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Koton

Biiyiime, Yeni Magazalar ve E-Ticaret ivmesiyle Destekleniyor

Koton'u 12 aylik 30,00 TL hedef fiyat ile arastirma kapsamimiza dahil ediyor
ve %94 getiri potansiyeli ile AL tavsiyesi veriyoruz. Katalistler: i) Sirketin cazip
bir sektorde genis iiriin gami ve uygun fiyatlama stratejisi, ii) yurt ici ve yurt
disinda yeni magaza acilislari ile pazar payini artirma potansiyeli, iii) e-ticaret
operasyonlarindaki ivmelenmenin marjlara olumlu katkisi, iv) etkin tedarik
zinciri.

Uygun fiyath moda, uluslararasi biiyiime ile destekleniyor... Koton, cok kanalli
(perakende, e-ticaret ve toptan) yapisiyla Turkiye'nin 6nde gelen moda
perakendecilerinden biridir. Kadin giyimde Turkiye'nin en biylk ikinci markasi olan
Koton, erkek ve cocuk kategorilerinde de ilk Ucte yer almaktadir. Daha ¢ok kadin
Urtnlerine agirhk veren sirket; Ust ve alt giyim basta olmak Uzere elbise, aksesuar,
denim ve plaj giyimi gibi genis bir Grlin yelpazesini uygun fiyata sunmaktadir.
Sirket, 70'ten fazla Ulkede magazalari ve e-ticaret kanallari araciligiyla faaliyet
gOstermekte ve 2028 yilina kadar mevcut 451 magazasina ek 130 - 150 yeni
magaza a¢cmayi planlamaktadir. Blyiimenin biyiik 6lctde KiK (Kérfez Arap Ulkeleri
isbirligi Konseyi), Orta ve Dogu Avrupa, BDT (Bagimsiz Devletler Toplulugu) ve
Afrika gibi uluslararasi pazarlarda elde edilmesi beklenmektedir. Bu dogrultuda,
uluslararasi operasyonlarin gelir icindeki payinin orta vadede %30°'dan %40’a, e-
ticaretin payinin ise %11'den %15'in Uzerine ¢ikmasi 6dngdrilmektedir. Mevcut ve
yeni hedef pazarlar dikkate alindiginda, ozellikle uluslararasi madaza acilislarinin
onumdizdeki dénemde hizlanmasini bekliyoruz. Biylmenin, &zellikle uluslararasi
satis alanindaki artis, ve e-ticaret biyimesi ile gerceklesmesini 6ngoriiyoruz. Buna
gore, 2025 yilinda Koton'un TL bazinda %35 ciro biyiimesi ve %34 FAVOK artis
kaydetmesini bekliyoruz.

E-Ticaret ile desteklenen c¢oklu kanal stratejisi... Dijitallesmenin perakende
sektoriindeki etkisi giderek artarken, Koton'un ¢ok kanalli yapisi sirkete giigli bir
rekabet avantaji saglamaktadir. Koton, pandemi sonrasi hiz kazanan trendlere
uyum saglamak icin e-ticaret alanindaki yatirimlarini artirmis, daha genis musteri
kitlelerine ulasmis ve e-ticaret gelirlerinin toplam gelirler icindeki payini bes yilda
%6'dan %12'ye yikseltmistir. Tlrkiye basta olmak Uzere Koton'un faaliyet
gosterdigi bolgelerde e-ticaret penetrasyonu, ABD, Almanya ve Birlesik Krallik gibi
pazarlara kiyasla daha duslk seviyede olup, bu durum sirket icin dnemli bir
buylime alani sunmaktadir. 2024 itibariyla magazacilik, e-ticaret ve toptan satislarin
toplam gelir icindeki payi sirasiyla %82, %12 ve %6 olarak gergeklesmistir.
Koton'un Tirkiye'de 2015 yilinda devreye aldigi web sitesi "koton.com” ise 2022
yiinda 77 milyon ziyaretgiye ulasirken, ayni yil yenilenen mobil uygulama ile
kullanici deneyimi daha da iyilestirilmistir. Koton, uluslararasi pazarlardaki
genisleme stratejisiyle gelirlerini son bes yillda ABD dolar bazinda alti kat
artirmistir. Sirketin e-ticaret gelirlerinin, toplam igindeki payini kiresel ve yerel
rakiplerin benzer seviyelerine cikarmak icin 6nemli bir ilerleme alani olduguna
inaniyoruz. Tiketici harcamalarindaki daralma kisa vadeli bir risk olustursa da,
talepte kademeli iyilesme ve fiyat baskilarinin hafiflemesiyle Koton'un operasyonel
performansinin orta ve uzun vadede gicli kalmasini bekliyoruz.

Riskler... Koton, doviz kuru dalgalanmalari, Gretim maliyetlerinde ve asgari Ucrette
ylksek artislar, satin alma gliclinde zayiflama, tedarik zincirinde aksamalar ve
fiyatlama baskisi yaratabilecek sert rekabet dénemleri gibi faktérlerden olumsuz
etkilenebilmektedir.

KOTON AL
12 Aylik Hedef Fiyat 30TL
Getiri Potansiyeli %94
Pay bilgileri
Pay Kodu KOTONTI
Pay fiyati (15.04.2025) 15,48
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 14/ 34
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 12843 - 338
Pay adedi (mn) & halka agiklik orani 830- %13
Pazar Yildiz
Sektor Giyim Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 1,3 1,4 2.3
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -9% -22% -22%
usD -12% -27% -28%
BIST-100"e gdre 5% -19% -18%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025T 2026T
Net satislar 25.087 33.907 41.100
FAVOK 4.590 6.145 7.437
Net kar -394 337 447
Degerleme 2024 2025T 2026T
F/K n.a. 38,1x 28,7x
F/DD 2,1x 2,0x 1,8¢
FD/FAVOK 4,2% 3.2x 2, 1x
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Oguzhan Kaymak
+90 212 355 2622
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr

Ozgiir Tosun
+90 212 355 2637
ozgur.tosun@tacirler.com.tr

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Sekil: Hazir Giyim Pazari (USD mir)

Yatirim Temasi

Cazip ve biiyiimekte olan pazarlarda faaliyet gésteren moda markasiu...

2025'te 150 milyar dolar asmasi beklenen kiresel hazir giyim pazarinin,
demografik egilimler ve dijitallesmeyle blylimeye devam etmesi ve 10 yil
icinde dolar bazinda iki katina c¢ikmasi beklenmektedir. Avrupa Birligi
pazarlarinin 2023 - 2027 doéneminde yillik bilesik blylime oraninin dolar
bazinda %2 ile sinirli kalmasi beklenirken, Koton'un faaliyet gosterdigi
pazarlarda bu oranin %5'i asmasi ©6ngorilmektedir. Gelirlerinin yaklasik
dortte birini yurt disi operasyonlarindan elde eden Koton, bu orani %40’lara
yukseltmeyi planhyor. Sirket, halihazirda e-ticaret operasyonlari dahil 70'ten
fazla Ulkede faaliyet gdstermekte olup, Orta ve Dogu Avrupa, BDT, KiK ve
Afrika'da gucli bir konuma sahiptir.

Sekil: Hazir Giyim Pazari Biiyiime Tahminleri, 2023-2027
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Kaynak: market.us

Kaynak: OC&C Raporu, EIU, Fitch, IHS, IMF

Son 10 yilda gelismis Avrupa pazarlarinda hazir giyim sektori daralirken,
Turkiye yaklasik %5, Koton'un birincil pazarlari arasinda yer alan Kuzey
Makedonya, Kazakistan, Sirbistan, Bosna, Fas, Gurcistan, Suudi Arabistan ve
BAE ise yillik ortalama %3 blyime kaydetmistir. Bu blyime egiliminin
onumiizdeki dénemde de devam etmesi beklenmektedir. 2023-2027 yillari
arasinda Koton'un faaliyet gosterdigi pazarlarin genelinde hazir giyim
sektoriniin YBBO %5 ila %10 arasinda gerceklesmesi 6ngorilmektedir. Bu
ulkeler; artan nifuslari, giiclii GSYiH biyiime oranlar, isgiiciine katilan kadin
sayisindaki artis ve gelismekte olan hazir giyim pazarlariyla dikkat ¢cekmekte,
Koton igin cazip blylime alanlari sunmaktadir.

Sekil: Tiirkiye hazir giyim pazarinin gelisimi (milyar USD, reel biiyiime)
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Kaynak: OC&C Raporu
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Koton, kadin, erkek ve ¢ocuk giyimine odaklanan, cevrimici kanalda guglu bir
bliylime potansiyeli barindiran Turkiye hazir giyim pazarinda, genis bir
misteri  kitlesine hitap eden “Kitle Pazarn Segmenti"nde faaliyet
goOstermektedir. 2022 yilinda 11,3 milyar dolara ulasan Turkiye hazir giyim
pazari; %9 Liks Segment, %8 Orta Segment ve %82 oraninda Kitle Pazar
Segmenti olarak ayrismaktadir. Bu segmentasyon cercevesinde; Beymen ve
Vakko Liks Segment'te, H&M, Mango ve Zara ise Orta Segment'te
konumlanmaktadir. Koton ise, pazarin en blyik paya sahip kategorisi olan
Kitle Pazar Segmenti'nde yer almaktadir.

Turkiye hazir giyim pazar, tarihsel olarak istikrarli bir biylme sergilemistir.
2013-2019 doneminde yillik bilesik bazda %4,8 oraninda blyume
kaydedilmistir. COVID-19 pandemisinin etkisiyle 2020 yilinda pazarda %20,3
oraninda daralma yasanmis; ancak takip eden iki yilda hizh bir toparlanma
sureci gozlenmistir. 2021-2022 déneminde pazar %10,5 oraninda bulyuyerek
11,3 milyar dolarlik buylkluige ulasmis ve pandeminin etkileri biylk 6lclide
ortadan kalkmistir.

Sekil: Covid dénemi 6ncesi ve sonrasi hazir giyim pazarn*
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Kaynak: OC&C Raporu

Kaynak OC&C Raporu

*Pazar buyuklikleri, her bir Pazar icin yerel para birimindeki yillik reel biiyime oranlari (yerel para birimi cinsindeki nominal enflasyon artisi) kullanilarak ve bu oranlara
dayali olarak 2013 yili ile 2019 yili arasindaki déneme ait YBBO ile yeniden hesaplanmistir.
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Organize ve Organize Olmayan Perakendeciler

Turkiye hazir giyim pazarinda diger Ulkelere kiyasla daha ylksek bir biylime
orani kaydedilmesi, blyuk o0lclide organize perakendeye ydnelimden
kaynaklanmaktadir. Bu gelisme, Koton gibi 0Olcekli oyunculara daha yuksek
buylme firsatlarindan faydalanma imkani sunmustur. OC&C raporuna gore,
2013 yilinda organize perakende, toplam pazarin %36'sini olustururken;
organize olmayan perakendenin payl %64 seviyesindeydi. 2022 yilina
gelindiginde ise bu dagilim dengelenmis, her iki perakende tiri toplam
pazarin yaklasik %50'sini olusturur hale gelmistir.

2013-2022 doneminde organize perakende pazari yillik bilesik bazda %22
oraninda buylrken, organize olmayan perakende pazari ise %14 YBBO (Yillik
Bilesik Buyume Orani) ile daha sinirh bir artis gostermistir. Bu dinamik,
organize perakendenin giderek daha fazla tercih edildigini ve pazar yapisinin
bu dogrultuda evrildigini ortaya koymaktadir.

Buna ragmen, Turkiye pazarn Bati Avrupa llkeleri ile karsilastinldiginda
organize perakende acisindan halen o6nemli bir buylme potansiyeli
tagimaktadir. 2022 itibariyla Almanya’da toplam hazir giyim pazarinin %61'i
organize perakende Uzerinden gerceklesirken, Fransa’da bu oran %54'tir.
Diger yandan, Birincil pazarlarin ortalamasinda organize perakende %15,
organize olmayan perakende ise %85 seviyesindedir.

Organize perakendeye ydnelimin artmasi, Koton gibi markalarin gigli
performans sergilemesine katki saglamistir. OC&C raporuna gore, 2013-2022
doneminde Koton'un kadin giyim alt kategorisindeki Tirk lirasi bazli
perakende satis degeri, pazarin ayni donemdeki %53 YBBO blylmesine
karsilik %88 oraninda biylime godstermistir. TUm kategoriler toplaminda ise
Koton'un Turk lirasi cinsinden perakende satis buylmesi, pazar ortalamasi
olan %54'Gin Uzerinde, %69 seviyesinde gerceklesmistir.

Sekil: Organize ve organize olmayan perakendeciler
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Kaynak: OC&C Raporu

Kaynak: OC&C Raporu
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Uygun fiyatl giyim alaninda giiclii pozisyon...

Turkiye'de faaliyet gosterdigi tum kategorilerde pazar payr bakimindan ilk
Ucte yer alan Koton, Alisveris Merkezleri ve Aligveris Merkezi Yatirimcilari
Dernegi tarafindan 2012'den 2024'e kadar gegen 12 yilin 11'inde "En Cok
Begenilen ve Tercih Edilen Kadin Markasi” secilmistir. Turkiye hazir giyim
perakende pazarinda toplam %3,3 Pazar payi ile tim ana kategorilerde ilk l¢
sirada yer alan Koton, kadin giyim pazarinda %5,0 pazar payiyla en buyik
ikinci oyuncudur. Sirket ayni zamanda erkek giyim ve cocuk kategorilerinde
sirasiyla %2,9 ve %2,1 pazar paylariyla en biyilk i¢ oyuncu arasindadir.
Koton, Tirkiye hazir giyim pazarinda glcli bir konuma sahip olmakla birlikte
orta gelir segmentine yonelik genis Urlin yelpazesi ve uygun fiyatlar ile
benzerlerinden farklilasarak, Turkiye'yi kapsayan magaza ag: ile en dnemli
segmentlere hitap ediyor.

Sekil: Koton'un Tiirkiye hazir giyim pazarindaki konumu
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Kaynak: Euromonitor, Diinya Bankasi, OC&C Raporu, Sirket

Sirket, Turkiye'deki yerel rekabette en énemli bes satin alma kriterinde en
Ust sirada yer almakta olup, modern, trendlere uygun, fiyatina gore kaliteli
olmasiyla dne cikarken yerel rekabete kiyasla sadece yaklasik %20 primli
durumdadir. Uluslararasi rekabetle karsilastirildiginda ise Koton'un, benzer
moday! neredeyse ortalama fiyatin yarisina sundugu goériltyor.

Sekil: Temel Performans Kriterlerinde Yerli Rakip Analizi
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Kaynak: OC&C Raporu
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Yiiksek sayida yeni magaza acilisi ve uluslararasi pazarda genisleme
potansiyeli...

Koton, 70ten fazla Ulkede genis satis agi ve e-ticaret kanallaryla
faaliyetlerini stirdirmektedir. 31 Aralik 2012 itibariyla 291 olan magaza sayisi,
2024 yil sonu itibariyla 451'e yiikselmistir. Ozellikle MENA (Orta Dogu ve
Kuzey Afrika) bolgesindeki blyimede kritik 6neme sahip olan franchise
modeli, disik sermaye yogunlugu ve hizli yayihm imkani sunmaktadir.
Koton'un magaza alani genisledik¢e, magdazalarin ortalama buyklukleri de
artmistir. 2012'de 590 metrekare olan ortalama magaza buyukligq,
gliniimizde yaklasik 1.000 metrekare seviyesine ulasmistir. Coklu kanal
yapisini disiplinli bir sekilde yoneten Koton, metrekare basina gelirini
artirmay! basarirken disik karlihga sahip magazalarin kapatilmasini ve
mevcut madazalarin yenilenmesini de bu stratejinin bir parcasi olarak
uygulamaktadir.

Koton, hem Turkiye'de hem de uluslararasi pazarlarda glcli bir blyime
potansiyeline sahiptir. ingiltere merkezli perakende danismanlik sirketi
OC&C'nin hazir giyim sektord icin hazirladigi rapora gore, sirketin Tirkiye'de
150, uluslararasi pazarlarda ise 700 magazaya kadar bilylime kapasitesi
dngoérilmektedir. Ozellikle Kérfez Arap Ulkeleri isbirligi Konseyi bélgesi ve
Asya'da Franchise kanali Uzerinden bu potansiyeli degderlendirmeyi
hedefleyen Koton, dislik yatirim gerektiren is modeli sayesinde hizli blyiime
icin stratejik bir avantaja sahiptir. Asagidaki grafikler, potansiyel yeni magaza
acllislarini gostermektedir.

Sekil: Acilabilecek yeni magaza adedi potansiyeli, Tiirkiye (magaza
sayisi)

140-150 yaklasik 400

Mevcut Magazalar ilave yeni magaza potansiyeli Magaza ag1 potansiyeli

Sekil: Agilabilecek yeni magaza adedi potansiyeli, Uluslararasi (magaza

sayisi)
700 850
146 100
68

Mevcut Magazalar ilave yeni magaza potansiyeli  Magaza agi potansiyeli

Kaynak: Sirket, OC&C Raporu (Kasim 23 itibariyla),
*Mevcut magazalar: Rusya, Ukrayna ve Belarus harictir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



16 Nisan 2025 TACIRLER

YATIRIM

E-Ticaret ile desteklenen ¢oklu kanal stratejisi...

Koton, madaza agini cevrimici platformlarla entegre ederek faaliyetlerini
desteklemektedir. Sirketin e-ticaret gelirlerinin toplam gelir icindeki pay,
2019'da %6 iken 2024 yil sonunda %12'ye yukselmistir. Turkiye ve Birincil
Pazarlarda e-ticaret penetrasyonunun ABD, Almanya ve Birlesik Krallik gibi
pazarlara kiyasla hala disik olmasi, Koton icin énemli bir blylime firsati
sunmaktadir.

2015 yihinda Turkiye'de hayata gecirilen koton.com, 2022'de 77 milyon
ziyaretciye ulasarak e-ticaret kanalinda énemli bir basari yakalamistir. Koton,
kullanici deneyimini iyilestirmek amaciyla 2022 yilinda mobil uygulamasini
yenilemis; 2023 itibariyla 30'a yakin pazaryeriyle yaptigi is birligiyle de e-
ticaret erisimini  blylk olgide genisletmistir.  Sirketin  uluslararasi
faaliyetlerinin son bes yilda ABD dolari bazinda alti kat blyiime kaydetmesi,
Koton'un kiiresel capta hizli biyime potansiyelini gostermektedir. Sirketin
e-ticaret gelirlerinin, toplam icindeki payini kiresel ve yerel rakiplerin benzer
seviyelerine ¢ikarmak icin dnemli bir ilerleme alani olduguna inaniyoruz.

Sekil: E-ticaretin gelirler icindeki payi (%, 2022) Sekil: E-ticaret penetrasyonu (%, 2022)
O, 0,
40% 36% 45% o 39%
35% 40% 37%
30% 35% 33%
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Koton YM1 YM2 UM1 UM2 UM3 Koton Birincil Turkiye Ingiltere Almanya ABD
Pazarlar
Kaynak Euromonitor, Sirket, OC&C Raporu, Kaynak: Euromonitor, Sirket, OC&C Raporu,
*YM: Yerli Marka, UM: Uluslararasi Marka *Birincil pazarlar; Euromonitor'un e-ticaret ve perakende ayrimlarini sagladig tim

birincil pazarlari igerir, Fas harigtir.
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Tiirkiye'nin stratejik konumu kiiresel tekstil sektoriinde tedarik avantaji
sunuyor...

Turkiye, AB tekstil ithalatinin %18'ini karsilayarak Cin ve Hindistan'in
ardindan dinyanin en buyik 3. tekstil Ureticisi konumundadir ve kiresel
tekstil endustrisinin dGnemli merkezlerinden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Koton ise Urunlerinin yaklasik %85'ini yerel kaynaklardan tedarik ederek
Turkiye'nin  tekstil sektdrindeki glicli  potansiyelinden etkin bigimde
faydalanmaktadir. Sirketin yurt disinda 50'ye yakin, Tirkiye'de ise 250
civarinda tedarikgisi bulunmakta ve sirket, kumas konsolidasyonu adi verilen
bir yontemle, dnceden tahmini bir maliyet hesaplamasi yaparak biyuk
miktarlarda alim gerceklestirmektedir. Bu sayede kumas ihtiyacini piyasa
fiyatlarinin altinda bir maliyetle karsilayabilmektedir.

Bu yaklasim, tasarimdan magazaya kadar uzanan sireci hizlandirmakla
kalmayip maliyet avantaji da saglayarak, 6zellikle i¢ pazarda kuresel hazir
giyim markalarina karsi Koton’a dnemli bir rekabet Gstinligl saglamaktadir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Sirket Profili

Koton, 35 yillik ge¢misi boyunca hem yurt icinde hem de yurt disinda genis
bir kitleye ulasarak dort kitada Urin tasarlayan ve satan bir moda ve
perakende sirketidir. Sirket, 70+ Ulkeye yayilan ¢ok kanalli satis agiyla uygun
fiyatl, kaliteli ve her yasa hitap eden genis bir Urlin yelpazesi sunmaktadir.
Koton, dogrudan ve franchise olarak isletilien monobrand magazalari, e-
ticaret, cevrimici pazaryerleri ve toptan satis kanallari aracligiyla
operasyonlarini ylritmektedir.

Sirket, kadin, erkek ve cocuk kategorilerinde yilda 30 binden fazla SKU ile
giyim ve aksesuar Urlinleri tasarlamakta, gelistirmekte ve satisa sunmaktadir.
Sirketin Grtin gami Ust giyimden triko ve denime kadar genis bir yelpazeye
yayllirken, 2024 itibariyla Koton 451 magdazalik bir aga sahiptir. Bu
madgazalarin 213'G Tirkiye'de, 134'G yurt disinda olmak Uzere 347'si
dogrudan isletilmektedir. Ayrica, 31'i Turkiye'de, 73'0 yurt disinda olmak
Uzere 104 franchise madazasi bulunmaktadir. Monobrand magazalar
yalnizca Koton Uriinlerini satmakta olup Koton ismini tasimaktadir.

Sirket agirlikli olarak kadin Uriinlerine odaklanmakta olup, Griin gaminin
yarisindan fazlasini her ihtiyaci karsilamaya ydnelik tasarlanan kadin Grinleri
olusturmaktadir. OC&C raporuna gore Koton'un fiyatlari yerli rakipleri ile
yaklasik olarak ayni seviyedeyken global rakiplerinin yaklasik yarisi kadardir.

Ortaklik Yapisi

13%

= Nemo Apparel B.V.

39% = Yilmaz Yilmaz

24%
m Sikriye Giilden

Yilmaz

Halka Agik

24%

Kaynak: Sirket, Matriks
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Sirket Beklentileri

Sirket 2025 yilinda TMS 29 hari¢ %40 satis buylimesi, >14 net yeni magaza
sayisi ve %50'nin Gzerinde brit kar marji beklemektedir.

Orta vadede ise 130 — 150 yeni magdaza agilisi, yurt disindan elde edilen
gelirin toplamdaki oranini %40’a ¢ikarilmasi, e-ticaretin toplam satistaki
payinin %15’in Uzerine ¢ikarilmasi hedefleniyor.

Sekil: Orta Vadeli Hedefler ve 2025 Beklentileri

Orta Vadeli Hedefler

Finansal disipline sadik kalinarak 130-150 yeni magaza acilis

* Yenimagazalarin biyik gcogunlugu yurt disinda ve agirikli olarak franchise olacak

+ Bdlgesel yogunlagma: GCC, CEE, MENA ve Hindistan

Yurt disindan elde edilen gelirin toplamdaki oranini mevcut %30-33'den %40’a gikanlmasi
Mevcut magazalardaki satig alam verimliliginin arttirilmasi

E-ticaretin toplam satistaki payinin %10-11 seviyesinden kademeli olarak %15"in Uzerine

cikartilmasi

2025 Yilina Dair Beklentiler
(TMS 29 harig)

Satis Bliylumesi
Brut Kar Marji

~%40
>50%

Net Yeni Magaza Sayisi

>14

Kaynak: Sirket
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Degerleme - iNA Tablosu

Koton icin indirgenmis Nakit Akimlari (INA) modelimize gdre, 2025-2034 dénemine ait nakit akimlari tahminlerimiz
dogrultusunda, 12 aylk hedef fiyatimizi pay basina 30,00 TL olarak hesapliyoruz. Bu hedef fiyat, %94 oraninda bir getiri
potansiyeline isaret etmektedir. Projeksiyon donemimiz icin hesapladigimiz agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %24
seviyesindedir.

TL mn 2025T 2026T 20271 2028T
Net Satislar 33.907 41.100 48.202 54.488
Biiytime % 35% 21% 17% 13%
FAVOK 6.145 7.437 8.653 9.666
Biiytime % 34% 21% 16% 12%
FAVOK Marji % 18% 18% 18% 18%
Vergiler -112 -149 -202 -252
Yatirimlar -1.060 -1.243 -1.410 -1.539
Net isletme Sermayesi Degisimi 771 1.028 1.111 988
Serbest Nakit Akimlar 3.622 4.333 5.151 6.029
SNA Matiji % 11% 11% 11% 11%
AOSM 25% 24% 24% 24%
iNA 2.908 2.795 2,671 2.512
Sonsuz Bayiime Oran 5%

Sonsuz Baytime Degeri 45.065

Sonsuz Bayime Degeri (BD) 5.036

Nakit Akimlarinin Buginkid Degeri 20.108

Sonsuz Baylme Buglnkii Degeri 5.036

FirmaDegeri 25.144

Net Borg 5.865

OzkaynakDegeri 19.279

HedefPiyasaDegeri 25.159

Odenmis Sermaye 830

Hedef Hisse Fiyati 30,00

Hisse Fiyatl 15,48

Getiri Potansiyeli 94%

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Projeksiyonlar
Bilanco 2023 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2023 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 518 585 495 141 Net satislar 24.825 25.087 33.907 41.100
Ticari alacaklar 1.655 1.780 2.300 2.676 Briit kar 12.919 13.506 18.186 21.962
Stoklar 7.384 7.978 10.021 12173 Faaliyet giderleri -10.488  -11.562  -15420 -18.631
Esas faaliyet kan 2431 1.943 2.767 3.331
Maddi duran varliklar 2.609 2.537 3.127 3.573 FAVOK 5.378 4,590 6.145 7.437
Diger duran varliklar 5.574 6.466 8.003 9.319 Net diger gelir -140 -1.824 -1.656 -1.966
Toplam varhklar 17.741 19.346 23946 27.881 Net finansman geliri 953 -664 -654 -760
Vergi 6ncesi kar 3.234 -550 450 596
Kisa vadeli borclanmalar 3.231 4.596 6.020 71.167 Vergi gideri -628 156 -112 -149
Ticari borglar 4814 5.201 6.993 8492 Net kar 2.606 -394 337 447
Uzun vadeli borglanmalar 2134 1.854 2.429 2.892
Diger uzun vadeli yikimliltikler 1.735 1.520 1.991 2.370
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 3.869 3374 4.420 5.262 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 5.826 6.175 6.513 6.960 FAVOK 5.378 4.590 6.145 7.437
Odenmis sermaye 796 830 830 830 Vergi gideri -608 -486 -692 -833
Diger 6zkaynaklar 3.565 5.031 5.346 5.683 Yatinmlar -715 -809 -1.060 -1.243
Toplam kaynaklar 17.741 19346 23946 27.881 isletme sermayesi degisimi 1.940 332 7 1.028
Serbest nakit akisi 2.115 2.963 3.622 4333
Net borg 4.847 5.865 7.954 9.918
Net isletme sermayesi 4.225 4557 5.328 6.356
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karihk Net satislar %9 %1 %35 %21
Ozkaynak karlihigr %51,2 n.a. %5,3 96,6 FAVOK %27 -9%15 %34 %21
Net kar %10,5 n.a. %1,0 %1,1 Net kar %20 n.a. n.a. %33
Aktif devri 1,4x 1,4x 1,6x 1,6x
Kaldirag 3,6x 3,1x 3,4x 3,8x Briit marj %52,0 9%53,8 %53,6 953,4
Altif karhhg %14,3 n.a. %1,6 %1,7 Esas faaliyet kar marji %9,8 %77 %8,2 %8,1
FAVOK marji %21,7 %18,3 9%18,1 9%18,1
Net marj %10,5 n.a. %1,0 %1,1
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %8,5 %11,8 9%10,7 9%10,5
Finansal bor¢/toplam varliklar %30 %33 %35 %36
Net bor¢/6zsermaye 0,83 0,95 1,22 1,43
Net borg/FAVOK 0,90 1,28 1,29 1,33
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 3,14 n.a. 0,41 0,54 F/K 4,9x n.a. 38,1x 28,7x
Ozkaynak 7,02 744 7,85 8,39 F/DD 2,2 2,1 2,0x 1,8x
Temettl 0,00 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 3,3x 4,1x 3,4x 3,1x
FD/Net satislar 0, 7x 0,7x 0,6x 0,6x
Temettl verimi 90,0 20,0 %0,0 %0,0
Serbest nakit akisi verimi %16,5 %23,1 9%28,2 9%33,7

Kaynak: Tadirler Yatinm Arastirma
* Buttin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 35546 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt.Kat:1 D: 4 (0 322) 457 77 55

Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktag (0 212) 355 46 46

Alsancak Sehit Nevres Bulvar Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklhidere Cankaya (0312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Gabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, D15 kapi No:3 Daire:33 Niliifer-BURSA (0 224) 225 64 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0 212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Ségiitézii Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukqu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. $ehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 88915 51
izmir Kiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvar No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - izmir (0 232) 445 01 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0 262) 323 11 33

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. |. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0 372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Giirciioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali ig Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatinm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatinm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimd veya bir kismi Tacirler Yatirnm Menkul Degerler
AS.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lgclincl kisilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bitiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



	Default Section
	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14


