2022 yilindaki
Sirket gelirlerinin, sirasiyla, yaklasik %47, %28, %17 ve %8’ini olusturmaktadr.

Satis kanali bakimindan ise, fiziki (magaza (perakende satis) ve toptan satis faaliyetleri) ve gevrimici (online)
kanallar, 2022 yilinda Tiirkiye'de pazarin, sirasiyla, yaklasik %80 ve %20’sini olusturmaktadir. Bu kanallar,
Sirket'in 2022 yilindaki gelirlerinin, sirasiyla, %90,6 ve %9,4’Un(i olusturmaktadir.

Tlrkiye hazir giyvim pazari, tarihsel olarak saglikli bir bliylime g6stermistir ve 2023 yilinda COVID-19 pandemisi
etkisinin neredeyse tamamiyla ortadan kalktig1 goriilmektedir. 2013 ile 2019 yillari arasinda, Tlrkiye hazir
giyim pazari %4,8 oraninda YBBO artisi géstermis olup, akabinde, COVID-19 pandemisi sebebiyle 2020 yilinda
%20,3 oraninda diislis gbstermistir. Bununla birlikte 2020 ile 2022 yillari arasinda pazarda %10,5 oraninda bir
bliylime gorlilerek pazar, 11,3 milyar ABD dolari tutarina ulasmis ve pandeminin etkisi neredeyse tamamen
ortadan kalkmistir. OC&C Raporu, 2023 yilinda pazarin COVID-19 pandemisi Oncesindeki seviyelere
dénecegini 6ngdérmektedir.

56




KOTON MAGAZACILIK TEKSTIL SANAY] VE TICARET A.S. is YATIRIM
FIYAT TESPIT RAPORU )

sekil 6: Covid Donemi Oncesi ve Sonrasi Hazir Giyim Pazari!

a3% ) (1,3% ) (25% ) (25% ) ( 2,3% 1,6% 2020-2022 % YBBO

. 10,5%
4,8% Reel GYSiH YBBO (2013-19) ) -

04% g9y
== e
- - .
-1,4%
2,6%

Tirkiye italya Almanya Amerika Birlesik Fransa
Birlesik  Kralhk
Devletleri

Tiirkiye  italya Almanya Amerika Birlesik Fransa
Birlegik  Krallik
Devletleri

Kaynak: OC&C Raporu
(1) Pazar buyiiklikleri, her bir pazar igin yerel para birimindeki yillik reel biiyiime oranlan (yerel para biriml cinsideki nominal enflasyon artisi) kullarilarak ve bu oranlara
dayali olarak 2013 yili ile 2019 yili arasindaki ddneme ait YBBO ile yeniden hesaplanmigtir.

OCR&C Raporu'na gore, Tirkiye hazir givim pazari, gelismis pazarlara kiyasen daha yiiksek bir biiyiime firsati
sunmaktadir. Tarkiye hazir giyim pazari, 2013 yili ile 2019 yili arasinda %4,8 oraninda bir YBBO biylimesi
gostermistir (aynt dénemde reel GSYIH biiyiime orani %4,3’tiir). Buna karsilik, ayni siire zarfinda, ABD hazir
giyim pazari, %0,4 oraninda YBBO biiylimesi géstermistir (ayni ddnemde reel GSYiH biiyiime orani %2,5'tir).
Birlegik Krallik hazir giyim pazari, %0,2 oraninda YBBO biiyiimesi géstermistir (ayni dénemde reel GSYiH
bliyime orani %2,3'tlir). Almanya hazir giyim pazari, %0,8 oraninda YBBO daralmasi gostermistir (ayni
dénemde reel GSYiH biiyiime orani %2,5'tir). Fransa hazir giyim pazari, %1,4 oraninda YBBO daralmasi
gdstermistir (ayni ddnemde reel GSYiH bliyiime orani %1,6’dir) ve italya hazir giyim pazari ise %2,6 oraninda
YBBO daralmasi gdstermistir (ayni dénemde reel GSYIH biiylime orani %1,3tir).

OC&C Raporu'na gore, COVID-19 sonrasi (2020 yili ile 2022 yilt arasi) déneme iliskin olarak, gelismis bati
llkelerine kiyasla en giicli toparlanmay gosteren pazar olan Tirkiye hazir giyim pazari %10,5 oraninda YBBO
bilylimesi gdstermistir. Ayni dSnemde pazar italya’da %9,0, Aimanya’da %6,8, ABD’de %6,5, Birlesik Krallik’ta
%6,1 ve Fransa'ta %5,4 oraninda YBBO biylimesi géstermistir.

sekil 7: Organize ve Organize Olmayan Perakendeciler

2013 - 2022
YBBO

15%

2013 2022 Birincil Pazar Almanya Fransa

B Organize W Organize Olmayan @ Organize = Organize Olmayan

Kaynak: OC&C Raporu
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Tirkiye pazarinda diger pazarlara kiyasla daha yiiksek bir biyime gériilmesi, kismen organize perakendeye
yénelimden kaynaklanmakta olup, bunun neticesinde Koton gibi bilyiik oyuncular daha yiliksek blyiime
firsatindan istifade edebilmistir. OC&C Raporu'na gére 2013 yilinda, organize perakende pazari, toplam
pazarin %36’sini ve organize olmayan perakende pazari ise %64’linii olusturmaktadir. (Tiirkiye, Aimanya ve
Fransa'daki organize ve organize olmayan perakende verileri OC&C Raporu'na dayanmaktadir ve organize
perakende 20 veya daha fazla aktif magaza olarak tanimlanmaktadir.) 2022 yilina gelindiginde ise, organize
perakende pazan ile organize olmayan perakende pazarinin, toplam pazardaki paylari yari yariya (%50-%50)
olacak sekilde bir degisim gorilmektedir. 2013 yili ile 2022 yili arasindaki dénem zarfinda, organize perakende
pazari, %22 oraninda ve organize olmayan perakende pazari ise %14 oraninda bir YBBO blylmesi

gostermistir.

S8z konusu blyimeye ragmen, bashca Bati pazarlarinda organize ve organize olmayan perakende arasindaki
ayirnim, asagidaki tablodan da gérilebildigi Gzere, halen daha fazla bir biiylime igin kapasite mevcuttur. 2022
yilinda, Almanya’daki toplam pazarin %61’ini organize perakende ve geri kalan %39’unu ise organize olmayan
perakende olusturmustur. OC&C Raporu'na gore, 2022 yilinda, Fransa’daki toplam pazarin %54'{inii organize
perakende ve geri kalan %46’sini ise organize olmayan perakende olusturmustur. Bu gercevede, Birincil
Pazarlar icin toplam pazarin %15'ini organize perakende ve %85'ini organize olmayan perakende
olusturmaktadir. Tlirkiye, Almanya ve Fransa’daki organize ve organize olmayan perakende pazarina dair
veriler, OC&C Raporu'na dayanmaktadir ve organize pazar 20 veya daha fazla faal magazas! bulunanlari ifade

etmektedir.

Organize perakendeye yonelim neticesinde, Koton gibi blyiik oyuncular daha iyi bir performans sergilemistir.
OC&C Raporu'na gore, 2020 yili ile 2022 yili arasindaki donem zarfinda, Sirket'in kadin giyim alt kategorisinde
Tirk lirasi cinsindeki perakende satis degeri, toplam kadin giyim pazarinda gériilen %53’liik YBBO bilylimesine
kiyasla %88’lik bir YBBO blylmesi gbstermistir. (Yerli Marka 6 ve Yerli Marka 5 gibi alt kategorilere 6zgi
oyuncular harigtir.) Ayrica, Sirket’in tim giyim kategorilerindeki toplam Turk lirast cinsindeki perakende
satiglari, toplam giyim pazarinda gériilen %54’lik YBBO biyilimesine kiyasla, %69’luk bir YBBO bulylimesi
gostermistir. (Yerli Marka 6 ve Yerli Marka 5 gibi alt kategorilere 6zgii oyuncular harigtir.)

Makroekonomik ve Demografik Biiyiime Faktorleri

Sirket'in faaliyet gosterdigi Tlirkiye pazari ve Birincil Pazarlar; artan niifus, reel GSYiH artisi ve kadin isglicline
katilim oraninda gorilen artis dahil olmak (zere, olumlu makroekonomik ve demografik trendler ile
desteklenmektedir. Asagida belirtildigi Uizere, Tlrkiye pazari ve Birincil Pazarlar, gelismis Avrupa pazarlarina
(Almanya, Fransa ve italya dahil) kiyasla belirtilen tim él¢iitlerde daha giiclii bir performans sergilemektedir.
2013 yih ile 2022 yih arasindaki dénemde, Tlrkiye Pazar ve Birincil Pazarlarda goriilen niifus artisi, gelismis
AB pazarlarinda (Almanya, Fransa ve italya dahil) goriilen %0,2’lik artisa kiyasla, sirasiyla, %1,2 ve %0,8
oraninda seyretmistir. Benzer sekilde, 2013 yili ile 2022 yili arasindaki dénem zarfinda, i¢ Pazarda ve Birincil
Pazarlarda gorilen GSYiH sirasiyla, %9,4 ve %3,3 oraninda bir YBBO biiyime géstermis, gelismis AB
pazarlarinda ise (Almanya, Fransa ve italya dahil) bu oran %1,1 olarak gergeklesmistir. 2013 yili ile 2022 yili
arasindaki dénem zarfinda, kadin isgiictine katilim orani, gelismis AB pazarlarindaki (Almanya, Fransa ve italya
dahil) %1,3 puan artisina kiyasla, Turkiye pazarinda %4,0 ve Birincil Pazarlarda ise %2,5 puan artisi
gOstermistir. (OC&C Raporunda yer alan analizlere dayanmaktadir.)

OC&C Raporu'na gére, i¢ Pazar ve Birincil Pazarlardaki hazir giyim fiyatlarinda daha yiiksek bir reel biiyiime
g6zlemlenmistir. 2013 yili ile 2022 yili arasindaki donem zarfinda, Birincil Pazarlar (Kazakistan ve Gircistan
harigtir.) ve gelismis AB pazarlarinda (Almanya, Fransa ve italya dahil) gériilen sirasiyla %0,5 ve %1,7’lik
daralmaya kiyasla, Tlrkiye pazarindaki reel hazir giyim birim fiyatlarinda %3,5 oraninda bir YBBO artisi
gorulmistlr. (S6z konusu YBBO'lar, yillik enflasyon oraninin yerel para birimindeki birim fiyat degisimi tespit
edilirken g6z ardi edilmesi suretiyle hesaplanmistir. 0C&C Raporu'nda ABD dolari cinsinde modellenen ve
[
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raporlanan Giircistan, Beyaz Rusya, Kazakistan, Bosna ve Sirbistan bakimindan, reel oranlar, ilgili dénem
kurlart kullanilarak yerel para birimine gevrildikten sonra hesaplanmigstir.)

OC&C Raporu'nda yer alan analizden elde edilen verilere istinaden, 2021 yilinda, hazir giyim ve ayakkabi ile
ilgili tiiketici harcamalarinin GSYiH’deki pay), i¢ Pazar ve Birincil Pazarlarda, (Almanya, Fransa ve italya dahil)
gelismig AB pazarlarinda gorilen %2,2’lik orana kiyasla, sirasiyla, %4,1 ve %2,6 olmak {izere, daha yiiksektir.

Son olarak 2013 yili ile 2019 yil arasindaki dénemde, (Almanya, Fransa ve italya dahil) gelismis AB
pazarlarinda goriilen %1,6’lik daralmaya kiyasla, Tirkiye pazart ve Birincil Pazarlardaki genel hazir giyim
pazarinda, sirasiyla, %4,8 ve %2,6 oraninda daha yiiksek bir YBBO biiyiime g&zlemlenmistir.

Sekil 8: Organize ve Organize Olmayan Perakendeciler
Yerol para birim| cinsinden Euromonitor hazir giyim pazan biytime tahminleri,

Yerel para birimi cinsinden reel GSYIH bilyiime tahminlers3, 2023-2027 20232027
Torkive' (@ Toriive (@) %19,3
Garcistan’ ;'-:- : Gurcistan élé %5,4
Kuzey Makedonya # i %4,7 Kuzey Makedonya # %5,9
— —ty X
Fs @ Fas @ %4,7
Sirbistan’ n Sirbistan ﬂ %9,1
Bosna %] %2,6 Biring Bosna @ %7.8
3 Pazariann
; %2.9 orialama %5,5
BAE c ; ° %32 reel BAE c
Suudi Arabistan @ : %1,2 n:ﬁﬂf Suudi Arabistan @ %5,9
| e |
Geligmig AB pazarlan? . _ %1,5 Geligmis AB pazarfar2 . B %18
Ig Pazarfar M Birincil Pazarlar

Kaynak: OC&C Raporu

{1) ElU, Fitch ve IHS'nin medyanina, diger tilkeler IMF projeksiyontarina dayanmaktadir.
(2) Almanya, Fransa ve ltalya ortalamasi.

(3) Yerel para birimi

Yukaridaki tabloda gosterildigi gibi, OC&C Raporu, 2023 ve 2027 yillari arasinda Koton'un faaliyet gosterdigi
pazarlarin %5 ila %10 oraninda bliyliyecegini 6ngérmektedir.

Sirket, faaliyet gosterdigi bdlgelerde, ileriye yonelik olarak blylmeyi tetiklemesi beklenen yapisal
trendlerden istifade etmek icin ¢ok iyi bir pozisyonda bulundugunu degerlendirmektedir. S6z konusu
trendler, asagida sayilanlari igermektedir:

e Dijital penetrasyondaki artis ve ekonomiyi, etkilesimi ve misteri deneyimini yénlendiren coklu
kanalin artan 6nemi dahil olmak tzere, coklu kanalda gozlemlenen performans

Asagida listelenen faktorler sebebiyle bu trendden istifade edebilmek igin Sirket'in uygun bir
konumda bulundugu distnilmektedir:

o "Tikla ve Al" opsiyonu ile ve ayni glin teslimat, stok optimizasyonu, magazada degisim ve iade
ile Koton Club uygulamasi dahil olmak {izere, entegre ve ¢ok kanall hizmet sunumu

o 2022 yilinda 75 milyondan fazla gevrimigi {online) ziyaret ile artan gevrimigi (online) faaliyet

o 2023 yilinin Nisan ayinda 6n lansmaninin yapiimasindan itibaren 3,2 milyon Giye kazanmis ve
musteriler ile etkilesimi artirmig/desteklemis olan sadakat programi

e Gerekis kiyafetleri gerekse spor kiyafetlerde giinliik giyime egilim, resmi giyim modasinin daha rahat

ve modern bir yaklasimla yeniden sekillenmesi ve tiiketicilerin glinlik yasam tarzinda konforun artan
onemi de dahil olmak Uzere, gesitli sebeplerle rahathk ve konforun giyim aliskanliklarini degistirmesi
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Asagida yer alan faktorler sebebiyle bu trendden istifade edebilmek igin Sirket'in uygun bir konumda

oldugu distinlimektedir:

o Farkli ortam (okazyon) ve etkinlikler icin genis yelpazedeki iirtinler ile mosterilerin gerek

guinliik gerekse is kiyafeti igin ihtiyaglarin karsilanabilmesi
o Veriye dayali beceri sayesinde yeni trendleri tahmin edebilme

o Pazar trendlerine uygun bir sekilde giinliik giyim {iriin oraninin %90’in {izerine gikariimasi

e Her yastan ve her cinsiyetten tiiketiciler arasinda siirdirilebilirlik trendlerinin yayginlagsmasi ve alici

davranislarini etkilemesi sebebiyle, strdurlebilirlik trendi

Asagida yer alan faktorler sebebiyle bu trendden istifade edebilmek igin Sirket'in uygun bir konumda

oldugu disiniilmektedir:

o Koton, Tiirkive’de "Daha lyi Pamuk Girisimi"ni (Better Cotton Inititative) ilk imzalayan

perakende sirketidir.

o 2023 yilinda, Sirket cirosunun %30’u sirdirilebilir Griinlerden elde edilmis olup %37

yenilenebilir enerji kullanmustir.
o Koton 2040 yilina kadar, karbon notr olmayi hedeflemektedir.

o Kadinlarin isgliciine katiliminin faaliyet godsterilen cografi bolgelerde artis géstermesi ve Bati Glkeleri

ve aradaki a¢igin gittikge kapanmasi ile birlikte kadinlarin satin alma gliclindeki artig

Asagida yer alan faktorler sebebiyle bu trendden istifade edebilmek igin Sirket'in uygun bir konumda

oldugu diusunilmektedir:

o OC&C Raporu'na gore 2022 yilinda Sirket'in misterilerinin %57’si kadinlardan olusmaktadir.
o Koton, 2012'den 2023 yilina kadar ge¢en on bir yilin onunda (2021 yilinda arastirma
yaptimamistir. 2024 yilinda hen(iz arastirma yapiimamistir.) “En Tercih Edilen Kadin Markas”

olarak segilmistir.
Pazar Konumlandirmasi

Sekil 9: Temel Performans Kriterleri

Temel performans kriterierine gére Koton'un performansi’2 - Kadin Giylm

ev En tﬂﬁl & psdormalbkrltnri e
‘erilen Parani Yeni UrUnler /

Secenek
LD e Fazlahg ~ UYOun Kabiplar "y, iiikcink

#1 K&TSN K$T&N K&THN IKeTON K&TeN

Yerli Yerli Yerli Yerti Yerli
Marka 2 Marka 1 Marka 1 Marka 2 Marka 1
Yerli Yerli Yerli Yerli Yeri
Marka 1 Marka 2 Marka 2 Marka 1 Marka 2

Ankel katiimcilanna gére en oneml temel performans krilerleri

Kaynak: OC&C Raporu
(1) Sonuglar bu soruya dayanmaktadir: figili markay: 1'in cok kétii ve 5'in ¢ok iyi oldudu asal idaki kriterlere gore nasil dederlendirirsiniz?

(2)Sonuglar bu soruya dayanmaktadir: Genel olarak, kendiniz icin kiyafet satin alirken ve hafig, 'rparka-’mr satin alacaginiza karar verirken asadidaki kriterler ne
kadar énemlidir? [
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Sirket, Koton'un, moda trendlerini yansitan Uriinler arayan misterileri agisindan uygun fiyatlariyla
rakiplerinden ayrisan bir ask markast (love brand) oldugunu diisinmektedir. OC&C Raporu'na gére, Koton,
esas itibariyla, (Yerli Marka 1 ve Yerli Marka 2 gibi) Turkiye'deki yerli rakiplerinin koleksiyonlarindan daha
moda ve trendleri yansitan koleksiyonlara sahip olmasi ve (Uluslararasi Marka 1, Uluslararasi Marka 2 ve
Uluslararasi Marka 3 gibi) uluslararasi rakiplerine kiyasla daha uygun fiyath Grlinler sunabilmesi ile
farklilagmaktadir.

Sirket, Koton markasinin misteri agisindan cazip bir marka oldugunu diasiinmektedir. OC&C Raporu'na gére,
asagidaki grafikte gosterildigi Uzere, kalite, verilen paranin karsiligini alma, segenek fazlaligi, uygun kaliplar ve
yeni tirtinler/yenilikgilik dahil olmak Uizere tiim temel satin alma kriterlerinde Koton, yerli rakiplerinin
uzerinde degerlendirilmektedir.

Sekil 10: Tiirkiye'de Kadin Giyim i¢cin Oyuncu Bazinda Fiyat Analizi (Elbiseler)

Tiirkiye'de, uluslararasi oyunculann fiyatlan Koton'a kiyasla 2-3 kat daha yiiksek

Tirkiye'de kadin giyim Igin oyuncu bazinda fyat mimarisi (Eylll 2023, ABD Dolari cinsinden) g’*f? 50
Elbiseler | S
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[X 70 7
60 yn ‘|.-\

- (72N)

40 | { f

30 \(
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10 [o}

0
Uluslararasi Marka 3 Uluslararas: Marka 1 Uluslararas| Marka 2 IK$TSN Yerli Marta 1 Yerli Marka 2
Onalama fiyal (ABD [-— -~ ===~ — - - _
Dolan) o | a | ad 20 | 15
Toplam urun sayisi | 540 i 900 ] 460 1,060 | 860

Kaynak: OC&C Raporu

(1) 0 ile 1.000 arasindaki fiyat aralif, 100 birimlik adimlara béliinmistir, 1,000 ile 3.400 arasindaki fiyat araligi ise, 200 birimlik adimlara béliinmustir. Grafik
isaretlemeleri, en yakin sayiya denk gelecek sekilde yapimigtir.

Sekil 11: Tiirkiye'de Kadin Giyim i¢in Oyuncu Bazinda Fiyat Analizi (Ceket ve Montlar)

Kazakistan'da, Koton'un fiyatlan uluslararas) oyunculara gore dnemli olgude digiik

Turkiye'de kadin giyim icin oyuncu bazinda fiyat mimarisi (Eylol 2023, ABD Dolari cinsinden) e, 50
Kadin Ceket ve Montian | %ﬁ
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[e]
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Kaynak: OC&C Raporu

(1) Fiyat aralikiari, 27 Ekim 2023 tarihindeki KZT/ABD dolari d6niisiim rakami kullanilarak beg birimlik araliklara béliinmiistir.

(2) 450 ABD dolarinin lizerindeki dokuz adet Uluslararasi Marka 3 ceket ve montu, ortalamalari veya siralamayi etkilemeden, gésterim amaciyla grafikte 450 ABD dolarina
yuvarlanmistir,

(3) Sirket'in internet sitesindeki ceket kategorisi,

61




KOTON MAGAZACILIK TEKSTIL SANAYi VE TiCARET A.S. | S YATIRIM
FiYAT TESPIT RAPORU °

Koton miisterilerine genis Urlin yelpazesini rekabet gilicii yiiksek fiyatlarla sunabilmektedir. Hem Tirkiye hem
de Kazakistan'daki rakiplerin Grtnleri ile karsilastinldiginda Koton {rinlerinin fiyatlamasina iliskin detayh
bilgilere yukaridaki tablolarda yer verilmektedir.

Pazar Payi

Sirket, yer aldigi her kategoride 6nde gelen pazar payina sahiptir ve biitiin baslica kategorilerde istikrarli
bir sekilde itk (icte yer almaktadir. (Yerli Marka 3 ve Yerli Marka 6 gibi belirli alt kategori oyunculari
harigtir.) Bu durum, Koton'un pazar payini daha da saglamlastirmasina imkan saglamaktadir. OC&C
Raporu'na goére Koton, 2022 yilinda Tirkiye'deki hazir giyim pazarinda %3,3'liik bir paya sahiptir. Ayni
kaynaga gore, yine 2022 yilinda, Tlrkiye’de kadin kategorisinde ikinci, erkek kategorisinde lglnci ve
cocuk kategorisinde ise lglincli siradaki oyuncu olarak konumlanmis olan Koton'un pazar payi,
perakende satiglara gore kadin kategorisinde %5,0, erkek kategorisinde %2,9 ve gocuk kategorisinde ise
%2,1 oraninda gerceklesmistir. (Yerli Marka 3 ve Yerli Marka 6 gibi belirli alt kategori oyuncular
harigtir.) Sirket, pandemi sonrasinda kadin ve gocuk kategorilerinde pazar payinda artis trendi
sergilemisgtir.

Nitekim, OC&C Raporu'na gbre, 2020 yilinda %3,8 olan kadin kategorisinde pazar payi, 2021 yilinda
%4,8’e ve 2022 yilinda %5,0’e ylkselmistir. (Yerli Marka 3 ve Yerli Marka 6 gibi belirli alt kategori
oyunculari harigtir.) Erkek kategorisinde perakende satiglara gére pazar payl 2020'den 2022'ye kadar
gecen Ug yilhk donemde sirasiyla %2,9, %3,1 ve %2,9 olarak gerceklesmistir. (Yerli Marka 3 ve Yerli
Marka 6 gibi belirli alt kategori oyunculari harigtir.) 2020 yilinda %1,5 olan perakende satiglara gore
gocuk giyim pazar payi, 2021 yilinda %1,8’e ve 2022 yihinda %2,1’e yiikselmistir. (Yerli Marka 3 ve Yerli
Marka 6 gibi belirli alt kategori oyunculari harigtir.)

Uriin Yelpazesi

Sekil 12: Ortalama Fiyatlama Endeksi
Ulusararas) Oyuncular

283
Yerli Oyuncular
]
i 100
umMmi ums3

YM1 . Ym2_ Koton um2

Kaynak: OC&C Raporu

(1) Kadin giyim, erkek giyim ve gocuk kategorlleri dahil olmak iizere, OC&C Raporu.

Koton, her yas ve cinsiyetten misteriler igin tim ihtiyaglara yénelik olarak giyim ve aksesuar yelpazesine
sahiptir. Koton; kadin, erkek ve gocuk kategorilerinde 30 binden fazla SKU ile giyim ve aksesuar tasarlamakta,
gelistirmekte ve satmaktadir. Ust giyim ve alt giyim pargalar, elbiseler, denimler, dis giyim ve trikolar sunan
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Koton'un Urln yelpazesinde ayrica ig gamasiri, plaj kiyafeti ve mayo, parti kiyafeti ve spor kiyafetlerinin yani
sira tekstil aksesuarlari, deri goriiniimli rinler, miicevherat ve kozmetik gibi aksesuarlar yer almaktadir.

Koton, uluslararasi oyunculara kiyasla, daha uygun fiyatlaria, genis erkek ve kadin Uriin yelpazesi
sunmaktadir. OC&C Raporu'na gore, Yerli Marka 1, Yerli Marka 2, Uluslararasi Marka 1, Uluslararasi Marka 3
ve Uluslararasi Marka 2 igin sirasiyla yaklasik 15.000, 6.000, 6.000, 3.000 ve 2.000 olan kadin ve erkek iiriin
sayilarina kiyasla yaklagik 13.000 kadin ve erkek tirlin se¢enegi sunmaktadir.

2023 yili Eylll ay! itibaryla, rakipleri ile karsilastinldiginda Sirket'in, ortalama fiyatlamasi hakkindaki bilgilere
yukaridaki tabloda yer verilmektedir.

Madgaza Ad1 Kapsama Alani

Sekil 13: Agilabilecek Yeni Magaza Adedi Potansiyeli Analizi

Agilabilecek yeni magaza adedi potansiyeli, Tiirkiye (magaza sayisi)

yaklasik 400
241
~140-150 ilave
magaza potansiyeli
Mevcut magazalar llave yeni magaza potansiyeli Madaza ag potansiyeli

Agtlabilecek yeni magaza adedi potansiyeli, Uluslararasi (magaza sayisi)

B Dogrudan igletilen magazalar yaklagik 850
Franchise Alanlar tarafindan / /
isletilen magazalar e /

' yaklasik 100
146! v
78 - =
~700 ilave magaza
Mevcut magazalar llave yeni magaza potansiyeli Magaza ags potansiyeli

Kaynak: OC&C Raporu

Dipnot: 30 Eylil 2023 itibariyla, Rusya, Ukrayna ve Belarus harictir.

Sirket, magaza ag) sayesinde, Tlrkiye'de yaygin bir kapsama alanina sahiptir. 2023 yilinin Eylal ayi itibariyla,
Koton'un Tirkiye’de 81 ilin 66’sinda magazasi bulunmaktadir. Bununla birlikte Koton, toptan satis
faaliyetlerinin de destegi ile 81 ilde Gilkenin tamamina ulasmaktadir. Uluslararasi oyuncular bakimindan, 2023
yihimin Eyliil ayi itibanyla, Tirkiye’de Uluslararasi Marka 3’iin 18 ilde, Uluslararasi Marka 2’nin 16 ilde ve
Uluslararasi Marka 1’in ise dokuz ilde magazas! bulunmaktadir.

OC&C Raporu'na gore yaygin kapsama alaniyla birlikte, biiylime potansiyeli hala mevcuttur. Bu potansiyele
iliskin verilere, yukaridaki tabloda yer verilmektedir (tabloda Rusya, Ukrayna ve Belarus hari¢ tutulmustur).
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Cevrimici (Online) Alisveris

sekil 14: Hazir Giyim E-Ticaretin Payi (Tiirkiye ve Gelismis Ulkeler)

Turkiye ABD —Birlesik Krallk ~——Almanya
50% -
L=
40% 5
7 N 2
30% - - A=

-

-
Pandemi nedenryle normairze adiimislic

@

2018 2020 2022

0% b = —_—
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Kaynak:0C&C Raporu

Tlirkiye pazari ve Birincil Pazarlarda, cevrimici (online) alisveris artmaya devam etmekte olup, cevrimigi
(online) kanallar, misterilerin alisveris aligkanliklarinin ayrilmaz bir pargasi haline gelmektedir. OC&C
Raporu'na gére, Tiirkiye'de hazir giyim ¢evrimici (online) aligveris orani 2019 yilinda %12 ve 2022 yilinda %20
seviyelerine artis gostermistir. Ayni dénem zarfinda, Sirket'in cevrimici (online) alisveris orani, %6’dan %9'a
ylikselerek biiylimenin devam etmesi igin glglQ bir firsat oldugu diisiintilmektedir.

Tirkiye'de, COVID-19 sonrasi donemde herhangi bir kékli degisiklik gbstergesi olmamakla birlikte, cevrimici
(online) aligveriste giigli bir artis gériilmektedir. Yukaridaki tabloda sunutdugu Gzere bu durum, gelismis
Ulkelerde gergeklesen grafiklere kiyasla farklilik géstermektedir.

Uluslararasi pazarlara ait gegmis bilgiler, Tilirkiye’de ¢evrimigi (online) alisveriste daha fazla artis
goriilebilecegine dair potansiyeli desteklemektedir. Tirkiye pazarinda ve Birincil Pazarlarda hazir giyim
cevrimici (online) ahigverisi, sirasiyla %20 ve %9 olmakla birlikte; 2022 yilinda s6z konusu penetrasyon,
Almanya’da %37, Birlesik Krallik'ta %33 ve ABD’de ise %39 oraninda seyretmektedir. (Eurmonitor'un e-ticaret
ve perakende gevrimdisi dagilimlarini paylastigi tiim Birincil Pazarlari kapsamakta olup Fas harigtir.)

Kaynak Detaylar:

®*  QOC&C'nin perakende hazir giyim sektériine iliskin 9 Ocak 2024 tarihli ve https://kurumsal.koton.com.tr/wp-
content/pdfs/market_report adresinde yer alan raporu

4 Degerleme Yontemleri

Koton'un pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
kullanilmigtir.

e Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlart Analizi
e Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi
o VYurtici Benzer Sirketler (FD/FAVOK ve F/K)
o Yurtdigi Benzer Sirketler (FD/FAVOK ve F/K)

4.1 indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

indirgenmis Nakit Akimiari (“INA”) analizi, sirketlerin gelecekte yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin bugtine
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yéntemidjr. INA ydntemi gesitli varsayimlara dayanarak
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sirketlerin faaliyetlerinin i¢sel degerini bulmaya odaklanir. Bu ydntem sirketlerin uzun vadeli potansiyelini
degerlemeye yansitirken; sirket ve sektdr 6zelindeki bazi riskleri de belirli bir gergevede hesaplamaya dahil
eder. Bu yontemin varsayimlara ¢ok duyarli olmasi en 6nemli dezavantajidir.

4.2 Piyasa Carpanlari Analizi

Piyasa ¢arpanlari analizi, borsalarda islem gdren benzer sirketlerin islem gérdikleri giincel fiyat seviyeleri ile
kamuya agikladiklari en giincel finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarini karsilastirmaya dayanan bir
degerleme yéntemidir. Kolay uygulanir ve gérece nesnel bir yéntem olmasi itibariyla degerlemelerde en sik
kullanilan yéntemlerdendir. Degerlemeye konu sirkete benzer sirketlerin her zaman bulunamamasi ve bu
sirketlerin yalnizca belirli bir dénemdeki finansal verilerinin karsilagtirmaya temel teskil etmesi en &nemli
dezavantajlarindandir. Ayrica glincel piyasa fiyatlamalarina ¢ok duyarli oldugundan, farkli dénemlerdeki
degisen piyasa risk istahina bagl olarak degerlemeler farklilik gésterir.

Piyasa garpanlari analizi, borsalarda islem géren sirketlerin islem gordukleri fiyat seviyeleri ile kamuya
agikladiklari finansal tablolardan segilen finansal gostergelerin birbirine oranlanmasi ile hesaplanan cesitli
carpanlara dayanmaktadir. Bu ¢arpanlar sirketin iginde bulundugu sektére gére degiskenlik
gosterebilmektedir.

Bu degerleme calismasinda karsilastirma bazinda kullanilacak benzer sirketlerin Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) carpanlari ile Fiyat/Kazang (F/K) carpanlart kullanilmistir. Firma Degeri/Satislar carpanlari
yontemi benzer sirketlerin operasyonlarindaki ve sektorel farkliliklart da gdz oniinde bulundurularak bu
degerleme galismasinda kullaniimamustir.

s Sirket'in 31.12.2023 tarihinde sona eren son 12 aylik déneme ait kazang (“Net Dénem Kar”)
tutari, benzer sirketler baz alinarak tespit edilen F/K carpani ile carpilarak ézkaynak degeri
hesaplanmigtir.

e Sirket'in 31.12.2023 tarihinde sona eren son 12 aylk déneme ait faiz, amortisman ve vergi éncesi
kar (“FAVOK”) tutari, benzer sirketler baz alinarak tespit edilen FD/FAVOK carpant ile garpilarak
firma degeri hesaplanmistir. Sonraki adimda 31.12.2023 tarihli net finansal borg, hesaplanan
firma degerinden dustilerek Sirket’in FD/FAVOK garpanina gére zkaynak degeri hesaplanmistir.

5 Degerlemeye iliskin Onemli Hususlar

5.1 Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

Piyasa Carpanlari analizinde izahnamede bulunan 31 Aralik 2023 itibariyle hazirlanmis olan Bagimsiz Denetim
Raporlari kullanilmigtir.

Carpan analizinde kullanilan 31 Aralik 2023 tarihli FAVOK ve Net Dénem Kari hesaplamasi asagida yer
almaktadir.

Tablo 32: Garpan Analizinde Kullanilan FAVOK Hesaplamasi

R |

01.01.2023- 01.01.2022- 01.01.2021-

31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021

Hasilat 17.194 16.017 14.384
Artis 7,30% 11,40% m.d.
Satislarin maliyeti (8.246) (7.605) (8.153)
Briit kar 8.948 8.413 6.231

Briit Kar marji 52,00% 52,50% 43,30%
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FAVOK (Carpan Analizinde Kullanilan)

4.367

4.217

01.01.2023- 01.01.2022- 01.01.2021-

31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021

Faaliyet giderleri (7.264) (6.780) (6.047)
FVOK 1.684 1.632 183
FVOK mariji 9,80% 10,20% 1,30%
Amortisman ve itfa payi giderleri 2.041 1.874 1.762
Faaliyetlerden kaynaklanan kur fark: geliri 1.018 1.011 1.335
Faaliyetlerden kaynaklanan kur farki giderleri (377) (300) (92)

3.188

FAVOK mariji (Carpan Analizinde Kullanilan) 25,40% 26,30% 22,20%

FAVOK (Sirket)*
FAVOK (Sirket) mariji

4.572
26,60%

4.103

25,60%

3.274
22,80%

Kaynak: Sirket ve Bagimsiz Denetim Raporlari

* [zahnamede belirtilen Sirket’in FAVOK hesaplamasidir. Hesaplama su sekilde yapiimaktadir: Briit Kar — Faaliyet Giderleri + Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler

(Net) + Amortisman ve ltfa Paylari + Tek Seferlik Karsihiklar (Halka Arz)

FD/FAVOK carpan analizinde Sirket’in 31.12.2023 tarihli FAVOK’{i kullanilmistir. Sirket’in 31.12.2023 tarihi

itibariyle FAVOK'{i 4.367 milyon TL dir.

Tablo 33: Net Kar Hesaplamasi

01.01.2023- 01.01.2022- 01.01.2021-

31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021

Hasilat 17.194 16.017 14.384
Satiglarin maliyeti (8.246) (7.605) (8.153)
Briit kar 8.948 8.413 6.231
Genel yonetim giderleri (1.404) (1.252) (978)
Satis ve pazarlama giderleri (5.644) (5.326) (4.932)
Arastirma ve gelistirme giderleri (216) (202) (137)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 1.281 1.163 1.484
Esas faaliyetlerden diger giderler (1.378) (1.376) (868)
Esas faaliyet zarari/kan 1.587 1.419 799
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 3 4 18
Yatirim faaliyetlerinden giderler (10) (27) (41)
Finansman giderleri 6ncesi kari/(zarari) 1.580 1.395 776
Finansman gelirleri 90 114 237
Finansman giderleri (1.257) (1.189) (1.798)
Net parasal poziyon kazanglari 1.827 1.852 1.415
Siirdiiriilen faaliyetler vergi dncesi kari/(zarari) 2.240 2.173 630
Surdirilen faaliyetler vergi gideri (435) (425) 178
Net donem kari/(zarari) 1.805 1.748 808

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

F/K garpan analizinde Sirket’in 31.12.2023 tarihli Net Dénem Kari kullanilmistir. Sirket’in 31.12.2023 tarihi

itibariyle Net Donem Kari 1.805 milyon TL’dir.
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Tablo 34: Net Finansal Borg Hesabi

| (mn TL) 31.12.2023
Nakit ve nakit benzerleri (359,1)
Kisa vadeli finansal borglanmalar 1.091,5
Uzun vadeli finansal borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 305,4
Uzun vadeli finansal bor¢lanmalar 107,9
Toplam finansal borg 1.504,8
Kiralama islemlerinden kaynaklanan kisa vadeli ylikiimltilikler (TFRS 16) 841,3
Kiralama iglemlerinden kaynaklanan uzun vadeli yikumldltkler (TFRS 16) 1.370,2
Kiralama iglemlerinden kaynaklanan yiikiimliiliikler (TFRS 16) 2.211,5

Net Finansal Bor¢ (TFRS16 Dahil)

Net Finansal Borg¢ (TFRS 16 Harig)

Kaynak: Sirket ve Bagimsiz Denet/m Raporlari

Net Finansal Borg, Sirket’in Kisa ve Uzun Vadeli Borglar’ndan Nakit ve Nakit Benzerleri ¢tkartilarak
hesaplanmaktadir. Sirket’in 31.12.2023 tarihi itibariyla Net Finansal Borg hesabina yukaridaki tabloda yer
verilmektedir.

Sirket’in Carpan Analizi'nde kullanilan Net Finansal Borg, halka agik sirketler ile uyumiu olmasi ve
FD/FAVOK’te kullanilan FAVOK’Gn TFRS kapsaminda hazirfanan bagimsiz denetim raporlari baz alinarak
hesaplanmasi sebebiyle, TFRS 16 etkisi dahil olacak sekilde kullanilmigtir. TFRS 16’ya gére uzun vadeli
sozlesmelere konu olan sabit kira giderleri amortisman olarak kaydedildigi icin FAVOK hesaplamasinda
dikkate alinan faaliyet giderlerinin iginde bu kiralara ait giderler bulunmamaktadir. Bu sebeple hesaplanan
Firma Degeri Ustlinden Ozkaynak Degeri hesaplamasi igin kullanilan TFRS 16 dahil Net Finansal Borg
hesabinda, kisa ve uzun vadeli kiralama yikiimliliikleri dahil edilmektedir ve bu tutar dikkate alinarak

6zkaynak degeri hesaplanmaktadir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi'ne gére yapilan degerlemede TFRS 16 etkisi hari¢ nakit akimlar dikkate
alinmaktadir. Bu amagla, sabit veya degisken farketmeksizin tiim kira giderleri toplaminin nakit akimlarda
gider olarak dikkate altnmasi sebebiyle, TFRS 16 etkisi hari¢ olacak sekilde kisa ve uzun vadeli kiralama
ylkimluliklerinden arindirilmis Net Finansal Borg hesabi kullanilarak dzkaynak degeri hesaplanmistir.

5.2 Benzer Sirketler

Sirket, yabanci benzer sirketler arasinda giyim perakendeciligi sektériinde faaliyet gésteren sirketler ile; yerli
sirketler arasinda ise giyim, gida ve tlketici elektronigi perakendeciligi sektérlerinde faaliyet gosteren
sirketler ile karsilagtirilmistir.

Tablo 35: Yabanci Benzer Sirketler Agiklamalar

Piyasa
Degeri

irket ismi
Sirket Ismi i A Aciklama

Dolari)

Industria de Diseno Textil SA Zara, Pull&Bear, Massimo Dutti gibi gesitli
perakende markalari olan bir moda sirketi olarak faaliyet géstermektedir. Sirket,
genis bir kadin giyim, erkek ve ¢ocuk yelpazesi sunmaktadir. Industria de Diseno
Textil diinya gcapinda miisterilere hizmet vermektedir.

Industria de Diseno Textil SA ispanya 154.180

Fast Retailing Co., Ltd. kendi giyim Uriinlerini tasarlamakta, liretmekte ve Uniglo
markasi altinda perakende satigint yapmaktadir. Sirket, giinliik giyim

Fast Retailing Co Ltd. Japonya 96.388 kategorisinde genis olctide kadin, erkek ve gocuk iiriinleri sunmaktadir. Diinyada
¢ok sayida iilkede miisterilere hizmet vermektedir.Fast Retailing ayrica
gayrimenkul kiralama hizmeti de vermektedir.
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Piyasa
Degeri
(mn ABD
Dolari)

Agiklama

Sirket ismi

H & M Hennes & Mauritz AB, H&M markasi altinda kadin, erkek, geng ve ¢ocuk
kategorilerinde moda iriinleri tasarlamakta ve perakende satigini yapmaktadir.
H & M Hennes & Mauritz AB isveg 22.868 Sirket, miicevher, ¢anta, esarp ve kozmetik gibi aksesuarlarin yani sira gesitli
modaya uygun, sportif ve klasik giysiler satmaktadir. H&M Hennes & Mauritz
diinya ¢capinda musterilere hizmet vermektedir.

Next Plc perakendecilik, ev ahgverisi ve migteri hizmetleri yénetimi faaliyetierini
Next PLC Ingiltere 13.542 yiriitmektedir. Sirket'in perakende magazalarinda bayan, erkek ve ¢ocuk
giysilerinin yani sira ev egyalar da satilmaktadir.

The Gap, Inc. diinya ¢apinda bir hazir giyim perakende sirketi ofarak faaliyet
The Gap, Inc. ABD 9.190 gdstermektedir. $irket, Old Navy, Gap, Banana Republic ve Athleta gibi yagam
tarzi markalan aitinda kadin, erkek ve ¢ocuk giyim ve aksesuarlar sunmaktadir.

Abercrombie & Fitch Co., sirkete ait magazalari ve dijita! kanallarinin yani sira
cesitli Gigiincii taraf anlagmalan araciligiyla erkek, kadin ve gocuklar igin genis bir
Abercrombie & Fitch Co. ABD 6.594 giyim, kisisel bakim Uriinleri ve aksesuar yelpazesi sunmaktadir. Sirketin
Abercrombie & Fitch, Hollister, Gilly Hicks ve Social Tourist markalariyla agirlikl
olarak Kuzey Amerika, Avrupa, Orta Dogu ve Asya'da faaliyet géstermektedir.

LPP S.A. Orta ve Dogu Avrupa'da giysi tasarimi ve satisi yapmaktadir. LPP,

LPPS.A. Polonya 6.262 iiretimini Cin'de yerlesik giyim direticilerine yaptirmaktadir.

American Eagle Outfitters, Inc. erkek ve kadin giindelik giyim, ayakkabi, dig giyim
American Eagle Outfitters, inc. ABD 4.639 ve aksesuar perakendeciligi yapmaktadir. American Eagle, Amerika Birlesik
Devletleri'ndeki miigterilere hizmet vermektedir.

Woolworths, Giiney Afrika genelinde Woolworths markasi ads altinda ve Giiney

Woolworths Holdings Limited i?:;: 3.116 Afrika ve belirli Afrika tilkelerinin yani sira Orta Dogu'da franchise operasyonlan
aracihigiyla faaliyet gosteren bir perakende magaza zinciridir.
Giine Mr Price Group Limited, Giiney Afrika genelinde perakende magaza zincirleri
Mr Price Group Ltd. Afrik: 2.454 isletmekte olup giyim, aksesuar, ev egyalan ve miicevherat kategorilerinde satis
yapmaktadir.
. Foschini Group Ltd. Giiney Afrika'da giyim, kozmetik, miicevher, aksesuar ve
- Giiney . L . . [
Foschini Group Ltd. Afrika 1.783 spor maizemeleri satan zincir magazalar isleten bir sirketler grubunun yatirim

holding sirketidir.

Oxford Industries, Inc. uluslararasi bir hazir giyim tasanim, tedarik ve pazarlama
sirketi olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, markali riinlerini gesitli liiks
Oxford Industries, Inc. ABD 1.618 departman ve Gzel magazalarin yani sira kendisine ait perakende magazalari ve
e-ticaret web siteleri araciligiyla dagitmaktadir. Oxford Industries diinya capinda
miugterilere hizmet vermektedir.

OVS SpA bir Italyan moda perakendecisidir. Sirket, erkek, kadin ve gocuk
OVS SpA italya 713 kategorilerinde giyim tasarimi yapmakta ve magazalan araciligiyla satigini
gerceklegtirmektedir.

Giiney a7 Codes Combine Co., Ltd. isletti@i magazalar araciligiyla moda giyim driinleri

Codes Combine Co., Ltd. Kore lireten ve satan bir giyim perakendecisidir.

Superdry PLC, giyim ve aksesuar perakende magazalari isletmektedir. Sirket

PL i
Superdry PLC Ingiltere 33 gesitli kategorilerde diinya ¢apinda musterilerine iiriinler sunmaktadir.

Kaynak: Bloomberg, 19 Mart 2024

Tablo 36: Yerli Benzer Sirketler Acgiklamalari

Piyasa
Degeri
{mn ABD
Dolan)

Sirket ismi Agiklama

Bim Birlesik Magazalar A.S gida ve temel tiiketici Giriinleri indirim magazalar isletmektedir.
Bim Birlegik Magazalar A.$ 7.257 1995 yilinda istanbul merkezli olarak kurulmus olan Sirket, cesitli 6zel markah triinler
sunmaktadir. istirakleri ile birlikte Tiirkiye, Fas ve Misir'da perakende magazalar isletmektedir.
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Piyasa
Degeri
(mn ABD
Dolari)

Agiklama

sirket ismi

Migros Ticaret A.$S. bir sitpermarketler ve alisveris merkezleri sahibi ve igletmecisidir, yan
Migros Ticaret A.S. 2.646 kuruluslari ile birfikte gida ve igecek ile tiiketici ve dayaniklt mallarin perakende ve internet
iizerinden satigi ile ugragmaktadir. 1954 yilinda istanbul'da kurulmugtur.

Sok Marketler Ticaret A.S., perakende indirim magazalan zinciri igleten bir sirketin sahibi ve
Sok Marketler Ticaret A.S. 1.168 isletmecisidir. Sirket meyve, sebze, gida ve igecekler, kisisel bakim ve temizlik iiriinleri gibi
rtinler sunmaktadir.

Tab Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Tiirkive’de Burger King, Sbarro, Popeyes, Arby’s, Subway ve My
Tab Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 1,101 BK Cafe markalarinin isim haklarina sahiptir. Usta Dénerci ve Usta Pideci markalarnin
kurucusudur, 1994 yiinda kurulan Sirket, hizh tiiketim sektériinde yer almaktadir.

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S., giyim magazalari zinciri isletmektedir. 1991 yilinda istanbul
Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret 921 merkezli olarak kurulmug olup hazir giyim denim triinlerinin ve ayrica kadin, erkek ve ¢ocuk
AS. kategorilerinde tigortler, ceketler, kazaklar, gémlekler ve aksesuarlarinin kendi magazalar ve
diger gesitli satis kanallari araciligiyla satigini yapmaktadir,

Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi [sletmeleri A.$., 1934 yilinda istanbul merkezli olarak
405 kurulmustur. Hazir giyim dirGinlerinin Gretimini ve satisint yapan Sirket; hem kendi markalarinin
hem de global litks markalarin ayakkabi, canta ve aksesuar iiriinleri sunmaktadir.

Vakko Tekstil ve Hazir Giyim
Sanayi Isletmeleri A.S.

Ebebek Magazacilik A.$., anne ve bebek igin hizh tiketim driinleri, tamamlayict iiriinler, tekstil
Ebebek Magazaciik A.S. 310 iiriinleri, bebek araglar ve cihaziari satan bir perakende sirketidir. 2000 yilinda Istanbul‘da
kurulan sirket, satiglarini kendi magazalari ve e-ticaret kanalindan yapmaktadir.

Teknosa Ig ve Dig Tic. A.S. tiiketici elektronigi, bitisim teknolojisi, telekom riinleri ve beyaz
Teknosa ig ve Dig Ticaret A.S. 283 esya perakendeciligi alaninda faaliyet géstermektedir. Sirket 2000 yilinda Istanbul'da
kurulmustur.

Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S., deri giyim {irlinlerinin Giretimini ve satigini yapmaktadir. 1972
Desa Deri Sanayi Sanayi ve 179 yilinda Istanbul merkezli olarak kurulan Sirket; erkek, kadin ve gocuk kategorilerinde giysi,
Ticaret A.S. ayakkabi, canta ve aksesuarlan kendi magazalan ve diger cesitli satis kanallan aracilidiyla
sunmaktadr.

Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama A.S., 2003 yilinda Istanbul merkezli olarak kuruimustur, Ig
Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama 148 giyim, plaj giyim, gorap ve ev giyim alanlarinda iiriinler sunmaktadir. Azerbaycan, Kibris, israil,
AS. Irak ve Filistin'de Ugiincii taraflarca igletilen satis noktalar iizerinden de kendi magazalar ve
diger cesitli satis kanallari araciligiyla sunmaktadir,

Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayii ve Ticaret A.S., 1974 yilinda istanbul merkezli
50 olarak kurulmustur. Sirket, kendi magazalar: ve diger gesitli satig kanallan araciigi ile agirhkh
olarak deri ve deriden giysi,ayakkabi ve aksesuar satisi yapmaktadir.

Derimod Konfeksiyon Ayakkabi
Deri Sanayii ve Ticaret A.S.

Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S$., i¢ giyim iirlinlerinin tiretimini ve satigini yapmaktadir. 1984
yilinda istanbul merkezli olarak kurulmustur. Erkek, kadin ve cocuk kategorilerinde plaj giyimi,
i¢ giyim, ev giyimi ve spor giyimine yanelik triinleri kendi magazalari ve diger gesitli satig
kanallar araciligiyla sunmaktadir.

Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 32

Kaynak: Is Yatinm, 19 Mart 2024

6 Koton Degerlemesi

6.1 Piyasa Carpanlari Analizi

Sirket’in 6zkaynak degeri yerli ve yabanci sirketlerin FD/FAVOK ve F/K analizleri sonucu hesaplanmis ve analiz
sonucu hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek Piyasa Carpanlari Analiz sonucu 6zkaynak degeri
hesaplanmistir. [
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6.1.1 Yabanci Benzer Sirketler Carpani Yontemi

Sirket’in 6zkaynak degeri, yabanc benzer sirketlerin medyan FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlari kullanilarak ayr
ayri hesaplanmistir.

a. Sirket’in 31.12.2023 tarihli FAVOK’i kullanilarak FD/FAVOK garpani ile hesaplanan firma degerinden
31.12.2023 tarihli net finansal borg ¢ikartilarak nihai 6zkaynak degeri tespit edilmistir.
b. Sirket'in 31.12.2023 tarihli Net Do6nem Kari kullanilarak F/K garpani ile ozkaynak degeri
hesaplanmistir.
Hesaplanan iki ayr1 6zkaynak degerlerinden FD/FAVOK sonucuna %50, F/K sonucuna %50 agirlik verilerek
Sirket’in Yabanci Benzer Sirketler analizine gére 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Benzer sirketlerin garpanlar
19.03.2024 kapanis itibariyla “Bloomberg” platformundan temin edilmistir.

FD/FAVOK ¢arpani halka agik benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin (6zkaynak degeri + net finansal borg)
ilgili sirketlerin yil sonu dénemi itibariyle elde ettikleri FAVOK’e bélinmesi ile; F/K carpan ise halka agik
benzer sirketlerin giincel 6zkaynak degerlerinin yil sonu dénemi itibariyla elde ettikleri Net Dénem Kari’'na
bollinmesiyle hesaplanmaktadir.

Bloomberg'den elde edilen garpanlar, yabanci benzer sirketlerin sonuglarinin ABD Dolari Ustiinden
hesaplanmasi sebebiyle ve Koton’'un 31.12.2023 sonuglar ile daha dogru karsilastirilabilmesi amaciyla;
Koton’un 31.12.2023 tarihli FAVOK ve Net Dénem Kar’nin, TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama standardina uygun olarak 31.12.2023 tarihine endekslenmis olmasindan dolayi, 31.12.2023
itibariyle gegerli olan 29.12.2023 tarihli TCMB ABD Dolari/Tirk Lirasi ddviz alis kuru ile; Net Finansal Borcu da
yine ayni tarihli ABD Dolar kuru ile ABD Dolarina gevrilerek hesaplanmis ve ilgili carpanlar uygulanarak ABD
Dolari bazinda 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Sirket’in ABD Dolari bazinda hesaplanan 6zkaynak degeri, 19.03.2024 tarihli ABD Dolart kuru ile carpilarak
Turk Lirasina gevrilmis ve nihai 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Tablo 37: Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK ve F/K Carpanlan

apa etle ) AVO 0 D
Industria de Diseno Textil SA 16,7x 25.6%
Fast Retailing Co Ltd. 50;6x% 63;8%
H & M Hennes & Mauritz AB 8,1x 27,7x
Next PLC 12,7x 15,5x
LPP S.A. 12,3x 25,6x
The Gap, Inc. 9,9x 554
Abercrombie & Fitch Co. 14,2x 224363
American Eagle Outfitters, Inc. 6,5x 274
Woolworths Holdings Limited 6,8x 10,9x
Mr Price Group Ltd. 9,1x 13,4x
Foschini Group Ltd. 5,4x 10,0x
Oxford Industries, Inc. 6,0x 9,8x
OVS SpA 6,2x 17,3x
Codes Combine Co., Ltd. 10,3x 16,0x
Superdry PLC 8724 o2

9,1x
9,5x

Medyan

Ortalama
Kaynak: Bloomberg ve Capital 1Q, 19 Mart 2024
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Yabanci benzer sirketlerin FD/FAVOK carpan medyani 9,1x ve F/K carpan medyani 15,5x olarak
hesaplanmaktadir.
Bu carpan degerlerine gére Koton’un firma degeri ve 6zkaynak degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir,

Tablo 38: TL ve ABD Dolari bazinda Degerlemede Kullanilan Sirket Verileri ve Doviz Kurlari
mnTL TL/ABD Dolari mn ABD Dolari

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 Borg (31.12.2023) 3.357,2 29,44 114,0

Tablo 39: Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina gére Ozkaynak Degeri Hesabi

Medyan Carpan 9,1x
FAVOK (31.12.2023) 148,3
Firma Degeri 1.355,5
Net Finansal Borg (31.12.2023) (-) (114,0)

Ozkaynak Degeri 1.241,5

Tablo 40: Yabanci Benzer Sirketler F/K Carpanina gore Ozkaynak Degeri Hesabi

(mn ABD Dolari) F/K
Medyan Carpan 15,5x
Net DOnem Kari (31.12.2023) 61,3
Ozkaynak Degeri 951,4

Tablo 41: Yabanci Benzer Sirketler Agirliklandiriimis Carpanlarina gore Ozkaynak Degeri Hesabi

Agirlik
Yabanci FD/FAVOK Carpanina gore Ozkaynak Degeri (mn ABD Dolart) 50,0% 1.241,5

Yabanci F/K Carpanina gére Ozkaynak Degeri (mn ABD dolar)
Agirhklandiriimis Ozkaynak Degeri (mn ABD Dolari) 100,0%

Ceviride Kullanilan TL/ABD Dolari Déviz Kuru (19.03.2024) 32,28

Yabanct FD/FAVOK Carpanina gére Ozkaynak Degeri (mn TL) 40.073,7
Yabanci F/K Carpanina gére Ozkaynak Degeri (mn TL) 30.709,9
Agirliklandinlmis Ozkaynak Degeri (mn TL) 35.391,8

Yabanci Sirketlerin FD/FAVOK ve F/K carpanlari kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerlerine, FD/FAVOK
carpanina %50, F/K carpanina %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda 35.391.805.725 TL 6zkaynak degerine
ulagiimistir.

6.1.2 Yerli Benzer Sirketler Carpani Yéntemi

Sirket’in 6zkaynak degeri, yerli benzer sirketlerin medyan FD/FAVOK ve F/K carpanlan kullanilarak ayr ayri
hesaplanmustir.

a. Sirket’in 31.12.2023 tarihli FAVOK’(i kullanilarak FD/FAVOK ¢arpant ile hesaplanan firma degerinden
31.12.2023 tarihli net finansal borg ¢ikartilarak nihai 6zkaynak degeri tespit edilmistir. Carpan
analizinde Tablo 32’de verilen FAVOK hesaplamasinda faaliyetlerden kaynaklanan ve agirlikli olarak
Sirket’in yurt disindaki istirakleriyle olan ticaretle ilgili olusan kur fark: geliri ve gideri yer almaktadir.
Sirket’in FAVOK'ii ile carpan yénteminde kullanilan FD/FAVOK garpanlarinin uyumlu olmas! adina,
yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlari, bu sirketlere ait yil sonu dénemi igin agiklanan
faaliyetlerden kaynaklanan kur farki gelir ve giderleri dikkate alinarak hesaplanmustir.
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b. Sirket'in 31.12.2023 tarihli Net Doénem Kar kullanilarak F/K ¢arpani ile 6zkaynak degeri

hesaplanmigtir.
Hesaplanan iki ayr 6zkaynak degerlerinden FD/FAVOK sonucuna %50, F/K sonucuna %50 agirlik verilerek

Sirket’in Yerli Benzer Sirketler analizine gére 6zkaynak degeri hesaplanmistir. Benzer sirketlerin carpanlan
19.03.2024 kapanis itibariyle I Yatinm Menkul Degerler A.S. (“Is Yatinm”) platformundan elde edilmistir.

FD/FAVOK carpani halka agik benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin (6zkaynak degeri + net finansal borg)
ilgili sirketlerin yil sonu dénemi itibanyla elde ettikleri FAVOK’e béliinmesi ile; F/K ¢arpani ise halka acik
benzer sirketlerin glincel dzkaynak degerlerinin yil sonu dénemi itibariyla elde ettikleri Net Dénem Kari’'na
béliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Tablo 42: Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK ve F/K Carpanlari
| FD/FAVOK

Yerli Sirketler (2023)* F/K (2023)
Bim Birlesik Magazalar A.$ u.d. u.d.
Migros Ticaret A.S. 25,83 9,6x
Sok Marketler Ticaret A.S. u.d. u.d.
Tab Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 7,8x 14,5x
Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 5,7x 16,9x
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi isletmeleri A.S. u.d. u.d.
Ebebek Magazacilik A.S. 14,3x 33,2x%
Teknosa i¢ ve Dig Ticaret A.S. u.d. u.d.
Desa Deri Sanayi Sanayi ve Ticaret A.S. u.d. u.d.
Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama A.S. u.d. u.d.
Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. u.d. u.d.
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayii ve Ticaret A.S. u.d. u.d.

Medyan 7,8x 14,5x

Ortalama 9,2x | 13,7x

Kaynak: is Yatirim, 19 Mart 2024
u.d.: Bu sekilde isaretlenmis olan sirketler TMS 28 Yilksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama standard: kapsaminda hozirlanacak olan yil sonu badimsiz denetim

raporlanint is bu rapor tarihi itibartyla agiklamamalari sebebi ile piyasa ¢arpanlart analizine uygun degildir.
* Yil sonu denetim raporunda mali tablolardaki faaliyetierden kaynakianan kur farki gelir ve giderlerinin dikkate alinarak hesaplandidi carpaniar temsil etmektedir.

Yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK carpan medyani 7,8x ve F/K carpan medyam 14,5x olarak
hesaplanmaktadir.

Bu ¢arpan degerlerine gére Koton’un firma degeri ve 6zkaynak degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Tablo 43: Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina gore Ozkaynak Degeri Hesabi

[(mn TL) FD/FAVOK
Medyan Carpan 7,8x
FAVOK (31.12.2023) 4.366,7
Firma Degeri 33.872,1
Net Finansal Borg (31.12.2023) (-) (3.357,2)

Ozkaynak Degeri 30.515,0
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Tablo 44: Yerli Benzer Sirketler F/K Carpanina gore Ozkaynak Degeri Hesabi

‘ Medyan Carpan ‘ 14,5x \

Net Ddénem Kari (31.12.2023) 1.804,6

Ozkaynak Degeri

Tablo 45: Yerli Benzer Sirketler Agirliklandiritmis Carpanlarina gore Ozkaynak Degeri Hesabi

Yerli FD/FAVOK Carpanina gore Ozkaynak Degeri 30.515,0
Yerli F/K Carpanina gére Ozkaynak Degeri 26.129,7
Agirliklandinimis Ozkaynak Degeri 28.322,3

Yerli Sirketlerin FD/FAVOK ve F/K garpanlari kullanilarak hesaplanan ézkaynak degerlerine, FD/FAVOK
carpanina %50, F/K carpanina %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda 28.322.323.420 TL 6zkaynak degerine

ulagitmistir.
6.1.3 Piyasa Carpanlari Analizi Sonucu

Tablo 46: Piyasa Carpanlan Ozeti
Agirhk

Yabanci FD/FAVOK ve F/K Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri 35.391,8
Yerli FD/FAVOK ve F/K Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri 28.322,3
Agirhklandirimis Ozkaynak Degeri 100,0% 31.857,1
Yerli ve yabanci benzer sirketlerin garpanlari kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerleri Ustiinden nihai
dzkaynak degeri hesaplamak igin Yabanci Benzer Sirketlere %50, Yerli Benzer Sirketlere %50 esit agirlik
verilmistir. Carpan analizi sonucu 6zkaynak degeri 31.857.064.572 TL olarak hesaplanmustir.

6.2 Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

indirgenmis Nakit Akimlari (“iNA”) Analizi’nde kullanilan varsayimlar, Sirket ydnetiminin gelecek yillara iligkin
beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlar birgok tahmini parametreye bagh
olmasi sebebiyle, gelecege yénelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer
alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkh bir Sirket 6zkaynak degeri ve pay basina degere ulagilabilir.

iNA’ya baz teskil eden projeksiyonlar, TMS 29 Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama
standardina uygun sekilde hazirlanan bagimsiz denetim raporlarindaki gegmis mali veriler ve bu verilerle
uyumlu operasyonel parametreler gdzetilerek hazirlanmistir.

6.2.1 Makroekonomik Varsayimlar

Projeksiyonlar, 31.12.2023 tarihine endekslenmis gegmis veriler dikkate alinarak haztrlandigindan,
projeksiyon dénemi boyunca yurtici operasyonlar igin TL bazinda reel degisim oranlari tahmin edilmistir. Bu
sebeple projeksiyon déneminde gegcerli olacak TL bazinda enflasyon dikkate alinmamuistir.

Yurt disindaki operasyonlar reel degisim oranlan tahminleri cergevesinde ABD Dolari bazinda hesaplanmis ve
tiim projeksiyon dénemi boyunca 31.12.2023 itibariyle gecerli olan 29.12.2023 tarihli TCMB ABD Dolari/Tuirk
Lirasi déviz alig kuru ile (29,44) TUye gevrilerek projeksiyona dahil edilmisgtir.
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6.2.2 Hasilat Projeksiyonu

Sirket’in gelirleri, Tuirkiye’deki dogrudan isletilen magazalar, Tirkiye'deki Franchise magazalar, yurt digindaki
dogrudan isletilen magazalar, yurt disindaki Franchise magazalar, e-ticaret kanallari ve toptan satis kanallar
Uzerinden yapilan satiglari kapsamaktadir.

Hasllat projeksiyonu ve hasilat biiylime oranlarina iliskin detaylara asagida yer verilmistir.

Tablo 47: Hasilat Projeksiyon Kirilhmi

2029T 2030T  2031T

2028T

2027T

2026T

2024T  2025T

Kurumsal Magazalar

Franchise Madazalar 400 337 388 451 521 595 679 765 841 921 1.004 | 1.090
Perakende Magazalar 7.384| 7.887| 9.093| 9.840| 10.712| 11.496| 12,191 | 12.825| 13.342 | 13.869 | 14.408 | 14.957

Koton.com 387 227 371 631 852 1.108 1.385 1.662 1.911 2,102 2.312 2.543

Dider Pazaryerleri 945 752 954 | 1.193| 1.395| 1561| 1.678| 1803| 1937 2034| 2136| 2242
E-Ticaret 1.332 979 | 1.325| 1.824| 2.247| 2.669| 3.062| 3.464| 3.848| 4.136| 4.448| 4786
Toptan & Diger 666 802 835| 1.085| 1.357| 1.560| 1.716| 1.802| 1.892| 1.987| 2.086| 2190
Tirkiye 9.382 | 9.669| 11.253 | 12.749 | 14.316 | 15.725| 16.970 | 18.091 | 19.081 | 19.991| 20.941| 21.933

Kurumsal Mogazalar* 5378| 5.679| 5276| 5.565| 6.426| 7.149| 7.809| 8453| 9.088| 9.697| 10.286| 10.850

Franchise Magazalar 487 775 777 867 1.093 1.433 1.780| 2.134 2.496 2.866 3.251 3.651
Perakende Magazalar 5.865| 6.454| 6.052| 6.432| 7.519| 8582| 9.589| 10.587 | 11.585| 12,563 | 13.536 | 14.500
E-Ticaret 349 519 521 989 | 1.336| 1.770| 2301 | 2.933| 3.667| 4.583| 5.729| 7.162
Toptan & Diger 30 85 9 12 15 17 19 19 20 21 23 24
Uluslararasi 6.244 7.058 6.582 7.433 8.869 | 10.369 | 11.908 | 13.540 | 15.272 | 17.168 | 19.288 | 21.686

15.626 16.727 17.836 20.182 23.185 26.094 34.353 40.229

Kaynak: Sirket
*Uluslararast kurumsal magazalarin hasilatina bu hasilat sebebiyle olusan Esas Foaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler/Net icindeki kur farki gelir/giderleri (net) siniflanarak

gosterilmistir. Kur fark: gelir/giderler (net) hesaplamasi 6.2.3. béliimiinde detayl olarak agrklanmistir,

Tablo 48: Hasilat Biiyiime Oranlari

2021** 2022 2025T | 2026T 2031T 20327

Kurumsal Magazalar u.d. 8,1%| 153%| 78%| 85%| 70%| 56%| 48%| 3,7%| 3,6%| 3,5%| 3,5%
Franchise Madazalar u.d. | -158% | 15,1% | 16,4% | 15,4% | 14,2% | 14,0% | 12,7% | 10,0% | 9,4%| 9,0%| 8,6%
Perakende Magazalar u.d. 6,8%| 153% | 8,2%| 89%| 7,3%| 6,0%| 52%| 4,0%| 4,0%| 3,9%| 3,8%
Koton.com ud. | -41,2% | 63,3% | 70,0% | 35,0% | 30,0% | 25,0% | 20,0% | 15,0% | 10,0% | 10,0% | 10,0%
Diger Pazaryerleri ud. | -204% | 26,9%|250%|17,0% | 11,9% | 7,5%| 7,5%| 75%| 50%| 50%| 50%
E-Ticaret ud. | -26,5% | 35,3%|37,6% | 23,2% | 18,8% | 14,7% | 13,1% | 11,1% | 7,5% | 7,5% | 7,6%
Toptan & Diger ud. | 20,5%| 4,0%|30,0%|25,0%|150%|10,0%| 50%| 50%| 50%| 50%| 5,0%
Tirkiye ud | 3,1%| 16,4% |13,3% |12,3% | 9,8% | 79% | 6,6% | 55% | 4,8%| 4,8%| 4,7%
Kurumsal Magazalar* u.d. 5,6%| -7,1% | 55%| 155%|11,3%| 92%| 82%| 7,5%| 67%| 6,1%| 55%
Franchise Magazalar ud | 591% 0,2% | 11,6% | 26,1% | 31,1% | 24,2% | 19,9% | 17,0% | 14,8% | 13,4% | 12,3%
Perakende Magazalar ud | 10,0%| -6,2%| 6,3%| 16,9% | 14,1% | 11,7% | 10,4% | 9,4% | 8,4% | 7,7%| 7,1%
E-Ticaret ud.| 48,6% 0,3% | 90,0% | 35,0% | 32,5% | 30,0% | 27,5% | 25,0% | 25,0% | 25,0% | 25,0%
Toptan & Diger u.d. | 186,0% | -89,3% | 30,0% | 25,0% | 15,0% | 10,0% | 5,0%| 5,0%| 5,0%| 5,0%| 5,0%
Uluslararasi ud | 13,0%| -6,7% | 12,9% | 19,3% | 16,9% | 14,8% | 13,7% | 12,8% | 12,4% | 12,3% | 12,4%

opla a 57 6,6% 0 o 0 0,7% 9,5% 8,6% 8,2% 8,3% 3,4%

Kaynak: Sirket
*Uluslararasi kurumsal magazalarin hastlating bu hasilat sebebiyle olusan Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler/Net igindeki kur fark: gelir/giderleri (net) siniflanarak

gdsterilmistir. Kur farki gelir/giderler (net) hesaplamas: 6.2.3. béliimiinde detayl olarak agiklanmustir,
**2020 yili TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama diizeltmesine gdre denetlenmediginden bu veri 2021 yili icin hesaplanamamaktadir.
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1. Perakende Magazalar:

Sirket’in kendi islettigi kurumsal magazalarindan ve franchise magazalarindan elde ettigi satislar,
Tarkiye ve yurt disi icin ayri ayn hesaplanmistir. Magaza satislari, toplam metrekare ve metrekare
basina satis rakamlarinin ¢arpiimasi ile hesaplanmaktadir.

Magaza sayilari tahmini: A¢ilmasi ve kapatilmasi planlanan magaza sayilari Sirket’in mevcut stratejisi
dogrultusunda tahmin edilmistir. Sirket yonetimi pandemi ile birlikte magaza optimizasyonu siireci
kapsaminda yeterli seviyede karlilik yaratmadigini degerlendirdigi magazalarini kapatmaya baglamig
ve her ¢eyrek sonunda yapilan periyodik degerlendirmelerin sonuncusunda bu optimizasyonun 2023
yilinda tamamlandigt gérisiine ulagsmis olup, gegmis dénemierin aksine performanslari nedeniyle
kapatilmasi gereken yeni magaza tespit etmemistir. Ayrica, Projeksiyon doneminde ise Sirket,
uluslararasi kurumsal ve franchise magaza agilislarina agirlik vermeyi planlamaktadir. Bu plana paralel
olarak Sirket ydnetimi pazar arastirma raporunun da destekledigi lizere, hem hali hazirda
operasyonlarin devam ettigi lilkelerde, hem de yeni lilkelerde hem kurumsal olarak hem de franchise
olarak yénetilecek magaza agilislarina yonelik girisimlerde bulunmaktadir. Bu kapsamda 2024 yilinda
aciimasi hedeflenen magazalarin bir kisminin s6zlesmesi imzalanmis olup, ticari sartlarin gérisiildigi
ve lokasyon arayiglarinin devam edildigi magazalar da bulunmaktadir.

Tablo 49: Ortalama Net Magaza Sayisi Projeksiyonu

0 0 0 024 0 026 0 028 029 030 0 0

TR Kurumsal Magazalar 252 231 213 214 218 223 228 234 240 246 252 258

| Degisim ud. | (200 (18 0 4 5 6 6| 6 6 6 6

TR Franchise Magazalar 32| 32 29 30 31 32 35 37 39 41 43 45 |

Degisim u.d. | (2 0 1 2 3 3 2 2 2 2|
Toplam TR Magazalar 283 263 243 243 248 255 263 271 279 287 295 303
Degisim u.d. (20) (20) 0 5 7 8 9 8 8 8 8
&':;azf"':‘rs' Kurumsal 114| 109| 113| 126| 145| 161| 175| 189 203| 217| 230| 242
Degisim ud.| (5 4| 12| 19| 16| 15| 14| 14| 14| 13| 13
&':;:’Z':I;"’rs' Franchise 72| 76| 80| 85| 100| 123| 146| 169| 193| 218| 243| 270
Degisim u.d. 4 4 6| 15| 23| 23| 24| 24| 25| 26| 27
E’:E':'z';lg:”s'“aras' 186| 185| 193| 211 245| 283| 321| 358 396| 43a| 473| 512
Degisim ud. | (1) 7| 18| 34| 39| 38| 38 38 38 39| 39
E’:é':::::“ke“de 470| 4a49| 436| 4sa| 493| s538| 583| 629| 675 721| 768| 815
Degisim ud.| (21)| (3| 18| 39| 45| 46| 46| 46| 46| 47| 47

Kaynak: Sirket

Metrekare basina satis tahmini: Magazalarin gegmiste gerceklesen performanslarina paralel olarak,
projeksiyon dénemi boyunca belirlenmis olan stratejiler ve mevcut ve olasi rekabet kosullart dikkate
alinarak hesaplanmistir. Turkiye'de yer alan magazalar igin metrekare basi satis tutarlari, énceki yil
gerceklesmelerinden hareketle Tiirk Lirasi lizerinden projeksiyon donemi boyunca reel biiyiime
oranlan dikkate alinarak hesaplanmistir. Uluslararasi magazalarin metrekare basina satislarinda,
2023 yilinda gergeklesen kurlar ile iliskilendirilen negatif etkinin projeksiyon déneminde gériilmemesi
amaciyla Sirket yonetimi, metrekare bazinda satiglari artirmak {izere indirim yonetimlerinde
degisiklige gidilmesinin yanisira rekabet avantaji saglamak amaciyla bu lilkelerde satilacak uriinlerin
daha uygun maliyetler ile tedarik edilmesi adina yurtdisi Uretimleri baglantili transit yikleme
sayilarinl artirma karan almistir. Satiglari desteklemek amaciyla tirlinlerin satig hizini artirmak igin
magazalara daha hizh sevkiyat yapilmasi ading daha sik ugak yiiklemesi yapilmasi gibi bazi
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uygulamalari devreye almistir. Bununla birlikte, muhafazakar bir yaklagim izlemek adina 2023 yils
gerceklesmeleri de dikkate alinarak uluslararasi magazalarin reel biiyiimeleri 2024 yili igin, hem
kurumsal magazalar hem de franchise magazalar icin sirasiyla ortalama %5 ve %3 negatif olacak
sekilde o6ngéralmuogstir. 2024’G  takiben projeksiyon déneminin devaminda reel biyiime

ongorilmemistir.

Tablo 50: Metrekare Bazinda Perakende Satislari Reel Biiylime Tahminleri

0 0 0 024 0 026 0 028 029 030 0

TR Kurumsal Magazalar (TL) ud | 17%| 25% 8% 7% 5% 3% 2% 1% 1% 1% 1%
Uluslararast Kurumsal

.d. - - 0 0% 0%
Magazalar (ABD Dolari) ud 26% 9% 5% 0% 0% % 0% 0% 6 0%
TR Franchise Magazalar (TL) ud | -16%| 25%| 15%| 11% 7% 4% 3% 3% 3% 3% 3%
Uluslararasi Franchise R o o o
Magazalar (ABD Dolari) ud | 52% 7% 3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Kaynak: Sirket
#2020 yih TMS 29 Yiiksek Enflasyoniu Ekonomilerde Finansal Raporlama diizeltmesine gére denetlenmedidinden bu veri 2021 yili icin hesaplanamamaktadir,

2. E-Ticaret:

E-ticaret gelirleri, koton.com web sitesi ve mobil uygulama {izerinden tiiketicilere yapilan dogrudan
satiglari ve Tiirkiye’deki ve yurt disindaki musterilere yapilan pazar yeri satislarini temsil etmektedir.
Sirket, e-ticaret faaliyetlerini hem koton.com’daki biiyime, hem de uluslararasi pazarlarla olan
iliskileri ve uluslararasi pazarlarda faaliyete gecirmeyi planladigi kendi websitesi yoluyla genisletmeyi
planlamaktadir. Sirket, Tirkiye’de koton.com’u bliylitmeye devam etmeyi planlamaktadir ve OC&C
Raporu'na gére, Sirket, gelismis pazarlardaki g¢evrimigi (online) aligverisle karsilagtiridiginda
Turkiye'deki nispeten disiik cevrimigi (online) aligveris orani nedeniyle bunun basarilabilir oldugunu

diisinmektedir.

Koton.com ve yurt i¢i pazaryerleri satig tutarlarinin, Turk Lirasi lizerinden; yurt disi pazaryerleri satis
tutarlarinin ise ABD Dolari lizerinden stratejik planlama dogrultusunda belirli bir reel biyiime orani
ile artacagi ongorilmistir. 2024 yili 6zelinde Sirket’'in Tlrkiye ve uluslararasi ilkeler bazinda
biitceledigi i) koton.com ve mobil uygulamasi lstiinden hedeflenen satiglar, ii) mevcut pazaryerleri
ile ticaret derinlestirme planlar ve iii) yeni pazaryerleri ile isbirligi girisimleri ile yeni bélgelere

penetrasyon hedefleri dikkate alinmigtir.

Ozellikle 2024 yilinda uluslararas e-ticaret kanalinda éngériilen reel bilyiime i) 2024 yili icerisinde
sirasiyla Romanya (Nisan), Kazakistan (Haziran), BAE (Temmuz) ve Sirbistan’ da (Agustos) devreye
girme planindan ve ii) 2024 yilinda anlasmalarn tamamlanmis pazaryerlerinde entegrasyonun
tamamlanmasi ve tamamlanan lojistik yatirimlarinin yilin ikinci ceyregi itibartyla devreye girmesi ile

birlikte gergeklestirilecek ciro beklentisinden kaynaklanmaktadir.

ilgili reel biiylime tahminleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 51: E-Ticaret Satiglari Reel Biiylime Tahminleri

2p21* 2022 2023, 20247 20257 20267 20277 20287 20297 2030T 20317

20327

(T:L)E'“caret - Koton.com wd| -a41%  63%  70%  35%  30%  25%  20%|  15%  10%  10%  10%
TR E-Ticaret - Diger (TL) ud| -20%  27%  25% 179 12% 7% 7% 7% 5% 5% 5%
g:::':)' arasi E-Ticaret (ABD wd|  49% 0%  90%  35%  33%| 30%| 28%  25%  25%  25%|  25%

Kaynak: Sirket
*2020 yil TMS 28 Yiiksek Enflasyoniu Ekonomilerde Finansal Raporlama diizeltmesine gére denetlenmediginden bu veri 2021 yili igin hesaplanamamaktadir.
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3. Toptan Satis Kanallari:

Toptan satiglar, nihai tliketicilere satig yapan lglinci taraf perakendecilere yapilan satiglardan
olusmaktadir. Toptan satis kanali, gok kath magazalar, kose magazalar ve diger bireysel magazalarin
yani sira liclincli taraflar i¢in gevrimigi (online) kanallari igerir.

Sirket hem mevcut miisterileriyle operasyonunu gelistirmeyi hem de Tirkiye’deki ve yurt disindaki
toptancilarla yeni ortaklik anlasmalari gergeklestirmeyi amaglamaktadir.

Tirkiye toptan satis tutarlarimin, Tlrk Lirasi Uzerinden, yurt disi toptan satig tutarlarinin, ABD Dolar
tzerinden belirli bir reel baylime orani ile artacagl ongorilmistir. Sirket’in, toptan kanalda hem
yurticinde hem de yurtdisinda 6nemli isbirligi hedefleri bulunmaktadir. Koton’'un bu hedefler
dogrultusunda yeni toptan satis misterileri edinme girisimleri bulunmaktadir. ilgili reel biyiime
tahminleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 52: Toptan Satis Kanallari Reel Biiylime Tahminleri
2021* 2022 2023 | 2024T | 20257 2026T | 2027T 2028T 2029T 2030T | 2031T 2032T

TR Toptan Satiglar (TL) u.d. 20% 4% 30% 25% 15% 10% 5% 5% 5% 5% 5%
Uluslararasi Toptan
Satislar (ABD Dolar) u.d. 186% -89% 30% 25% 15% 10% 5% 5% 5% 5% 5%

Kaynak: Sirket
*2020 yilt TMS 29 Yilksek Enflasyoniu Ekonomilerde Finansal Raporlama diizeltmesine gére denetlenmediginden bu veri 2021 yil: igin hesaplanamamaktadir,

6.2.3 Kur Fark: Gelirleri Projeksiyonu

Sirket yurt disinda faaliyet gésteren kurumsal magazalarinin sahibi olan bagh ortakliklarina yaptigi satislari
ABD Dolari cinsinden fatura etmektedir. Bu sebepten yurt disinda bulunan istiraklerde, {riin alimi ile 6deme
yaptiklari stre zarfinda ABD Dolari ve yerel para birimi arasindaki degisimden bir kur farki geliri/gideri
olusmaktadr. istirakin Tiirkiye’deki ana ortakliga yaptigi 6deme sirasinda ise ana ortaklik satisi ile 6demenin
yapildigi sirede ABD Dolan ve Tiirk Lirasi arasindaki degisimden 6tiir(i ana ortaklikta kur farki geliri/gideri
olusmaktadir. Neticede, satisin yapildig slire ile 6demenin yapildigl slire igerisinde degisen kur
pozisyonlarindan 6ttrd, agirlikh olarak ana ortaklik kur fark: geliri/gideri yazmaktadir. Bu durumun Sirket’in
stregelen uluslararasi satiglarinin devam edeceginden hareketle, projeksiyon déneminde de gec¢miste
gerceklesen tutarlar ile uyumlu bir yaklasim ile projeksiyon déneminde kur farki geliri/gideri tahmin
edilmistir.

Gegmis dénemlerde olusan net kur farki geliri/gideri tutarlari incelendiginde, bu gelir ve giderlerin dogrudan
uluslararasi kurumsal magazalardan yapilan tahsilatla iliskili oldugu gérilmustir. Bu sebeple, tahmin edilen
kur farki gelir/giderinin net tutari uluslarasi kurumsal magazalarin hasilatina eklenmis ve eklenmesi sonucu
uluslararasi magazalarin brit karda olusan marji etkisi (%6,2) sabit tutularak projeksiyon donemi igin kur farki
gelir/gideri hesaplanmistir.

Tablo 53: Kur Farki Gelirleri Projeksiyonu

20241 2025T 2026T 20277 2028T 20297 203071 20317 20321
Briit Kar Marjt Fark: 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%

Kur Farki Gelir/(Gideri), net 681 798 897 990 1.084 1.169 1.250 1.330 1.405
Kaynak: Sirket ve Is Yatirim

6.2.4 Briit Kar Projeksiyonu

Brit kar Tirkiye ve uluslararasi satis kanallari kirlliminda ayri ayri hesaplanmigtir. Briit kar marjlar, satig
kanallan bazinda gegmis vyillarda gergeklesen maliyetler dikkate alinarak projeksiyon ddneminde
hesaplanmistir ve projeksiyon dénemi briit kar marjlarinda 6nemili bir degisim 6ngériilmemistir. Sirket, son 3
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yilda dogrudan isletilen magaza aginda kapsamli bir optimizasyon gergeklestirirken, mevcut magazalarin
performansini da Bire-Bir bazda iyilestirmistir. Belirtilen iyilesmelerin limitli oranlarda projeksiyon
doneminde de devam etmesi 6ngdrilmektedir.

Tablo 54: Briit Kar Marji Projeksiyonu

Kurumsal Magazalar 61,0% 60,9% 60,9% 61,0% 61,1% 61,2% 61,3% 61,4% 61,5%
Franchise Madazalar 37,6% 37,6% 37,6% 37,8% 37,8% 37,9% 37,9% 38,0% 38,0%
Perakende Magazalar 59,9% 59,8% 59,7% 59,7% 59,7% 59,7% 59,8% 59,8% 59,8%
Koton.com 55,0% 55,5% 56,0% 56,5% 57,0% 57,1% 57,2% 57,3% 57,4%
Diger Pazaryerleri 46,0% 45,7% 45,6% 45,4% 45,9% 46,0% 46,1% 46,2% 46,3%
E-Ticaret 49,1% 49,4% 49,9% 50,4% 51,2% 51,5% 51,7% 51,9% 52,2%
Toptan & Diger 37,5% 38,2% 38,7% 39,0% 39,2% 39,5% 39,8% 40,0% 40,3%
Tiirkiye 56,4% 56,1% 56,0% 55,9% 56,0% 56,1% 56,1% 56,1% 56,2%
Kurumsal Magazalar* 55,4% 56,1% 56,6% 57,1% 57,7% 57,8% 57,9% 58,0% 58,2%
Franchise Madazalar 22,0% 22,2% 22,4% 22,6% 22,8% 22,9% 23,0% 23,1% 23,2%
Perakende Magazalar 50,9% 51,2% 50,9% 50,7% 50,6% 50,3% 50,0% 49,6% 49,4%
E-Ticaret 56,0% 56,2% 56,4% 56,6% 56,8% 56,9% 57,0% 57,1% 57,2%
Toptan & Diger 11,1% 11,4% 11,7% 12,0% 12,4% 12,5% 12,6% 12,7% 12,8%
Uluslararasi 51,5% 51,8% 51,8% 51,8% 51,9% 51,8% 51,8% 51,8% 51,9%

Kaynak: Sirket
*Uluslararas: kurumsal madazalarin hasilating bu hasilot sebebiyle olusan Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler/Net icindeki kur farki gelir/giderleri (net) siniflanarak
gosterilmistir, Kur fark: gelir/giderler (net) hesaplamasi 6.2.3. bélamiinde detayl olarak aciklanmugtir,

Tablo 55: Briit Kar Projeksiyonu
mn TL 2024T 20257  2026T 20277 20287  2029T  2030T  2031T  2032T

Kurumsal Madazalar 5.725 6.211 6.641 7.022 7.368 7.651 7.938 8.232 8.531
Franchise Madazalar 170 196 224 256 289 319 349 381 414
Perakende Magazalar 5.894 6.407 6.865 7.279 7.658 7.969 8.288 8.613 8.946
Koton.com 347 473 620 782 947 1.090 1.202 1.324 1.459
Diger Pazaryerleri 548 638 712 762 827 890 937 986 1.037
E-Ticaret 895 1.111 1.332 1.544 1.773 1.981 2.138 2.310 2.496
Toptan & Diger 407 518 603 669 707 747 790 835 882
Tiirkiye 7.197 8.036 8.800 9.492 10.138 10.697 11.216 11.758 12.324
Kurumsal Magazalar* 3,081 3.603 4.048 4.458 4.874 5.253 5.617 5.970 6.310
Franchise Magazalar 191 243 321 402 487 572 659 751 847
Perakende Magazalar 3.271 3.846 4.369 4.860 5.361 5.824 6.276 6.721 7.156
E-Ticaret 554 751 998 1.302 1.666 2.086 2.613 3.271 4.096
Toptan & Diger 1 2 2 2 2 3 3 3 3
Uluslararasi 3.827 4.598 5.369 6.165 7.030 7.913 8.891 9.995 11.256

opla 0 634 4 0 656 6 3.610 0.10 80

Kaynak: Sirket
*Uluslararas: kurumsal madazalarin hasilatina bu hasilat sebebiyle olusan Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler/Net igindeki kur farki gelir/giderleri (net) siniflanarak
gdsterilmistir. Kur farki gelir/giderler (net) hesaplamast 6.2.3. béliimiinde detayl olarak aciklanmistir.

6.2.5 Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Genel Yonetim Giderleri; personel giderleri, danismanlik giderleri, genel ofis giderleri ve diger giderleri
kapsamaktadir. Genel Yonetim Giderleri projeksiyon dénemindeki toplam hasilatlara oranlanarak
hesaplanmis ve gecmiste gerceklesen oranlar géz éniinde bulundurularak, hasilattaki degisim ve élgek
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ekonomisi etkisi dikkate alinarak limitli iyilestirmeler dahilinde hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi boyunca
personel giderlerinin satiglara oraninda azalig trendi olmasinin sebebi, genel yénetim giderlerindeki personel
giderlerinin merkez ofiste calisan personel ait olmasindan ve merkez ofiste ilave personel gereksiniminin
satiglardaki artig beklentisinin altinda olacagindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 56: Genel Yonetim Giderlerinin Satiglara Orani
2024T 20257 20267 20277 20287 20297  2030T  2031T 20327

Personel giderleri 5,1% 5,0% 4,9% 4,8% 4,7% 4,6% 4,5% 4,4% 4,3%
Danigsmanlik giderleri 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Genel ofis giderleri 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Diger 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
‘A;:I":r'tg':;":aﬁge”e“ (Kira ve 68%| 67%| 66%| 65%| 64%| 63%| 62%| 61%| 60%

Kaynak: Sirket

Tablo 57: Genel Yénetim Giderleri Projeksiyonu

| mn TL 20241 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 203271
Personel giderleri 986 1.110 1.224 1.327 1.422 1.512 1.600 1.695 1.797
Danigmanlik giderleri 79 91 102 113 124 134 145 157 171
Genel ofis giderleri 31 36 41 45 49 53 58 63 68
Diger 226 260 293 324 355 385 417 452 490
i;’f#;i:‘::i:‘aﬂge"e” (Kira ve 1323| 1496 1653 1808| 1950 2085 2220 2366 2.526

Kaynak: Sirket

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 gegmis yillardaki gerceklesen
ilgili giderlerin satiglarina oram ile tutarh olacak sekilde projeksiyon amaciyla bu kirilimda satiglara
oranlanarak hesaplanmistir. Satis ve pazariama giderlerinin iginde bulunan personel giderleri perakende
operasyonlari ve agirlikll e-ticaret operasyonlarinda ¢alisan personele ait giderler oldugundan, personel
giderlerine iliskin yukaridaki tabloda belirtilen oranlar, yalnizca perakende satig kanallan ile e-ticaret
kanallarindan elde edilen hasilata oranlanarak hesaplanmistir. Projeksiyon dénemi boyunca perscnel
giderlerinin satislara oraninda azalis trendi olmasinin sebebi, e-ticaret kanalinda ilave personel gereksiniminin
e-ticaret kanali icin ongérilen satislardaki artis beklentisinin altinda olacagindan kaynaklanmaktadir.

Personel giderleri 6zelinde, hasilatin icinde e-ticaret payinin biiyiimesine paralel olarak 6igek ekonomisi etkisi
gdz 6niine alinarak projeksiyon dénemi boyunca limitli sekilde iyilestirme 6ngoriilmagtir. Personel giderleri
disindaki giderlerde satiglara oranlar sabit tutulmustur.

Tablo 58: Satis ve Pazarlama Giderlerinin Satiglara Orani
20247  2025T  2026T  2027T 20287 20297  2030T  2031T  2032T

Personel giderleri* 11,7% 11,3% 10,9% 10,5% 10,1% 9,7% 9,3% 8,9% 8,5%
Bina yonetim giderleri 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%
Nakliye ve nakil vasita giderleri 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Enerji ve elektrik giderleri 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Genel magaza giderleri 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Diger 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
‘s’:tl'f"‘:z:;f:; ':'::rﬂfe"e" (Kira 21,2%| 20,8%| 204%| 200%| 196%| 193%| 189%| 185%| 181%

Kaynak: Sirket
*perakende ve e-ticaret kanallari toplam hasilatana denk gelen oranlardir.
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Tablo 59: Satis ve Pazarlama Giderleri Projeksiyonu
20247 2025T  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T  2031T

Personel giderleri

Bina yonetim giderleri 327 376 423 468 513 557 602 653 708

Nakliye ve nakil vasita giderleri 297 341 384 425 466 506 547 593 643

Enerji ve elektrik giderleri 378 434 489 541 593 644 697 755 819

Genel magaza giderleri 157 180 203 224 246 267 289 313 340

Diger 735 843 949 1.051 1.151 1.250 1.353 1.465 1.590

i?:'zr‘,:;;a:::aa':; Giderleri(Kirave |, 10g| 4641| s5.122| s5.561| 598 6372| 6760| 7.174 7623

Kaynak: Sirket

Arastirma ve Gelistirme Giderleri; personel giderleri ve diger giderleri kapsamaktadir. Arastirma ve Gelistirme
Giderleri Sirket’in gecmis yillardaki gerceklesen ilgili giderlerin satiglarina orant ile tutarll olacak sekilde
projeksiyon amaciyla bu kirnllimda satiglara oranlanarak hesaplanmis ve projeksiyon dénemi boyunca satiglara
orani sabit tutulmustur.

Tablo 60: Arastirma ve Gelistirme Giderlerinin Satiglara Orani
2024T  2025T = 2026T 20277 2028T 20297 | 2030T = 2031T = 2032T

Personel giderleri 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
Diger 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%

Arastirma ve Gelistirme Giderleri
(Amortisman Harig)
Kaynak: Sirket

1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Tablo 61: Arastirma ve Gelistirme Giderleri Projeksiyonu

2024T  2025T - 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T  2031T  2032T
Personel giderleri 168 193 217 240 263 286 310 335 364
Diger 36 42 47 52 57 62 67 72 79

Aragtirma ve Gelistirme Giderleri

(Amortisman Haric)
Kaynak: Sirket

Kira Giderleri; magazalar ile genel mudurliik ve depo olmak Ulzere ikiye ayrilmigtir. Magazalara iliskin kira
giderleri Sirket’in gegcmis yillardaki gerceklesen magaza kira giderlerinin perakende satiglarina orani ile tutarl
olacak sekilde perakende satiglara oranlanarak hesaplanmistir. Genel miidiirlik ve depo kira giderleri ise
projeksiyon dénemindeki toplam hasilatlara oranlanarak hesaplanmis ve hasilatin bilylimesine paralel olarak
Olcek ekonomisi etkisi géz 6niine alinarak limitli iyilestirmelre dikkate alinarak hesaptanmistir. Burada
gdsterilen kira bedelleri INA’ya yénelik hesaplandigindan, Sirket’in 6deyecegi toplam kira giderlerine ait nakit
¢tkisi tahminlerini yansitmaktadir.

204 235 264 292 320 348 377 408 443

Tablo 62: Kira Giderlerinin Satiglara Orani

20247 | 20257 | 2026T 20277 = 2028T 2029T | 2030T | 2031T | 2032T

Kira Gideri (Magazalar)* 12,2% | 12,2%| 12,2%| 12,2%| 12,2%| 12,2%| 12,2%| 12,2%| 12,2%

Kira Gideri (Genel Midirliik ve Depo) 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4%

Kaynak: Sirket
*perakende kanali toplam hasilotina denk gelen oranlardir.
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Tablo 63: Kira Giderleri Projeksiyonu

Kira Gideri (Magazalar) 1.907 2.132 2.346| 2.543 2.731 2.906 3.080( 3.255 3.431
Kira Gideri (Genel Miid(rliik ve Depo) 108 120 130 138 145 151 156 162 167
Kira Gideri 2.015| 2.252( 2.476| 2.681| 2.876| 3.057| 3.237| 3.417 3.598

Kaynak: Sirket
6.2.6 FAVOK Projeksiyonu

Tablo 64: FAVOK Projeksiyonu

20247 2025T 2026T 20277 2028T 20297 2030T 20317

Hasilat 14.384 | 16.017 | 17.194 | 19.501 | 22.387| 25.197| 27.888| 30.547| 33.184| 35.910| 38.899 | 42.214
Kuckaig 1243 710! 42| 681 798 897 990| 1.084| 1.169| 1.250| 1330| 1405
Gelirleri/(Giderleri), net

Satilarin Maliyeti (8.153) | (7.605) | (8.246) | (9.158) | (10.551) | (11.924) | (13.221) | (14.464) | (15.743) | (17.053) | (18.477) | (20.039)
Briit Kar 7.473* | 9.123* | 9.589* | 11.023 | 12.634| 14.170| 15.656| 17.167| 18.610| 20.107| 21.752 | 23.580
Briit Kar Marj** 47,8% | 545% | 53,8% | 54,6% | 545%| 543%| 542%| 543%| 542%| 541%| 541%| 541%
Faaliyet Giderleri (5.333) | (6.051) | (6.317) | (7.671) | (8.624) | (9.521) | (10.342) | (11.127) | (11.863) | (12.593) | (13.365) | (14.189)
:’::_’igk (TFRS16Etkisl | ) 140 3.071| 3.272| 3352| 4.010| a6s0| 531a| o041 6748 7.51a| 8387| 9390
FAVOKMarji (TFRS16 | 1350 | 1040 | 183% | 166%| 173%| 17,8%| 184%| 191%| 196%| 202%| 208%| 21,5%
Etkisi Harig)**

FD::S’)K (TFRS16Ethisi | 5 108 | 4.217| 4.367| 4590| 5.432| 6.250| 7.085| 7.981| 8855 9.793| 10.855| 12.067
FAVOK Marji (TFRS 16

20,4% | 25,2% | 24,5% | 22,7% | 23,4% | 24,0% | 245%| 252% | 258%| 264%| 270% 27,7%

Etkisi Dahil)**
Kaynak: Sirket
* Uluslararast kurumsal magazalarin hasilating bu hasilat sebebiyle olusan Esas Faaliyetlerden Diger Gelir ve Giderler/Net icindeki kur farki gelir/giderleri (net) siniflanarak
hasilat altinda gosterilmistir. Bu sebepten étiirii brit kar rakamlar: denetim raporlarinda agiklanmus briit kar rakamiart ile kur farki gelir/giderleri (net) tutar: kadar farkihk
gdstermektedir.
** Hesaplamalar ilgili satirin Hasilat + Kur Farki Gelirleri/(Giderleri), net verisi stiinden yaptlmistir.

Kur farki gelirleri, satiglarin maliyeti ve faaliyet giderleri projeksiyonlar dikkate alinarak hesaplanan briit kar
ve FAVOK tutarlarina yukandaki tabloda yer verilmistir. Genel Yénetim Giderleri ve Satis ve Pazarlama
Giderleri projeksiyonlart amortisman dahil edilmeden hesaplanmistir.

TFRS 16 etkisi, TFRS 16’nin gegmiste dahil edildigi ve dahil edilmedigi FAVOK marjlar arasindaki marj
farklarindan hareketle tahmin edilmistir. Tahmin edilen marj farki projeksiyon dénemi boyunca sabit
tutularak, gésterimsel amagl TFRS 16 etkisi dahil FAVOK hesaplanmistir.

6.2.7 Vadeli Amlara iliskin Reeskont Faizi Gideri Projeksiyonu

Vadeli alimlara iliskin reeskont faiz gideri projeksiyonunda, son ug ythn hastlata orani incelenmis ve oranin
benzer seviyelerde oldugu goriilmiistlr. 2023 yilt %4,3 seviyesindeki oran projeksiyon dénemi boyunca sabit
kabul edilerek INA’da dikkate alinmistir.

Tablo 65: Vadeli Ahmlara iliskin Reeskont Faizi Gideri Projeksiyonu

2024T  2025T  2026T 2027T 20287 2029T 2030T 2031T 2032T

Vadeli Alimlara iliskin Reeskont Faiz Gideri (841) (966) | (1.087)| (1.203)| (1.318)| (1.432)|(1.549) | (1.678)

Hasilata Orani 43%| 43%| 43%| 43%| 43%| 43%| 43%| 43%| 43%
Kaynak: Sirket ve [s Yatirim
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6.2.8 Isletme Sermayesi

isletme sermayesi hesaplamasi yapilirken ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin 6denmis giderler,
diger dénen varliklar, ticari borglar, diger borglar, ertelenmis gelirler ve diger kisa vadeli yikimlulikler

dikkate alinmistir.

o Ticari Alacaklar: Sirket icin ortalama tahsilat glinleri projeksiyon dénemi boyunca 2023 ger¢eklesen
giin olan 21 giin olarak varsayllmistir.

e Diger Alacaklar: Gegmis U¢ yil gerceklesen ortalama satiglara orani olan %0,1 kullanilarak tiim
projeksiyon donemi igin ayni oran dahilinde hesaplanmistir.

e Stoklar: Sirket ortalama stok glnleri 2023 sonu ve geg¢mis yillar dikkate alinarak tahmin edilmistir.
Stok giin sayisinin projeksiyon doneminde, mevcut seviyesinden her yil bir gln azalacag
6ngoriulmekte olup 214-222 giin arasinda olacagi tahmin edilmistir.

o Pesin Odenmis Giderler: Gegmis li¢ yil gerceklesen ortalama satislara orani olan %2,9 kullanilarak
tlim projeksiyon dénemi i¢in ayni oran dahilinde hesaplanmistir.

e Diger Dénen Varliklar: Gegmis ¢ yil gerceklesen ortalama satiglara orani olan %1,8 kullanilarak tiim
projeksiyon dénemi igin ayni oran dahilinde hesaplanmistir.

e Ticari Borgclar: 2021 yilinda 144 giin olarak gergeklegen ticari borg édeme giinleri, 2022 yilinda 178
glin, 2023 yilinda 167 giin olarak gergeklesmistir. Projeksiyon doneminde kademeli olarak her yil bir
glin artis 6ngérilmis ve 168-176 glin arasinda olacag! tahmin edilmigtir.

¢ Diger Borgclar: Gegmis (g yil gerceklesen ortalama satislarin maliyetine orani olan %0,005 kullanilarak
tiim projeksiyon dénemi i¢in ayni oran dahilinde hesaplanmigtir.

e Ertelenmis Gelirler: Gegmis {¢ yil gerceklesen ortalama satiglarin maliyetine orani olan %1,3
kullanilarak tiim projeksiyon dénemi icin ayni oran dahilinde hesaplanmistir.

* Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler: Gegmis (¢ yil gergeklesen ortalama satislarin maliyetine orani olan
%1,1 kullanilarak tim projeksiyon donemi igin ayni oran dahilinde hesaplanmistir.

Tablo 66: isletme Sermayesi Projeksiyonu

2024T 2025T 2026T 20277 2028T 20297 2030T 2031T

Ticari Alacaklar 1.113 1.278 1.439 1.592 1.744| 1.895| 2.050| 2.221| 2410
Diger Alacaklar 24 27 31 34 37 40 44 47 51
Stoklar 5.576 | 6.396| 7.195 7.842 | 8.648| 9.370| 10.103 | 10.896 | 11.762
Pesin Odenmis Giderler 570 654 736 815 893 970 | 1.050| 1.137| 1.234
Diger D6nen Varliklar 349 400 451 499 546 593 642 696 755
Ticari Borglar (4.213) | (4.883) | (5.551) | (6.191) | (6.812) | (7.458) | (8.125) | (8.854) | (9.657)
Diger Borclar (0) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1) (1)
Ertelenmis Gelirler (121) | (139)| (158)| (175)| (191)| (208)| (225)| (244)| (265)
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliitikler (100) | (115)| (130)| (144)| (158) (171) | (186} | (201)| (218)
Net Isletme Sermayesi

Ticari Alacaklar (Guin) 21 21 21 21 21 21 21 21 21
Diger Alacaklar/Hasilat 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Stoklar (Giin) 222 221 220 219 218 217 216 215 214
Pesin Odenmis Giderler/Hasilat 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Diger D6nen Varliklar/Has)lat 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%| 1,8%| 1,8%| 1,8%
Ticari Borglar (Gun) 168 169 170 171 172 173 174 175 176
Diger Borglar/SMM 0,005% | 0,005% | 0,005% | 0,005% | 0,005% | 0,005% | 0,005% | 0,005% | 0,005%
Ertelenmis Gelirler/SMM 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler/SMM 1,1% | 1,1%| 1,1%| 1,1%| 1,1%| 1,1%| 1,1%| 1,1%| 1,1%

Kaynak: Sirket
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6.2.9 Yatirnm Harcamalar: ve Amortisman

Sirket, diislik yatinm harcamasi gerektiren bir is modeliyle (capex light) bliylime firsatindan yararlanacagini
6ngdrmektedir. Ayrica Koton, Tiirkiye’de daha segici bir yaklasimla yeni magaza agmayi hedeflemektedir.

Yatirim kalemleri; yeni agilan magazalar yatirimlari, mevcut magazalarin yenilenmesi yatirimlari, bilgi islem
yatinmlari, lojistik ve dagitim yatirimlari ile genel merkez ve diger yatirmlardan olugmaktadir.

Yeni acilan magaza yatirimlari, gegmiste agilan magaza yatirnmlarinin metre kare bagina diisen maliyeti ile
ilgili ddnemde agilacak magaza metrekarele toplamlarinin ¢arpilmasi yoluyla hesaplanmistir. Sirket’in 2024
yilina 6zel yaptigl biitceleme dikkate alinarak metrekare basina daha yiiksek bir maliyet 6ngériilmus, sonraki
yillarda 2023 yilinda gergeklesen metrekare basina TL bazli maliyetin sabit kalacagi varsayilmistir.

Magaza yenileme yatirimlari, ge¢mis donemlerde gergeklesen ilgili yatinmiarin kurumsal magaza satiglarina
orani dikkate alinarak tahmin edilmistir. 2024 yilina 6zel, Sirket’in blitgelemesi dikkate alinarak yatirimlarin
2023 yili orani seviyesinde gerceklesecegi, takip eden yillarda ise 2021-2023 ortalama orani seklinde devam
edecegi 6ngoriilmistar.

Bilgi islem, lojistik ve dagitim ile genel merkez ve diger yatirimlar, gegmis donemlerde hasilata olan oranlar
gozetilerek projekte edilmistir.

Bilgi teknoloji yatirimlarinin hasilata oraninin 2023’teki oran ile baglayip projeksiyon dénemi boyunca éigek
ekonomisi etkisiyle birlikte azalacagi 6ngorilmustir.

Lojistik ve dagitim vatirimlarinin hasilata oranmin gegmis dénemlerde ayni seviyelerde gerceklestigi gériiimiis
ve projeksiyon donemi boyunca ayni oranda kalacagi varsayilmisyir.

Genel merkez ve diger yatirimlar igin 2024 yilinda Sirket, Tiirkiye genel madirliik tasinma projesi kapsaminda
ilave bir yatirim biitgesi tahmin etmis ve bu tutar 2024 yil yatirimlari icinde dikkate alinmigtir. 2025 yilindan
itibaren yatirim harcamalarinin hasilata oraninin, 2024 yili 6ncesindeki seviyelerde gergekiesecegi varsayilmisg
ve bu oran projeksiyon dénemi boyunca sabit olarak yatinm harcamasi hesaplamasinda dikkate alinmistir.

Tablo 67: Yatinm Harcamalari ve Satislara Orani

024 0 026 0 028 029 030 0 O

Yeni Agllan Magazalar 363 330 330 337 337 337 337 345 345
Magaza Yenilemeleri 180 150 146 156 165 174 182 190 198
Bilgi Islem 130 127 118 103 82 89 97 105 113
Lojistik ve Dagitim 38 44 49 54 60 65 70 76 82
Genel Merkez ve Diger 256 22 24 25 26 27 27 27 28

opla 968 674 66 676 570 69 4 66
Yatinm Harcamalartnin Satiglara Orani 5,0% 3,0% 2,6% 2,4% 2,2% 2,1%| 2,0% 1,9% 1,8%

Kaynak: Sirket

Projeksiyon dénemi amortisman tutarlari, tahmin edilen satislara oranlanarak hesaplanmistir. Amortismanin
toplam satiglara orani 2021-2023 araliginda %5,9’dan %2,8'e gerilerken, projeksiyon déneminde yeni magaza
actlis adedi dngorisii de géz 6nine alinarak %1,8 - %1,2 araliginda tahmin edilmistir.

Tablo 68: Amortisman Projeksiyonu ve Satiglara Orani

024 0 026 0 028 029 030 0 0

Amortisman (TFRS 16 etkisi harig) 360 407 447 486 523 553 565 560 504
'ﬂnortisman/n Satislara Orani 1,8% 1,8% 1,8% 1,7% 1,7% 1,7%| 1,6%| 14%| 12%

Kaynak: Sirket
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6.2.10 Agirliklandiriimis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirket’in nakit akimlarinin bugline indirgenmesinde Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”} yéntemi
kullaniimistir. INA analizine baz olan gecmis mali veriler TMS 29 standardina uygun sekilde hazirlanmis
oldugundan ve projeksiyonlar reel bazda hazirladigindan dolayr AOSM varsayimlari da reel metriklere

dayandinimistir.

o Agirliklandinlmis ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon donemi igerisinde degisken olacagi
varsaylimistir.

o Sirket reel bazda is plani hazirlamis oldugundan herhangi bir enflasyon etkisi is planinda yer
almamaktadir. Bu sebeple risksiz getiri orani hesabinda enflasyon etkisinin arindiriimasi
amaglanmistir. Tlrkiye'de gelecek yillara iliskin beklenen enflasyon oranlarinda kaynaklar arasinda
bir tutarlilik olmamasi, diger yandan ABD enflasyon tahminlerinde ise farkli kaynaklarin tahminlerinin
tutarh oldugu gériilmesi sebebiyle, devlet i¢ bor¢lanma senedinin getiri orani yerine, Eurobond devlet
bor¢lanma senedinin getiri orani kullanilmistir. Risksiz getiri orani hesabinda 10 yil vadeli ABD Dolar
cinsindeki Eurobond devlet borglanma senedinin son 1 aylik getiri oranlari incelenmis ve 6nemli bir
degisim olmadigi goriilmistlr. Buradan hareketle, hesaplamada 19 Mart 2023 itibariyle son bir aylik
getiri oraninin ortalamasi kullanimistir. Bu verideki ABD enflasyon etkisini arindirmak amaciyla
IMF'nin ABD enflasyon tahminleri kuilaniimis, bu tahminin ayni zamanda Bloomberg'de yer alan ¢ok
sayida uzmanin gorisiine gbére olusan tahminlerle tutarli oldugu teyit edilmis; ve, enflasyonun
etkisinden arindirifan oran risksiz getiri orani olarak kabul edilmistir. Risksiz getiri orani projeksiyon
donemi boyunca sabit kabul edilmistir. Risksiz getiri oran hesabinin detaylar asagidaki tabloda
verilmistir.

Tablo 69: ABD Enflasyonu 10 Yil Vade Karsthgi Getiri Hesaplamasi

2023 20247 2025T 2026T | 2027T 20287 2029T 2030T 2031T 20327 2033T

ABD Enflasyonu = 28% | 24% | 22% | 2,1% 2,1% 2,1% | 2,1% 2,1% | 2,1% 2,1%

ABD Enflasyonu 10 Yl Vade
Karsilig! Getirisi
Kaynak: Bloomberg, IMF

1,00 1,03 1,05 1,08 1,10 1,12 1,14 1,17 1,19 1,22 1,25

Tablo 70: Risksiz Getiri Orani Hesaplama Yéntemi

USD Cinsindeki Eurobond 10 Yil Vade Karsiligi Reel Getiri Hesaplamasi Tanim Hesaplama Sonug
Son 1 Aylik ABD Dolari Cinsindeki Eurobond Getiri Ortalamasi A - 7,7%
(1+Son 1 Aylik ABD Dolari Cinsindeki Eurobond Getiri Ortalamasi) B 1+A 1,08
ABD Dolan Cinsindeki Eurobond 10 Yil Vade Kargihg) Getiri C BA10 2,09
ABD Enflasyonu 10 Yil Vade Karsilig Getiri D % 1,25
Enflasyondan Arindirilmis ABD Dolan Cinsindeki Eurobond 10 Yil Vade Karsihg

Getiri E c/D 1,68
g;?:;)flasyondan Arindiniimig ABD Dolani Cinsindeki Eurobond 1 Yil Vade Kargiligi F En0,1 1,05

Enflasyondan Arindiriimis ABD Dolari Cinsindeki Eurobond 1 Yil Vade Karsiligi

Getiri
Kaynak: Bloomberg, IMF, Is Yatinm

e Sirket'in kaldiragh betasi igin benzer sirketler incelenmis ve betanin 1,0 olarak sabit olacag
varsayllmistir.

e Piyasa risk primi %6,0 olarak kabul edilmistir.

e Borg/(Borc+Ozkaynaklar) oram Sirket’in gegmis gerceklesen oranlari ve sektdr dinamikleri uyarinca
projeksiyon dénemi boyunca %20 olarak sabit varsayimistir.
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e Vergi orami Sirket'in faaliyetleri bulunan Ulkelerdeki fiili vergi oranlarinin {ilkelerin hasilat
projeksiyonu toplami igerisinde yer alan paylarina gére agirliklandirilarak hesaplanmistir. 15.07.2023
tarihli ve 32249 sayili T.C. Resmi Gazete’de yayinlanan 7456 sayilt Kanun ile kurumlar vergisi 2023
yilindan itibaren uygulanmak lzere %25’e ylkseltilmistir. Boylece kurumlar vergisinin Tirkiye icin
projeksiyon dénemi ve ug deger icin %25 olacagi varsayllmistir.

¢ Borglanma maliyeti hesabinda Sirket’in 31.12.2023 itibariyla farkli para birimindeki etkin faiz oranlari
vadeleri ve vadelere karsilik gelen tahmini kur degerleri kullanilarak ABD Dolari’'na gevrilmistir. Farkl
para birimindeki kredilerin agirlikh ortalamasina karsilik gelen nominal faiz orani enflasyon ile reel
faiz orani haline getirilmis ve hesaplanan bu faiz orani projeksiyon dénemi boyunca sabit alinmistir.

Tablo 71: AOSM Hesabi

2025T 2026T 202717 | 2028T 20297 2030T 20317

Risksiz Getiri Oran 532%| 532%| 532%| 532%| 532%| 532%| 532%| 532%| 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%| 600%| 600%| 600%| 600%| 600%| 600%| 600%
Ozkaynak Maliyeti 11,32% | 11,32% | 11,32% | 11,32%| 11,32%| 11,329%| 11,32% | 11,32%| 11,32%
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) 20,00%| 20,00%| 20,00%| 20,00%| 20,00%| 20,00%| 2000%| 20,00%| 20,00%
gzg;’)‘ma Maliyeti (Vergi 9,45% | 9,45%| 9,45%| 945%| 9,45%| 945%| 945%| 9,45%| 9,45%
Vergi Oran 24.28% | 24,14%| 24,00%| 24,06%| 24,05%| 24,03%| 24,03%| 24,03%| 24,06%
::;ffs':)ma Maliyeti (Vergi 7,15% | 717%| 717%| 7,17%| 7.18%| 7,18%| 7,18%| 7,18%| 7,18%

10,49%  10,49%  10,49%  10,49% 5 10,49%  10,49%

Kaynak: [s Yatirim

6.2.11 indirgenmis Nakit Akimlari Hesabi

INA analizi gerceklestirilirken, Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel ve makroekonomik beklentiler
dikkate alinmistir. Bununla birlikte izahname’de yer verilen risklerin Sirket’in faaliyetlerinin strdirilebilirligini
etkilemeyecegi, Sirket’in yonetimi ve kilit kadrosunda faaliyetlere olumsuz etki edecek bir degisiklik
olmayacagl ve Tlirkiye ve diinya ekonomilerinde Sirket faaliyetlerini olumsuz etkileyecek dalgalanmalar
olmayacag) varsayilmistir. INA projeksiyonlari gelecege déniik bir taahhiit anlamina gelmemekte olup, birgok
parametreye baglidir. Projeksiyonlarda meydana gelen degisiklikler farkli 6zkaynak ve pay basina degerler ile
sonuglanabilir.

o INA, Sirket’in TMS 29 standardina uygun sekilde hazirlanmis ge¢cmis dénem mali tablolari ve Sirket is
plani baz alinarak reel projeksiyonlar ile hazirlanmistir,

e Ug deger hesaplamasi icin hasilat bityime orami %1,0 olarak varsayiimistir.

¢ 6.2.10 sayil AOSM basligindaki hesaplamada detayli olarak agiklanan vergi orani Uzerinden vergi
odemeleri hesaplanmgtir.

e Serbest Nakit Akisi’'ndan (“SNA”) elde edilen tutarlar AOSM Uzerinden hesaplanmis indirgeme faktori
ile carpilarak SNA’nin 31.12.2023 itibartyla degerine indirgenmistir.

e Ugdeger 2032 yili icin kullanilan indirgeme faktérd ile 31.12.2023 tarihine indirgenmis ve ug degerin
buglink(l degerine ulagiimistir.

o SNA'nin 31.12.2023 itibariyla degeri ve ug¢ degerin buglinkli degeri toplandiginda firma degeri
hesaplanmistir.

e Firma degerinden Sirket’in 31.12.2023 tarihi itibariyla hesaplanmis net finansal borg tutan distlerek
6zkaynak degerine ulasiimistir.

85




KOTON MAGAZACILIK TEKSTiL SANAYi VE TiCARET A.S. IS YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORU

Tablo 72: iNA Hesabi

20257  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T  2031T

Hasilat 19.501 | 22.387 | 25.197| 27.888| 30.547| 33.184| 35.910| 38.899| 42.214| 42.636
Artis 13,4% | 14,8%| 126%| 107% 9,5% 8,6% 82% 83% 8,5% 1,0%
::t’ Farki Gelirleri/{(Giderleri), 681 798 897 990| 1084| 1.169| 1.250| 1.330| 1.405| 1419
Satiglanin Maliyeti (9.158) | (10.551) | (11.924) | (13.221) | (14.464) | (15.743)| (17.053) | (18.477) | (20.039) | (20.570)
Briit Kar 11.023 | 12.634| 14.170| 15.656| 17.167| 18.610| 20.107| 21.752| 23.580 23.485
Faaliyet Giderleri (7.671) | (8.624)| (9.521)| (10.342)| (11.127)| (11.863)| (12.593)| (13.365)| (14.189) | (14.331)
FAVOK 3.352| 4.010| 4.649| 5314 6.041| 6748 7.514| 8387 9.390 9.154
Amortisman (-) (360) (407) (447) (486) (523) (553) (565) (560) (504) (509)
::i‘:‘zii:;'r?'a’a lliskin Reeskont ®41)| (966)| (1.087)| (1.203)] (1.318)| (1.432)| (1.549)| (1.678)| (1.821)| (1.839)
FVOK 2151 2.637| 3.415| 3.624| 4200 4.763| 5.400| 6.149| 7.065 6.806
FVOK Marji 11,0% | 11,8%| 124%| 13,0%| 137%| 144%| 150%| 158%| 167%| 16,0%
Vergi Odemeleri (523) (637) (751) (873)| (1.010)| (1.145)| (1.297)| (1.477)| (1.698)| (1.636)
Amortisman (+) 360 407 447 486 523 553 565 560 504 509
Net Isletme Sermayesi Degisimi 226 (420) (395) (359) (336) (323) (321) (345) (374) (87)
Yatirim Harcamalari (968) (674) (667) (676) (670) (692) (713) (743) (766) (533)
Serbest Nakit Akisi (SNA) 1.246| 1312 1.749| 2.203| 2707| 3.157| 3.633| 4.144| 4.730 5.058
indirgeme Orani (AOSM) 10,48% | 10,49% | 10,49% | 10,49% | 10,49% | 10,49% | 10,49% | 10,49% | 10,49% | 10,49%
Indirgeme Faktérii 1,10 1,22 1,35 1,49 1,65 1,82 2,01 2,22 2,45 2,45
SD':Q::;" 31.12.2023 itibariyla 1128 1.075| 1.297| 1.479| 1644| 1735 1.807| 1.866| 1.928| 21721
ili:Aa :;)I;;l}aml (31.12.2023 ! 13.958 ]
Ug Deger Blyiime Orani 1,00%
Ug Deger'in Bugiinki Degeri 21.721
Firma Degeri 35.680
Net Borg 1.146

Ozkaynak Degeri (31.12.2023

itibariyla)
Kaynak: Sirket ve (5 Yatinm

INA analizi sonucu bulunan ézkaynak degeri 34.533.949.676 TL olarak hesaplanmustir.

INA analizi sonucu hesaplanan ézkaynak degeri, 31.12.2023 itibariyle TL bazinda reel olarak hazirlanmis
projeksiyontarin 31.12.2023 tarihine indirgenmesiyle hesaplanmigtir. Bu sonucun, rapor tarihi itibariyle
olusan degeri yansitmasi amaciyla 19 Mart 2024 tarihi itibariye ABD Dolari ve Avro dikkate alinarak esit
agirlikla olusturulan kur sepetinin 31.12.2023 tarihindeki kur sepetine gére degisiminden hareketle, 6zkaynak
degeri endekslenmeye tabi tutulmus ve endekslenen bu deger Sirket degerleme sonucunda dikkate
alinmistir.
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Tablo 73: Raporlama Tarihine Tasinmis INA Ozkaynak Degeri

' Raporlama Tarihine Tasinmis INA Ozkaynak Degeri 31:12.2023 19:03.2025

(indirgeme Tarihi) (Rapor Tarihi)
ABD Dolar 29,44 32,28
Avro 32,57 35,02
Sepet Ortalamasi 31,01 33,65
Degisim

INA Ozkaynak Degeri (mn TL)

Kaynak: TCMB
Raporlama tarihi itibariyle %8,5 olarak hesaplanan sepet ortalamasindaki degisim, INA 6zkaynak degerine

yansitildiginda 6zkaynak degeri 37.480.234.581 TL olarak hesaplanmaktadir.

6.3 Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda Piyasa Carpanlari Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlar Analizi kullaniimistir.
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi’'ne gére elde edilen deger %50, Piyasa Carpanlari Analizi'ne gére elde edilen
deger %50 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir.

Piyasa Carpanlari Analizi ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizi sonucunda tespit edilen nihai 6zkaynak
degerine asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 74: Degerleme Yéntemleri Sonucu

Degerleme Yontemi Agirlik Ozkaynak Degeri (TL)
Piyasa Carpanlari Analizi 31.857.064.572
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 37.480.234.581
 Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri ; 34.668.649.576

Sirket’in agirliklandirilmis 6zkaynak degeri 34.668.649.576 TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 75: Halka Arz Fiyati Hesabi

j Halka Arz Fiyati Hesabi f Deger (TL)
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

Degerleme yontemleri sonucundan elde edilen agirbklandinimis 6zkaynak degeri tzerinden yapilan
hesaplamaya goére Sirket’in halka arz iskontosu dncesi pay degeri 43,58 TL olarak hesaplanmaktadir. Bu
degere yaklasik %30 halka arz iskontosu uygulanarak halka arz fivati 30,50 TL olarak belirlenmistir.
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7 Ekler

Ek: Sorumluluk beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BA$KANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No: 156

06530 Ankara
19 Mart 2024

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayilt haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varhkiarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar basliginin F maddesinin 9. Maddesi” c¢ercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
cercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
is Yatinm Menkul Degerler A.S. )
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