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Koton Sirket Raporu

Cazip biiyiime firsati sunan giiglii deger Onerisi

Koton’u 32 TL 12-aylik HF, %74 getiri potansiyeli ve “Endeks Uzeri Getiri”
tavsiyesiyle takip listemize ekliyoruz. Hisse 7,9x/5,5x 2025/26T F/K (TMS
-29 éncesi) ile yurt disi benzerlerine +%50 iskontolu islem gériiyor. Koton,
Tiirkiye giyim sektoriinde tiim ana kategorilerde ilk ii¢ sirada yer alan ve
%3,3’liik pazar payiyla uygun fiyath moda alaninda lider konumda
bulunan bir giyim perakende markasidir. Orta ve Dogu Avrupa, BDT, KiK
ve Afrika'daki giiclii varhg ile 32 iilkede (e-ticaret dahil +70) faaliyet
gosteren Sirket’in uluslararasi gelirlerinin payi %30’a ulasmistir. Sirket,
orta vadede, uluslararasi biiyiimesini sermaye yodgunlugu diisiik
franchise modeline odaklanarak ve ¢oklu kanal stratejisini gelistirerek
desteklemeyi planlyor. Sirket, mevcut 447 magazasina ek olarak 2028
ytlina kadar 130-150 yeni magaza (2025: 25 yeni magaza) agcmayl
hedefliyor. Bilyiimede aslan payinin KiK, Orta ve Dogu Avrupa, Orta Dogu,
Kuzey Afrika ve Hindistan basta olmak Uzere uluslararasi pazarlardan
gelmesi bekleniyor. Yonetim uluslararasi operasyonlarinin payini orta
vadede mevcut %30'dan %40'a ve e-ticaret operasyonlarinin payini
mevcut %11'den +%15'e ¢ikarmayi planliyor. Gigli blyime stratejisinin
yani sira, magaza verimliliginin iyilestirilmesi, karliligin artirilmasi ve
bilangonun giiclendirilmesi igin de ilave adimlar atiliyor.

Giclu biiylime potansiyelinden yararlanmak igin iyi bir konuma sahip:
Koton, glgli marka bilinirligi, musteriler igin ylksek deger Onerisi,
deneyimli yonetimi, blylyen uluslararasi operasyonlari, gelisen e-ticaret
penetrasyonu ve saglikli bilangosu ile 90 milyar USD (OC&C) degerinde
toplam blylklige sahip pazarlarda cazip sektdr dinamiklerinden
yararlanmak igin iyi bir konumda bulunuyor. Oniimiizdeki ¢ yil icinde
Koton'un yillik %5 magaza biyimesi, TL bazinda %27 ciro biyimesi (USD
bazinda %10), %30 FAVOK biiylimesi ve %36 net kar biiyiimesi (TMS 29
dncesi) gdsterecegini tahmin ediyoruz. iyilesen operasyonel kaldirag,
yonetimin satis yogunlugunu artirma gabalari, daha karli olan uluslararasi
operasyonlarin ve e-ticaretin artan paylari sayesinde FAVOK marjinin
(TMS 29 6ncesi, operasyonel nakit akisini daha iyi yansitmasi nedeniyle
TFRS 15&16 oncesi) Ug yil icinde mevcut %11 seviyelerinden +%12'ye,
uzun vadede ise +%14'e yiikselmesini 6ngdriiyoruz. Sirket, 2024T FAVOK'e
oranla 0,5x (TMS 29 ve TFRS 16 Oncesi) net borg ile glicli bir bilangoya
sahip ve 6nemli bir doviz agik pozisyonu bulunmuyor (borcun ~%40" doviz
ancak uluslararasi gelirlerle dogal olarak kur riskinden korunuyor).

Riskler: TL'nin reel olarak deger kazanci uluslararasi operasyonlarinin
Uzerinde 2024 yilinda 6nemli bir baski olusturdu. TL'nin reel olarak deger
kazanmaya devam etmesi ve Tirkiye’de siki para politikasinin siirmesi
nedeniyle 1Y25’te zayifligin devam etmesini bekliyoruz. Uluslararasi
blylime stratejisinin ve satis yogunlugunu iyilestirme c¢abalarinin

basarisizliga ugramasi diger ana risk faktorleri olarak 6ne gikiyor.

23 Aralik 2024

Endeks Uzerinde Getiri

Analist: Mustafa Kiigtikmeral, CFA
mustafa.kucukmeral@akyatirim.com.tr

Analist: Halil Serbey Celep
serbey.celep@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu KOTON TI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 32.00
Glincel Fiyat, TL 18.42
Getiri Potansiyeli 74%
Halka Agiklik Orani 16%
Piyasa Degeri, mn TL 15,282
Firma Degeri, mn TL 19,939
Finansal Veriler 20241 2025T 20267 20277
Ozet UFRS Finansallar (TMS 29 haric)
Ciro, mn TL 22,365 30,458 38,304 45,460
FAVOK, mn TL 5,864 7,146 8933 10,652
Net Kar, mn TL 1,497 1,934 2,769 3,875
Borgluluk
Net Borg, mn TL 5,570 6,508 6,799 6,088
Net Borg/FAVOK 0.9 0.9 0.8 0.6
Karhihk
FAVOK Marji 26.2% 23.5% 23.3% 23.4%
Net Marj 6.7% 6.4% 7.2% 8.5%
Temettl Verimi - - 3.8% 5.4%
Biiyiime
Ciro, y/y n.a. 36.2% 25.8% 18.7%
FAVOK, y/y n.a. 21.9% 25.0% 19.2%
Net Kar, y/y n.a. 29.3% 43.2% 39.9%
Degerleme Verisi 20247 2025T 2026T 20277
F/K 10.2 7.9 5.5 3.9
FD/FAVOK 3.4 2.8 2.2 1.9
FD/Ciro 0.9 0.7 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 0.9% -7.9% n.a n.a
BiST-100 Relatif -6.3% -6.2% n.a n.a
AOIH, mnTL 79 93 228 228
35.00 1.20
30.00 1.00
25.00

0.80
20.00 -
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15.00 -

0.40
10.00 o
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——KOTON  ——BIST-100 Relatif (sag)
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Piyasa verileri 20 Aralik 2024 tarihlidir.
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YATIRIM TEMASI

Cazip biiyiime firsati sunan giiglii deger Onerisi
Uygun fiyath moda alaninda giiglii uluslararasi varhigiyla lider bir marka

Koton, Tirkiye hazir giyim perakende pazarinda toplam %3,3 pazar payi ile tim ana
kategorilerde ilk U¢ sirada yer alan, uygun fiyath moda alaninin lider markalarindan
biridir (en blyik ve hizli biyiyen kadin giyim segmentinde %5 pazar payi ile en biyik
2. oyuncu). Sirket, son 10 yilda Tirkiye'deki perakende alanini yaklasik iki katina
cikararak pazar payini gliclendirmis ve ayrica ayni donemde uluslararasi perakende
alanini Gg¢ kattan fazla artirarak uluslararasi pazarlarda buylimeyi basarmistir.
Uluslararasi satislardaki blylime Tirkiye'deki biylimeyi geride birakarak 9A24'te
toplam gelirler igindeki payini yaklasik %30'a yikseltmistir. Sirket, halihazirda 32
Ulkede (e-ticaret operasyonlari dahil +70 (ilke) faaliyet gdstermekte olup, Orta ve Dogu
Avrupa, BDT, KiK ve Afrika'da gii¢lii bir konumda bulunuyor. Sirket, Kasim'24 itibariyla
toplam 388 bin m2 satis alani ile 447 magaza agina ulasmistir (~%55 Tirkiye, %45
uluslararasi).

Grafik 1: Bolgelere Gore Gelir Kirllimi (9A24) Grafik 2: Bolgelere Gore Perakende Alani Biiyiimesi
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Kaynak: Sirket

Kaynak: Sirket,

Cazip Tiirkiye hazir giyim sektér dinamikleri

Tirkiye hazir giyim pazarinin 2023 yili itibariyla 11,6 milyar USD biyiklGge (kaynak:
OC&C) ulastigi tahmin ediliyor. Turkiye hazir giyim pazari, Covid sonrasi en gigll
toparlanma ile gelismis pazarlara kiyasla glclu bir biylime gostermistir. Pazar, 2013-
2019 doneminde %4,8 reel blylime sergilemis ve 2020-2023 déneminde %7,8 YBBO
ile 2023 yilinda Covid 6ncesi seviyelere tamamen geri donmustilr. Pazar blylmesini;
nafus artisi, reel GSYH biyimesi ve kadinlarin is giiciine katilimindaki artis gibi olumlu
makroekonomik ve demografik trendler destekliyor. Euromonitor, Turkiye hazir giyim
pazarinin 2023-2027 déneminde gelismis AB pazarlarindan ¢ok daha hizl biyliyecegini
tahmin ediyor.
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Grafik 3: Turkiye Hazir Giyim Pazarinin Gelisimi (milyar USD, reel bilyiime)
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Kaynak: Euromonitor, Diinya Bankasi, OC&C analizi, TCMB

*2022 fiyatlariyla enflasyona goére duzeltilmistir. 2023T: OC&C'nin 2022 fiyatlariyla enflasyona goére duzeltilmis
280-290 milyar TL'lik pazar tahminine dayanmaktadir.

Grafik 4: Yerel Para Birimi Cinsinden Hazir Giyim Pazari Biiyiime Tahminleri, 2023-2027
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Kaynak: IMF, EIU, Fitch, HIS, OC&C analizi, Euromonitor,

*Gelismis AB pazarlari: Aimanya, Fransa ve italya ortalamasi

Onemli hazir giyim oyuncular arasinda benzersiz konumlanma

Koton, Turkiye hazir giyim pazarinda benzersiz bir konuma sahip olmakla birlikte orta
gelir segmentine yonelik genis {riin yelpazesi ve uygun fiyatlari ile benzerlerinden
farklilasarak, Turkiye'yi kapsayan magaza agi ile en 6nemli segmentlere eksiksiz hitap
ediyor. Sirket, cogunlukla LC Waikiki ve Defacto gibi tim kategorilerde {iriin sunan ve
organize pazardaki en disik fiyat seviyelerine sahip yerel oyuncularla rekabet ediyor.
ic pazardaki uluslararasi rekabet, agirlikli olarak H&M, Mango ve Inditex Group'tan
kaynaklaniyor. Sirket, Turkiye'deki yerel rekabette en dnemli bes satin alma kriterinde
en Ust sirada yer almakta olup, modern, trendlere uygun, fiyatina gore kaliteli olmasiyla
one cikarken vyerel rekabete kiyasla sadece yaklasik %20 primli durumdadir.
Uluslararasi rekabetle karsilastirildiginda ise Koton’un, benzer modayi neredeyse
ortalama fiyatin yarisina sundugu goriliyor.
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Grafik 5: Turkiye Hazir Giyim Sektérii — 2022 (milyar USD)
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Kaynak: Euromonitor, Diinya Bankasi, Sirket, OC&C analizi

* 1) Euromonitor kategorizasyonu, daha ylksek fiyat konumlandirmasi, segici dagitim ve nedeniyle pazarin geri kalanindan daha ayricalikli oldugu diistiniilen
markalari iceren premium ve tasarim giyim Grlinlerini kapsamaktadir; 2) Fiyat kalitesi agisindan genel olarak genel Girtinlerden daha ayricalikli oldugu diistintlen
ancak premium kadar ayricalikli veya yiksek fiyatli olmayan markalari iceren orta fiyatli giyim triinlerini ifade etmektedir; 3) Genel olarak genis tiiketime yonelik
olan ve erisilebilir fiyat noktalarinda konumlandirilan, genis bulunabilirlige sahip, ayricalikli olmayan dagitima ve indirime tabi olan markalari igermektedir

Grafik 6: Yurt ici Pazarda Marka Pozisyonlanmasi
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Kaynak: Sirket, Euromonitor, OC&C analizi

KOTON — Aralik 2024 5
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Grafik 7: Koton’un Tiirkiye Hazir Giyim Pazarindaki Konumu
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Kaynak: OC&C analizi, Sirket, Euromonitor

* 1) 2022, alt kategori odakli yerli oyuncular harig; 2) Raporlanan gelir Gizerinden KDV diizeltmeleri mevcuttur.
Rakipler igin pazar paylari, rapor edilen toplam perakende satig degerinin (sirket raporlarindan) Kadin Giyim, Erkek
Giyim ve Cocuk Giyim’in toplam gelirdeki payr (Euromonitor’dan alinmistir) ile ¢arpilmasi sonucu
hesaplanmaktadir; 3) Tiirkiye'deki toplam pazarin dagilimi. Aksesuar ve ¢orap kategorisi dahil degildir (~5%)

Grafik 8: Oyuncuya Gore Toplam Erkek ve Kadin Uriin Grafik 9: Ortalama Fiyat Endeksi — 2022
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Kaynak: OC&C analizi Kaynak: OC&C analizi

*Eylll 2023 itibariyla OC&C'nin verisine dayanmaktadir *Eylal 2023 itibariyla, OC&C'nin kadin giyim (elbiseler, kazaklar, kot
pantolonlar, gémlekler ve bluzlar, sortlar ve pantolonlar, erkek giyim
(gomlekler, tisortler, kazaklar, kot pantolonlar), cocuk giyim (kiz gocuk
elbiseleri, erkek gocuk kazaklari) igeren 6rneklemine dayanmaktadir

Etkileyici biiyiime hikayesi ile gli¢lii uluslararasi faaliyet agi

Koton, Tiirkiye'deki glicli potansiyelinin yani sira uluslararasi operasyonlarinda da
blylik bir pazara sahiptir. Tlrkiye'deki basarisi kanitlanmis Griin ve operasyon
kabiliyetlerinin uluslararasi pazarlara daha blyluk 06lcekte tasinabilecegini
diisintyoruz. OC&C, Koton’un faaliyet gosterdigi pazarlarin 2022 yili itibariyla toplam
79 milyar USD pazar buylklGgline sahip oldugunu tahmin ediyor. Koton'un faaliyet
gosterdigi pazarlarin 2023-2027 yillari arasinda %5 ile %10 arasinda YBBO gostermesi
bekleniyor. Bu, Tirkiye'ye kiyasla daha az rekabet olan ve sektore giris bariyerleri daha
glcli olan pazarlarda 6nemli bir bliylime firsatina isaret ediyor. Sirket, uluslararasi
blylimesini, orta vadede, disiik sermaye yogunluklu franchise modeline odaklanarak
ve ¢oklu kanal stratejisini gelistirerek desteklemeyi planliyor.
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Grafik 10: Koton'un Tiirkiye ve Uluslararasi Pazarlardaki Konumu
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Kaynak: Sirket

Organize perakendeye dogru yapisal déniisiim giiclii biiyiime firsati sunuyor

OC&C'ye gore, Tirkiye'de organize perakende pazarinin payr 2013 yilindaki %36
seviyesinden 2022 yilinda %50'ye yiikselmistir. Organize perakende, Sirket'in dnemli
ana pazarlarinda ortalama sadece %15 penetrasyona sahiptir. Fransa ve Almanya gibi
gelismis AB Ulkelerinde organize perakendenin payi sirasiyla %54 ve %61
seviyelerindedir. Organize olmayan pazarlarin organize pazara dogru devam eden
yapisal donlisimii ve operasyonel oldugu llkelerde nispeten diisiik penetrasyon uzun

vadede gicli yapisal buylime firsati sunuyor.

Grafik 11: Turkiye'de Organize ve Organize Olmayan
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Grafik 12: Batili Ulkelerde Organize ve Organize Olmayan
Perakendenin Payi
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Kaynak: Euromonitor, Sirket, OC&C analizi

*Euromonitor Perakendecilik 2023 raporu verilerine dayanmaktadir.
Organize oyuncular magaza sayilarina gore tanimlanir: 20 veya daha fazla
aktif magaza

Kaynak: Euromonitor, Sirket, OC&C analizi

*Euromonitor Perakendecilik 2023 raporu verilerine dayanmaktadir.
Organize oyuncular magaza sayilarina gére tanimlanir: 20 veya daha fazla
aktif magaza, Birincil Pazarlar: Fas, Suudi Arabistan ve BAE'yi icerir
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Yiiksek sayida yeni magaza agma potansiyeli

OC&C'ye gore, Sirket icin Tirkiye'de ~400 magazaya kadar genisleme potansiyeli
bulunuyor ve bu da ~150 yeni magaza agcilisi potansiyeline isaret ediyor. Uluslararasi
tarafta yeni magaza agma firsati Turkiye'den dnemli 6lclide daha fazla olup, ~850
magazaya kadar (Rusya, Ukrayna ve Belarus hari¢) magaza genisleme potansiyeli
bulunuyor ve bu da yaklasik 700 kadar yeni magaza agma potansiyeli anlamina geliyor.

Toplam magaza sayisinin 6niimuizdeki li¢ yil icinde %5'lik bir YBBO ile artacagini tahmin
ediyoruz. Buylmenin daha ¢ok uluslararasi operasyonlardan gelmesini ve 6zellikle de
franchise magazalar ile olmasini 6ngoriyoruz.

Grafik 13: Yeni Magaza Potansiyeli, Tiirkiye Grafik 14: Yeni Magaza Potansiyeli, Uluslararasi
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Mevcut magazalar llave yeni magaza potansiyeli Magaza agi potansiyeli
Kaynak: Sirket, OC&C analizi (Kasim '23 itibariyla) Kaynak: Sirket, OC&C analizi (Kasim '23 itibariyla)
*Mevcut magazalar: Eylil ‘23 itibariyla; Rusya, Ukrayna ve Belarus harig
E-ticaret 6nemli bir biiylime potansiyeli sunuyor
Hazir giyim sektorinin e-ticaret penetrasyonu Tirkiye'de yaklasik %20'ye (2019'da
%12'den) ve Sirket'in ana pazarlarinda %9'a (ingiltere'de %33, Almanya'da %37,
ABD'de %39) ulasmistir. Koton'un e-ticaret penetrasyonu ise daha diisiik olmakla
birlikte, koton.com ve mobil uygulamasinda yapilan alisveris deneyimini ve misteri
etkilesimini iyilestiren 6nemli glincellemelerle hizli bir bliiyiime gostermis ve 9A24'te
%11'e (2019'da %6'dan) ylkselmistir. Nispeten diisik penetrasyon seviyeleri, yeni
pazar yerlerine giris ve koton.com'un uluslararasi pazarlarda devam eden genislemesi
blylime i¢in 6nemli bir alan sunuyor. Sirket’in orta-uzun vadede e-ticaret payini
+%20'ye cikararak sektorii yakalama potansiyeline sahip oldugunu disliniiyoruz.
Grafik 15: E-ticaret Penetrasyonu (%) - 2022 Grafik 16: E-ticaretin Gelirler igindeki Pay1 — 2022
0,
37% 39% 36%
33%
30%
20% 22%
17%
9% 9% 11% 12%
Koton Birincil  Turkiye Birlesik Almanya  ABD
Pazarlar Krallik Koton YM1 YM 2 UM 2 UM 1 UM 3
Kaynak: Euromonitor, Sirket, OC&C analizi Kaynak: Euromonitor, Sirket, OC&C analizi
*Birincil pazarlar; Euromonitor'un e-ticaret ve perakende ayrimlarini *Koton: 9A23 S12A

sagladigi tim birincil pazarlari igerir, Fas harigtir
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Grafik 17: Hazir Giyim E-ticaretinin Payi, Tiirkiye ve Gelismis Ulkeler
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Kaynak: OC&C analizi, Sirket, Euromonitor

Yonetimin satis yogunluguna odaklanmasi marj artisini destekliyor

Koton, hem Tirkiye'de hem de yurt disinda 6nemli bir perakende alani blyimesi
gostermistir. Turkiye ve uluslararasi pazarlardaki perakende alani, 2020-2021
yillarindaki Covid-19 etkisine ragmen son yillarda (2012-9A24 dénemi) sirasiyla 1,9 kat
ve 3,5 kat bUylmustlr. Covid-19, magaza agini optimize etmek ve magaza
verimliliklerini ve karhihgini iyilestirmek icin bir firsat olarak degerlendirildiginden Sirket
icin 6nemli bir donim noktasi olmustur. Sirket, 2021-9A24 déneminde 121 magazay
kapatirken (cogunlugu 2021-2022'de) yeni magazalar agmaya da devam etmistir
(2021-9A24'te 93 yeni magaza acllmistir). Sirket, bu donemde magaza acilislarina
getirdigi verimlilik kriterleri ile yeni agilan magazalarda (0-2 yilhk magazalar)
portfoylinin geri kalaniyla benzer %28,5 operasyonel kar katki marji elde etmistir.
Sirket, ayrica eski magazalarinin gériinimunu iyilestirerek (2021-9A24 doneminde 126
magaza yenilemesi), yenilemeden sonraki yil +900 baz puan katki mariji iyilestirmesi
elde etmistir. Yonetimin satis yogunlugunu artirmaya yonelik stratejik odaginin,
onlimuzdeki donemlerde de marjlari desteklemeye devam edecegini dngoriyoruz.

Grafik 18: Magaza Sayisinin Gelisimi
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Tiirkiye’nin tedarik zincirindeki konumu 6nemli bir rekabet avantaji sagliyor
Tirkiye, AB tekstil ithalatinin %18'ini olusturan, Cin ve Hindistan'dan sonra diinyanin
en bliylk 3. Greticisi olan ve kiiresel tekstil endistrisinin 6nde gelen merkezlerinden
biridir. Koton'un Grdnlerinin blylk bir kismi yerel olarak tedarik edilmekte ve Sirket,
Tirkiye’deki tekstil glclinin tim potansiyelinden yararlanmaktadir. Bu durum,
tasarimdan magazaya ulasana kadar gecen slirenin kisalmasini ve etkin maliyet
avantaji saglarken 6zellikle i¢ pazarda kiresel hazir giyim sirketlerine karsi dnemli bir
rekabet avantaji yaratmaktadir. Ayrica yerel Ureticilerin kiiresel moda devleriyle uzun
yillara dayanan is birlikleri sayesinde sektor gugli bir bilgi birikimine kavusmustur.

Basarinin temelinde veriye dayali yaklasim yatiyor

Veri odakh bir yaklasim Sirket'in DNA'sini olusturuyor. Uriin gelistirmeden
pazarlamaya, tedarikten reklama kadar tim kararlar sistematik olarak veri islenerek
aliniyor. Sirket, misterilerini, moda trendlerini ve rekabeti anlamak icin tim Kkilit
unsurlarin performansini sik sik degerlendiren kokli bir analitik stirece sahip. Bu
sayede YOnetim, stirekli olarak veriye dayanarak operasyonel iyilestirmeler saghyor.

Karh biiyiime, saghkh bilango ve iyilesen nakit yaratimi

Koton'un énimuzdeki 3 yil, uluslararasi operasyonlarin daha ylksek katkisiyla yillik %5
magaza blylmesi, TL bazinda %27 satis YBBO (USD bazinda %10), %30 diizeltimis
FAVOK YBBO ve %36 net kar YBBO (TMS 29 dncesi) gdsterecegini tahmin ediyoruz.
iyilesen operasyonel kaldirag, ydnetimin satis yogunlugunu artirma cabalari, daha karli
uluslararasi operasyonlarin artan payi ve e-ticaret segmentinin artan katkisi sayesinde
diizeltilmis FAVOK marjinin (TMS 29 o6ncesi, operasyonel nakit akisini daha iyi
yansitmasl nedeniyle TFRS 16&15 oncesi) kademeli olarak iyileserek Uc¢ yil icinde
mevcut %11 seviyesinden +%12'ye, uzun vadede ise +%14'e ylikselmesini bekliyoruz.
Nakit yaratma kapasitesinin, iyilesen operasyonel karlilik, yatirrm harcamalarini
hafifleten franchise ile blylme stratejisi ve etkin isletme sermayesi yonetimi sayesinde
onemli bir gelisim gosterecegini 6ngoriiyoruz. Sirket, son yillarda bilangosunu dnemli
olciide gliclendirmis, mevcut net borcun 2024T FAVOK'e orani 0,5x (TMS 29 & TFRS 16
oncesi) seviyesine iyilesmis ve dnemli bir déviz acik pozisyonu kalmamistir (borcun
~%40" doviz cinsinden ancak uluslararasi gelirler dogal korunma sagliyor). Ggli
karhlik ve kuvvetli nakit yaratimi sayesinde Sirket’in, 2027 yil itibariyla net nakit
pozisyona gecmesini ve ilk temettlsini 2026 yilinda (2025 finansallarindan)
dagitmasini bekliyoruz.
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DEGERLEME

Koton’u “Endeks Uzeri Getiri

ediyor.

tavsiyesi ve %74 getiri potansiyeli sunan 32 TL 12 aylik
hedef fiyat ile takip listemize ekliyoruz. Hisse, 7,9x/5,5x 2025T/26T F/K (TMS 29
oncesi) ile islem gérmekte olup, uluslararasi benzerlerine gére +%50 iskontoya isaret

Sirket’i, TL bazh indirgenmis nakit akisi modelini kullanarak degerliyoruz (TMS 29
oncesi). Ancak, TMS 29 oncesi finansallarin tim detaylar ile agiklanmamasi,

tahminlerin 6ngorulebilirligini ve degerlemenin glvenilirligini azaltirken, bu durumun

degerleme iskontosuna yol agabilecegini diistinliyoruz.

Tablo 1: INA Analizi (milyon TL, TMS 29 dncesi)

INA (milyon TL) 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Gelirler 22,365 30,458 38,304 45,460 53,739 62,234 71,654 82,002 93,128 105,682
blylime 61% 36% 26% 19% 18% 16% 15% 14% 14% 13%
Gelirler (milyon USD) 682 777 848 914 989 1,053 1,120 1,191 1,263 1,341
biylime 16% 14% 9% 8% 8% 7% 6% 6% 6% 6%
Briit kar 12,975 16,766 20,943 24,849 29,367 33,941 39,000 44,544 50,486 57,115
Briit kar marji 58.0% 55.0% 54.7% 54.7% 54.6% 54.5% 54.4% 54.3% 54.2% 54.0%
Operasyonel giderler 8,623 11,472 14,223 16,713 19,534 22,361 25,270 28,439 31,820 35,506
Operasyonel gider marji 38.6% 37.7% 37.1% 36.8% 36.3% 35.9% 35.3% 34.7% 34.2% 33.6%
Faaliyet kari 4,353 5,293 6,719 8,136 9,833 11,580 13,730 16,105 18,666 21,609
Faaliyet kar marji 19.5% 17.4% 17.5% 17.9% 18.3% 18.6% 19.2% 19.6% 20.0% 20.4%
Amortisman 1,512 1,853 2,214 2,517 2,850 3,163 3,491 3,830 4,170 4,539
FAVOK (TRFS 16 dahil, Ak Yatirim) 5,864 7,146 8,933 10,652 12,683 14,743 17,221 19,934 22,837 26,148
FAVOK mariji 26.2% 23.5% 23.3% 23.4% 23.6% 23.7% 24.0% 24.3% 24.5% 24.7%
TFRS 16 diizeltmesi (sabit kira giderleri) 1,387 1,936 2,345 2,703 3,100 3,473 3,864 4,284 4,728 5,205
Satiglara orani 6.2% 6.4% 6.1% 5.9% 5.8% 5.6% 5.4% 5.2% 5.1% 4.9%
FAVOK (TRFS 16 harig, Ak Yatirim) 4,478 5,210 6,588 7,949 9,583 11,270 13,356 15,650 18,109 20,943
FAVOK marji 20.0% 17.1% 17.2% 17.5% 17.8% 18.1% 18.6% 19.1% 19.4% 19.8%
(+/-) Vadeli alim faiz gideri ve diger nakit akiglari * -2,010 -1,942 -2,214 -2,411 -2,854 -3,222 -3,569 -3,993 -4,318 -4,658
Satislara orani 9.0% 6.4% 5.8% 5.3% 5.3% 5.2% 5.0% 4.9% 4.6% 4.4%
Diizeltilmis FAVOK (TFRS 16 & vadeli alim faiz giderleri harig) 2,468 3,267 4,374 5,538 6,729 8,048 9,787 11,656 13,791 16,285
Diizeltilmis FAVOK mariji 11.0% 10.7% 11.4% 12.2% 12.5% 12.9% 13.7% 14.2% 14.8% 15.4%
Diizeltiimis faaliyet kari izerinden vergi -517 -695 -947 -1,215 -1,485 -1,789 -2,195 -2,631 -3,133 -3,721
(+-) Isletme sermayesindeki degisim -1,934 -1,318 -1,342 -1,327 -1,519 -1,531 -1,676 -1,919 -2,055 -2,313
Satiglara orani -8.6% -4.3% -3.5% -2.9% -2.8% -2.5% -2.3% -2.3% -2.2% -2.2%
(-) Yatrm harcamalari -619 -909 -1,113 -1,268 -1,475 -1,594 -1,642 -1,714 -1,908 -2,120
Satiglara orani -2.8% -3.0% -2.9% -2.8% -2.7% -2.6% -2.3% -2.1% -2.0% -2.0%
Serbest nakit akigi -602 346 972 1,728 2,250 3,134 4,274 5,392 6,694 8,130
blylime n.m. n.m. 181% 78% 30% 39% 36% 26% 24% 21%
Serbest nakit akigi marji -2.7% 1.1% 2.5% 3.8% 4.2% 5.0% 6.0% 6.6% 7.2% 7.7%
indirgenmis serbest nakit akigi toplami 8,201
Nihai blyiime orani (reel) 0.0%
Nihai by lime orani (nominal) 9.0%
Sonsuz degerin bugiinki degeri 14,856
Firma degeri 23,057
Azinlk pay1 0
Net nakit / (borg) (3G24 sonu itibariyle) -1,880
Bugiinkii 6zkaynak degeri 21,177
12 aylik hedef 6zkaynak degeri 26,519
Guncel piyasa degeri 15,282
Hisse adedi 830
12 aylik hedef hisse fiyati 32.0
Giincel hisse fiyati 18.4
Getiri potansiyeli 74%

* Net vadeli alimfaiz gideri ve kredi karti komisyon giderlerini icerir

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Tablo 2: Makro Varsayimlar

Makro Varsayimlar 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
TUFE (yil sonu) % 445 25.0 14.0 12.0 11.7 10.3 10.0 9.5 9.0 9.0
TUFE (ortalama) % 58.5 31.7 18.0 124 11.9 10.9 10.1 9.8 9.3 9.0
Reel GSYH blyimesi % 3.0 3.2 55 5.3 5.0 45 4.5 4.5 4.5 45
TTRY/USD (ortalama) 32.8 39.2 45.2 49.7 54.3 59.1 64.0 68.9 73.8 78.8

yly degisim 38.4% 19.6% 15.2% 10.0% 9.3% 8.7% 8.3% 7.6% 7.1% 6.8%
TRY/USD (yil sonu) 35.0 43.0 47.4 52.1 56.7 61.6 66.4 71.3 76.2 81.4

yly degisim 19.1% 22.9% 10.2% 10.0% 8.7% 8.7% 7.8% 7.4% 6.9% 6.8%
TRY/EUR (ortalama) 35.6 42.7 50.2 56.2 62.5 68.5 74.2 79.9 85.6 91.4

yly degisim 39.0% 19.7% 17.6% 12.0% 11.2% 9.7% 8.3% 7.6% 7.1% 6.8%
TRY/EUR (yil sonu) 37.8 47.3 53.1 59.4 65.7 715 77.0 82.7 88.4 94.4
yly degisim 15.6% 25.1% 12.2% 11.9% 10.6% 8.7% 7.8% 7.4% 6.9% 6.8%

GSYH ($ milyar)

1,349 1,538 1,679 1,816 1,956 2,080 2,210 2,356 2,511 2,677

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Duyarhilik analizi

iNA’'ya dayali 12 aylik hedef fiyatimiz icin farkli nihai biyime ve risksiz getiri
varsayimlarinin bir fonksiyonu olarak duyarhlik analizi yaptik.

INA analizimizde iki asamali risksiz getiri varsayimi kullaniyoruz (ilk asama: 10 yillik
degerleme periyodu, ikinci asama: nihai deger hesaplamasi). ilk asamada %20 risksiz
getiri orani ve nihai deger hesaplamasinda %12 risksiz getiri orani (uzun vadeli
enflasyon beklentimiz olan %9 arti 300 baz puan risk primi) kullaniyoruz. Gelirleri ve
nakit akislarini formiile etmek icin 10 yillk tahmin ufkumuzda, makro tahminler
tablomuzda verilen enflasyon varsayimlarini kullaniyoruz. Buna gore, yil sonu
enflasyon beklentilerinin kademeli olarak 2025 yilinda %25'e, 2026 yilinda %14'e, 2027
yilinda %12'ye ve uzun vadede %9'a dlisecegini 6ngoriiyoruz. Dolayisiyla, ilk asamada
iskonto oranini hesaplamak igin kullanilan risksiz getiri oranlari bu agidan dikkate
alinmali ve enflasyon beklentilerimizin bir fonksiyonu olarak varsayilmalidir. Bu arada,
mevcut 10 yillik devlet tahvili getirisinin %30 oldugu gz 6niine alindiginda, piyasanin
ileriye doniik olarak daha yiiksek enflasyon varsayimina sahip oldugu séylenebilir.

Sonug olarak, asagidaki tabloda 12 aylk hedef fiyatimizin i) nihai bliylime orani ve ii)
ilk asamada kullanilan risksiz getiri orani varsayimlarina duyarliligini gorebilirsiniz.
Buna gore, farkl risksiz getiri orani ve nihai biiyime varsayimlarina dayanan duyarlilik
analizimizin orta arahg), 12 ayhk hedef fiyatin 28 TL ile 36 TL arasinda olacagini
gosteriyor.

Tablo 3: 12 Aylik Hedef Fiyatin Risksiz Getiri ve Nihai Biiyiime Oranlarina Duyarllig

Nihai Biiyiime
7% 8% 9% 10% 11%
= 16% 34 37 40 45 50
'g 18% 31 33 36 40 45
N 20% 27 29 32 35 40
% 22% 24 26 28 31 35
T 2% 22 23 25 28 32

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Benzer sirket karsilastirmasi

Degerlememizde benzer sirket analizi kullanmadik ancak INA degerlememize referans
kontroli icin potansiyel emsal sirket gruplarini; Tirkiye'de giyim perakende ve gida
perakende sektorleri ile kiiresel olarak hazir giyim sektoriind, analiz ettik.

Tiirk perakendecileri nispeten daha kiyaslanabilir olmakla birlikte, ¢ogunlukla
dayanikh titketimden ziyade hizli titkketim kategorisinde yer aliyor olmalari nedeni ile
farkh dinamiklere sahip: Bilyime dinamikleri, jeopolitik riksler, makro-ekonomik
riskler ve yasal diizenlemelere maruziyet agisindan benzerlikler g6z 6niine alindiginda,
Tirk perakendeciler en karsilastirilabilir grup olarak 6n plana gikiyor. Bununla birlikte,
Tirk perakendecileri agirlikh olarak dayanikh tliketimden ziyade hizh tiketim
(cogunlukla gida perakendeciligi) kategorisinde bulunuyor, bu nedenle de ilk bakista
¢ok uygun olarak degerlendirilmeyebilir. Ancak, hazir giyim Urinlerinin nispeten kiiglik
sepet buyukliga (hatta neredeyse gida perakendecilerinin ortalama sepet blyiklGgl
ile karsilastirilabilir seviyede) ve ayrica Tlirkiye'deki genc¢ nifusun uygun fiyath modaya
yonelik glcli  talebi go6z o©nlinde bulunduruldugunda, Tirkiye'deki giyim
perakendeciligi, hizh tiketim ile dayanikli tiiketim arasinda bir yerde yer aldigini ve
dolayisiyla karsilastirilabilir risk/ etiri profili sundugunu sdéylemek yanlis olmaz diye
diisinuyoruz. Gida perakendecileri disinda, hazir yemek (QSR) oyunculari Tab Gida ve
DP Eurasia da karsilastirmada kullanilabilir, fakat ne yazik ki bu isimler arastirma
kapsamimizda degil ve her iki isim icin de Bloomberg tahminleri mevcut bulunmuyor.

Mavi en yakin benzer sirket olarak on plana cikiyor: Mavi'nin benzer bir yatirm
hikayesi (blyuyen uluslararasi pozisyona sahip Turk giyim perakendecisi) oldugu goz
oniline alindiginda, Koton'un degerlemesi icin temel 6l¢iit alinabilir. Bir sonraki sayfada
Koton ve Mavi karsilastirmasini detayl olarak gorebilirsiniz.

Gelismekte olan piyasa emsalleri, gelismis piyasa emsallerine gore daha
kargilagtirilabilir: Nispeten yakin risk/getiri profiline sahip gelismekte olan piyasa
emsalleri, gelismis piyasa emsallerine kiyasla karsilastirma yapmak i¢in daha uygundur.
Bu nedenle, o6zellikle Polonya'daki LPP olmak (izere gelismekte olan emsallere
odaklanmayi tercih ediyoruz. Sirketlerin raporlama dénemlerinin birbirinden farkh
olabilmesi dogrudan kiyaslamayi bir miktar zorlastiriyor. Ornegin, Koton’un yil sonu
finansallari icin raporlama dénemi Aralik iken, Mavi'nin ve LPP'nin Ocak sonu ve Mr
Price’in Mart sonudur.
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Tablo 4: Benzer Sirket Analizi

Net Ozkaynak Piyasa
Sirket F/K FD/FAVOK F’;\{\égg F:VY(-;III(IKM::; Bor"gl Karhihg: Ulke Degeri Beta
FAVOK (ROE) (milyon USD)
2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024-2026 2024-2026 2024 2024 Giincel
Tirkiye Giyim Perakende
KOTON 102 79 55 34 28 22 23% 24.3% 0.9 57% Tirkiye 459 1.0
MAVI 8.2 6.6 5.6 4.4 35 29 23% 20.8% -0.5 56% Tirkiye 963 0.9
Tirkiye Gida Perakende
BIM 136 84 84 114 72 48 38% 7.2% 0.7 25% Turkiye 8,537 1.0
MIGROS 155 126 7.8 4.1 3.1 2.5 28% 7.6% -0.9 16% Tirkiye 2,559 1.0
SOK MARKETLER 4.9 3.6 8.3 5.2 2.6 2.7 39% 3.5% Tirkiye 673 1.0
Gida Perakende Ortalamasi 11.4 8.2 8.1 6.9 4.3 3.3 35% 6.1% -0.1 21% 3,923 1.0
Gida Perakende Medyani 136 84 83 52 31 27 38% 7.2% -0.1 21% 2,559 1.0
Gelismis Ulke Giyim Sektorii
HENNES & MAURI-B 208 17.3 154 7.4 6.8 6.5 7% 17.4% 1.2 26% isveg 22,085 1.3
INDITEX 29.1 26.2 237 153 141 129 9% 27.5% -0.6 30% ispanya 162,713 1.0
OVS SPA 125 113 103 123 116 110 6% 12.2% 35 7% italya 1,039 1.0
NEXT PLC 17.3 155 144 120 108 104 8% 21.2% 1.5 55% ingiltere 15,371 1.0
BURBERRY GROUP 12.8 535 64 185 114 -25% 18.5% 2.6 21% ingiltere 4327 1.3
LEVI STRAUSS-A 141 124 111 8.9 8.3 7.4 9% 13.7% 4.3 24% ABD 6,905 1.1
ABERCROMBIE & FI 253 145 136 111 7.9 7.4 23% 17.3% 0.2 35% ABD 7,786 15
AMER EAGLE OUTF 11.8 9.9 9.3 51 4.7 4.4 % 12.0% 2.4 16% ABD 3,206 1.0
GUESS? INC 53 75 64 41 50 46 -6% 9.5% 2.6 28% isvigre 741 11
URBAN OUTHITTER 16.7 141 131 8.4 7.6 6.9 11% 10.4% 0.7 15% ABD 5,084 1.0
PVH CORP 10.2 9.2 8.5 6.2 6.6 6.2 0% 13.5% 25 13% ABD 5978 14
UNDER ARMOUR-A 166 295 217 80 125 99 -11% 6.9% 3.6 11% ABD 3535 1.3
THE BUCKLE INC 12.2 139 127 8.0 8.9 8.2 -1% 21.7% 0.0 53% ABD 2,583 0.9
FAST RETAILING 450 414 376 232 210 193 10% 22.4% -1.4 18% Japonya 107,596 1.1
Geligmis Ulke Ortalamasi 179 171 179 97 103 9.0 3% 16.0% 1.7 25% 24,925 1.2
Gelismis Ulke Medyani 154 141 133 8.2 8.6 7.8 7% 15.5% 1.9 22% 5531 11
Geligsen Ulke Giyim Sektorii
LPP 180 152 130 89 76 66 16% 20.5% 0.8 36% Polonya 7,149 1.1
CCC SA 200 19.1 207 102 84 57% 13.1% 25 6% Polonya 3,087 0.9
JUMBO SA 10.7 10.2 9.6 7.3 6.9 6.6 5% 36.0% -0.8 24%  Yunanistan 3,573 0.9
APRANGA PVA 10.0 10.0 104 5.3 5.3 5.4 -1% 13.5% 1.3 25% Litvanya 168 0.6
MR PRICE GROUP 237 214 182 108 9.7 88 10% 22.2% 23% Giiney Afrika 4337 1.2
TRUWORTHS INTL 126 11.8 11.0 7.6 7.8 7.1 3% 28.5% 1.0 37% Giliney Afrika 2,321 1.3
WOOLWORTHS HLDGS 16,5 16.1 13.7 9.5 9.0 8.1 8% 10.9% 27% Giiney Afrika 3,384 0.8
TFG 19.2 164 138 67 61 55 10% 20.9% 2.0 13% Giliney Afrika 3,119 1.2
LOJAS RENNER SA 107 93 80 60 52 44 17% 18.8% 0.5 12% Brezilya 2,336 15
ZHEJANG SEMIR-A 16.6 143 1238 9.3 8.2 7.5 12% 12.4% 10% Cin 2,666 0.8
NINGBO PEACEBI-A 211 16.4 138 9.1 8.2 7.3 12% 11.1% 7% Cin 980 1.1
Geligen Ulke Ortalamasi 159 146 131 92 77 69 14% 18.9% 1.0 20% 3011 1.0
Geligen Ulke Medyani 16.6 15.2 13.0 8.9 7.8 7.1 10% 18.8% 1.0 23% 3,087 11

Koton (konsenstis tahminlerinin eksikligi nedeniyle) ve Mavi (farkli takvim yili nedeniyle tahminler ¢ogunlukla hatali) igin Ak Yatirim tahminleri kullaniimigtir.

Uluslararasi hazir giyim oyunculari ile kargilagtirma yapmak amaciyla, Koton ve Mavi igcin TMS 29 éncesi tahminleri kullaniyoruz.

Kaynak: Bloomberg, Ak Yatirim Arastirma
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Halka acik sirketler arasinda en yakin benzeri olan Mavi’yle karsilastirma

Yatirimcilarin ana odagi, bliylyen uluslararasi operasyonlara sahip benzer Tirk giyim
perakendecisi olan Mavi olacaktir. Mavi, Tlrkiye operasyonlarinda daha iyi magaza
verimlilikleri ile 6ne c¢ikarken, Koton, daha genis cografi erisime, daha agirhkli
uluslararasi operasyonlara ve daha hizli gegmis uluslararasi blylimeye sahiptir.

Koton, genis Grln yelpazesi ile (SKU) tim aile bireylerinin ihtiyaglarini tek noktadan
karsilama cesitliligine sahip bir markadir. Koton, kategori bazinda en blylik ve ayni
zamanda hizli biyilyen segmentlerden biri olan kadin giyimde (kadin: %58 pay, erkek:
%25, cocuk: %17) daha gicli konumuyla tim ana kategorilerde ilk licte yer alirken,
Mavi daha ¢ok kot trlinlerine (%38 pay) ve erkek giyime (erkek: %63 pay, kadin: %37)
odaklanmistir. Her iki isim de Tirkiye'de benzer pazar paylarina sahiptir. Mavi'nin yil
sonu finansallari igin raporlama doéneminin Ocak sonu oldugunu, bu nedenle
rakamlarinin bu perspektifle degerlendirilmesi gerektigi unutulmamalidir.

Koton ve Mavi'nin (TMS 29 06ncesi) magaza agl, magaza verimlilikleri ve 06zet
finansallarina iliskin tahminlerimizi asagida paylasiyoruz. TMS 29 Oncesi finansallarin
tim detaylar ile agiklanmamasi, karlarin 6ngorilebilirligini azalttigi icin degerleme
carpanlarinda iskontoya neden olabilecegini dislinliyoruz.

Tablo 5: Koton vs Mavi (milyon TL, TMS 29 6ncesi)

Koton Ozet Finansallari (milyon TL) 2024 2025 2026 2027 2028 Mavi Ozet Finansallari (milyon TL) 2024 2025 2026 2027 2028
Toplam magaza - yil sonu 451 476 501 526 551 Toplam magaza - yil sonu 486 498 510 522 532
Kurumsal magaza - yil sonu 331 341 351 361 371 Kurumsal magaza - yil sonu 373 383 393 403 410
Franchise magaza - yil sonu 120 135 150 165 180 Franchise magaza - yil sonu 113 115 117 119 122
Tiirkiye magaza - yil sonu 243 248 253 258 263 Tiirkiye magaza - yil sonu 420 430 440 450 458
Kurumsal magaza - yil sonu 213 215 217 219 221 Kurumsal magaza - yil sonu 351 361 371 381 388
Franchise magaza - yil sonu 30 33 36 39 42 Franchise magaza - yil sonu 69 69 69 69 70
Yurt disi magaza - yil sonu 208 228 248 268 288 Yurt dig1 magaza - yil sonu 66 68 70 72 74
Kurumsal magaza - yil sonu 118 126 134 142 150 Kurumsal magaza - yil sonu 22 22 22 22 22
Franchise magaza - yll sonu 90 102 114 126 138 Franchise magaza - yil sonu 44 46 48 50 52
Toplam satig alani (bin m2) - yil sonu 409 426 445 464 483 Toplam satig alani (bin m2) - yil sonu n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Tiirkiye kurumsal satig alani (bin m2, ort.) 209 209 209 210 211 Tiirkiye kurumsal satisg alani (bin m2, ort.) 180 190 199 205 210
Gelirler 22,365 30,458 38,304 45,460 53,739 Gelirler 32,547 44,356 55,308 65,475 76,975
biyime 61% 36% 26% 19% 18% biiyime 61% 36% 25% 18% 18%
Turkiye gelirleri 15,954 21,468 25,947 29,905 34,332 Tirkiye gelirleri 29,344 40,372 50,442 59,478 69,632
Tirkiye gelirlerinin pay! 71% 70% 68% 66% 64% Tiirkiye gelirlerinin payi 90% 91% 91% 91% 90%
Uluslararasi gelirler 6,411 8,990 12,358 15,556 19,407 Uluslararasi gelirler 3,203 3,984 4866 5997 7,342
Uluslararasi gelirlerin pay! 29% 30% 32% 34% 36% Uluslararasi gelirlerin payi 10% 9% 9% 9% 10%
Toplam perakende gelirler 18,290 24,665 30,917 36,568 43,055 Toplam perakende gelirler 22,284 30,629 38,364 44,909 52,357
Perakende gelirlerin payi 82% 81% 81% 80% 80% Perakende gelirlerin payi 68% 69% 69% 69% 68%
Kurumsal magazalar 16,863 22,590 28,080 32,983 38,585 Kurumsal magazalar na. n.a. n.a. na. n.a.
Franchise magazalar 1,426 2,075 2,836 3,584 4,470 Franchise magazalar na. n.a. na. na. na.
E-Ticaret 2,600 3,849 5094 6,314 7,798 E-Ticaret 3,468 4,944 6,499 8530 10,796
Online gelirlerin payi 12% 13% 13% 14% 15% Online gelirlerin pay 11% 11% 12% 13% 14%
Toptan 1,476 1,944 2294 2579 2,886 Toptan 6,796 8,783 10,445 12,037 13,821
Toptan gelirlerin payi 7% 6% 6% 6% 5% Toptan gelirlerin payi 21% 20% 19% 18% 18%
Koton Ozet Finansallari (milyon TL) 2024 2025 2026 2027 2028 Mavi Ozet Finansallari (milyon TL) 2024 2025 2026 2027 2028
Satiglar/ toplam magaza 50.4 65.7 78.4 88.5 99.8 Satiglar/ toplam magaza 68.2 90.2 109.7 1269 146.1
Kurumsal magaza 51.3 67.2 81.2 926 105.4 Kurumsal magaza na. n.a. na. na. n.a.
Franchise magaza 12.4 16.3 19.9 228 259 Franchise magaza na. n.a. na. na. na.
Satiglar / Tiirkiye magaza 65.9 874 1036 1170 1318 Satiglar / Tiirkiye magaza 711 95,0 116.0 1337 1534
Satiglar / Yurt dig1 magaza 317 41.2 51.9 60.3 69.8  Satiglar / Yurt digi magaza 49.3 59.5 70.5 845 100.6
Satiglar / Toplam satig alani (bin m2) 55.2 73.0 879 100.0 1135 Satislar / Toplam satis alani (bin m2) na. n.a. n.a. na. n.a.

Tirkiye kurumsal magaza satiglari / satig alan (bin m2) 59.6 79.0 94.1 106.7 120.5 Tiirkiye kurumsal magaza satiglari / satisg alan (bin m2) 121.0 157.7 1894 2145 2443

Mavi'nin franchise operasyonlari toptan satis kategorisine dahil edilirken, Koton ayri olarak raporlanmaktadir

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Tablo 6: Koton vs Mavi (milyon TL, TMS 29 6ncesi)

Koton Ozet Finansallari (milyon TL) 2024 2025 2026 2027 2028 Mavi Ozet Finansallari (milyon TL) 2024 2025 2026 2027 2028
Gelirler 22,365 30,458 38,304 45,460 53,739 Gelirler 32,547 44,356 55,308 65475 76,975
biiyiime 61% 36% 26% 19% 18% buyime 61% 36% 25% 18% 18%
Briit kar marji 58.0% 55.0% 54.7% 54.7% 54.6% Briit kar marji 541% 52.1% 52.0% 51.9% 51.8%
Briit kar marji (vadeli ahm faiz gideri harig) 48.4% 483% 48.5% 49.0% 49.0% Briit kar marji (vadeli alim faiz gideri harig) 50.2% 49.1% 49.9% 49.9% 50.0%
Operasyonel gider marji 39% 38% 37% 37% 36% Operasyonel gider marji 36% 36% 36% 36% 36%
FAVOK 5864 7,146 8933 10,652 12,683 FAVOK 7,216 9,043 10,988 12,972 15,407
biiyiime 63% 22% 25% 19% 19% biyime 48% 25% 22% 18% 19%
FAVOK marji 26.2% 235% 233% 234% 23.6% FAVOK mariji 222% 204% 19.9% 19.8% 20.0%
FAVOK (TFRS 16 éncesi) 4,478 5210 6,588 7,949 9,583 FAVOK (TFRS 16 éncesi) 6,043 7,430 8940 10,548 12,577
biiyiime 67% 16% 26% 21% 21% byime 44% 23% 20% 18% 19%
FAVOK mariji 20.0% 17.1% 17.2% 17.5% 17.8% FAVOK marji 18.6% 16.8% 16.2% 16.1% 16.3%
FAVOK (TFRS 16 6ncesi & vadeli alim faiz gideri harig) 2,468 3,267 4,374 5538 6,729 FAVOK (TFRS 16 6ncesi & vadeli alim faiz gideri harig) 4,289 5603 7,283 8,742 10,594
biyime 29% 32% 34% 27% 22% buyime 26% 31% 30% 20% 21%
FAVOK mariji 11.0% 10.7% 11.4% 12.2% 12.5% FAVOK mariji 132% 12.6% 132% 13.4% 13.8%
Net kar 1,497 1,934 2769 3,875 4,964 Net kar 4,127 5123 6,056 6,955 8,437
Net kar marji 7% 6% 7% 9% 9% Net kar marji 13% 12% 11% 11% 11%
Temetti 0 0 580 831 1,356 Temetti 845 1,238 2,562 3,028 3,478
Ozkaynak Karlihg: (ROE) 57% 47% 46% 45% 42% Ozkaynak Karlihg (ROE) 56% 47% 42% 38% 37%
Yatirnm sermayesi getirisi (ROIC) 51% 46% 45% 45% 46%  Yatirnm sermayesi getirisi (ROIC) 104% 85% 7% 74% 73%
isletme sermayesi/ satiglar 16% 15% 14% 14% 14% isletme sermayesi/ satiglar 6% 6% 6% 6% 6%
Yatirm harcamalari / satiglar 3% 3% 3% 3% 3% Yatirim harcamalari / satiglar 4% 4% 3% 3% 2%
Operasyonel nakit akigi mariji 12% 12% 13% 13% 13% Operasyonel nakit akis1 marji 11% 12% 13% 13% 13%
Serbest nakit akigi marji 9% 9% 10% 11% 10%  Serbest nakit akigi marji 14% 12% 12% 12% 12%
Operasyonel nakit akigi / FAVOK 44% 51% 54% 58% 56% Operasyonel nakit akigi / FAVOK 50% 58% 63% 65% 65%
Net Borg (nakit) (TFRS 16 6ncesi) 2,153 1,895 1,263 -279  -1,966 Net Borg (nakit) (TFRS 16 6ncesi) -5,247 -7,301 -9,089 -11,255 -14,306
Net Borg / FAVOK (TFRS 16 éncesi) 0.5 0.4 0.2 0.0 -0.2 Net Borg / FAVOK (TFRS 16 éncesi) -0.9 -1.0 -1.0 -1.1 -1.1
F/K 10.2 7.9 55 3.9 3.1 FIK 8.2 6.6 5.6 4.9 4.0
FD/FAVOK 34 2.8 2.2 19 16  FD/FAVOK 44 35 2.9 25 21
FD/FAVOK (TFRS 16 éncesi) 3.8 33 2.6 2.2 1.8 FD/FAVOK (TFRS 16 éncesi) 51 4.1 34 29 24
FD/FAVOK (TFRS 16 6ncesi & vadeli alm faiz gideri harig) 6.6 51 3.8 3.0 25 FD/FAVOK (TFRS 16 6ncesi & vadeli alim faiz gideri harig) 6.4 5.0 39 33 2.7
FD/ Serbest nakit akis! 10.0 7.3 53 4.1 3.5 FD/ Serbest nakit akis1 7.0 5.8 4.8 4.1 34
FD/ Satig 0.9 0.7 0.5 0.4 0.4 FD/ Satig 1.0 0.7 0.6 0.5 0.4
Temettl verimi 0.0% 0.0% 3.8% 5.4% 8.9% Temettli verimi 2.5% 3.7% 7.6% 8.9% 10.3%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma
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Tablo 7: Koton vs Mavi (milyon TL, TMS 29 sonrasi)

Koton Ozet Finansallari (milyon TL) 2022 2023 2024 2025 2026 Mavi Ozet Finansallari (milyon TL) 2022 2023 2024 2025 2026
Gelirler 16,017 17,194 25,5573 32,821 40,432 Gelirler 21,038 26,293 35,916 47,389 58,112
blyiime na. 7% 49% 28% 23% blyiime na. 25% 37% 32% 23%
Briit kar marji 52.5% 52.0% 55.4% 53.4% 53.5% Brit kar marji 49.2% 48.2% 51.3% 50.2% 50.6%
Briit kar marji (vadeli alim faiz gideri harig) 47.5% 46.7% 45.8% 46.7% 47.3% Briit kar marji (vadeli alim faiz gideri harig) 47.6% 45.8% 47.4% 47.2% 48.4%
Operasyonel gider marji 42%  42% 42%  41%  4A1% Operasyonel gider marji 37% 36% 36% 36% 36%
FAVOK 3,507 3,725 6,202 7,454 9,225 FAVOK 4,181 4,854 7,049 8,853 10,830
biyime n.a. 6% 66% 20% 24% blyime na. 16% 45% 26% 22%
FAVOK marji 21.9% 21.7% 24.3% 22.7% 22.8% FAVOK mariji 19.9% 18.5% 19.6% 18.7% 18.6%
Net kar 1,748 1,805 1,365 1,654 2,356 Net kar 1,906 1,784 4,004 4,727 5,475
Net kar marji 11% 10% 5% 5% 6% Net kar mariji 9% 7% 11%  10% 9%
Ozkaynak Karlihg: (ROE) 58% 45% 23% 20% 22% Ozkaynak Karliigi (ROE) 37% 25% 38% 34%  28%
Yatirnm sermayesi getirisi (ROIC) 17% 16% 25% 23% 24% Yatirim sermayesi getirisi (ROIC) 57% 49% 49% 56% 53%
Operasyonel nakit akisI marji 19%  10% 9% 11% 12% Operasyonel nakit akisi marji 14% 16% 20% 15% 13%
Serbest nakit akig1 marji 16% 7% 6% 8% 9% Serbest nakit akigi marji 13% 18% 16% 11% 10%
Ozkaynaklar 3,020 4,035 5,964 8,106 10,923 Ozkaynaklar 5,124 7,018 10,415 14,063 19,389
Toplam Varliklar 12,940 12,288 18,497 24,700 30,942 Toplam Varliklar 15,163 15,463 21,862 28,130 35,528
Net Borg (nakit) 3,740 3,357 5570 6,508 6,799 Net Borg (nakit) -1,850 -2,877 -4,073 -7,049 -10,024
Net Borg / FAVOK 1.1 0.9 0.9 0.9 0.7 Net Borg / FAVOK -0.4 -0.6 -0.6 -0.8 -0.9
F/K n.a. n.a. 11.2 9.2 6.5 F/K 12.1 13.0 8.5 7.2 6.2
FD/FAVOK n.a. n.a. 3.2 2.7 22 FD/FAVOK 5.1 4.2 4.2 3.0 2.2
FD/ Serbest nakit akisi n.a. na. 127 7.3 53 FD/ Serbest nakit akisi 7.7 4.3 5.1 5.2 4.2
FD/ Satig n.a. n.a. 0.8 0.6 0.5 FD/ Satig 1.0 0.8 0.8 0.6 0.4

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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FINANSAL TABLOLAR

Asagida (TMS 29 enflasyon muhasebesi sonrasi) finansal tablolari paylasiyoruz.
Enflasyon muhasebesinin giivenilir tahmin yapmayi zorlastirmasi nedeniyle disik kar
ongorilebilirligine yol agmasinin  degerleme iskontosuna yol acabilecegini
dislnlyoruz.

Asagidaki 2022 ve 2023 finansallari 2023 yil sonu satin alma glclne gore
endekslenmistir. 2024/25/26 tahminleri ise enflasyon muhasebesi ile birlikte ilgili yilin
yil sonu satin alma giicine endekslenmistir (bu nedenle nominal bazdadir).

Tablo 8: Koton UFRS Finansallari (milyon TL, TMS 29 sonrasi)

Gelir Tablosu (milyon TL) 2022 2023 2024 2025 2026  Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2022 2023 2024 2025 2026
Satig Gelirleri 16,017 17,194 25,573 32,821 40,432 isletme Faaliyetlerinden Nakit 2,999 1,681 2,273 3,725 4,905
Briit Kar 8,413 8,948 14,163 17,535 21,624 Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -372 -497 -708 -979 -1,174
Operasyonel Giderler 6,780 7,264 10,845 13,599 16,515 Sabit Sermaye Y atirmlari -368 -497 -708 -979 -1,174
Faaliyet Kari 1,632 1684 3317 3937 5109 Serbest Nakit Akimi 2,627 1,184 1565 2,746 3,731
FAVOK 3,507 3,725 6,202 7,454 9,225 Finansman Faaliyetlerden Nakit -1,728 -1,354 -1,296 -2,421 -3,026
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 541 556 -1,624 -1,731 -1,968  Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 898 -170 269 324 705
Vergi Oncesi Kar 2,173 2,240 1,694 22206 3,141
Vergi Geliri / (Gideri) -425 -435 -329 -551 -785 Biiyiime 2022 2023 2024 2025 2026
Azinlk Paylari 0 0 0 0 0  Satis Gelirleri n.a. 7.3% 48.7% 28.3% 23.2%
Net Kar 1,748 1,805 1,365 1,654 2,356  BritKar n.a. 6.4% 58.3% 23.8% 23.3%
Operasyonel Giderler n.a. 7.1% 49.3% 25.4% 21.4%
Bilango (milyon TL) 2022 2023 2024 2025 2026  Faaliyet Kari n.a. 3.1% 97.1% 18.7% 29.8%
Dénen Varhklar 7436 7,340 11,141 15355 19,506 FAVOK n.a. 6.2% 66.5% 20.2% 23.8%
Nakit ve Nakit Benzerleri 872 359 530 855 1,560 Net Kar n.a. 3.2% -24.4% 21.2% 42.4%
Ticari Alacaklar 817 1,146 1,846 2,514 3,161
Stoklar 4973 5115 7,607 9,763 12,027  Karliik 2022 2023 2024 2025 2026
Duran Varliklar 5504 4,947 7,356 9,345 11,436  Brit Kar Marji 525% 52.0% 55.4% 53.4% 53.5%
Maddi Duran Varliklar 1536 1,423 2,117 2,717 3,347  Operasyonel Gider Mariji 42.3%  422% 42.4% 41.4% 40.8%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3517 3,171 4,716 6,052 7,456  Faaliyet Kar Marji 10.2% 9.8% 13.0% 12.0% 12.6%
Toplam Varliklar 12,940 12,288 18,497 24,700 30,942 FAVOK Mariji 21.9% 21.7% 243% 22.7% 22.8%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 7,940 6,234 10,228 13,517 16,328  Net Kar Marji 10.9% 105% 53% 5.0% 5.8%
Finansal Borglar 3,034 2238 3,993 4514 4,928  Ozkaynak Karliigi (ROE) 57.9% 44.7% 22.9% 20.4% 21.6%
Ticari Borglar 4,207 3,335 5,152 7,438 9,431  Yatirm Sermayesi Getirisi (ROIC) 16.9% 15.7% 25.5% 22.8% 24.0%
Uzun Vadeli Yiikimliilikler 1,980 2,018 2305 3,076 3,692  Operasyonel Nakit Akimi Marji 18.7% 9.8% 89% 11.3% 12.1%
Finansal Borglar 1577 1,478 2,108 2,849 3,431  Serbest Nakit Akimi Marji 16.4% 6.9% 6.1% 84% 9.2%
Ozkaynaklar 3,020 4,035 5964 8,106 10,923
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 3,020 4,035 5964 8,106 10,923 Rasyo Analizi 2022 2023 2024 2025 2026
Toplam Kaynaklar 12,940 12,288 18,497 24,700 30,942 F/K n.a. n.a. 11.2 9.2 6.5
FD/FAVOK n.a. na. 3.2 2.7 2.2
Borgluluk 2022 2023 2024 2025 2026  FD/ Satis n.a. n.a. 0.8 0.6 0.5
Net Borg (Nakit) 3,740 3357 5570 6508 6,799  Temettii Verimi n.a. n.a. 12.7 7.3 5.3
Net Borg / FAVOK 11 0.9 0.9 0.9 0.7  FD/ Serbest Nakit Akisi n.a. n.a. 0.0% 0.0% 3.8%

Kaynak: Sirket, Ak Yatirim Arastirma
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Sermayedar yapisi

30 Eyliil 2024 tarihi itibariyla, Sirket'in 829,65 milyon TL tutarindaki 6denmis sermayesi
198,875 milyon TL tutarinda A Grubu ve 630,775 milyon TL tutarinda B Grubu hisseye
bolinmastiir. A Grubu hisselerin tamami kuruculara aittir (her biri %12,0) ve belirli
imtiyazlara sahiptir.

Yonetim Kurulu atamalari (bagimsiz Uyeler harig), Genel Kurul baskanliginin
olusturulmasi ve baskaninin atanmasi icin A Grubu hisselerin 5 oyuna karsilik B Grubu
hisselerin 1 oyu bulunuyor. Ayrica, asagidaki konularda karar alinabilmesi icin genel
kurulda A Grubu pay sahiplerinin cogunlugunun olumlu oyu gerekiyor: i) sermaye
artinnmi (belirli istisnalar disinda), sermaye azaltimi, tasfiye, fesih, sona erdirme ve tir
degisikligi, ii) iflas, konkordato veya yeniden yapilandirma basvurusu, iii) Sirket'in ticari
isletmesinin tamaminin veya bir kisminin devri, birlesme, bolinme, iv) Sirket Ana
Sozlesmesi'nde A paylarinin kapsamina/imtiyazlarina iliskin degisiklikler, v) YK
yapisinda ve YK ile komitelerinin toplanti ve karar nisaplarinda degisiklikler, vi) faaliyet
raporunun, finansallarin onaylanmasi ve YK lyelerinin ibrasi. A Grubu hisselere
atfedilen bu haklar, A Grubu hisse sahipleri Sirket sermayesinin en az %20'sine sahip
oldugu slirece mevcuttur.

Grafik 19: Sermayedar Yapisi (Halka arz 6ncesi) Grafik 20 : Sermayedar Yapisi (Halka arz sonrasi )
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RiSKLER

Makro risk: Koton musterileri cogunlukla fiyata daha duyarh olan diisiik ve orta gelirli
genis segmentte yer aliyor. Harcanabilir gelir Gzerindeki herhangi bir olumsuz etki,
satin alma gilcl ve tiketici gliveninin azalmasi, dayanikli tiketim harcamalarini ve
Sirket'in satislarini olumsuz etkileyebilir. Buna ek olarak, Tlrkiye pazari son birkag yildir
benzer Ulkelere kiyasla daha glgli bir biylime kaydetti. Bu durum, mevcut
konjonktlirde uygulanan siki para politikasinin i¢ talebi sogutmaya odaklanmasi
sebebiyle 6nimizdeki birkac yil muhtemelen degisecektir. Bundan dolayi, tiketimin
daha da yavaslamasi, Tlrkiye'de halen yiiksek seyreden enflasyon nedeniyle tiriin ve is
glcl maliyetlerinin beklenenden daha yiksek olmasi, dnimizdeki ceyreklerde,
Ozellikle de 2025’in ilk yarisinda karlihg daha da baskilayabilir.

Kur riski: Sirket, 9A24'te gelirlerinin %30'unu uluslararasi operasyonlardan elde
ederken, maliyetler agirlikh olarak TL cinsindendir. Bu nedenle, TL'nin reel olarak deger
kazanmasi, 2024 vyilinda diger bircok Tirk sirketi gibi Koton'un da uluslararasi
operasyonlarinin biylmesi ve karlligi Gzerinde 6nemli bir baski olusturmustur. TL'deki
reel degerlenmenin 1Y25'te de devam etmesini ve uluslararasi operasyonlar tizerinde
baski yaratmayi silirdiirmesini bekliyoruz. Bu durum ayni zamanda yerel markalarin
rekabet giclini ve yerel oyuncularin uluslararasi oyunculara kiyasla rekabet
avantajlarini azaltabilir.

Operasyonel riskler: Koton, orta vadede (2028 yil sonuna kadar) Turkiye ve yurt
disinda toplam 130-150 magaza ac¢may! planliyor. Ayrica blyime ile birlikte
operasyonel kaldiracin iyilesmesini ve buna ek olarak m2 basina satis yogunlugunu
artirarak operasyonel kar marjlarini iyilestirmeyi planliyor. Her ne kadar Sirket’in
ongorilerinden daha muhafazakdr magaza genislemesi 6ngoriilerimiz olmasina
ragmen, Magaza acilislarinin tahminlerimizden daha yavas olmasi veya m2 satig
verimliliklerinin yeterince iyilestirilememesi tahminlerimizi ve degerlemeyi olumsuz
etkileyebilir. Ayrica jeopolitik riskler de faaliyet gosterilen pazarlarda baska
operasyonel riskler yaratabilir.

Rekabet riski: Hazir giyim sektor, dislik sektor giris bariyeri, kiiresel tedarik esnekligi,
Urun tedariginin surekli olarak daha disik maliyetli tlkelere kaydirilmasi ve duzenli
promosyon faaliyetleri ile olduk¢a rekabet¢i bir sektordir. Hem yerel hem de
uluslararasi pazarlarda rekabetin 6nemli dlglide artmasi, bliyimeyi sinirlayabilir ve
marijlar tzerinde baski yaratabilir.
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Sirket’in Hedefleri (2024-2028)

Sirket, mevcut 447 magaza agina ek olarak 2028 yilina kadar 130-150 yeni magaza
acmay! (2025 yilinda 25 yeni magaza acilisi) hedefliyor. Biiyiimenin 4/5’inin KiK, Orta
ve Dogu Avrupa, Orta Dogu, Kuzey Afrika ve Hindistan'a daha fazla odaklanarak
uluslararasi pazarlardan gelmesi bekleniyor.

Yonetim, orta vadede uluslararasi operasyonlarinin payini mevcut %30-33'den %40'a
ve e-ticaret segmentinin payini mevcut %10-11'den +%15'e ¢ikarmayi hedefliyor.

Grafik 21: Orta Vadeli Hedefler (2024 - 2028) and 2024 Beklentileri
Orta Vadeli Hedefler

& Finansal disipline sadik kalinarak 130-150 yeni magaza agcili|
* Yeni magdazalarin buyiik cogunlugu yurt disinda ve agirlikli olarak franchise olacak
» Bolgesel yogunlasma: GCC, CEE, MENA ve Hindistan

©  Yurt disindan elde edilen gelirin toplamdaki oranini mevcut %30-33'den %40’a cikariimasi

Y

Mevcut magazalardaki satig alani verimliliginin arttirlmasi
€  E-ticaretin toplam satistaki payinin %10-11 seviyesinden kademeli olarak %15’in tizerine

cikartiimasi

2024 Beklentileri

& Satg Biyldmesi
+ 2024 yili konsolide satis reel bliyiimesinin yaklasik %5 olarak gerceklesmesi
beklenmektedir
€  BritKar
« 2024 yil briit kar marjinin %50’nin lizerinde olmasi beklenmektedir
& Magaza Sayisi
+ 2024 yili sonu itibariyla toplam magaza sayisinin 450'nin {izerinde olmasi

beklenmektedir.

Kaynak: Sirket
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgiler dayanilarak alinan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanhshigindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank'in tiim g¢alisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri
vaadi degildir ve Yatirnm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanligl hizmeti; araci kurumlar,
portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanhgi
sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin internet Gizerinden e-posta yoluyla
alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya
yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

© AK Yatirnm Menkul Degerler A.S. 2024




