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Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

KOTON MAGAZACILIK TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

29 Nisan 2024

Isbu rapor, Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi nin
29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.” nin Koton Magazacilik Tekstil
Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmig
olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif igermemektedir. Raporda yer alan
verilerin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamustir.

Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek

hata ve noksanliklardan dolay1 Trive Yatirrm Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri

Ihraca Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
Borsa Kodu KOTON

Halka Arz Fiyati 30,50 TL

Halka Arz iskontosu % 30

Talep Toplama Tarihi

30 Nisan-2-3 Mayi1s 2024

Halka Arz Talep Toplama Yoéntemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Dagitim Yontemi

Bireysele Esit Dagitim

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi

795.500.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmus Sermayesi

829.650.000 TL

Halka Arz Miktari ve Sekli

136.600.000 TL (34.150.000 TL Sermaye
102.450.000 TL Ortak Satis1)

Artirima,

Ek Pay Satisi -
Aracihik Yéntemi En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Biiyiikliigii 4.166.300.000 TL
Halka Arz Fiyati ve Halka Arz Sonrasi
Cikarilmis Sermayeye Gore Sirket Piyasa | 25.304.325.000 TL
Degeri
Halka Ac¢iklik Orani % 16,50
Sirket; 1 yil boyunca bedelli/bedelsiz sermaye artirimi

Taahbhiitler

yapmayacagini, dolasimdaki pay miktarini artirmayacagini,
yeni bir satis veya halka arz yapilmasina yonelik karar
almayacagini;

Sirket’in mevcut ortaklari; Sahip olduklar1 halka arza konu
olmayan Sirket paylarimin dolagimdaki pay miktarinin
artmasina Yol acacak sekilde 1 y1l boyunca borsada veya borsa
disinda satisa veya halka arza konu edilmeyecegi ve bu konuda
karar almayacaklarini taahhiit etmistir.

Fiyat Istikrar

www.trive.com.tr

Halka Arz Eden Pay Sahipleri’nin ortak satisi yoluyla elde
edecegi halka arz gelirinden; briit halka arz gelirinin %20’sine
tekabiil eden, 27.320.000 adet paya karsilik olan ve halka arz
fiyatindan hesaplandiginda 833.260.000 TL tutarindaki fon, 15
gin ile smirlh olmak {izere fiyat istikrar1 iglemlerinde
kullanilabilecektir.
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Sirket Faaliyetleri Hakkinda Ozet Bilgi

Koton, merkezi Istanbul’da bulunan ve yurt i¢i ve yurt disinda yaygin kitlelere erisen 6nde gelen bir moda
sirketidir ve 35 yillik gecmisiyle, dort kitada Koton markali iiriinleri tasarlayan ve satan bolgesel bir perakende
hazir giyim sirketine donilismiistiir. Sirket’in faaliyet konusu, her tiirli tekstil ve aksesuar iiriiniiniin tasarimini
yaparak {lirettirmek ve (i) yurt i¢i ve yurt disinda kendi islettigi veya Franchise alanlar tarafindan isletilen
magazalar, (ii) internet sitesi olan koton.com ile Sirket mobil uygulamasini kapsayan e-ticaret kanali ile yerel ve
uluslararas1 ¢evrimigi pazaryerleri dahil e-ticaret kanallar1 lizerinden perakende satisi ile (iii) toptan satisini
yapmaktadir. Sirket, kadin, erkek ve ¢ocuk kategorilerinde yilda 30 binden fazla SKU ile giyim ve aksesuar
tirtinleri tasarlamakta, gelistirmekte ve satmaktadir.31 Aralik 2023 itibariyla Grup’un monobrand magaza ag1
437 magazaya ulagmustir.

Ortaklik Yapisi

Pay Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi
Grubu TL % TL %
99.437.500 12,5 99.437.500 12,0
99.437.500 12,5 95.387.500 115
99.437.500 12,5 99.437.500 12,0
99.437.500 12,5 95.387.500 115
Nemo Apparel B.V. 397.750.000 50,0 | 303.400.000 36,6
Halka Acik Kisim - - 136.600.000 16,5
Toplam 795.500.000 | 100,00 | 829.650.000 | 100,00
Kaynak: Halka Arz Izahname

Ortagin Unvam

Yilmaz Yilmaz

Siikriye Giilden Yilmaz

W|m@|@|> | w| >

Sermaye artirimi ve ortak satis1 seklinde halka arz edilecek olan toplam 136.600.000 TL nominal degerli paylarin
halka arz edilmesi ile halka aciklik oraninin % 16,5 olmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Gerekcesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanim

Sirket sermaye artirrmi ile rekabet giiciinii daha da artirmayir ve biiylime hedeflerini ger¢eklestirmeyi
amaglamaktadir. Buna ek olarak, bilinirlik ve taninirligin daha da pekistirilmesi i¢in kurumsal kimligin ve
yapisinin giiclendirilmesi adina da kaynak elde etmeyi amaglamaktadir.

Halka arz kapsaminda Sirket’in biiytimesini ve karliligin1 destekleme, yurti¢i ve yurtdisi magaza biiylimesini
hizlandirma, mevcut magazalarinda verimliligi artirma, ihracat pazarlarinda e-ticaret pazaryerleri lizerinden satig
hacmini artirmak suretiyle Sirket’in kiiresel bir perakende zinciri olmasini saglamak hedeflenmektedir.

Sirket’in sermaye artirimi dolayistyla ihrag edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecegi briit halka
arz gelirinden, ilgili masraf ve maliyetler diisiildiikten sonra kalan fonun, asagida gosterilen oranlarda ve
amaglarda kullanilmasi planlanmaktadir.

Kullanim Alam Kullanim Orani (%)

Yurt i¢i ve yurt dist magaza agilislar1 ve yenilemeleri, depo % 30-40
otomasyon yatirimlari ile bilgi teknolojileri yatirimlari

Net Isletme Sermayesi % 60-70

Kaynak: Halka Arz Izahname
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Finansallar:
Ozet Bilanco Tablosu;
TRY Bin TL 2021 2022 2023
Donen Varliklar 5.887.466 7.435.824 7.340.366
Duran Varliklar 7.099.518 5.504.315 4.947.469
Toplam Varhklar 12.986.984 | 12.940.139 | 12.287.835
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6.892.557 7.940.415 6.234.067
Uzun Vadeli Yikimlilikler 3.907.409 1.979.735 2.018.316
Ozkaynaklar 2.187.017 3.019.989 4.035.452
Ozet Gelir Tablosu;
TRY Bin TL 2021 2022 2023
Hasilat 14.383.702 | 16.017.174 | 17.193.805
Satiglarin Maliyeti (-) 8.153.024 | 7.604.561 | 8.246.146
Briit Kar 6.230.678 | 8.412.613 | 8.947.659
Briit Kar Marj1 (%) 433 52,5 52,0
Faaliyet Kari 798.768 | 1.418.745 | 1.586.803
Favok 3.273.668 | 4.102.620 | 4.571.777
Favok Marji (%) 22,8 25,6 26,6
Net Kar 808.000 | 1.747.838 | 1.804.575

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemleri

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Is Yatinm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket’in pay basma degerinin

belirlenmesi ¢alismasinda “Pazar Yaklagimi” ve “Gelir Yaklasimi” yontemleri dikkate alinmig ve kullanilmistir.

A- Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlar1 Analizi)

Carpan Analizi kapsaminda; Yerli ve Yabanci benzer sirketlerin “FD/FAVOK" ve “F/K” carpanlan

kullanilmustir.

i) Yabanci Benzer Sirketler Yontemi

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK carpanina gére Ozkaynak Degeri Hesabi

(mn ABD Dolari) FD/FAVOK
Medyan Carpan 9,1
Favok 148,3
Firma Degeri 1.355,5
Net Finansal Borg (1140
Ozkaynak Degeri 1.241,5
www.trive.com.tr 3
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Yabanci Benzer Sirketler F/K ¢arpania gore Ozkaynak Degeri Hesabi

(mn ABD Dolar) FIK

Medyan Carpan 15,5
Net Donem Kari 61,3
Ozkaynak Degeri 951,4

Yabanci Benzer Sirketler Agirliklandirilmis garpanlarina gore Ozkaynak Degeri Hesab1

Agirhk Deger
Yabancit FD/FAVOK carpanina gére Ozkaynak Degeri (mn ABD Dolar1) 50,0% | 1.2415
Yabanci F/K carpania gore Ozkaynak Degeri (mn ABD Dolar1) 50,0% 9514
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri (mn ABD Dolar) 100,0% | 1.096,4
TL/ABD Dolar1 kuru (19.03.2024) 32,28
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri (mn TL) 100,0% | 35.391,8

i) Yerli Benzer Sirketler Yontemi

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK carpanina gére Ozkaynak Degeri Hesabi

(mn TL) FD/FAVOK
Medyan Carpan 7,8
Favok 4.366,7
Firma Degeri 33.872,1
Net Finansal Borg (3.357,2)
Ozkaynak Degeri 30.515,0
Yerli Benzer Sirketler F/K carpanina gore Ozkaynak Degeri Hesabi
(mnTL) FIK
Medyan Carpan 14,5
Net Donem Kari 1.804,6
Ozkaynak Degeri 26.129,7
Yerli Benzer Sirketler Agirliklandirilmis carpanlarina gore Ozkaynak Degeri Hesabi
(mnTL) Agirhk Deger
Yerli FD/FAVOK carpanima gore Ozkaynak Degeri 50,0% 30.515,0
Yerli F/K garpanma gore Ozkaynak Degeri 50,0% 26.129,7
Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 100,0% 28.322,3
iii) Piyasa Carpanlar1 Analizi Sonucu
(mnTL) Agirhk Deger
Yabanci FD/FAVOK ve F/K Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 50,0% | 35.391,8
Yerli FD/FAVOK ve F/K Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 50,0% | 28.322,3
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 100,0% | 31.857,1

Benzer Sirketlerin piyasa ¢arpanlari ile Koton Magazacilik’in 6zkaynak degeri 31.857.064.572 TL olarak

hesaplanmistir.
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B- Gelir Yaklasim (indirgenmis Nakit Akim Analizi - INA)

e Projeksiyonlar, 2024-2032 yillarin1 kapsayacak sekilde 9 senelik yapilmustir.
e Piyasa riski primi %6 olarak alinmistir.

e Risksiz getiri oran1 %5,32 olarak hesaplanmistir.

e Bor¢lanma Maliyeti %9,45 olarak hesaplanmistir.

e Beta degeri | olarak alinmustir.

e Terminal biiyiime oran1 %1 olarak alinmistir.

Buna gore Koton Magazacilik icin INA yontemi ile; 37.480.234.581 TL Ozsermaye Degerine ulasiimistir.

NiHAI DEGERLEME

Degerleme Yontemi Agirhk Deger (TL)
Piyasa Carpanlar1 Analizi Ozkaynak Degeri 50% 31.857.064.572
Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi Ozkaynak Degeri 50% 37.480.234.581
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 34.668.649.576
Nominal Sermaye Tutar1 795.500.000

Halka Arz Iskontosu Oncesi Pay Degeri 43,58

Halka Arz Iskontosu 30%

Halka Arz Fiyati 30,50

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Fiyati Hakkinda Degerlendirme ve Sonug¢

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler yeterlidir.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve F/K ¢arpanlarinin kullanilmasini, yontemlere esit agirlik verilmesini
ve medyan kullamlmasini makul buluyoruz. Ote yandan FD/Satislar ve PD/DD carpanlarinin verdigi
sonuglar da degerlendirilebilirdi.

e Carpan analizinde yabanci ve yerli benzer sirket carpanlarinin kullanilmasimi ve 9%50-50 esit
agirliklandirilmasini makul bulutyoruz.

e Sirket’in BIST-Y1ldiz Pazar’da islem gérecegi dikkate alindiginda BIST-Y1ldiz Pazar endeks carpanlari
da degerlemeye dahil edilebilirdi.

e INA’da 6ngériilen ciro ve kar marj1 hedeflerine ulasilamamasi degerlemeyi olumsuz yonde etkileyebilir.

e INA’da beta degerinin halka arzlarda siklikla kullanildig1 sekilde 1 olarak alimmasini makul buluyoruz.

e Terminal biiyiime oraninin %1 olarak alinmasini olumlu buluyoruz.

e Nihai degerlemede carpan analizine ve INA analizine %50-50 esit agirlik verilmesini makul buluyoruz

Sonug olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %30 halka arz iskontosu uygulanarak bulunan pay
basina 30,5 TL halka arz fiyatimn yukaridaki cekincelerimiz cercevesinde makul oldugu
goriisiindeyiz.
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Yasal Uyar

Burada yer alan bilgiler Trive Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanlig1 hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak sozlesme imzalanmak suretiyle kisiye 6zel olarak sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-sattim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Tiim veriler, Trive Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum caligsanlari ile Trive Yatirim Menkul
Degerler A.S. sorumlu degildir.
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