2150

92,6

2019 2024 2021

Kaynak: Sirket Badimsiz Denetim Raporyu

2019 yilinda Sirket'in briit kar marji %63,0 iken 2021 yilinda %59,8 oraninda gerceklegmistir. Brit kar
marjindaki diisils, Sirket'in pandeminin yasandigh 2020 ve 2021 yilinda onceki senelere gore ilave indirim
ve kampanya yapmasinin bir sonucudur.

2019 - 2021 FAVOK Gelisimi (Milyon TL)

satislardaki biiyiimeye paralel olarak 2020'de 43.642.699 TL olan Sirket'in bir oneceki yila gore FAVOK'l
9%162,0 oraninda biiylime gdstermektedir. 2021 yihinda Sirket FAVOK'() 114.346.916 TL'ye ulagmigtir.

Sirket'in FAVOK gelisimi asafidaki tabloda verilmektedir:

114,3

43,6

32,2

2039 2020 2021

Kapnak: Sirket Bogimsiz Denetim Raporu

2019 - 2021 Net Kér Gelisimi (Milyon TL)

Yukarida agiklanan faktérlerin bir sonucu olarak net kir gelisimi 2019 yihinda 59.666 TL, 2020 yilinda
1.481.529 TL ve 2021 yilinda 42.923.821 TL olarak %84717,6 YBBO ile gergeklesmistir,
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Kaynok: Sirket Bogimsiz Denetim Rapory

2019 -2021 Karlithk Tablosu

1.5

2020

42.9

2021

Sirket'in briit karina; genel yonetim giderleri, satig, pazarlama ve dagitim giderleri, esas faaliyetlerden

diger gelirler ve giderlerin eklenmesi ile olusan esas faaliyet kan (FVOK) ve bu tutarlardan amortisman ve
itfa paylarinin cikartiimasi ile ulasilan FAVOK tutarlan ve marjlan alt kisimdaki tabloda sunulmustur.

Hasilat 114.542.566 149.625.345 359.858.381
Briit Kar 72.146.993 92.578.416 215.022.950
Briit Kar Marj (%) %463,0 %l 9 #5498
Operasyonel ﬁid;erq-:* B 59.783.405 79.703.351 144,728,124 |
Hasleta Orani (%) %522 5.553_.3' Wil 2
_F"I.I"FK [Esas Faalﬂret Kari) 12.363.588 12.875.065 ?CLZH.BIE.
FVOK Marjr %) B %111 58,9 %20,1
Amaortisman ve itfa Giderleri 19,844,684 30.767.634 44.052.090
Kiralama varlikdon amartismant 16.033.751 25.162.134 . 35.268.832
Pazarioma, Sotis ve Dagibm Giderferif-) 3.185.068 4.679.378 7.126.692
Genel Yinetim Giderlerif-) 615.685 926,122 1.656.566
 FAVOK®® 32.208.272 43,642,699 114.346.916
FAVOK Marji( %) %28,1 %29,2 %318
Net Ddnem Kan 59.666 1&&1.529 42,923,821
Dﬁn_e;n keari I.f:mn:!r.' marji 01% 1,0% _11_.59‘. .

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetlm Ropgory

*Operasyone! giderler; genel pinetim giderleri, satis, pazarlama ve doditim giderleri, esas foolivetlerden diger gelirler ve

giderlerin toplarmmdon olusmoktadir.

*REAVOK tutan, Sicketin FVOK rokemlaring omortisman ve itfo giderlerinin eklenmesi suretivie hesaplanmmsti.
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5.2. Bilanco

irket'in denetimden gecmis 2019, 2020 ve 2021

il sonu bilan

Bilanco (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
DOMNEN VARLIKLAR
Makit ve Nakit Benzerleri I 3.586.832 14.271.161 10.181.882
| Ticari Alacaklar 3.115.339 10.116.992 14.365.022
lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 393,539 | 5.396.003 6.071.527
| lligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 2.721.800 4.720.9489 B.233.495
Diier Alacaklar 158.118 303.657 44,369
lliskili Taraflardan Diger Alacaklar - £0.000
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 158.118 223,657 44,369
Stoklar 29.188.686 46.649.971 103,806,642
Pesin Odenmis Giderler 1.890.872 3123.528 | 17.614.370
" Cari Diinem Vergisiyle llgili varliklar 44,981 I 50,2432 . S
Diger Dénen Varhklar 2.320.933 | 1.498.999 2.971.556
TOPLAM DOMEN VARLIKLAR 40.305.761 76.014.550 148.983.841
DURAN VARLIKLAR
| Diger Alacaklar 187.893 528.960 1.158.892
iliskili Dlmayan Taraflardan Diger Alacaklar 187.893 528.960 1.158.892
Macdi Duran Varhklar 16.312.836 19.923.829 0642 884
Kullamm Hakk Varliklan 52.409.423 60.582.259 20.669.287
Maddi Olmayan Duran Varhklar 502.445 1.020.388 | 2.304.116
Diger Maddi Qlmayan Duran Varhklar - 502.445 1.020,388 | 2304116
Ertelenmis Vergi Varlii 616.461 4B0.977
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 70.029.058 82.536.413 114.775.179
TOPLAM VARLIKLAR 110.334.819 158.550.963 263.759.020
| KiSA VADELI YOKUMLULUKLER a
Kisa Vadeli Borglanmalar 6.019.244 7.211.629 23.949.079
Uzun Vadeli Barclanmalann Kisa Vadeli Kisimlar 5.563.922 18.105.823 25.724,914

TURKI LRALKINMA BANKAS 4 5
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Kiralama i;iemlerlnden_ Kaynaklanan

[
Yotk irn |Gl dkler 15.760.714 24,370,095 | 33.522.662 |
Diger Finansal Yikimlil Gkler - - 701 i n
Ticari Borglar 21.041.144 36.192.786 | 44,788,324 |

iligkili Taraflara Ticari Borglar 4.053.035 13.065.081 | 19.722.279

iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 16.988.109 23.127.705 25.066.045 [
Calsanlara  Saglanan  Faydalar _i'(jé-r:iié'rﬁmi:la :

Borglar 1.948.780 1.540.432 6.503,695
Diger Borglar 601.130 569.338 1.923.203 |
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar #01.130 565338 1.923.203 ;
Ertelenmis Gelirler 268.187 528.146 463.221 !
Dénem Kan Vergi YikimIGIGEnh - 5.159.455 -

“Kisa Vadeli Karsiliklar 1.070.008 1.474.905 3.150.490

Calsanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa

Vadeli Kargiliklar 396.297 703.023 1.325.704

Diger Kisa Vadeli Kargiiklar 673.711 771.882 1.824.786
TOPLAM KISA VADELI YOKOMLOLOKLER 56.273.129 90,353,855 145.185.643
Uzun Vadeli Borglanmalar 4,381.027 13.032.598 1‘5-005.395
Kiralama islemlerinden I Kaynaklanan
Yikomlalakler 33.062.873 38,286,698 46.853.727
Diger Borglar 16.555.516 -

Iligkili Taraflara Difer Borclar 16.555.516 - -
Ertelenmis Gelirler 315515 128178 -
Uzun Vadeli Karsiliklar 568,104 a07.319 1.042.363

Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Uzun

Wadeli Karsihklar 568,104 907.319 1.042.363
Ertelenmis Vergi Yokomiolgd = 2 17.769
TOPLAM UZUN VADEL YOKOMLOLOKLER 54,883,035 52.354.793 59.919.755
OZKAYNAKLAR
Odenmis Sermaye 7635000 8.311.689 22.961.072

" Paylara iliskin Primler - 14,649 383 5
" Birikmis Diger Kapsaml Gelir (155.230) {299.171)
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Kar VEYS Zararda Yeniden | ]

Sinflandinimayacak Birikmiz Digier

Kapsamli Gelirler veya Giderler (155.230) {299,171) (411.685)
Kardan Aynlan Kisitlanmig Yedekler 18.747 18.747 18.747 |
Gegmis Yillar Kar/Zararlar) (8.379.528) (8.319.862) (6.838.333)
Met Danem Kar/Zaran = 59.666 1.481.529 42923 821
TOPLAM OZKAYNAKLAR (821.345) 15.842.315 58.653.622
TOPLAM KAYNAKLAR 110.334.819 158.550.963 263.759.020

Kovnak: Sirket Bodimsiz Denetim Roporu

sirket'in dénen varliklan, 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, itibanyla sirasyla, 40,3 milyon TL, 76,0
milyon TL ve 149,0 milyon TL tutanindadir. Sirket'in dénen varliklan 31.12.2019 ve 31.12.2021 arasinda
%492,3 YBBO ile gerceklesmistir.

Sirket'in duran varliklan ise 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 itibanyla sirasiyla; 70,0 milyon TL, 82,5
milyon TL ve 114,8 milyon TL tutarindadir. Sirket'in duran varliklan 31.12.2020 ile 31.12.2021 arasinda
939,1 biyamistir. Artisin dnemli bir kismi kullamim hakki varhiklanindaki artistan kaynaklanmistir.
Sirket'in, 31.12.2021 itibariyla kullanim hakli varliklan 80,7 milyon TL'dir. Bir &nceki mali déneme gore
%33,2 oranindaki artig Sirket'in 2021 yili icerisinde actifi magazalardan kaynaklanmaktadir.

Sirket'in kisa vadeli yikimlilikleri 31.12.2019, 31.12,.2020, 31.12.2021 itibaryla sirasiyla; 56,3 milyon TL,
90,4 milyon TL ve 145,2 milyon TL tutanndadir. Sirket'in uzun vadeli yiikiimldlikleri, 31.12.2019,
31.12.2020, 31.12.2021 itibarniyla sirasiyla; 54,9 milyon TL, 52,4 milyon TL ve 59,2 milyon TL tutanindadir.

5.3. Isletme Sermayesi
31.12.2019 31,12.2020 31.12.2021
Ticari Alacaklar 3,115.339 101 16,992 14.365.022
liskili Taraflerdon Ticar Alocaklar 393,539 5.3596.003 6.071.527
liskili Olmayon Taraflardan Ticari Alacaklar 2.721.800 4.720.989 8.293.495
Stoklar 29,188.686 46.649.971 103,806,642
Ticari Borglar (21.041.144} (36.192.786) (44.788.324)
iliskili Taraflora Ticari Borglar {4,053.035) {13.065.081) {19,722.274)
lliskili Ximayan Taraflora Ticori Borglar {16.988.1049) {23,122.705) {25.066.045)
Ticari igletme Sermayesi [ 11.262.881 20.574.177 73.383.340
Diger Alacaklar 158,118 303.657 44,369
iliskili Taraflardan Diger Alocoklar 0| 50.000 ]
lliskili Olmayan Taraflordan Diger Alacaklar 158.118 223.657 44,369
Pesin Odenmis Giderler 1.890.872 3.123,528 | 17.614.370
Carl Dénem Vergisiyle (lgili Varliklar 44,981 50.242 ]
Diger Dénen Varliklar 2.320.933 1.498.999 2.971.556
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsarminda Borglar (1.948.780) (1.840.432) 16.503.695)
Diger Borglar {601.130) |569.338) 11.923.203)
lliskili Olmayan Taraflare Diger Borglar {601,130} (569.338) {1.923.203)
Ertelenmis Gelirler (268.187) (588.146) [463.821) |
Danem Kan Vergi YakimlGlGgd 0 0 15.159.455)
Kisa Vadeli Karsiliklar - (1.070.008) (1.474.905) | {3.150.490]
Calisantora Soglanon Foydalara Flf;k}n Kiza Vodeli Karsiiklor | (396.297) (703.023) | - (1.325704)
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i___ﬂl'gfi_msq Vadeli Karsiliklar (673.711] (771.882) (1.824.786) |
| Met isletme Sermayesi ) 11,789.680 21.077.782 76.812.971 |

Kovnak: Sirket Bogimsiz Denetim Raporu

Sirket'in 31.12,2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 tarihlerinde sona eren son t¢ mali doneminde net isletme
sermayesi pozitif seyretmistir. Bu tarihlerde isletme sermayesi sirasiyla 11,8 milyon TL, 21,1 milyon TL ve
76,8 milyon TL olarak gerceklesmistir. Net isletme sermayesinde meydana gelen artisin ana sebepleri
Sirket'in cirosunda meydana gelen bilylime ve yeni magaza acihslan ile baglantih isletme sermayesi
ihtivacindaki artistir,

Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020 ve 31.12.2021 itibaryla ticari gin sawilan alt kisimdaki tabloda

gosterilmistir,

31.12.2019 31.12.2020 31,12.2021
Alacak tahsil siiresi (4] 10 25| 15
Stokta kalma siiresi {B] 251 298 262
Borg ddeme stresi ) o 76 a7 - 56
Makit gevrim siiresi (A+B-C) 185 226 220

Kaynak: Sirket Bogumsiz Denetim Raporu

Alacak tahsil siiresi: Cari dédnem itibaniyla ticari alacoklar tutorinin, net satislara oranlanmasi le hesaplanmistir,
Stokta kalma siivesi: Cari dénem stok sevivesinin, satislann maliveti ile oranlonmass ile hesaplanmistir,

Borg ddeme siiresi; Cari ddnem ticari borglarn; satislarin maliyeti, genel yédnetim giderleri ve pozarlama, satis ve
daditim giderierinin toplaming oranlonmas: ile hesaplanmstir.

Stok devir giin saylarnndaki artis temelde, Sirket’in kayip satisin &niine gegmek ve enflasyon etkisini
azaltmak adina ilave stok yatinmlar yapmasinin bir sonucudur,

Sirket'in ortalama borg ddeme siiresi, 2020 yilinda bir Gnceki senenin aym donemine gore artmigtir, 2020
yilinda, hasilat ve magaza sayisi biylmesi ile Sirket daha yiiksek hacimlerde alimlar yapms, bu sayede alim
maliyetlerindeki artislan kontrol etme ve vade siirelerini uzatma gicl kazanmistir, 2021 yilinda ise Sirket,
kur dalgalanmalari sebebiyle tedarikgilerin fiyatlamalanindaki artislan kontrol altinda tutabilmek igin
tdeme vadelerini kisaltris, bazi tedarikgilerde stok avansi vererek siireci yonetmigtir,

2020 yihnda alacaklan tahsil siiresindeki artis, kisa dénem vade ile cahgilan e-ticaret platformlaninin
cirodaki payiuin artmasindan ve Aralik ayi icerisinde ticari mal alimi yapmak icin ireticilere yapilan
hammadde satisindan kaynaklanmaktadir. 2021 yilinda ise pesin tahsilatin yapildig magaza satislaninin
cirodaki payi artrmgs ve hesaplanan alacak tahsil siireleri diigiis gbstermistir.
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6. Degerleme Yontemleri

Suwen’in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla azagida belirtilen iki temel degerleme
yantemi kullamlmistir:

s Gelir Yaklasimi Kapsaminda
o Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi (INA) — %50

= Pazar Yaklasimi Kapsaminda

o Piyasa Carpanlan Analizi — %50
= FD/FAVOK
* F/K

6.1. indirgenmis Nakit Akimlar (INA)

Bu yontem, posterge niteliindeki degerin, gelecekteki nakit akislanmin tek bir cari degere
danistirilmesi ile belirlenmesini saglar, Gelir yaklasiminda varhi@in degeri, varhk tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit alkislarinin veya maliyet tasarruflanimn buglinkii degerine dayanilarak tespit
edilir,

Tahmini nakit akislanm bugiinkil degere indirgemek icin kullanilan oramin, hem paramn zaman
degerini hem de varhgin nakit akis tiiriiyle ve gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi
gerekli goriilmektedir. Gelecekte yaratilacak nakit akimlannin bugiinkii degerinin hesaplanmasinda
iskonto orami olarak "Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti” (AQOSM) kullaniimaktadir. ADSM, Sirket'in
hesaplanan dzkaynak ve borg maliyetlerinin ilgili oranlarla agirhklandinlmasiyla hesaplanmaktadir,

INA yontemi Sirket'in ongoriileri, gecmis performansi, makroekonomik tahminler gibi birgok
varsayimsal parametreye dayanmaktadir. 56z konusu projeksivonlar ilerive yonelik bir taahhiit
anlamina gelmemekle beraber INA yonteminin degerlemeye etki eden parametrelerin coklugunun
yaninda degerlemeyi yapan uzmanin bakis agisina bagh olarak ulasilan degerler dnemli degisiklikler
gdsterebilmektedir.

6.2. Piyasa Carpanlan Analizi

Piyasa carpanlan analizi, halka acik sirketlerin piyasa degerlerinin benzer faaliyetlere sahip bagka bir
sirketin degerini belirlemede iyi hir gbsterge oldugu genel kabuliine dayarnir ve halka acik sirketlerin piyasa
degerlerinin cesitli  degerleme carpanlan yolu ile analiz edilerek, degerlemeye konu sirketin
degerlemesinde kullarilmasin baz alir,

Piyasa carpanlar analizi kapsarminda hem Tirkiye hem de yurt disinda benzer faalivetlerde bulunan halka
acik sirketler incelenmistir. Séz konusu analiz kapsaminda Firma Degeri / FAVOK ve Fiyat / Kazang
garpanlan kullarmlmstir,

Piyasa carpanlan analizinin amac sirketin karhiigin ve buna bagh olarak nakit yaratma potansiyvelini benzer
sirketlerle kiyaslayarak degerlemektir. Metodun ana amaci karhhg degerlemek oldugu icin Firma Degeri /
Met Satislar metodu sektérdeki oyunculann karhhklaninin ciddi farkhiiklar gosterdigi durumlarda cok sik
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kullamlan bir metot degildir, Suwen’in karlilif ve nakit yaratma potansiyeli de birlikte degerlendirildiginde
carpan analizi calismasinda FO/Net Satislar carpan kullamlmamistir,

Carpan Yontemi | Semhbal Ozsermaye Degeri

Firma Degeri / Faiz, Amortisman,
Vergi Oncesi Kar

FO/FAVOEK FO/FAVOK Carpam * FAVOK — Net Borg
= [[Pay Fiyau*Hisse Adedi)+Net
Borg)] / FAVOK
Fiyat / Kazang F/K F/K Carpam * Net Kar

= {Pay Fivat*Odenmis Sermaye)
[Met Kar
Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman

*  F/K: Sirket'in hisse senedi fiyatinin hisse bagi kanina boliinmesiyle hesaplanan bir gostergedir

s FO/FAVOK*: Sirket'in firma degerinin faiz, amortisman, vergi tncesi kara béllinmesiyle elde
edilir.

* Net Borg Pozisyonu (NB): Kisa + Uzun Vadeli Finansal Borglar — Nakit ve Nakit Benzerleri

* Sirketin FAVOR'G “Esas Foalivet Kdrina “Amortisman ve (tfa Glderleri"nin eklenmesi suretivle hesaplonmaktadir. TERS 16
stondardl cergevesinde Sirket'in modazalan igin ddedidi kira bedellerinin, ki bu Gdemeler naklt glis yoratmaktadir, biyik kismi
faalivet giderleri iginde kira bedeli olarak dedil emortisman gideri olorak yer almaktadr, Firma Degeri SEAVEK hesaplamasinda,
sirketlerin corl hisse fiyatlan ile sermayesindeki toplam hisse odedi corplarak pivasa dederi bulunmug, en glncel tarihil
bilancolonndo yer alan net berg pozisyonlan hesaplonarok firma degerleri bulunmus ve dederleme kopsaminda sicketlerin 2021
il FAVOK tutarlarn dikkate alinmistir. Bloomberg veri sadlayicsimdan elde edilen FAVOK veriler! dizeltilmis FAVOK rakomlan olup,
tiim sirketler igin FAVOK verileri (Faalivet giderler] + Amartisman + Operasyonel Kira Giderleri] seklinde gekilmigtir,

2020 senesinde baslayan COVID-19 viriisiiniin hizla yayilmasi nedeniyle alisveris merkezleri ve magazalarin
kapanmasi perakende sektériinii 6nemli dlciide etkilemistir, 2020 ve 2021 senesinde yaganan bu global
kriz tizellikle cirolarin dnemli bir kismimi miisteri (ayak) trafiginden elde eden gida digi perakende sektori
icin biiyilk zorluklar yaratmis ve perakende sektdrii pandemi etkisinin en fazla hissedildigi sektorlerin
basinda gelmistir. 2021 senesi ikinci yansi itibanyla acilmalarin yayginlasmasi ile beraber e-ticaret kanalina
yonelen tiiketicilerin, tekrar fiziksel kanallar ile alisveris normaline dondigl goralmistiir. Normallesme
acdimlariyla beraber, Sirket 2021 senesinde bir dnceki senenin ayni dénemine gire net satislann %141 ve
FAVOK rakamini ise %162 arttirmistir, Aymi dénemde ise FAVOK marji %31,8'e ulasmstir.

2022 yihmin lasitlamalanin kalktig, pandemi etkilerinin azaldig) ve tiiketici davranislannin eski normale
déndigin bir yil olmasi beklenmektedir, Bu nedenle Sirket'in gercek performansini stz konusu sene
itibariyla gbstermeye baslayacag dngoriisii ile carpan analizinde 2022 sene sonu tahmini FD/FAVOK ve
F/K carpanlanimin kullanilmasinin degerlemeye en dogru katkiyi saglayacag dilsiiniiimiis ve bu dogrultuda
piyasa carpanlan analizine dahil edilmistir.
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7. Degerleme

7.1. indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Degerleme calismasina esas teskil etmek lizere TSKB'ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu
konusunda makul dikkat ve tzen gosterilmis ve bunun sonunda sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu,
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig varsayilmis ve bu
cergevede bilgi ve belgelerin giivenilirligi ve dogrulugu ayrica teyit edilmemistir. Bu cercevede TSKB, elde
edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu taahhiit edememektedir.

Gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar gegmis veriler 1siginda ve sirketin 5 willik is plam
cergevesinde 2022 - 2026 yillar igin hazirlannustir,

Sirket gelir tablosu projeksiyonunu olustururken farkl driin kategorilerindeki satiglan ve farkll satis
kanallarindaki trendleri analiz etmistir. INA degerlemesi kapsaminda kullanilan temel varsayimlar asagida
aciklanmaktadir.

7.1.1. Gelir Tablosu Projeksiyonu

sirket, gelir tablosu projeksiyonlanina net satis rakamlarimin tahminlemesi ile baslamistir. Sirket, faaliyet
gisterdigi iki ana kanalin (Yurt ici perakende magazacilik ve E-ticaret) net satis tahminlemesinde tiime
varim yaklasimimi benimsemis olup, 2019-2021 déneminde iriin kategorilerindeki satislar ve bu kanallar
tzelinde performans gostergelerindeki (zivaretci sayisi, doniisiim orani, satig basi adet ve adet bag tutar)
trendleri analiz etmistir. 2022 - 2026 dénemi igin Sirket, yeni agilan ve acilacak olan magazalarinin baz
etkisini ve marka bilinifiginin gelismesi kaynakh misteri sayisi artisi ile mevcut magazalaninin biyime
trendini tahminlemistir. Sirket, projeksiyon donemi igin, her bir magaza ozelinde ziyaretci sayisi ve
doniisiim oram tahrinlemesi yaparak satis fatura sayilanimi, fatura bags adet ve adet bagi tutar (temelde
enflasyon beklentisi) tahminlemesi ile de ortalama fatura tutarlarimi tahminlemis ve bu iki performans
indikatdrd ile net satis dngiirisind sekillendirmistir.

Madaza Net Satis Tahminlemesi:

Magaza cirolanimin projeksiyonunda, giinliik Sirket takibinde kullamlan performans gostergelerinin her
2birinin tahminlenmesi hedeflenmistir. Bahse konu performans gostergelerinin net satis rakamina
ulasmadalki rolleri alt kisimda sunulmustur.

Magaza Net Satiglar

| K b
Ziyaretgi Déndsim Fatura Bagi
Sayisi Orani Adet
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Ziyaretgi Sayisi Tahminleri

2022-2026 donemleri arasi net satig tahminlemesine ziyaretgi sayisi tahminlemesi ile baslanmistir, 2022
yihmin ilk yansina iliskin ziyaretci sayisi tahminlemesinde 2021 yilinin ilk yarisi baz alinmis, bu dénemde
pandemi dnlemleri sebebiyle magazalardaki ziyaretgi sayisi kayiplannin normalize edilmesi amaciyla, bir
dnceki yila gore %65,0 ile %100,0 oraninda artis ongdriilmiistiir. 2022 yilmin ikinci yansinda ise, bir énceki
yilin aym dénemine gére ziyaretci sayisi artisi %2,0 ile %6,0 arasinda tutulmustur. 2023-2026 arasi
donemde ise magaza basina ziyaretgi sayilan %5,0 ile %7,5 oraninda arttinlmistir. Sirket'in 2019-2021
gergeklesen ve 2022-2026 tahminlemesi yapilan ziyaretgi sayilarina gére metrekare bagina ziyaretgi sayisi
ve efektif satis alani verileri su sekildedir:
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Sirket'in 2019-2021 gerceklesen ve 2022-2026 arasindaki dénem igin tahminlemesi yapilan déniisiim

oranlar su sekildedir:
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2020 yilinda pandemi etkisi ile doniisiim orani tilketim egilimi yiiksek misterilerin ziyareti nedeniile %178
olarak gerceklesmistir. 2021 yilinda normallesme siireci ile beraber Sirket'in donlsiim orani bir dnceki
seneye gore 1,0 yiizdesel puan azalmis ve %16,8 olmustur, Projeksiyon doneminde (2022-2026) s6z konusu
oran temkinli olmak adina kademeli olarak azaltilmistir.

Fatura Basi Adet ve Adet Bagr Tutar

Sirket'in 2020-2021 gergeklesen ve 2022-2026 arasindaki dénem igin tahminlemesi yapilan fatura basi adet
(FBA) ve adet basi tutar (ABT) verileri su sekildedir:
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Fatura basi adet seviyesi, 2020 ve 2021 willanna benzer sekilde projeksiyon déneminde de
seviyelerinde gerceklesecegi ngbrilmistir, Adet basi tutar igin, projeksiyon doneminde sadece enflasyon
beklentisi dikkate alinrmistir.
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Diger Kanallar:

Magazacilik ve e-ticaret kanallan disinda kalan diger kanallarda (toptan ve bayi) yil bazinda net satis
rakamlar, TSKB Arastirma Departman enflasyon beklentisi oramnda biy{tilmustir.

Satis Kanali Bazinda Hasilat Oranlari

2022-2026 projeksiyon déneminde tahminlenen satiglanin, yilzdesel kanal kinhimlan asagida gosterilmistir,

Satig Kanallar 2022 2023 2024 2025 2026
Met Satislar 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Perakende BE,2% &E8,6% B9,0% | 59, 4% 20,0%
E-Ticaret 10,4% 10,3% 10,0% 9,7% 9,2%
-Ba'y'i 0, 7% 0,6% 0,5% 0,4% 0,4%
Taptan 0,7% 0,6% 0.5% 0,4% 0,4%

Kaynak: Sirkel

2022 Yili Net Satis Tahminlemesi:

Met satislardaki artis oranimin (%88,6) takip eden dénemlere gére daha yiiksek ongdriilmesinin temel

nedenleri asafida dzetlenmistir:
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1. Birebir magazalardaki (107 magaza) %20,4 oraninda ziyaretci sayisi bilylmesi ve %36,9 oraninda
adet bag tutar (temelde enflasyon etkisi) biiyiimesi ile 2021 yilina gére %60,9 aoraninda bilyiime
dngorialmektedir. 2021 yibin ilk yansinda, Sirket’in AVM magazalan 49 ile 689 giin aras, cadde
magazalan 51 ile 58 giin aras: kapal kalmistir. 2022 yilinda, birebir magazalanin ziyaretgi sayisi
biiyiimesi temelde bu dénemden gelmektedir. 2021 yilinda gergeklesen ve 2022 yilinda dngériilen
ziyaretci sayilan seviyeleri [birebir magazalar icin) aylik olarak su sekildedir:
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LFL Magaza Zivaretci Sayilan (Milyon)
11
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2. 2021 yihnda agillan magazalann 2022 net sati tutarlar, 2021 yilinda acildig) aydan itibaren LFL
magazalar ile ayni parametreler ile tahminlenmis (6rnegin Mart 2021'de agilan bir magazanin
Mart-Arahk 2022 dénemi ciro biitgesinde LFL magaza tahminlemesinde kullamilan parametreler
uygulanmistir) ve diger aylar LFL magazalardaki sezonsalhk ile benzer olacak varsayimi ile
biitgelenmistir. Sirket'in 2021 yilinda actif 22 magazamin 2022 yilinda magaza bas ortalama yillik
3,3 milyon TL ciro yapmas dngdrilmektedir (Birebir magazalarda bu tutann ortalama 4,3 milyon
TL olmasi beklenmektedir).

3. 2022 yiinda acilmast planlanan magazalarin net satiglan, satislardaki sezonsal etki de dikkate
alinarak, LFL magazalann yaklagik %20 altinda tahminlenmistir, Sirket'in 2022 yilinda agmay
planladil 35 magazadan hasilat beklentisi 65,4 milyon TL dir.

4. E-Ticaret kanalinda Sirket, enflasyon etkisinin (%36,1) yani sira yaklasik %15 oraninda bir fatura
sayisi artizi beklemekte, ilgili kanahn hasilatinin bir Gnceki seneye gore %55,3 oraminda biylimesini
ongormektedir. Bahse konu tahminleme ile Sirket'in e-ticaret hasilatinin toplam hasilata oram
210,4 seviyesinde tutulmustur (2021 yilinda bu oran 12,7'dir).

Sirket, bayi ve toptan kanallaninda sadece enflasyon biyiimesini Sngérmiistir.

Deloitte Sektdr Raporu’na gore Tiirkive KIEP pazan 2017-2021 arasinda %19,7 YBBO ile, bu pazar igerisinde
Sirket'in de iginde yer aldig modern kanal %33 YBBO ile biiyiirken, Sirket aymi donemde %70,3 YBBO ile
bilyiimistir,

2020 senesinde Sirket, Covid-19 pandemisi sebebiyle magazalarin kapal kaldigi dénemlerde E-ticaret
kanalina odaklanmis ve miisteri odakl indirim ve kampanyalar yaprustir. 2021 yilinda ise Sirket, Pazarlama
biriminde kritik ise almlar yaprmus ve indirim / kampanya yonetiminde bir takim degisiklikler
gerceklestirmistir. Son iki yildaki bahse konu aksiyonlar cergevesinde Sirket, briit karliliginda sinirh oranda
feragat etmis ve bunun sonucunda hasilat biyiimesine katki saglamistir. Sirket, 2021 wil icerisinde
fiyatlama ve kampanya politikalanna iliskin standartlarini belirlemis olup projeksiyon déneminde de
benzer kampanya takvimi ile briit kar marjini koruyabilecegini dngdrmiistiir.

2022 Yilh FAVOK Tahminlemesi:

2020 senesinde baslayan COVID-19 virlistiniin huzla yvayilmas) nedeniyle alisveris merkezleri ve magazalarn
kapanmasi perakende sektdriinil dnemli dlglide etkilemistir, 2020 ve 2021 senesinde yasanan bu global
kriz dzellikle cirolanin dnemli bir kismim miisteri (ayak) trafiginden elde eden gida disi perakende-sektérii
icin bliylik zorluklar yaratmis ve perakende sektdrii pandemi etkisinin en fazla hissedildigi sektérlerin
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baginda gelmigtir. 2021 senesi ikinci yarisi itibanyla aglmalann yayginlasmasi ile beraber e-ticaret kanalina
yonelen tiiketicilerin, tekrar fiziksel kanallar ile aligveris normaline déndiigi gorilmiistir. Normallesme
adimlaryla beraber, Sirket 2021 senesinde bir nceki senenin ayni dénemine gére net satislanini %141 ve
FAVOK rakamini ise %162 arttirmistir, Ayni dénemde ise FAVOK marji %31,8'e ulasmistir.

2020 yiinda pandeminin yarattigi olumsuz ortama ragmen Sirket, e-ticaret satiglarina odaklanarak FAVOK
marjini bir dnceki senenin biraz iizerinde gergeklestirmis, 2021 yilinda pandemi dnlemlerinin gevsetilmesi
ve hasilat biiylimesinin etkisi (siirim) ile %31,8’e ulasmistir.

Yukanda yapilan agiklamalara istinaden 2022 wil sonu FAVOK rakamimin 215,71 milyon TL olmas:
beklenmektedir. 2020 yilinda pandeminin yarattigi olumsuz ortama ragmen Sirket, e-ticaret satislanina
odaklanarak FAVOK marjini bir onceki senenin biraz izerinde gerceklestirmis, 2021 yilinda pandemi
onlemlerinin gevsetilmesi ve hasilat biiylimesinin etkisi (siiriim) ile %31,8'e ulasmistir. Sirket, 2019, 2020
ve 2021 senelerinde s6z konusu marjim siirekli arttirmistir, FAVOK marji s0z konusu yillarda sirasiyla %28,1,
%29,2 ve %31,8 olarak gerceklesmistir,

Fiyat tespit raporunda kullanilan varsayimlar iiginda Sirket, 2021 yihinda %31,8 olan Amortisman Haric
Esas Faaliyet Kari (FAVOK) marjinin projeksiyon dénemi boyunca da benzer sekilde %31,8 olarak
gerceklesmesini beklemektedir.”

Bu varsayimlara gére olusan projeksivonlar asagidaki gibidir:
& Op P K 0
0 024 026
| Net Satislar 678.852 | 986.219 | 1.388.113 1.830.066 | 2.319.808
Villik bidyime (%) 88,6% 453% 40,8% 31,8% 26,8%
Satiglarin Malieti {273.224) (396.932) | (558.686) (736.563) (933.674)
Briit Kar 405.628 589.287 829.426 1.093.503 1.386.134
Briit Kdr Marji 59.8% 59.8% 59.8% 59.8% 59.8%
Faaliyet Giderleri (189.920) (275.910) | (388.346) {511.990) (649.003)
Faaliyet Giderlerl/Satislar 28,0% 28,0% 28,0 28,0% 28, 0%
FAVOK 215.709 313.376 441.080 581.513 737.131
FAVOK Marji 31,8% 31,8% 31,8% 31,8% 31,8%
| Amortisman & itfa Giderleri - (95.253) | (157.238) | (215.721) {266.549) (321.826)
FVOK 120.456 156.138 225.359 314.964 415.306
FVOK Marjs 17,7% | 158% 16,2% 17.2% 17,9%

Kovnak: TSKB Kurumsal Finansman

7.1.2. Ticari isletme Sermayesi ihtiyaci

31.12.2021 itibanyla Sirket'in kendi islettigi magaza ve e-ticaret sitesinden elde ettigi hasilatin toplam
hasilata orani %90,9 olarak gergeklesmistir. 2022 - 2026 dénemi icin olusturulan projeksiyonda, bahse
konu oranin kademeli olarak artmasi ve %94,0'e ulasmasi hedeflenmektedir. Buna paralel olarak vadeli
caligilan diger kanallarin (e-ticaret Pazar yerleri, toptan ve bayi) toplam hasilattaki payinin diismesi
beklenmektedir. Sirket, bu pay degisimi sebebiyle ticari alacak tahsilat giinlerinde bir verimlilik yakalamay
hedeflemektedir. isletme sermayesi projeksiyonunda, yaratiimasi planlanan bu verimlilik yansitilmamis,
ticari alacaklar Ongdriisii 31.12.2021 tarihi itibanyla hesaplanan ticari alacak giin sayisi Uzerinden
yapilmistir. Stok tutma siiresinde, Sirket'in bilyiime hedefleri goz éniinde bulundurularak [}ﬁ;ﬂm
yaratmak) bir miktar iyilesme dngorilmektedir. 31.12.2021 itibariyla 262 giin olan stok tutma/sﬁrESinin
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kademeli olarak 250 giine diismesi hedeflenmektedir. 2021 yilinda, énceki mali dénemlere gire diisiis
gostererek 56 giin olarak gerceklesen ticari bor¢ ddeme siiresinin 2022 - 2026 déneminde 60 giin
seviyesinde olacag) Gngdrilmustir,

Etkin isletme sermayesi yonetimi ile Sirket, 2022-2026 dénemlerinde net ticari isletme sermayesinin
satislara oraninda sinirli bir iyilesme planlamaktadir,

Ticari isletme Sermayesi ihti'l,r;n:i

2023 2024 2025

Ticari Alacaklar 27,099 39.368 55411 | 73.054 92.603
Stoklar 192.082 273615 382,054 503,695 638.488
Diger Dénen Varliklar 37.337 53.256 | 73570 | 95163 | 120.630
Ticari Borglar 89.430) {137.490) | (192.592) (250.953) (315.451)
Diger K.lsa Vadeli Yabano Kaynaklar (33.943) {48.325) (66.629) {86.013) [109.031].-
Net isletme Sermayesi 133.146 180.425 | 251.815 334.946 | 427.240 |
NiS/Satislar 19.6% 183% 18,1% 183% 18.4%

Alocak Tahsil Siresi ' _ 15 [ 15 15 15 15
Stok Tutma Siiresi 257 252 250 250 250

' Borg Odeme Siiresi 58 60 | 0 60 60

Koynok: Sirket, TSKE Kurumsol -f;inansman

7.1.3. Yatirim Harcamalan

Yatinm harcamalan temelde, yeni agilan magazalann dekorasyon maliyetleri ve mevcut magazalarin
yenilenmesi ve bakim onanmlanndan olugmaktadir. Sirket, 2022-2026 doneminde yeni magaza acilislarina
devam etmeyi planlamakta olup yurt icinde kendi islettigi magaza sayisini 2026 yilinda 260'a gikartmay
hedeflemektedir. Sirket'in ortalama metrekareleri yillar itibanyla artmis ve 2021 senesonunda magaza bas
110 metrekareye ulagmistir. Projeksiyon donemi igin Sirket, yeni agilacak magaza metrekarelerinin bu
seviyelerde (110 metrekare) olacagini éngdrmistiir, Bununla baglantili olarak yatinm maliyetlerinin
sadece enflasyon orani ile artmasi ve net satislardaki enflasyon {izerinde bilyiime beklentisi ile yatinm
harcamalaninin satiglara oraninin projeksiyon dénemi icerisinde kademeli olarak diismesi éngériilmiistiir.

23

Agiimas Planlanan Magaza Sayisi a5 25

Yatirim Harcarmalar _ _H.I’_'I.?.'-l'i 30.842 37.820

Yatirum Horcomalan / Satiglar 4.5% 31% 2.7%
Koynak: Sirket

7.1.4. Amortisman ve itfa Giderleri

Amortisman & itfa Giderleri 95,253 157.238 215,721 266.549 321.826

Meveut Varliklarin Amartismani 9.413 9.413 9.413 4.707
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I ‘fgr_ﬂ‘u"atlnmlardan_ﬂfy_naklanan Amortisman 6.259 12065 | 18911 26.680 | 33}.38

e s B
Kira Szlesmeleri ‘r'u.!kurnrhlukennden 79.580 135,759 187.367 235,162 287.938
Kaynaklanan Amartisman _

|_Am ortisman ve Itfa Giderleri / Satistar 14,0% [ 15,9% 155% 14.6% 13.9% I

Kaynok: Sirket

Agirliklandiriimis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda:

Risksiz Getiri Oranm:

Risksiz getiri orani hesaplanirken TRT131130T14 ISIN'l 10 yillik devlet tahvili orani baz alinmustir,
2022 yili icin 29 Mart 2022 tarihinde gegerli olan 10 yillik devlet tahvil getiri oran olan %25,07
kullanilrrustir,

Son donemde faiz oranlaninda yasanan volatiliteden dolayi beklentilerin iizerinde seyreden Risksiz
Getiri Orani’'nin 2023 senesinde yapilacak olasi bir faiz arttirimi sonrasi yikselecegi, 2024 - 2026
yillariyla beraber diisiise gegecegi ngoriilmiis ve stz konusu oranin 2023 - 2026 yillan arasinda
sirastyla %26,27, %16,51, %16,07, %14,66 olarak gerceklesecegi projekte edilmistir,

2023 -2026 yillari arasinda projekte edilen risksiz getiri oranlan hesaplanirken, ihtiyath davranmak
adina, TSKB Aragtirma Departmani enflasyon beklentilerinin® iizerine yillik bazda “+4" puan
eklenmistir,

Buna gire 2026 senesinde %14,66 olarak kabul edilen Risksiz Getiri Orani’nin sonsuz bilyime
degeri hesabinda da sabit kalacagi varsayilmistir.

*ISK8 enflasyon beklentisi 47. soyfada gésterilmistir,

Risk primi:

Beta:

Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.5.

Tirkiye'nin risk primi 2022 - 2026 yillan arasinda %5,50 olarak kabul edilmistir. Genel olarak
Tiirkiye piyasasina yonelik olusturulan raporlar ve Borsa Istanbul’da son gerceklesen halka arzlar
incelendiginde, risk primi genel olarak benzer seviyelerde kabul gormektedir,

Standart modelde kullanilan ve sistematik riski dlctiigli varsayilan Beta, gegmis belirli bir donem
icin pay getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina
bilinmesiyle istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan tiim paylarin getirileri
ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa
endeksinin  betasi da “1,00" olarak hesaplanmaktadir. Pratikte alternatif yaklagimlar
kurgulanabilmekle birlikte, Sirket'in paylan heniiz islem gérmeye baslamarms oldugundan ve bu
sebeple istatistiki olarak paya o6zgii standart Beta hesabi yapilamayacagindan, deferleme
¢alismasinda “Beta = 1,00” olarak kabul edilmistir.

OUzkaynak (Sermaye) maliyeti:

Finansal Varlik Fiyatlama Modeli (CAPM - Beklenen Getiri = Risksiz Faiz Orani + Beta x Risk Primi)
kullanilmistir, Buna gére, dzkaynak maliyeti 2022 — 2026 projeksiyon dénemi igin sirasiyla %30,57
%31,77, %2201, %2157, %20,16 olarak hesaplanmistir. Séz konusu bu oran, sonsuz-teger
hesabinda da %20,16 olarak kabul edilmistir. //d




Borclanma maliyeti:

= Sirket'in 2022 senesi borclanma maliveti hesaplanirken, 01 Ocak - 18 Mart 2022 tarihleri arasinda
aciklanan ticari krediler faiz ortalamasinin (%22,23) Gizerine +4 puan risk primi eklenmis ve %26,23
olarak hesaplanmistir.2023 — 2026 yillan igin ise sbzkonusu oran vergi éncesi %2744, %17,59,
217,15, 615,72 olarak kabul edilmistir,

Kurumlar vergisi:

- 17 Kasim 2020 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan “Paylar) Borsa istanbul Pay Piyasasinda ilk defa
islem gormek Uzere en az %20 oraninda halka arz edilen kurumlarin (bankalar, finansal kiralama
sirketleri, faktoring sirketleri, finansman sirketleri, ddeme ve elektronik para kuruluslar, yetkili
diviz milesseseleri, varlik yonetim sirketleri, sermaye piyasasi kurumlar ile sigorta ve reasiirans
sirketleri ve emeklilik sirketleri harig) paylanmin ilk defa halka arz edildigi hesap déneminden
baslamak iizere bes hesap donemine ait kurum kazanclanna kurumlar vergisi oram 2 puan indirimli
olarak uygulanir. Indirimden yararlanilan hesap déneminden itibaren bes hesap dénemi iginde pay
oranina iliskin bu fikrada belirlenen sartin kaybedilmesi hdlinde, indirimli vergi oram uygulamasi
nedeniyle zamaninda tahakkuk ettirilmeyen vergiler vergi ziyal cezasi uygulanmaksizin gecikme
faizi ile birlikte tahsil edilir” denilmektedir. Bu kanuna istinaden kurumlar vergisi, projeksiyon
déneminde (2022 — 2026) sirasiyla %21, %18, %18, %18, 2026 senesi ve sonsuz deger hesabinda
ihtivath davranmak adina %20 olarak alinmistir,

Terminal (sonsui) Blylime Orani:
- iNA yonteminde terminal bilylime oranm %5,0 olarak alinristir.

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliveti (AOQSM):
- Yukanda anlatilan varsayimlar Gzerinden degerleme yapilrmis ve Agirhkh Ortalama Sermaye
Maliyeti'nin 2022 - 2026 dénemi icin sirasiyla 225,17, %28,99, %20,49, %20,07, %18,65. (Agrhkh
Ortalama Sermaye Maliyeti sonsuz deger hesabinda da %1865 olarak kabul edilmistir.

Tim bu varsayimlar neticesinde AOSM hesabi asagidaki gibidir:

20237
Risksiz Getiri Orani {%) 25,07% 26,27% 16,51% 1607% | 14,66%
Beta L0 | 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi (%) 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Borglanma Maliyeti (%) 26,23% 27,44% 17,59% 17,15% 15,72%
Vergl Orani (%) 21,00% 18,00% 18,00% 18,00% 20,00%
:";]r g sonsas Borg Matlyet 20,72% 22, 50% 14,42% 14,06% 12,58%
Sermaye Maliveti (%) 3057% | 3,77% 22,01% 21,57% 20,16%
Borg Orani (%) 54,83% 30,00% 20,00% 20,00% 20,00%
AOSM (%) 25,17% 28,99% 20,49% 20,07%  18,65%

Kavnak: TSKE Kurumsal Finansman

TSK8 Enflasyon Beklentisi
Enflasyon (%) 38,2% 22,3% 12,5% 121% | = 10.7%
Kaynak: TSKE Arostirmo /

ST N 42577 oy
"'ﬁr!" Ik rrll..:-l':mal]pr 1]
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indirgenmis Nakit Akimlar

iNA yiintemi, Sirket'in dngéiriileri ile olusturulmasi ve yukarida anlatilan birden fazla parametreye bagh
olmasi nedeniyle, herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Parametrelerin ve buna bagh olarak
projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkl dzsermaye degeri ve pay degerine ulasilabilir.

Tiim bu varsayimlar altinda asagida yer alan serbest nakit akisi projeksiyonlan, %5,0 sonsuz blylime orani
ve degisken AOSM ile indirgenen verilerle cikan sonuctan 31 Aralik 2021 bilango tarihindeki 51,50 mn TL
net borg disildiiginde 1.272,4 milyon TL 6zsermaye degerine ulasgilmaktadir.

INA analizi sonucunda, SUWEN'in 50 milyon TL ddenmis sermayesine gore hesaplanan iskonto dncesi pay
degeri 25,45 TL'dir.

Serbest Nakit Akamlar: - INA

2024 2025
Met Satiglar 678,852 i 986.219 1.388.113 1.830.066 2.319.808
illik biiyiime (%)  B86% 45,3% 40,8% 31.8% 26,8%
ik 120.456 156.138 | 225,359 314,964 415.306
 FVOK Marji 17.7% 15,8% 16,2% _ 17.2% 17,9%
pmarismane ke 95.253 157238 | 215.721 266,549 321.826
Giderleri it {
FAVEK 215.709 313.376 441,080 | 581513 737,131
FAVEK Morji 31,8% 31,8% 31,8% 31,8% : 31,8%
MNet Isletme Sermayes
; 7.27 71.390 £3.131 52,264
Degisimi {56.333) (#7.279) i ) [ ] { )
Verg (25.296) {28.105) {40.565) {56,694) [ (83.061)
Mlandrs bedin) (79.580) (135.759) (187.397) (235.162) (287.938)
Varliklar - =
| Yatirim Harcamalar ~ {30.795) (30.842) {37.820) 143.342) (40.919)
Serhest Makit Alomian 23,705 71.391 103.908 163.184 232.920
(5MA) N =
" AOSM T 2517% 2899% | 20,49% 20,07% 18,65%
indirgeme Orani 5 79,9% i 60,1% 57,2% 48,1% 42,5%
| Indirganmis Makit
18.9 42,906 59,399 78515 59072
Akimlan (INA) 38
' INA Toplan 298.830
Terminal Biiyiime
5,0%
- Oram g il
Terminal Deger (TO} 24{19_9?3
TO'nin Bugdinkl Degeri 1.025.080
_Firma Degeri 1.323.910
Met Finansal Borg
1.4
(31.12.20721) 51498
Ozsermaye Degeri 1.272.412
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7.1.5. Net Finansal Borg

Sirket'in net finansal borcunun hesaplanmasinda 31.12.2021 tarihli denetimden gegmis finansal tablolar
kullanilmistir, Net finansal borg, Sirket'in kisa ve uzun vadeli finansal borglarindan, nakit ve nakit benzerler
cikartilarak hesaplanmaktadir. Ozsermaye Degeri hesaplamirken Diizeltiimis Net Finansal Borg, Firma
Degeri'nden disilmektedir. INA hesaplamasinda Serbest Nakit Alimlar hesaplanirken kiralama
sdzlesmelerinden kaynakl yikimltllkler kalemi hali hazirda nakit akimlanndan disildigi icin Diizeltilmis
Net Finansal Borg hesabinda kisa ve uzun vadeli kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikiimlalikler dahil
edilmemistir.

Diizeltilmis Net Finansal Borg Ozeti (Bin TL)
(+) Toplam Finansal Borg 61.680
Kisa Vadeli Borglanmalar 14.944
uzl...iﬁ ';.I'adell Bnr;lanmalénn Kisa Vadell Kisimlan 34.730
Diger Finansal YOkimldldkler e
Uzun Vadeli Borglanmalar 12.005__”
[-) Toplam Nakit ve Makit Benzerleri 10.182
Net Finansal Borg e 51.498

Kaynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu

Net Finansal Borg Ozeti (Bin TL)

[+) Toplam Finansal Borg 142.056
Kisa Vadeli Barglanmalar 14.944
Uzun Vadeli Enn;ﬂnmalarm Kisa Vadeli Kisimlan 34,730
Diger Finansal YikimlGldkler -
"}(rsa Vadeli Kiralama Fslemrerinﬂ;n_ltw_nal.{i.anan YiikamldlGkler 35.523
Uzun Vadeli Borclanmalar 12.006
Uzun Vadeli Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yitkiimliiliikler 46.854
"I.-j Toplam Makit ve Makit Benzerleri 10.182
Met Finansal Borg 131.874

Koynak: Sirket Bagimsiz Denetim Raporu
INA Degerleme Sonucu

Sirketin 2022-2026 wili icin yaplmis projeksiyonundan her sene igin Serbest Nakit Akimlan (SNA) elde
edilmistir. Serbest Nakit Akimlan’min her birinin ilgili yila ait indirgeme orani ile indirilmesi suretiyle INA
hesaplanmistir,

iNA Degerleme Gzeti (Bin TL)

iNA Firma Degeri 1.323.910
Toplam Dizeltilmis Met Finansal Borg 51.498
Oz Sermaye Degeri 1.272.412
iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 25,45

Koynok: TSKB Kurumsal Finonsman
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7.2. Piyasa Carpanlan Analizi

Piyasa carpanlan analizi kapsaminda hem Tiirkiye hem de yurt disinda benzer faalivetlerde bulunan halka
agik sirketler incelenmigtir. Degerlemeye baz olusturacak carpanlarin bulunmasinda kullamlacak sirketlerin
belifenmesinde ilgili sirketlerin i¢ giyim, ev giyim, plaj giyim ve gorap pazarinda aktif bir Grin gami
olmasina dikkat edilmistir.

Karsilastinlabilir Sirketler Analizi ve Gruplandirma Kriterleri

Sirket faaliyet gosterdigi sektér goz dninde bulunduruldugunda bu alanda faaliyet gosteren bircok girket
bulunmaktadir. Bu benzer sirketler 3 gruba ayrilarak her biri kendi iginde degerlendirilmistir. Tlirkiye ve
gelismekte olan ilkeler givim perakendecileri, ic camasir, pijama Griinleri Gzerine faaliyet gdsteren giyim
firmalari ve gelismis Ulkeler giyim perakendecileri sirasiyla; Grupl, Grup2 ve Grup3 olarak
degerlendirilmistir.

Grupl degerlendirmesinde baz alinan temel kriter, benzer ilke risk primine ve yiiksek biyime
potansiyeline sahip olmalaridir. Grup2 igin baz alinan kriter, Sirket'in ana faalivet konusunda satis yaptig
triinlerin yiksek benzerlik gosteriyor olusudur. Grup3 icin temel degerlendirme kriteri ise faaliyet
gosterilen giyim perakende sektoriinde lider oyuncularin bulunmasi ve biiyiime oranlannin gelismekte
olan tilkelere nispeten daha diisik olmasidir,

agidaki tabloda gruplarin  aciklamalar  ve gruplandirmalar. hil _edilen sirketlerin__logolan

bulunmaktadir:

AR 1 Gilylin ~ Parakands Bairerar (ke iiak pobivbee & Wy LPP r( =
Vi iye v Gliyrrmktie sektfrinde ve geliymekte sahip olmalan ve yiksek et SEE [Ty e
THar Lt s Gyl olan Olkelerde fasliyet Bibgllames potanshyeline - TN FOYSEHINI
Frruksicdecibe ROsteren Hder firmalor sahip olmatar ‘hy
ress @ HENNEE o
| carmngen, gecelik, p&)anns g = Mﬂ]‘ -
plsitina by sraui il il |l:.':|.n:|::m-a AR o ’_,d-"" [chor
Ibchasr Flrrrialmr " 'u W e Vaole]
e SEMEE —
Funabiywt glatercicle
iyl - Perakaiide alanda lldet oyuncular ve

wpktfriinde ue geligriy Efiyimie of andadi § '

erbart Gl clie Pl t e TR M e

Rt ey fiomalan Olkedordeki firmalara w
ghre daha diigik _— @ WS

Son Ug Mali Dénem Net Satislar* YBBO

Sirket belirlemis oldugu bu gruplandirmalarla birlikte bazi finansallar Gzerinden kiyaslamalar yaprmstir,
Yapilan ilk kiyaslama sirketlerin son tig mali yil igerisindeki yillik birlegik biyiirne oranlan Gzerinde olmustur.
Suwen 2019 - 2021 yillar arasinda yillik ortalama %77,2 net sati biylimesi gerceklestirmistir. 3 grup iginde
en yiksek YBBO'ya sahip olan Sirket, bu noktada rakiplerinin oldukga lizerinde performans sergilemistir.
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Koynak: Reuters

et sotis dederlert sicketierin borsada kote olduklon dikelerin para birimi baz alinorak hesaplanmistir,

Son Mali Dénem FAVOK Marji

Sirket 2021 yilinda FAVOK marjim %31,8 olarak gerceklestirmigtir. Belirlenmis olan 3 grup icinde en yiiksek
FAVOK marjina sahip olan Sirket, benzer is kollarinda faaliyet gosteren rakiplerine gore daha iyi performans
sergilemistir.
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Kaynak: Reuters

Piyasa carpanlan kapsaminda incelenen sirketler benzerlik ve firma degeri biyiikliikleri bakimindan 3
gruba aynlmis olup, her bir grup icin belirli oranlarda agirhklandinlarak ortalama bir ¢arpan sonucu
belirtilmistir. Grupl firmalan Tiirkiye ve gelismekte olan ilkelerde giyim perakendecileri olup, yiiksek
bilyiime potansiyeline sahip olmalan ve benzer iilke risk primine sahip olmalan sebebiyle Suwen’e
benzerlik gosterdigi diisiilmektedir. Aym sekilde Grup2 firmalan da ic camasir, gecelik, pijama Urlinlerini
iireten/satan ve driin bazinda Suwen’e benzerlik gostermektedir. Grup3 firmalan ise gelismis Glkelerde
faaliyet giisteren, {iriin bazinda Suwen’e benzeyen, olgunlasmis dolayisiyla da Suwen’e kiyasla daha yavas
biiyiyen firmalardir. Bu sebeple Firma degeri incelenirken yapilris olan agirhklandirma; Grupl; Grup 2 ve
Grup 3 icin sirasiyla %40, %40 ve %20 olarak belirlenmistir.

: ﬁEJMA KASIA S
Cat B Fnchi 2427 15TANBLR
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Piyasa Carpanlar analizi kapsaminda kullanilan sirketlerin temel piyasa bilgileri ve degerleme rasyolan
asagidaki tablolarda verilmektedir. Degerleme kapsaminda, 2021 yili FD/FAVOK, F/K carpanlan ve 2022 yili
icin tahmini FD/FAVOK, F/K carpanlan kullanilmistir,

Piyasa Carpanlan analizi kapsaminda, FD/FAVOK c¢arpani hesabinda 20,0x ve Gstdl, F/K carpani hesabinda
ise 30,0x ve listii "ug deger” olarak kabul edilmis ve degerlemeye katilmanustir.

7.2.1. Grup 1 Benzer Sirket Carpanlan

Grup 1 icin belirlenmis sirketlerin, iilke isimleri, 2021 yvili ve 2022 yili tahmini Firma Degeri/FAVOK ve
Fivat/Kazanc carpan degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir:

Kisa Bilgi

Dagl Glyim Sanayi ve Ticaret AS. (Dagh) Torkiye merkezll bir tekstil girketidir. Oriinleri
arasinda kadn ve erkek ig giyim, esofman, corap, mayo ve pijamalar bulunmaktadir. Dagi,
Dagi Tirkiye 198% yihnda Istanbul Sisli'de itk magazasim act, Sirketin Tirklye'nin birgok bilgesinde
magazalari bulunmaktadir. Thrkiye'deki maliazalarin yani sira Azerbaycan, Fas, Irak, Kibns,
Libnan, Rusya ve Suriye’'de de magazalan bulunmaktadir,

Vakko Tekstil ve Ha(z'u}_ﬁi;,;i'rﬁ-s:maw isletmelerl A%, erkekler ve kadinlar igin hazir giyim
tasarlayan, Greten, satigini yapan Torkive merkezli bir girkettir, Vakko Egarp, Vakko Erkek
Vakko Tiirkiye ve Vakkao Kadin Magazalan, Vakko Couture, VK Designers ve Vakko Wedding, Vakkarama,
W Collection ile meda drinlerl; Vakke Cikolata, Vakko Cay Atdlyesi, Vakko Kahwe Atdlyesi
we Vakko Patisseie Petil Four ile yiyecek ve igecek Grinleri sunmaktadir,

Desa Derl Sanayi ve Ticaret A5, deri giyim ve aksesuar tasanmm, dretiml, pazarlamas: ve
sabigiyapan Tirkive merkezl bir irkettir, Sirket, bay ve bayan deri giyim, ayakkab, seyahat
egyasl, ganta, kemer, ev ve ofis aksesuarlan, mobilya ve ucak digemeleri Gretmektedir.
Tiirkiye DESA; Corly, Dilzce ve Halkal'da g Gretim tesisinin yam sira Tuzla Serbest Ticaret
palgesi'nde bir kurumsal subeyi igletmektedis, DESA, kendl magazalanmin yani sira
Samsonite ve Mmscles Shoes markalannin franchise magazalarm da |letmekLEd|r

Mavi Giyim 5a na',.-l vie Ticaret 8.5, Mavl markas: aloinda hem kadin hem de erkek giyirm ve
aksesuar tasarimi ve Uretimi yapan Tirkive merkezli bir firmadie, Sirket; pantolon, ceket,
gomlek, sort, elbise, etek ve jogger pantolon sunmaktade. Sirket, Gzellikle Torkiye,
Amerika Birlesik Devletler], Kanada, Avrupa'da ve Rusya'da 390'den fazla tek markall Mavi
Tiirkiye magazas igletmektedir, 5.000% askin kiresel satis noktasi ve hir cevrimici magazaya
sahiptir. Thrkive'de 2000den fazla tek markal perakende magazas, 60'tan fazla franchise
ile isletilen tek markah perakende majiazasing sahiptir. Toptan saby ortaklan arazinda
Nordstrom, Bloomingdale's ve Peek & Cloppenburg bulunmaktadir,

Derimod Kunfekswun Nyakkah: Deri Sanayl ve Ticaret AS., yurt igi ve yurt dlslnda deri
giyim, canta, clzdan we evrak cantas gibi aksesuarlann yam sira kumag Oretimi e
Derimod Tirkiye pazaramas yapan Torkive merkezli bir sickettie, $irket aynca Glkeiginde birgok perakende
mafazast bulunmaktadir. Aynica Derimod'un Mew  York, Moskowva ve Milano'da
temsilcilikleri bulunmaktadir.

Lojas Renner SA, agirlikl olarak giyim ve moda aksesuarlarinm perakende satigryla lgilenen
Brezilya merkezli bir sickettir. Sirketin faalyetlen kadin, erkek ve cocuk giyim egyyas, ic
giyim ve ayakkab, spor glyim, parfiimeri, koemetik, tuvalet ranler, Hgill riinler, saatier
Lojas Renner 54 firezilya ve ey ve dekorasyon zksesuarlanmin satiging odaklanmaktadir, Aym zamanda Sirket,
Dromegon Participacoes Leda, Renner Administradora de Cartoes de Credito Ltda ve
Maxmix Comercial Ltda dahil olmak Gzere bir dizi istirakleri aracihfiyla faaliyetlerine devam
etmektedir,

LPP, giyim ve aksesuar endistrisinde faaliyet gésteren Polonya merkezli bir sirkettir,
sirket, tisirt, gimlek, soveter, mont, pantolon ve elbise gibi ig givim ve ayakkat, eldiven,
| atki ve gapka gibl aksesuarlann tasanmi ve dagitimn konusunda faalivet gistermektedir,
LPP 54 Polonya LPP, Orta we Dogu Avrupa'iin yam sira Misic ve Katar'dakl ok sayida magazadan olusan bir
ap aracilifyla faaliyet gostermektedir. Aynica, dzellikle Folonya'da markalanna online

Mavi

cesitl markalara sahiptir,
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Kisa Bilgi

Foschini Group Limited bir yvatinm holding sirketidir, Sirketin segmentberi arasinda
bélimii, Tam, FIX bélimi, Foschini bélimb, Micevher balimi, Markham bélimis ve Spor
bélimii, perskende givim, micevher, kormetlk, cep telefonlar ve ev esyalarn ve
mobilyalardan clugan Perakende ticaret Béliimler bulunmaktadir,

Truworths International Lid, bir yatirim holding ve yonetim sirketidir. Truworths igletmesi
esas olarak Gliney Afrika'da faaliyet ghsteriyvar ve yaklagik sekiz Afrika Glkesinde magazalan
Truwerths bulunmaktadir. Sicket, Giney Afrika'da bayanlar, erkekber, gencler ve gocuklar icin kendi

Fosching Graup LTD Giney Afrika

Inernational LTD Glmey Al seckin markalanindan olusan genis bir portfoyde giyim ve ayakkabe sunan bir moda ghyim
perakendecisidir, Markalan arasinda Truworths, Truworths Man, Daniel Hechter, Inwear,

Identity ve LTD bulunmaktadir. —

== — rl.:'CC_,“:;-,l-nkkam pazannda faaliyet ghsteren Paolonya merkezli bir gickettir, Sirket, spor |
CCC 5A [Christine e ayakkaby, cocuk, kadin ve erkek ayakkabi dahil slmak bzere gegith model ve marka ayakkabi
Cotton Club) iiretimi ve sats yapmaktadie, Ayrica aksesuarlar ve giysi sektdriinde de faalivette
bulunmaktadir, - o

Mr Price Group Limited Sirkeu bir moda perakendec girketidir. Sirket, giyvim, ev ve finansal
Mr Price Group LTD Giiney Afrika hizmetler segmentleri aracihiila faallvet pistermektedir. Giyim segmenti; giyim, spor

giyim, ayakkaby, spor malzemeleri ve aksesuarlannin perakende satigim yapmaktadir, Ev
segmenti, ev esyas ve mobilya satmaktadir,

Kaynak:Bloomberg, Thomson Reuters, gl Internet Siteleri

Séz konusu kriterlere gore sekillenen “Grup 1” FD/FAVOK ve F/K carpan hesaplamasi asagidadir:

FD/FAVOK*
2021
Dagi Tiirkiye = m.d. ~hrrs m.d.
Vakko | Torkiye | 5,1 m.d. 9,4x% m.d.
Desa ' Tiirkiye 6,5% m.d. 13.2x m.d.
= Mavi Tirkiye | 34x 3,8x 9.0x 11,5%
Derimod Tirkiye 6,8% m.d. 210 T mad
Lojas Renner 5a Brezilya 16,6x 10,8x 38.6% 21,9x
s LPPSA Polonya 17,7x 7,5x 19,2x 159%
Foschini Group LTD |  Giney Afrika 9,1x 6,1x 56,4% 15,3x
Truworths In ernational LTD | _Gﬁngﬁlfﬁl'ca 68,3x 5,5% 11,2% E,_Slx
Christine Cotton Club SA Polonya T 19,4x 9,2x mud, ' 43,4x
Mr. Price Group LTD Guney Afrika | 11,0x 9,2% 21,64 17.0x
MEDYAN 7,9x 7,5x 12,2x 15,6x

kaynak: Bloomberg, Thomson Reuters, Rasyonet

*Grup 1 iperisinde dederlendivilmis Dogi sirketl 2021 senesi Firma Dederi/FAVOK carpant ug deder olorak nitelendirildidii igin
dederleme kapsaminda dikkote alnmamistir,

**crup 1icerisinde dederlendirilmis Dogi, Derimod, Lojas Renner Sa, Foschini Growp LTD sirketleri 2021 senesi £/K garpam ug deder
olarak nitelendirildigi icin deferleme kapsammmde dikkate olinmanustir,

*# Grup 1 igerisinde dederlendirilmis Christine Cotton Club (CCC SA) 2022 senes! tahmint F/K corpan ug deder olarak nitelendinldigi
igin dederleme kapsaminda dikkate olinmamistr,

**grup 1 F/K corpan hesaplamirken, 2021 sene sonu dederlent agklonmayan sicketlerin son 12 ay corponlon dikkate glinmistir,
{LPP So sirketinin son 12 ay £/K dederi onalize katidmistir.)
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7.2.2. Grup 2 Benzer Sirket Carpanlan

Grup 2 icin belirlenmis sirketlerin , iilke isimleri, 2021 yili ve 2022 yili tahmini Firma Degeri/FAVOK ve
Fiyat/Kazang carpan degerleri asagidaki tabloda gisterilmistir:

Sirket Ulke | Kisa Bilgi

Hanesbrands INC

Amerika Birlesik
Devletleri

Thai Wacoal PCL

Tayvan

Hanesbrands, Hanes, Champion, Maidenfarm, DIM, Bali, Playtex, Bonds, IMS / Just
My Size gibi givim markalarn altinda Amerika, Avrupa, Avustralya ve Asya [
Pasifik'te temel i glylm ve spor giyim sicketidir. g giyim segmenti, erkek ic giyim,
kadin kilotu, coouk kg givim ve gorap gibi temel givim drnberine odaklanmaktadr.
Sirket, Champion, Hanes ve JM5 / Just My Size markalanyla spor giyim pazarinda
faaliyet gostermektedir, ]
j .l;l..'a.ucua.l Holdings Corp., afiirhkl olarak kadin ig giyim, gecelik ve gocuk ig giyim
olmak Grere ig giyim Oretimi ve toptan satig yapan bir helding sirketidir. Ayrica
sivket; dig givim, spor givim ve differ tekstil Orlinler satisim da yapmaktadir.

Sabina PCL

Tayland

Sabina PCL, bayan ic giyim dretimi ve satis yapan Tayland merkezli bir sickettir,
Sirketin fabrikalan Tayland'in - Chainat, Yasothon we Burirum  bilgelerinde
bulunmaktadir, Sirket, drinlering Amerika  Birlegik Devletleri, Avrupa ve
|skandinavya gibi denizasir tlkelere ihrag etmektedir. Sityen, g camasir, kikot
ilgili rianler; farkh yaglardaki kadinlara hizmet etmek Ozere tasarlanmigtic

Calida Holding

Wolford

isvigre

Anusturya

Calida Halding, giyim sektéronde faalivet gosteren |swigre merkezli bir holding
sicketidir, Sirket, markal giyim Orinlerinin yam sira mobilya da Oretir, Sicket
faatiyetlerini bes is kolunda yOritmektedir, Bunlardan birisi AUBADE markals kg
camagarlar ierir,

Walford, n@ .l-z-l',nm ve ig glyim, aksesuar dretimi we pazarl.ar-n-a-sﬁr-la_
ugrasmaktadir. Ayrica sifket tayt, corap, uzun ¢oraplar ve diz altilardan tayt ve
caraplara kadar gesitl corap ¢esitlerini misgterilerine sunmaktadir,

WVan de Velde N

Belcika

van de Velde M.V, bagh ortakhklar ile birlikte kadin ic ¢amagriarnn kendi
markalan altinda tasarlayan, gelistiren, Greten ve pazarlayan Belglka merkezli bir
sirkettir, Sirket, Grinlerini Marie Jo, Marke Jo U'Awenture, PrimaDonna,
PrimaDonna Twist, Primalonna Swim we Andres Sarda markalan altinda
pazarlamaktadir,

Wictoria's Secret & Co

Armerika

Victoria's Secret Amerikal bir moda girketl, perakendeci Limited Brands'in hir
parcasidic, Afrlikl olarak kadin ig camagin, pijama, dig giyim, mayo, ayakkaty,
parflm, sampuan ve vicut losyonlan gibi ve aym zamanda glizellik drilnlerl satis
vardir,

FD/FAVOK*
2021 20227

Hanesbrands INC ABD 7,7 8,0m B,2x 8,6

Thai Wacoal PCL Tayland m.d. m.d. m.d. m.d.

" Sabina PCL Tayland 18,2x 14,1x 25,9x 18,5x

Calida Holding isvigre 102x | 96x 28,8x 23,2x

Wolford AG Avusturya m.d. m.d. m.d. m.d,

Wan de Velde N.V. Belgika 9.2 #,1x 14,08 151x

" Victoria's Secret & Co Amerika 4,4% 4,2x 7.2x 7,5%

MEDYAN

Kovnok: Bloomberg, Thomson Reuters, Rasyonet

*Grup 7 iperisinde bulungn Thai Wocoal ve Wolford sirketleri Firma Dederi/FAVOK ve F/K carpanlan meveut olmadidindan
dederleme kapsaminda dikkate ahnmamistir.
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7.2.3. Grup 3 Benzer Sirket Carpanlan

Grup 3 sirketlerinin Suwen’e gére Gnemli dlgiide daha biiyiik sirketler olmasi ve gelismis Ulkede faalivet
giisteren firmalar olmasi sebebiyle carpanlarina %15 iskonto uygulanmistir,

Grup 3 icin belirlenmis sirketlerin , ilke isimleri, 2021 yili ve 2022 yili tahmini Firma Degeri/FAVOK ve

Fiyat/Kazanc carpan degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir:

induystria de Diseno Textll Ispamya

| Kisa Bilgi

inditex olarak bilinen Industria de Diseno Textil 54, agirhkh clarak tekstil
endistrisinde faaliyet gisteren lspanya merkezli bir gitkettir, Sirketin faalyetlerl
arasinda erkek, kadin ve cocuk glyim, ayakkabi ve maoda aksesuarlannim yani sira
ay mobilyalar ve ey tekstill Griinlerinin tasarimi, konfeksiyonu, Gretimi, dagitim
yo perakende satig yer almaktadir, Zara, Bershka, Stradivarius, Oysho, Pull & Bear
i Massimo Dutth markalan altinda glyim satig yapmaktadie, Sirket, gok sayida yan
kurulug aracihiingla dinya capinda faaliyer gistermektedr,

Fast Retalling Co Japonya

Fast Perakendecilik Co Ltd, laponya merkezli bir holding girketidir, Sirket, dért
faalivet alanyla Faaliyer ghstermektedir. UNIOLO markasi altinda Japonya
pazarinda erkek, kadin, gocuk ve bebek kiyafetleri gitd giindelik kiyafetlerin yam
sira diger Grinlerin satig ile Iglenmektedir, Sirket ayrica gayrimenkul kiralama ve
digger iglerle de uiragmaktadir.

Hennes & Mauritz

AB (HEM) aton

Hennes & Mauritz AB, giylm endistrisinde faaliyet gisteren lsveg merkezli bir
girkettir, HEM, H&M Home, COS5, Manki, Weekday, Cheap Monday ve & Other
Stories gibl markalar albnda faalivet gistermektedir. Giyim esyalannin ve gl
aksesuarlann tasarm, Gretimi ve pazarlamas: ile ufrasmaktadir, Sirketin drin
yelpazesi, erkek, kadin, gocuk ve genglere yanelik ig giyim ve spor kiyafetleri, aynca
kormetik  Grinber, aksesuarlar, ayakkabdar we ev  tekstll  drdnlerinden
olugmaktadir, Sirket, drinlerini AD'tan fazla pazara yayilmig bir dizi markah
magazada sunmaktadr,

Amerika Birlegik

W.F, Corporatio
RefeLon Devietler|

V.. glylm, ayakkab: ve ilgili Grinlesin tasanmi, Gretimil, tedariki, pazarlamas: ve
dagitimi ile ilglenmektedi. Dis glyim, ayakkabi, kot, sirt cantas, bavul, aksesuar,
spor giylm, mesleki ve performans glyim kategorilerinde bir marka portféyine
sahiptir. Markalan arasinda éncelikle The North Face, Vans, Timberland ve Kipling
bulunmaktadir.

MNext Flc Ingiltera

MEXT ple glylmn, ayakk;b|, aksesuar, ghizelllk ve ev Drinler sunan Birlegik Kralhk
merkezll bir perakendecidir. Sicketin birkag farkls i5 kolu Gzerinden faalivetierini
siirdiirmektedir, Sirket  Birlesik Kralik ve Iriznda'da 500'den fazla mafiazadan
olusan bir zincirdir, irketin franchise ortaklan 32'den fazla Olkede yaklagik 199
magaza ijletmektedir. =

Marks and Spencer Group (M&S) Ingittere

Marks and Spencer Group (M&S), dinya capinda 1.380°en fazla magazasi il
Ingiltere’de bulunan bis perakendecidir, §irket, Marks & Spencer Sirketler
Grubu'nun holding sirketidic. Sirket, kadin giyim, ig giylm, erkek giyim, gocuk giyim,
glizellik ve ev Grinleri satmakta ve misterilering yaklagk 300 tam kapsaml
mapaza aracilifyla hizmet vermektedir, Sanip oldugu 220°den fazla ve yaklagk 350
franchise Simply Food magazas dahil olmak Uzere yaklagk 910 magazas
jngilterede bulunmaktadr,

ovs itatya

Ov5,i erkek gi-ylm, kadin giyirm ve gocuk givim tasariayan, géli;tiren ve satan 1tal1,ra_
merkezli bir moda sicketidir, Sirket, digerlerinin yan sira glylm, aksesuar, ayakkabl,
spor glyim ve ey mokilyas: gibi genig bir yelpazede farkh Drinler sunmaktadir. OW5S
ve UPIM markalanmin sabibidic we ayne ticarl markalar alonda e-magazalara
sahiptir, Totalde 1.600'den fazla magazaya sahiptir.

Superdry ingiltere

Superdry, dinya capinda yaklagik E700den fazla satig noktasinda Superdry markas
attinda hazir ghyim, erkek giyim, kadin giyim ve aksesuar tasarlar, Gretirdne satar.

Kaynok: Thomsan Reuters, igili Sirket Siteleri
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Sirket*

2021

FO/FAVOK®

20227

Industria de Diseno Textil lspanya 12,7 8,0% 458w 17.5%
Fast Retailing Co laponya 14,7x 13,7x A L
Hennes & Mauritz A (HEM] isve | 7,3x% | 6,83 22,1x 17,4x
W.F. Corporation ABRD e 14,0% 18,9% 17,9x
Next Plc ingiltere 13,9% 8,6% 28 5% 12,0x
Marks and Spencer Group Ingiltere 7.6x 4,9% 70-bw 7,4%
| ovs italya 8,7x 12,3x m.d 10,7%
Superdry Ingiltere 11,6% 6,0x m.d 16,9%

MEDYAMN

Kaynak: Bloomberg, Thomson Reuters, Rasyanet

*Grup 3igerisinde dederlendirilmiz V.F, Corporation sirketi 2021 senesi Firma Dedjeri/ FAVOK corpan ug deger olarak nitelendiriidifi
igin dederleme kapsaminda dikkate olinmarmistir,

#* Grup 3 Igerisinde dedertendirilmis industria de Diseno Textil, Fast Retailing Com ve Marks and Spencer Group (M&S) 2021 senesi
FA parpantar ug deder olarok nitelendirildidi igin dederleme kapsaminda dikkate ahinmamigtir.

#* Grup 3 icerisinde degerlendiriimis Fast Retailing Co. 2022 senesi £/K porpan ug deder olarak nitelendirildigl icin degerleme
kapsominda dikkate olinmamigtir,

Yapilan _gruplandirma carpanlan_Grupl icin %40, Grup? icin %40 ve Grup3 icin %20 oraninda

agiriklandinlarak elde edilen carpanlarin ortalamalar_yansitilmistir;

Carpan Analizi

FD/FAVOK

Grupl Medyan Degeri (%40} 7.9% 7.5x 15,6x
[ Grup? Medyan Degerl (3640) 9,2x 8,1x 17,0% 15,1x
Grup3 Medyan Degeri (%20)* 9,9x 7.0 18,8x 14,3x
| Agwliklandirilmis Carpan Degeri 8,8x | 7,6x 15,4 15,2x

Kaynak: TSKB Kurumsal Finansman
*Grup 3 Benzer Sirket Analizi hesaplamasindo %15 iskonto uyg wlanmistir,

Grupl, Grup2 ve Grup3 olarak nitelendirilmis, ilgili {ilke borsalannda islem goren benzer sirketlerin
FD/FAVOK ve F/K 2021 yih agirliklandirilnms carpaniar sirasiyla;

s FD/FAVOK = 8,8%,
s F/K=154x olarak hesaplanmistir.

FD/EAVOK ve F/K 2022 yili tahmini agirliklandinimis carpanlari ise sirasiyla;

s FD/FAVOK = 7,6x,
s F/K=15,2x olarak hesaplanmistir.
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7.2.4. Piyasa Carpanlan Analizi Degerleme Sonucu

Piyasa carpanlari analizi sonucu ortaya cikan firma degeri ve oz sermaye deferi asafidaki tabloda

gosterilmektedir:

MNet Kar

114.347 215.709 42.924 72.676
Agrhklandinlmig Carpan 8,8x 7,6x 15.4x 15,2x
| Agicliklandinlmig Garpan Degeri 1.010.309 1.648.863 663.034 1.102.155

FO/EAVOK F/K*
2021 20227 20227

F]I_‘_ma Degeri 1.010.309 1.648.863

Net Borg 131.874 131.874 n '
Ozsermaye Depgeri ) 878.435 1.516.989 663.034 1.102.155
adrhiklandirma %25,00 %2 5,00 %25,00 | 25,00
Agirliklandinlmig Oz5ermaye Degeri 598.856 441.297

Sonug 1.040.153

Iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 20,80

.f'(ﬂ].fnuk: TSKE Kurumsal Finonsmon
#3021 sene sonu ve 2022T F/K garponian kullandarak bulunan deger “Clesermaye Dederi” olarak kobul edilmisti,

8. Degerleme Sonucu

Defierleme calismasinda indirgenmis nakit alamlan (INA) ve piyasa garpanlan analizi kullamilrugtir.
indirgenmis nakit akimlari yaklasimi ile hesaplanan dzsermaye degerine %50, kendi icinde farkh agirhklara
sahip olan piyasa ¢arpanlan analizine de aymi oranda %50 vererek 1.156,3 milyon TL halka arz dncesi

dzsermaye degerine ulagilmgtir,

Defierleme calismas sonucunda bulunan, agirhklandinlnig 62 sermaye deferl asagidaki tabloda verilmektedir:

Agrhklandinlmig

Degerleme Ozeti (Bin TL) Oz Sermaye Deferi** | Afirhk c i
Oz Sermaye Degeri

indirgenmis Makit Akimlar) 1.272.412 S0% 616.206

| Piyasa Garpan Analizi® 1040153 |  50% ' 520.077 |
1.156.283

agirliklandiriimi Oz Sermaye Degeri
* FO/FAVOR 2021, FD/FAVOK 2022 T, FAK 2021 ve F/K 2022T carpanlari ife ortaya gikon dederlerin agirliklr ortalomasidir.

** cirket’in dzsermoye dederi hesaplonirken Indirgenmis Makit Akemlon‘ndan elde edilen firma dederinden IFRS 16 kapsarminda
diizeltilmis net borg tutan, Carpan Anallzl kopsarmndy ise Sirket'in firmo dederinden toplam net borg tuton hesaplormayo dakhil

edilrmigtir,

e

URI | BERINMA BAMKAS] AS
Marks N B1 Findikh 34007 [STangLL
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Sz konusu degerin halka arz dncesi 6denmig sermayeye (50.000.000 TL) béliinmesi sonucunda iskonto
éncesi pay degeri 23,13 TL olarak hesaplanmistir. Elde edilen bu degere %20,00 halka arz iskontosu
uygulanmis ve halka arz birim pay fiyat 18,50 TL olarak hesaplanmistir,

Degerleme Sonucu

agirhklandinlmis Bz Sermaye Degeri (TRY 000} 1.156.283
Odenmis Sermaye (TL) 50,000,000
[ Birim Pay Deger! (TL} 2313
Halka Arz iskontosu (%) %20,00
‘[skontolu Oz Sermaye Degeri (TRY 000) 925.004
iskontolu Birim Pay Degeri [TL) 18.50

Koynok: TSKB Kurumsal Finansman
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9. Ekler

9.1. Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKAN LIGI NA
Eskisehir Yolu 8, Km No: 156 04.04.2022
06530 Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasas! Kurulu’'nun 11.04,2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayih haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varhklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak
Esaslar bashfim F maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun kararninda 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 oldugu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tirli 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz,

Saygillanmizla,
o
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.5.
CKNTIA BANKASI A
: :- Frrviikli 34427 |ETJ‘|P-.&E|
rallsl¥ WA skl o
foyih Miiked efm U 878003 330
Onur Aksoy Hakan Aygen’
Midir Genel Midiir Yardimaisi
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9.2, Yetkinlik Beyamn
SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakliklar Finansman Dairesi Bagkanhg

04.04.2022
Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyani

Kimteks Politiretan San. ve Tic. A.S.nin (“Sirket”) sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca
diizenlenen 06.12.2021 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu nun
2019/19 sayih haftalik bilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21,/500 sayilh Kurul karar
uyarinca Gayrimenkul Digi Varliklann Degerlemesinde Uyulacak Genel Esaslar'da belirtilen;

- Bir kalkinma ve yatinm bankas: olarak, degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3
Lisansi” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na sahip tam zamanl olarak istihdam edilen en az 5 ¢alisana,

- Ayri bir Kurumsal Finansman Bolimi'ne,

- Degerleme caligmalar sirasinda kullaniimasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulug genelgeleri,
degerleme metodaolojisi, el kitab) veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miisteri kabulii, gahgmanin yiritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas siireclerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme gahismalarinin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, ig genelge, gelistirilmig
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme galismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve yinetim iliskimizin bulunmadigini
ve raporun SPK'nin yayimlarmis oldugu 11-62.1 sayill “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Teblig” ve Tirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararas: Degerleme
Standartlari kapsaminda yiiritildigiing ve tiim yonleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimzla,

TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI ANONIM SiRKETI

Onur Aksoy
mMdir Genel Miidiir Yardimcisi
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9.3. Lisans Belgeleri
Onur Aksoy
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans Dogrulama Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/4BBB5319-7E2 7-42EC-BA16-0COEC108348D

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS.

5pL, Tarkiye'da sermayn pivasalanmn kiresel bir marka alma yohanda ibtiyss duytfo nibebks igucanun yetigtinimesine e
sunkl] gelisimine kaths saglayan lisanslama, sicil ve afptim bundugidur,

KURULUS plzENLENDIG] TARIH BELGE NUMARASI LIsANS DURUMU

D 5P 25082010 JMES4 AKTIF LISANS

ONUR AKSOY, Sermaye Plyasas Faaliyetler Dispey 3 Lisanss sahibidi,

Paylas

Linkedin [
| Raset-Hakkina

| Bu rozete sabig alan kigl, Sermaye Pysaslan Diaey 3 Lisansi Wriine alt 12 snay konusandan agarih alorzk ve 4 ylik
P Yeborllik URL'4|Dode '|-1"1+" B | yilksabodretim diizeyinds b linkersibeden mezin olma gatim saflayarak setmaye prysas kurumlannda ve halka ags
artakliklarda dgst faaliyet alans ibibarmyla galgabilmesine iliskin SPL tarafindan verilen mesteb yotorlilig), bilgl ve hecerilenni
phsteric belge olan Seomaye Piyasast Faskiyetben Dizey 3 Lisans simaya ak kasasmigne

Lisans Makkinda Daha Fazla Bilgl Almak bgkn 74/aq0

Pelin Giileg
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/Di ita!BaggEIEIBDBBJE_II_'.L—ED1D4A5E-9153*EE25551E1AEF

@ SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

SPL, Turkiyede sermaye piyasalannin kiresal bir marka olma yolunda ihtiyag duydufu nitelikli igglcunun
yetlstiriimesing ve sdsekli gelisimine katks saflayan lisanslama, sicl ve egitim kurulugudur,

KURULUS DUZEMLENDIGI TARIH BELGE NUMARASI LISANS DURUMU
©SFL 19.11.2015 209965
Paylas e
Linediny ' PELIN GULEC, Sermaye Fiyasasi Faallyetleri Diizey 3 Lisans: sahibidir.

Rozet Hakkineds;

| & reterlitih UAL'si(Doglularmy Bag
1 Bu razetie satip odan kisi, Sermaye Piyasalan Diizey 3 Lisans tUring it 12 sinav onusundan baganh alarak e 4

yullik yiskseko ratim diizeyinde bir universiteden mezun abma st safilayarak sermays piyasas hurumlannda
o halks acik artakliklarda ikgili faakiyer alan itibariyda galgabilmesine iligkin SPL farabindan ver len meslaki
yaterdiligi, bilg ve becerilorin ghsterir balge alan Sermaye Piyasas Faaliyetler Daey 3 Llsans alrmaya hak

kazananig o,

Lisans Hakkinda Daha Fazla Bilgi Almak Igin Tiklayine

SIAS
ISTANBLIL
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Giirkan Yasin Ozcan
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUse r/DigitalBadge/E1D349D1-E9CE-48A4-85C1-6D2 EODA44BFEB

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A5

SPL, Tirkiye'da sermaye piyasalarmin kiirese| bir marka olrma yelunda ihtiyag duydufiu ritelikl sgicanin
yetistirfimesing ve surokb gelegimine katk) saglayan lisanslama, sicil we fghim kurolugudus

KURULUS piZEMLENDIG] TARIH BELGE NUMARASI LiSANS DURLMU

I SoSFPL 24.12.2021 920049

Paylas

Linkedin | GURKAN YASIH BZCAN, Sarmaye Piyasasi Faaliyetier Duzey 2 Lisans sahibidir,
Rozol Hakkinda

B rorete sahip olan kisi, Sermaye Plyasalan Diizey 3 Lisans sdrdne ait 12 sinay kanusundan baganl alarak ve 4
ywillik yiskseba@ratim dilzeyincds bir inlversiteden merun olra garhim sajflayarak sermaya pryasas) kurmlaninda ve
halka acik oitakliklarda ilgili taaliyet alao ibanyia cohigabibmesine iligkin 581 tarahindan veriten meslakl yetarliligl
biligi e becerilenind givstenr balge olan Sermaye Piyasas Faalipetlen Dizay 1 Lisansi almaya hak kazanmigtr,

o reteslilik URL'sI| I'In|1_+.|5l.1m1 Bag!

Lisasns Hakkinda Daha Faxla Bilgl Almak lgin 1klgine

ISTANBUL
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