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KISALTMALAR

KISALTMALAR TANIMLAR

a.d. Anlamsi1z Deger

A.S. | Anonim Sirketi _

ABD Amerika Birlesik Devletleri

ABD dolan, USD Amerika Birlesik Devletleri'nin resmi para birimi, Amerikan dolar
Adidas | Uluslararas1 spor egyast iireticisi, Adidas AG -

Adobe Adobe Inc.

AOSM Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Armani Ex_change

italya merkezli moda giyim ve aksesuar markasi

AVM

Aligveris merkezi

Borsa istanbul

B2B - [sletmeden isletmeye (business-to-business)

. Magazacilik Sirketi, Teknik Servis Sirketi, Saat & Saat Limited, Saat &
Bagh'Ortakliklar | SaatIT S.r.l.! ve Saat & Saat S.R.L.
BIST, BiAS, Borsa,

Borsa Istanbul A.S.

Boyner

Tiirkiye merkezli ¢ok markali magaza zinciri isletmesi, Boyner Biiylik 1
Magazacilik A.S.

Calvin Klein

ABD merkezli moda giyim ve aksesuar ireticisi, Calvin Klein, Inc.

CERRUTI 1881

Italya merkezli moda giyim ve aksesuar markasi

Covid - 19 Koronaviriis Hastalig1 2019
Diesel Italya merkezli giyim ve aksesuar markasi, Diesel S.p.A.
ABD merkezli giyim ve aksesuar markasi, The Donna Karan Company,
DKNY
LLC.
EBA ERP ile uyumlu yazilim sistemi
Ebel Isvigre merkezli saat markasi
 ERP Kurumsal kaynak planlamasi (enterprise resource planning)
Escape ABD merkezli giyim ve aksesuar markasi
. Almanya'da bulunan, Bermuda'da kurulmus, halka acik kiiresel bir
Esprit e
perakende sirketidir. -
Euro, EUR Avrupa Birligi para birimi
FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kazang -
Ferragamo Italya merkezli moda markasi, Salvatore Ferragamo S.p.A.
Finnet Finnet Elektronik Yayincilik Data iletisim San. Tic .Ltd .Sti
Fitwatch X Akilli saat markasi
Fiyat Tespit Raporu / - .
. Halk Yatirim tarafindan hazirlanan 01.07.2026 tarihli fiyat tespit raporu
Isbu rapor - |
Fossil ABD merkezli moda giyim ve aksesuar markasi, Fossil Group, Inc.
Fotokromik | Isiga duyarli cam
Bir sistem veya markanin hak sahibinin, belli sartlar dahilinde isin
Franchise yonetim ve yiiriitiilmesine iliskin siirekli disiplin ve destek saglayarak,
belitli bir maddi bedel karsihginda, bagimsiz yatirimeilara sistem veya
markasini kullandirmasina dayanan uzun siireli ticari iliski
Furla italya merkezli moda giyim ve aksesuar markasi, Furla S.p.A. |
I FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Garanti Yatirim Garanti Yatirnrm Menkul Kiymetler A.S.
Garmin Akill1 saat ve kiiresel konumlama sistemi {iriinleri {ireticisi, Garmin Ltd.

! Sirket faal degildir ve tasfiye stireci devam etmektedir.
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_ KISALTMALAR TANIMLAR
Ge Isvigre merkezli saat markasi |
Grup Sirket ve Baglh Ortakliklar R
GSMH Gayri Safi Milli Hasila
GTIP Giimriik Tarife Istatistik Pozisyonu - |
| GT_ICSS | ABD merkezli liiks giyim ve aksesuar markasi, Guess Inc.
| Giinsal Saat | Giinsal Saat ve Hediyelik Esya Ticaret Ltd. Sti.
Halka Arz Eden Pay
Sahipleri, Mevcut Ramazan Kaya, Hamza Kaya ve Nurullah Dénmez
Ortaklar
fhrac edilerek satisa sunulacak olan 40.166.973 TL nominal degerli
40.166.973 adet B grubu pay ve Mevcut Ortaklar'dan Ramazan Kaya'nin
sahip oldugu 11.506.638 TL nominal degerli 11.506.638 adet B grubu
Halka Arz Edilecek pay, Hamza Kaya'min sahip oldugu 11.506.638 TL nominal degerli
Paylar | 11.506.638adet B grubu pay ile Nurullah Dénmez'in sahip oldugu
3.764.706 TL nominal degerli 3.764.706 adet B grubu pay ve ek satis icin
gerekli olan sartlarin saglanmasi halinde, Ek Satisa Konu Olabilecek
- Paylar )
Halk Yatirim Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.
Hitit Grup i¢i kullamlan ERP muhasebe programi |
HKD Hong Kong dolari, Hong Kong'un resmi para birimidir. |
Huawei Cin merkezli ag ve telekomiinikasyon ekipmam ireticisi, Huawei
Technologies Co., Ltd. |
Hugo Boss Almanya merkezli giyim ve aksesuar markast, Hugo Boss AG |
IPSOS Ipsos Arastirma ve Damigmanlik Hizmetleri A.S.
IESOS Marks Saglig IPSOS Marka Saglig:1 Raporu
Raporu T |
Isvigre Saat Endiistrisi Federation of the Swiss Watch Industry FH
Federasyonu

is Takip Performans

'_Grup ici cahsanlarin performanslarini takip etmek icin kullanilan bir

program
Jacques Philippe Isvigre merkezli saat markasi

KDV Katma deger vergisi

Kenneth Cole f:l](B:D merkezli giyim ve aksesuar markasi, Kenneth Cole Productions,
KKTC Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti o
KPMG KPMG Yonetim Danismanhgi A.S.

KPMG Sektor Raporu

Ek- 4’te yer alan KPMG tarafindan hazirlanan Eyliil 2024 tarihli saat
pazari1 degerlendirmesi raporu

“ Kurul, SPK Sermaye Piyasasi Kurulu
Lacoste Fransiz merkezli giyim ve aksesuar markasi, Lacoste S.A. -
Laiza [svigre merkezli saat markast ]
LPI Ticari Hizmetler LPI Ticari Hizmetler A.S.
Ltd. Sti. Limited sirket |
m? Metrekare

Magento Adobe tarafindan sunulan e - ticaret platformu -
Magazacilik Sirketi Saat ve Saat Magazacilik Anonim Sirketi

Maurice Lacroix

Isvicre merkezli saat iireticisi, Maurice Lacroix SA

MENKUL DEGHRLER A\;.




| KISALTMALAR | TANIMLAR
. Amerikali moda tasarimcist Michael Kors tarafindan 1981 yilinda New
Michael Kors .
_ York'ta kurulan bir moda markasidir.
Milano X Change Italya merkezli saat markasi
Missoni, Varese merkezli bir Italyan liiks moda evidir ve renkli triko
Missoni tasanmlarniyla tanmir. Sirket 1953 yilinda Ottavio ve Rosita Missoni

| tarafindan kurulmustur.

Moda saatleri

Ana faaliyet alam saat tiretimi olmayan; ancak, moda sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin moda sektdriinde kullandiklar: markalar altinda satiga
sunulan saatler

Next4biz | Grup i¢i kullanilan is takip programi
Nis | Net Isletme Sermayesi
| OMS | Grup igi kullamlan siparis takip sistemi
i Oris o Isvicre merkezli saat iireticisi, Oris SA
| Parigi Italya merkezli saat markast - ]
| Philipp Plein Almanya merkezli saat markasi
| Puma Almanya merkezli giyim ve aksesuar tireticisi, Puma SE
Police Italya merkezli gdzliik markast
| Quartz Saatlerin igerisinde kullanilan mekanizma ]
Raymond Weil Isvigre merkezli saat markasi
RELIC Moda saat markasi
| Saat&Saat Grup'un toptan ve perakende satis kanal
] Seiko Japonya merkezli saat iireticisi, Seiko Group Corp.

Shop - in - shop

C(;k markali magazalar i¢inde yer alan magaza

Skagen, modern ve sofistike tasarimlartyla bilinen bir saat markasidir.

Tekstil Magazalar

Skagen Danimarka'da kurulan Skagen, sade ve minimalist estetigiyle One
¢ikmaktadir. _
 Skechers | ABD merkezli spor giyim ve aksesuar markast, Skechers USA, Inc. _
| Swarovski - Avusturya merkezli hassas kesim kristal cam markasi, Swarovski AG
Swiss Made isvigre Saat Endi‘istrisi Federasyonu tarafindan onaylanan Isvigre mengeli
saatlere eklenen ibare -
| Sirket, ihracc Saat ve Saat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
| T.C. Tiirkiye Cumhuriyeti ]
TCL Elektronik iiriinler, ev aletleri ve akilli saat tireten Cinli teknoloji sirketi,
TCL Technology Group Corp.
Ted Baker Moda, aksesuarlar ve saat tizerine odaklanan ingiliz giyim markasi, Ted
| Baker PLC
Teknik Servis Sirketi Saat ve Saat Teknik Servis Hizmetleri Ticaret Limited Sirketi

Grup'un saat ve aksesuar iriinlerini sattig1 markalarin tekstil tirlinlerini
satan magazalar

TFRS Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari
TL / TRY ‘ Tiirkiye Cumhuriyeti'nin resmi para birimi, Tiirk lirass
TMS Tiirkiye Muhasebe Standartlari B
Tommy Hilfiger ABD merkezli moda ve saat marka51_
Tory Burch B ABD merkezli moda markasi

_TUFE Tiiketici ‘ﬁyat endeksi 7_
TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

MENKUL DEGER\ER A.$.




| KISALTMALAR TANIMLAR

| U.S. Polo Assn. Amerlkar'l P019 Birligi'nin resmi giyim, aksesuar ve saat markasi, USPA
: Global Licensing, Inc.

[ Ugur Saat Ugur Saat Optik Sanayi Ticaret Ltd. Sti.

| Universe Constant

[svicre merkezli Swiss Made bir saat markasi

Versace

[talya merkezli moda, giyim ve saat markasi, Gianni Versace S.r.l.

| Versus o Italya merkezli moda markas:

[ VUK o 3475 sayili Vergi Usul Kanunu |
Welder {talya merkezli moda, giyim ve saat markast ]
Wesse /| Wesse Parigi Romanya merkezli saat markast R
Xonix - Japonya merkezli saat ve taki iireticisi, Xonix Co. Ltd.

| YBBO Yillik bilesik biiyiime oran
YKM Tirkiye m.erkezli ¢ok markali magaza zinciri isletmesi, Yeni Karamiirsel

Giyim ve Ihtiyag Maddeleri Pazarlama Anonim Sirketi




1. RAPOR OZETi

1. Raporun Amaci

Bu rapor, Halk Yatirmm, Garanti Yatirim ve Sirket arasinda 4 Nisan 2024 tarihinde imzalanmis olan
“Halka Arz Aracilik Yetki Sozlesmesi™ ve 24.03.2026 tarihinde imzalanmig olan “Tadil S6zlesmesi”
kapsaminda, Sirket paylarmin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi
Kurulw’nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i geregi
Uluslararas: Degerleme Standartlar’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmigtir.

1.1. Etik ilkeler

Sirket’in igbu fiyat tespit raporunda yer alan degerleme ¢aligmasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
111.62-1 sayith Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’i ve Uluslararasi
Degerleme Standartlan (“UDS”) dikkate alinarak; Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek
Kurallarinda belirtilen asagidaki etik ilkeler ¢ergevesinde hazirlandigimi beyan ederiz.

e Yapilan degerleme galigmasi sirasinda diiriist ve dogru davramlmis ve ¢alismalar Sirket ve
Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yiiriitiilm{igtiir.

e Degerleme kapsaminda kurulan iligkilerde ve gergeklestirilen calismalarda dogru beyana
dayali, meslek kurallarina uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket ederek; giiveni zedeleyici
hareketlerden 6zenle kagmilmistir. Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanhs, yamltic1 ve
abartili beyanlarda bulunulmams ve bu sekilde reklam yapilmamustir.

e DBilerek aldatici, hatali, dnyargili gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamig ve
bildirilmemistir.

e Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir gérev kabul edilmemistir. Degerleme isi
gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilm{istiir.

e Miisterinin degerleme taleplerini yerine getirmek igin, zamaninda ve verimli sekilde harcket
edilmistir.

e Gorev bagimsizlik ve objektiflik iginde, kisisel ¢ikarlar gzetmeksizin yerine getirilmistir.

e Degerleme licreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagh olarak belirlenmemistir.

e Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina bagh degildir.

e Raporda kullanilan Sirket ile ilgili bilgiler; Bloomberg, Finnet verileri, kamuya agik bilgiler ile
Sirket’ten ve Sirket’in bagimsiz denetim raporundan elde edilen bilgilerden olusmaktadir.

o Deperleme caligmasi, Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Uyelerinin; birbirleri ve
miisterileri ile olan is ve diger iliskilerinde uyacaklari meslek kurallarim ve etik ilkeleri
belirleyen Tiirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Meslek Kurallari’'nda belirtilen etik ilkelere
uygun olarak hazirlanmistir.

1.2. Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21 / 500 sayih karar1 uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 11.04.2019 ve 2019 / 19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varhiklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde
Uyulacak Esaslar bagligiin F maddesinin 9. maddesi” ¢er¢evesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye
Piyasast Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine
uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler ¢cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek
nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.
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1.3. Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayan Kurulus ve Proje EKkibi

isbu fiyat tespit raporu 11/11/2015 tarih ve G-015 (269) sayili Genis Yetkili Araci Kurum yetki
belgesine sahip, halka arza aracilik ve yatirim danigmanlig1 faaliyetlerinin her ikisinde de bulunma izni
bulunan Halk Yatirim tarafindan hazirlanmistir.

Ay bir kurumsal finansman béliimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirm damismanhg:
faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan Halk Yatirim, Sermaye Piyasast
Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21 / 500 sayth Gayrimenkul Digindaki Varhklarin Sermaye Piyasasi
Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Hakkindaki 1lke Karari ile 13.01.2022
tarih ve 2 / 56 sayili karari uyarinca “Gayrimenkul Digindaki Varliklari Degerlemeye Yetkili
Kuruluslar” ile “Makine ve Ekipmanlari Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” olmak tizere iki ayr1 listenin
olusturulmas: kapsaminda, 06.10.2022 tarih ve 58 / 1477 sayili Kurul onay1 ile “Gayrimenkul Digindaki
Varhiklann Degerlemeye Yetkili Kuruluglar” listesine alinmis olup, istenen sartlara haiz olarak
gayrimenkuller disindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti vermektedir. Fiyat Tespit Raporu’nu
hazirlayan Halk Yatirim degerlemeyi tarafsiz, bagimsiz ve profesyonelce gergeklestirmek icin gerekli
niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personel istihdam etmektedir. Halk Yatirim’in 4 Nisan 2024
tarihinde imzalanmis olan “Halka Arz Aracilik Yetki Sozlesmesi” ve 24.03.2026 tarihinde imzalanmis
olan “Tadil Sozlesmesi” disinda degerleme konusu Sirket ile onemli bir iliskisi veya baglantisi
bulunmamaktadir.

Proje Ekibi

Degerleme ¢ahsmasi, Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin Kurumsal Finansman Bolimii
calisanlarindan olusan ve konusunda uzman bir ekip tarafindan yiiriitilmiistiir. Calisma ekibi tiyeleri,
bu raporu hazirlayabilmek i¢in gerekli bilgi birikimine sahip olup, toplamda 40 y1l {izerinde tecriibeye
sahiptir.

Giiner Gezen, Halk Yatirim’da Kurumsal Finansman ve Hazine’den sorumlu Genel Miidiir Yardimcisi
Vekili pozisyonunda ¢aligmaktadir. Sektor icerisinde ¢esitli araci kurumlarda uzman, yénetmen, miidiir
ve direktdr olarak calismustir. Sermaye piyasalarinda yaklasik 23 senelik tecriibesi bulunmaktadir.
Lisans egitimini istanbul Universitesi, iktisat Fakiiltesi’nden 2002 yilinda mezun olarak tamamlamistir.
Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir (SPL Diizey Lisans, sicil no: 209861)

Menevse Ozdemir Dilidiizgiin, Halk Yatirim’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Miidiir
pozisyonunda ¢alismakta olup, halka arzlar, sirket satin alma ve birlesmeleri ile borglanma araglar1 ve
sukuk ihraglari konusunda 16 senelik tecriibesi bulunmaktadir. Lisans egitimini Bilkent Universitesi,
Isletme Boliimti'nden 2009 yilinda mezun olarak tamamlamstir. Yiiksek Lisans egitimini ise Bogazigi
Universitesi, Finans Miihendisligi Boliimi’nde tamamlamigtir. Doktorasim ise Bahgesehir
Universitesi’nden Finans alaninda almistir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir. (SPL Diizey 3
Lisans, sicil no: 205720).

Gizem Ermis, Halk Yatinm’da Kurumsal Finansman Birimi’'nde Analist pozisyonunda ¢aligmakta
olup, halka arzlar, sirket satin alma ve birlegmeleri ile bor¢lanma araglar1 ve sukuk ihraglan konusunda
tecriibesi bulunmaktadir. Lisans egitimini Ege Universitesi, Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme
Boliimiin’den 2018 yilinda mezun olarak tamamlamigtir. SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir (SPL Diizey
3 Lisans, sicil no:305951).

Adem Yilmaz, Halk Yatinm’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Analist pozisyonunda ¢aligmaktadir.
Lisans egitimini Marmara Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Calisma Ekonomisi ve
Endistri iliskileri Bolimii’nden 2021 yilinda mezun olarak tamamlamistir. SPK Diizey 3 Lisansina
sahiptir (SPL Diizey 3 Lisans, sicil n0:927651).
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1.4. Sinirlayrwer Sartlar

Degerleme ¢alismasinda kullanilan veriler, Yeditepe Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Misavirlik
A.S. tarafindan 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 doénemleri igin
hazirlanan 6zel bagimsiz denetim raporlari ile kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgilere ve Halk
Yatinm’m bulgularina, tahminlerine ve analizlerine dayanmaktadir.

Halk Yatinm, degerleme c¢ahsmasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni
miilkiyetine iliskin herhangi bir aragtirma yapmadig1 gibi, bu konularda herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.

Degerleme galismasina esas teskil etmek iizere tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz
oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gdsterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadi
varsayilmis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir. Bilgi ve belgeler
makul &lciide degerlendirildiginde, bariz sekilde gergege aykiri olduguna iliskin bir siipheye
ulasiimamistir; bununla birlikte, Halk Yatiim elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve
ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigim taahhiit
edememektedir.

Sirket ortaklarimin basiretli hareket ettigi ve Sirket ydnetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayllmistir. Ayrica, Sirket’in yénetim ve personel kadrosunda igletmenin siirekliligini, bilgi ve
tecriibe birikimini etkileyecek bir degisimin olmayacag: varsayilmistir.

Kullamlan finansal bilgiler, Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasimn goriisiinden gegmis
olup, giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan tahminler, Halk Yatirim degerleme ekibinin sorgusundan gegmistir.
Bu sorgulama neticesinde olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle
birlikte; tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir.

Halk Yatirim tarafindan, Sirket’in gegmis finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda
kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmigtir. Bu
kapsamda, projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu yoniinde kanaat getirilmistir.

Farkli tarihlerdeki finansal verilerle, farkli degerleme yéntemleri ve agirlik oranlarinin kullamlmasi
durumunda farkli degerlere ulasilabilir.

Bu raporda Pazar Yaklagim kapsaminda ¢arpan analizleri igin kullamlan halka agik sirketlerin mali
yapilarina ve piyasa degerlerine iligkin veriler, kamuya agik kaynaklar, Bloomberg ve Finnet adl veri
saglayici platformlar kullanilmistir.

Halk Yatirim tarafindan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit caligmasi
yapilmamigtir.

1.5. Miisteri, Kullanim, Dagitim ve Yaymlama Kisitlamalan

Isbu rapor ve iginde yer alan veriler VII — 128.1 sayil Pay Tebligi’nin hilkiimleri uyarinca kamuya
aciklanacaktir, ancak bu raporun muhatabi Sirket olarak kalacaktir.

Isbu rapor, Sirket’in paylarinin halka arz iglemiyle ve ilgili olabilecek kamu kurumlarinin kullanimi ile
simirlidir.

1.6. Degerlemesi Yapilacak Varhik, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak, 1 TL nominal degerli 1 adet payin degeri hesaplanmistir.
Degerleme galigmasinda para birimi olarak Amerikan Dolar1 kullamlmustir.




Isbu rapor halka arz edilecek olan Sirket paylarmin satis fiyatmin nominal degerinden yiiksek
olmasindan dolay1, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 sayilt Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1.
fikrast uyarinca s6z konusu satis fiyat1 ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iliskin
olarak hazirlanmistir.

1.7. Kullanilan Degerleme Yéntemleri

Saat ve Saat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin sermaye artirimi, ortak satis1 ve ek satis yoluyla
halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde asagidaki iki temel yontem dikkate alinmigtir:

i, Gelir Yaklasim — indirgenmis Nakit Akimlari
ii.  Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket’in 6zelliklerine uygun olarak segilmis ve s6z konusu
kiiresel 6lgekte kabul gérmiis yontemlerin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatine
varilmistir.

2. YONETICI OZETi

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsammda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemleri’nde belirtilen Gelir Yaklasimu - indirgenmis Nakit Akimlari ile Pazar Yaklagimi - Carpan
Analizi yontemleri kullanilmigtur.

2.1.Sermaye Yapisi ve Halka Arza iliskin Bilgiler

Sermayesi 620.222.018 TL olan Sirket’in halka arz iskontosu Oncesi &zsermaye degeri
55.135.613.462 TL, pay basina degeri ise 88,90 TL olarak hesaplanmistir. Yaklasik %37,01 oraninda
halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri  34.732.433.008 TL, pay basina deger ise 56,00
TL olarak hesaplanmustir. Halka arz, Sirket’in ¢ikanlmis sermayesinin 620.222.018 TL'den
660.388.991 TL'ye ¢ikarilmas: nedeniyle ihrac¢ edilecek 40.166.973 TL nominal degerli 40.166.973
adet B grubu pay ve mevcut ortaklardan Ramazan Kaya'mn sahip oldugu 11.506.638 TL nominal
degerli 11.506.638 adet B grubu pay, Hamza Kaya'mn sahip oldugu 11.506.638 TL nominal degerli
11.506.638adet B grubu pay ile Nurullah Dénmez'in sahip oldugu 3.764.706 TL nominal degerli
3.764.706 adet B grubu pay olmak iizere toplam 26.777.982 TL nominal degerli 26.777.982 adet B
grubu payin halka arzi suretiyle gergeklestirilecektir. Toplanan kesin talebin, satiga sunulan pay
miktarindan fazla olmasi halinde Ramazan Kaya’ya ait 4.016.697 TL nominal degerli 4.016.697 adet B
grubu pay, Hamza Kaya’ya ait 4.016.697 TL nominal degerli 4.016.697 adet B grubu pay ile Nurullah
Dénmez’e ait 5.355.597 TL nominal degerli 5.355.597 adet B grubu payin dagitima tabi tutulacak
toplam pay miktarina eklenmesi planlanmaktadir. Ek satisin gergeklesmesi halinde toplam 80.333.946
TL nominal degerli 80.333.946 adet B grubu payin halka arz1 gergeklesecektir. Buna gore, halka arzin
biiyiikliigii ek satis harig 3.748.917.480 TL olup, halka agiklik orant %10,14, ek satis dahil halka arzin
biiyiikliigii 4.498.700.976 TL olup, halka agiklik orani %12,16 olarak hesaplanmugtir.
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Tablo 1 : Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Biiyiikliigii

Cikarilmis Sermaye 620.222.018
Sermaye Arttirimi 40.166.973
Ortak Satigi 26.777.982
Yeni Sermaye 660.388.991
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1.188.014.054 55.135.613.462
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 1,92 88,90
Halka Arz iskontosu %37,01 %37,01
iskonto Sonras1 Ozsermaye Degeri 748.384.138 34.732.433.008
iskonto Sonrasi 1 TL Nominal Pay Degeri 1,21 56,00
Halka Arza Konu Nominal Paylar 66.944.955 66.944.955
Halka Aciklik Orani %10,14 %10,14
Halka Arz Biiyiikliigii 80.778.400 3.748.917.480
Ek Satig (Nominal) 13.388.991 13.388.991
Ek Satig Buyukligii 16.155.680 749.783.496
ElSats Daniliicplam’ Halkg ATz 96.934.080 4.498.700.976
Biiyiikliigii

Ek Satis Dahil Halka Ac¢iklik Orani %12,16 %12,16

*TL degerleri bulunurken degérleme tarihi olan 24.06.2026 TCMB USD / TRY Ahg Kuru olarak “46,40990" kullanilmestir.
3. SIRKET HAKKINDA BILGI

3.1.Genel Bakas

Sirket, Istanbul Ticaret Sicili'ne 12 Temmuz 1994 tarihinde tescil edilmis ve siiresiz olarak kurulmustur.
Sirket'in ana faaliyet konusu, Tiirkiye perakende ve toptan saat sektSriinde piyasaya sunulmak iizere
saat ve aksesuarlarim ithal etmek ile birlikte Cin’de ve Isvigre’de saat iiretiminde bulunmak ve
Magazacihk Sirketi tarafindan isletilen magazalar ve e — pazar yerleri gibi e - ticaret kanallar izerinden
saat ve aksesuarlarinin satisim yapmaktir. Sirket ve baglh ortakhiklarmin yurt iginde iiretim faaliyeti
bulunmamaktadir.

Sirket’in ii¢ gergek kisi pay sahibi bulunmakta olup, sermaye yapisi asagidaki tabloda yer aimaktadir.

Tablo 2 : Sermaye Yapisi

Ortagin Sermaye Yapisi
Adi/ Soyadi Nominal Sermaye (TL) Pay Oram (%)
A 52.098.650 8,40 |
Ramazan Kaya ' PO
B 137.441.199 22,16 |
Hamza Kaya N A 52.098.650 8,40
B 137.441.199 22,16
. A 69.464.866 11,20
Nurullah Dénmez
B 171.677.454 27,68
TOPLAM 620.222.018 100,00

Sirket; Bagh Ortakhiklar’iyla bir grup olusturmakta olup, Bagh Ortakliklari kontrol eden Grup
icerisindeki en {ist tiizel kisi konumundadir. isbu rapor tarihi itibaryla Sirket’in bagl ortakliklart
asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 3 : Bagh Ortakhklar

Ticaret Unvam Sermayesi Seri?:_\iz 81}:::';0 %)
Saat ve Saat Magazacilik A.S. 25.443.350,00 TL 100,00

Saat ve Saat Teknik Servis Hizmetleri Ticaret Ltd. Sti. 12.700.000,00 TL 1T 100,00

Saat & Saat Limited ‘ 1.085.342 HKD | 100,00 -
Saat & Saat IT S.r.1.2 10.000 EUR 'l 100,00 B
Saat & Saat S.R.L. 400.000 EUR [ 100,00

Sirket, 1994 yilinda diinya ¢apinda faaliyet gosteren markalarin Tiirkiye distriblitrliiiing Gistlenmek
tizere faaliyete gecmistir. Grup'un 31.03.2026 tarihi itibarniyla 185 magazasi bulunmaktadir. Bu
magazalardan;

1) 166 tanesi Grup'un kendi islettigi magaza,
(ii) 3 tanesi yurt diginda, 6 tanesi yurt i¢inde olmak iizere 9 franchise magazasi ve
(iii) 10 tanesi shop — in - shop magazadan olusmaktadir.

Bunun yaninda Grup'un 603 adet toptan satig noktas: bulunmaktadir. Bu toptan satis noktalarindan;

(i) 332 tanesi dogrudan toptan satig noktasindan,

(i) 265 tanesi Guess, Hugo Boss, Lacoste, Tommy Hilfiger ve US. Polo Assn tekstil
firmalarinin magazalarindan ve

(iii) 6 tanesi yurt i¢inde yer alan franchise magazasindan olugmaktadir.

Fiziksel satis kanallan ile birlikte Grup, www.saatvesaat.com.tr ve www.welderwatch.com internet
siteleri iizerinden 88 Rue Du Rhone, Adidas, Armani Exchange, Bomberg, Boss Watches, Calvin Klein,
CERRUTI 1881, Diesel, DKNY, Ebel, Emporio Armani, Escape, Esprit, Ferragamo, FitWatch, Fossil,
Furla, Garmin, Gec, Guess, Huawei, Jacques Philippe, Juicy Couture, Just Cavalli, Kenneth Cole,
Lacoste, Laiza, Laura Ashley, Maurice Lacroix, Mazzucato, Michael Kors, Milano X Change, Missoni,
Oris, Parigi, Philipp Plein, Philipp Plein Swiss Made, Plein Sport, Police, Raymond Weil, RELIC,
Roche Montre, Saat ve Saat Aksesuar, Samsung, Seiko, Seiko5, Skagen, Skechers, Swarovski, TCL,
Ted Baker, Timex, Tommy Hilfiger, Tory Burch, U.S. Polo A.S.S.N., Universe Constant, Versace,
Welder, Wesse, Xonix’ten olusan 60 markanin ve www.welderwatch.com sitesi iizerinden Welder
markasi iirtinlerini miisterilerine sunmaktadir. Grup, Tirkiye genelinde tek merkezde yetkili teknik
servis hizmeti sunmakla birlikte tiim magazalarinda da teknik servis hizmeti vermektedir. Teknik
Servis, 36 kisilik ekiple Sirket’in Noramin Is Merkezi’nde bulunan genel merkez binasinin altinc
katinda 644 metrekare alan iginde faaliyet géstermektedir. Bu teknik servis hizmeti ¢atisi altinda Grup,
distribiitdrliik catisinda bulunmayan diger saat markalari igin de tamir, bakim ve onarmm hizmeti
sunmaktadir.

Sirket’in tarihsel siirecindeki dnemli gelismelere iligkin 6zet bilgi asagidaki sekildedir:

Sirket, 1994 yilinda ilk yurt dis1 distribiitdrliik markas: Adidas’1 biinyesine katarak Tiirkiye

99 Copinda bayilik agi olusturmustur.
DKNY markasinin distribiitérliigiiniin alinmasiyla birlikte Sirket, bilylime trendine girmistir.
2000 Daha sonraki yillarda portfdye Emporio Armani, Diesel, Michael Kors, Skagen, Tommy

Hilfiger, Hugo Boss, Guess ve Gc markalart dahil edilmistir. Buna paralel olarak Tiirkiye
genelinde 65 ilde bulunan bayileri ile genis bir toptan satis afina ulasiimistir.

MENKUL DEGERLER A.S.

? Sirket faal degildir ve tasfiye siireci devam etmektedir.
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Sirket, satis ve dagitim agin1 genigletmek ve shop-in-shop konsepti ile yeni bir satis kanali
olusturmak icin Boyner ve YKM ile anlasma yapmustir.

Sirket, Saat&Saat markasiyla fiziksel subelesmeye gitmis ve ilk magazasini Istanbul Cevahir
AVM’de a¢nustir.

Sirket, mapaza sayisum 30°a ¢ikarmis olup Guess ve Ge markalarini portfSytine katmistir.

Sirket, www.saatvesaat.com.tr ile e-ticaret kanalina giri§ yapmugtir.

Sirket, 2012 yilinda sektrdeki en biiyilik rakiplerinden olan Isvigre merkezli Weitnauer
Group’a bagh LPI Ticari Hizmetler A.S$."yi satin almustir.

Versace markas: Sirket biinyesine dahil edilmistir. Sirket, aym y1l igerisinde Ankara merkezli
Ugur Saat'in Ankara’da bulunan sekiz adet saat magaza zincirini satin alarak bu bdlgedeki
perakende olusumunda bir adim atmistir.

italyan Welder markasi satin alinarak yeni koleksiyonlar olusturmak igin cahsmalar
baslatilmistir.

Sirket, Wesse markasiyla ilk defa kendi markasini tirettirmeye baglamgtir.

Welder markasimn yeni tasarim koleksiyonlarmm Milano ve Istanbul’da lansmanlari
yapilmigtir. Fotokromik olarak adlandirilan 1siga duyarh cam ozelligiyle Welder Moody
koleksiyonu, Tiirkiye saat sektdriinde kendisine yer edinmistir. Aym yil iginde Sirket,
CERRUTI 1881 ile Tiirkiye bolgesi i¢in anlagma yapmstir.

Swiss Made markas1 olan Jacques Philippe, Sirket’in tescili kendisine ait en Onemli
markalarindan biri olarak Saat&Saat magazalari ve toptan satis yapilan bayilerinin vitrinlerinde
yer almistir

Sirket, U.S. Polo Assn. Markast igin bir anlagma yaparak bu markanin Tiirkiye dahil 45 iilkeyi
kapsayan bir bolgedeki lisans haklarini almis ve bu markanin ilgili bolgede tek yetkili Gireticisi
ve distribiitorii olmustur.

Sirket saat sektdriinde faaliyet gosteren bir sirket olan Giinsal Saat satin alinmigtir. Bu satin
almayla Grup, Isvi¢re markasi Raymond Weil ve Lacoste markalarimi portfSyiine dahil etmistir.

Sirket, Calvin Klein ve Ebel’in moda markalarim: ve bu markalarin bayi agini grup portfdyiine
dahil etmistir. Grup, 2021, 2022, 2023 ve 2024 yillarinda Great Place to Work
degerlendirmesine katilarak “Great Place to Work Sertifikast” almistir. Ayrica 2022 ve 2024
yilinda 500-999 ¢alisan sayis1 kategorisinde “Tiirkiye’nin En lyi Isverenleri Odiilii” almugtir.
2023 yilinda “inovasyon Odiilii”, 2024 yilinda “Perakende En lyi Isvereni” ve “Millennials
icin En lyi Isyeri  6diilii almigtir. 2024 yihnda ayrica “Avrupa’min En Iyi 100 Isvereni 2024
listesinde de yer almistir.

3.2.Sirket’in Faaliyetleri Hakkinda Bilgi

3.2.1.Uriin Grubu

Grup, isbu rapor tarihi itibariyla agirlikl1 olarak; kol saati olmak iizere tak, giyilebilir teknolojik iiriinler
ve diger aksesuar iiriinlerinin satisim gergeklestirmektedir. Grup'un {iriin portfSyii iki ana kategoride ve
yedi alt kategoride degerlendirilmektedir. 31.03.2026 tarihi itibariyla Grup'un tirlin portfSyiinde 18.863
farkli saat, taki ve akilli saat iiriinii ile 172 farkli aksesuar iiriinii yer almaktadir.
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Grup'un iiriin kategorisi ayrimlar1 asagida gdsterilmigtir:
1. Saat
e lsvicre Mengeli (“Swiss Made™) Saatler
¢ Moda Saatleri
2. Diger Uriin ve Hizmetler
o Takilar
o Akl Saatler
e Teknik Servis
e  Aksesuar

e Bavul ve Cantalar®

Grup'un ana tiriin kategorisinde saat ve diger driinler yer almaktadir. Alt kategorilerde ise; saat grubu
kendi igerisinde Isvicre menseli (“Swiss Made”) saatler ve moda saatleri olarak ikiye ayrilmaktadir.
Diger iiriinler ise kendi igerisinde; taki, akill saat, teknik servis, aksesuar ile bavul ve ¢anta {irtinleri
olarak bese ayrlmaktadir.

Grup'un sattig: iiriinler, gocuk saatleri ile birlikte bes yas uistii biitiin yas gruplarma hitap etmektedir.
Satiga sunulan iiriinlerin dzellikleri iirin bazinda degismekle birlikte genel olarak zamani gdsteren, spor
aktivitelerini, giinliik atilan adim sayisini, kalp ritmini dlgmeye yardimct olan ve / veya giinliik
kullanima (spor / klasik) ya da dzel giinlere / etkinliklere uygun aksesuarlardir.

1. Saatler

Sirket’in cirosundaki pay1 bakimindan en yiiksek orana sahip olan saat kategorisi, kendi iginde Isvigre
menseli (“Swiss Made™) saatler ve moda markalarina ait saatler olarak iki alt kategoride
degerlendirilmektedir.

I.  lisvigre Menseli (“Swiss Made”) Saatler:

2013 yhnda Isvigre'de, bir saatte "Swiss" (Isvigreli) ve "Swiss-Made" isaretletinin kullaniminm
diizenleyen hiikmii yeniden tanimlayan bir Swissness (Isvigrelilik) yasa tasarisi kabul edilmistir. Buna
gore; bir saatin Isvigre menseli (Swiss Made) olabilmesi ve saatin iizerinde Swiss Made yazilabilmesi
icin iiretim maliyetlerinin tamaminim en az %60" Isvigre merkezli olmasi, saatin mekanizmasinin deger
agisindan (miktar degil) %60 Swiss-Made bilesenler igermesi, teknik gelistirme asamalarinin ve montaj
hatlarinin Isvigre’de olmasi zorunludur. Isvigre menseli (Swiss Made) saatler, Isvigre saat ustahgimnin
inceliklerini ve isgiligi, dayanikliligs, liiksii ve prestiji temsil etmektedir. Ttim Isvigre mengeli (Swiss
Made) saatlerin tizerinde tiiketicilerin gorebilecegi bigimde “Swiss Made” ibaresi bulunmaktadir. Grup,
bu kategoride satiga sundugu saatlerde genis bir kitleye hitap eden modeller bulundurmay:
hedeflemektedir. Grup'un satisim gergeklestirdigi ve bu kategoride yer alan markalarin en 6nemlileri
arasinda Maurice Lacroix, Raymond Weil, Universe Constant, Jacques Philippe, Oris, Swarovski,
Universe Constant ve Versace markalar1 bulunmaktadir.

1I. Moda Markalarina Ait Saatler:

Bu kategoride global moda markalarina ait saatler bulunmakta olup hedeflenen miisteriler cocuklar da
dahil olmak {izere kadin ve erkek tiim yas gruplaridir. Grup bu kategoride, Isvigre mengeli (Swiss Made)
saatlerde oldugu gibi genis bir Kitleye hitap eden modeller bulundurmayi hedeflemektedir. Sirket’in
satisini gerceklestirdigi ve bu kategoride yer alan markalarin en 6nemlileri arasinda Adidas, Armani

? Bavul ve Cantalarm satslarin gergeklestiren Donmezler Lisans Kirtasive Oyuncak Sanayi ve Ticaret A.S., 27 Aralk 2023 tarihinde kismi
boliinme iglemi ile Grup 'tan gikartilmistir. Bu tarihten sonra Grup ‘un satiglarinda bu kategori bulunmamaktadhr.
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Exchange, Emporio Armani, Esprit, Calvin Klein, CERRUTI 1881, Diesel, DKNY, Fossil, Guess,
Hugo Boss, Kenneth Cole, Lacoste, Michael Kors, Tommy Hilfiger, Ted Baker, Tory Burch, U.S.Polo
Assn, Philipp Plein ve Versus bulunmaktadir.

2. Diger Uriin ve Hizmetler
Bu grupta degerlendirilen iiriin ve hizmetler bes alt kategoriye ayrilmaktadir.
I.  Takilar

Grup'un satisa sundugu takilar, yari degerli metallerden iiretilen ve moda markalarimin logolarini tagtyan
firlinlerdir. Kolye, bileklik, kiipe, yiiziik, halhal, hizma, bros ve kol diigmesi gibi iiriinler tak:
kategorisinde yer almaktadir. Ilgili kategoride yer alan ve Grup'un satigim gergeklestirdigi baglica
markalar arasinda Armani, Calvin Klein, Diesel, Guess, Fossil, Lacoste, Michael Kors, Swarovski
Tommy Hilfiger ve Wesse markalar1 bulunmaktadir.

II. Akilh Saatler

Son yillarda gelisen teknolojinin yardimiyla hayatimiza girmis olan, giyilebilir teknoloji olarak da ifade
edilen saatlerdir. Akilli saatler, zaman géstermenin yam sira, kullanictya ait gesitli metrikleri dlgerek
kullanicilara bilgi saglamakta, ayrica akilh telefonlara baglanarak bazi iletisim fonksiyonlarinin akilli
saat araciligryla kullanilmasini saglamaktadir. Grup'un satisin1 gergeklestirdigi akilh saat markalarmnin
en Onemlileri arasinda Garmin, Huawei, TCL, Fit Watch X, Wesse ve U.S. Polo Assn. markalan
bulunmaktadir.

111 Teknik Servis

Grup, kendi islettigi magazalar aracihigi ile satmis oldugu iiriinlerle uyumlu pil, deri kay1s, metal kordon
gibi yedek parca kategorisinde yer alan iiriinlerin satigini yapmakta, tamir ve bakim hizmetleri
sunmaktadir.

IV.  Bavul ve Cantalar

Grup’un 2023 yilina kadar satmakta oldugu; iiglii bavul seti okul ¢antasi, kalemlik, bilgisayar ¢antasi
gibi iiriinleri icermektedir. 2023 yih igerisinde bu alandaki faaliyet sonlandirilmustir.

V. Aksesuarlar

Grup'un satmakta oldugu saat, taki ya da akilli saat simfina girmeyen, koleksiyoner saat kutusu, ev
aksesuarlar, parfiim, bluetooth kulaklik gibi diger iiriinleri icermektedir.

2023, 2024, 2025 yillari ile 2025 / 03 ve 2026 / 03 dénemlerine iliskin alt kategoriler bazinda ciro ve
adet kirilimi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 4 ;: Net Satislarm Ciro ve Adet Bazinda Kirilhimi

Alt Kategori Dekiim Degisim 2%;5';‘52

Bazinda Satislar 31122023 31122024 31122025  31.03.2025  31.03.2026 2024-2025 LI

(Bin TL) ik 2026 /03

(%)

1.Saat

11, ModaSaatleri 5919989 6801965  7.554608 1770989  1.976.506 149 11 116
| psviereMensell 5 gagg70 3838034 4405439 950.147 1095662 347 148 153

2. Diger Uriin ve

Hizmetler

2.1.Taki 386793 504.894 650.069 169.805 194.424 30,5 288 145

2.2, Akilli Saat 159.133 99.578 70.780 17.025 16.302 37.4 28,9 42

2.3 Teknik Servis 2320668 270.127 245.358 54.027 56.719 16.1 9.2 5.0

2.4.Bavul ve Canta 1.010.424 - - - - -100,0 - -
| 2.5.Aksesuar 21.806 27255 83370 15.724 20712 25.0 205,9 317




[T“ S 10.579.683  11.541.853  13.009.623 2977717  3.360.325 9,1 12,7 12,8 |
oplam . |
Kaynak: Sirket
PSR N Degisim
Alt Kategori ')Z‘Og;"“ "555’;'" 2025/
Baznda Satislar 31122023 31.12.2024  31.12.2025  31.03.2025  31.03.2026 A Tk
(Adet) (%) (%)
1.Saat
12, Moday 807.436 1.032.555 1.313.540 309.275 367.156 27,9 27,2 187
) Saatleri
éitllse‘;‘“e Mengeli 94.938 142.979 186,355 39.747 52412 506 30.3 31,9
2. Diger Uriin ve
Hizmetler
2.1.Taks 124.291 186.192 261.535 72.122 89.850 498 405 246
2.2. Akilli Saat 39.344 17.215 11.146 2816 2013 -56,2 353 285
2.3.Teknik Servis - - - - - - -
2.4.Bavul ve Canta - - - - - - - -
2.5.Aksesuar 7.200 7.385 27.353 3.065 4,692 26 2704 53.1
sk 1.073.209 1.386.326 1.799.929 427.025 516.123 29,2 29,8 20,9
Toplam |

Kaynak: Sirket

Grup'un net satiglan ciro bazinda incelendiginde, 31.12.2024 tarihinde 2023 yil sonuna gore %9,1
oraninda artis gerceklesmistir. 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gore %12,7 oraminda artis,
31.03.2026 tarihinde ise 8nceki yilin ayn1 dénemine gére %12,8 oraninda artig gergeklesmistir. Adet
bazinda satislar degerlendirildiginde, 31.12.2024 tarihinde 2023 yil sonuna gore %29,2 oraninda artig
gerceklesmistir. 31.12.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gére %29,8 oramnda artig, 31.03.2026 tarihinde
ise 6nceki yilin aym dénemine gore %20,9 oraninda artis gergeklesmistir. 31.12.2025 ve 31.03.2026
tarihlerinde adet bazindaki satis artisimin ciro artisinin lizerinde gergeklestigi goriilmektedir. Cirodaki
gorece smirl artig, satis kompozisyonunda daha diisiik fiyath {rlinlerin payinin artmasindan
kaynaklanmaktadir.

Grup, 1 Ocak 2022'den 31.03.2026'ya kadar olan ddnem igerisinde saat kategorisinde Philipp Plein,
Plein Sport, Timex, Kenneth Cole, Adidas, Ted Baker, Police, RELIC, Laiza, Ferragamo, Ebel,
Universe Constant, Calvin Klein, Furla, Roche Montre; taki kategorisinde Armani Exchange, Furla,
Hugo Boss, Lacoste, Philipp Plein, Calvin Klein ve akilli saat kategorisinde FitWatch X driinleri
biinyesine katmig ve marka portfSyii ve tiriin gamini genisletmistir.

3.2.2.Tedarik Zinciri

31.03.2026 tarihi itibartyla Grup'un sattiga iriinler, tedarik sekli bakimindan bes ayn kategoride
degerlendirilmektedir:

o Distribiitorliik Markalan: Grup’un distriblitérii oldugu markalardir. Bu markalar tiim
kategorilerde aktif toplam 33 markadan olusmakta olup; Adidas, Armani Exchange, Boss
Watches, Calvin Klein, CERRUTI 1881, Diesel, DKNY, Ebel, Emporio Armani, Esprit,
Ferragamo, Fossil, Furla, GC, Guess, Just Cavalli, Kenneth Cole, Lacoste, Maurice Lacroix,
Mazzucato, Michael Kors, Philipp Plein, Police, Raymond Weil, Skagen, Skechers, Timex,
Tommy Hilfiger, Tory Burch, Plein Sport, Ted Baker, RELIC ve Versace markalarini
kapsamaktadir.

e Grup Markalar: Grup'un iiretimini yaptirdigi ve Grup adma tescilli olan markalardir. Bu
markalar, tiim kategorilerde aktif altt markadan olusur. Bu markalardan Welder, Wesse,
Xonix’in iiretim yerleri Cin olup; Universe Constant, Roche Montre ve Jacques Philippe
markalarinin firetim yerleri Isvigre’dir.

o Piyasa: Casio, Garmin, Huawei, Laiza, Oris, Seiko, Seiko 5 ve TCL piyasadan temin edilerek
Grup'un kendi magazalarinda ya da ¢evrimigi (online) satis kanallarinda satilan markalarmdan
olusmaktadir. Bu markalar, tiim kategorilerde 8 markadan olusmaktadir.
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e Lisansorliik Markas:: Lisansorliik anlasmas1 kapsaminda iirettirilip satilan U.S. Polo Assn.
Markasindan olusmaktadir.

o Diger: Aksesuarlar, teknik servis ve yardimci malzemelerden olusmaktadir. Bu iiriinler hem
yurt i¢inden hem de yurt digindan muhtelif yontemlerle tedarik edilmektedir.

Siparis Planlama ve Tedarik Siirecleri

Satisa sunulacak tiriinler ile iirlinlerin sergilenmesi i¢in gerekli olan yardimci malzemelerin ve satis
sonrast destek igin gerekli olan yedek pargalarin; siparislerin zamaninda verilmesi ve tedarik edilmesi
Grup operasyonlarn agisindan 6nem arz etmektedir.

. Satisa sunulacak iiriinlerin siparigleri: Grup'un tedarikgilerine verdigi siparisler, acil
siparisler (mevcut fabrika stoklarindan ve daha 6nceden 6ngdriilemeyen ihtiyaca istinaden hazirlanan
ek siparisler) ya da diizenli siparisler (siparisi verildikten sonra iiretim asamasi baglayan ve 4 - 8 ay
sonrasinda tedarik edilebilecek siparisler) olarak iki farkl tiptedir. Grup, ilgili markalardan sorumlu
bulunan marka miidiirleri ve planlama ekibi ile bu siiregleri takip etmektedir. On hazirhg: yapilan
siparis, igerisinde ilgili marka miidiirleri ve planlama ekibi disinda toptan, perakende ve cevrimigi
(online) satig sorumlulari, iiretim ve {iriin gelistirme direktorii, toptan satis direktorii ve genel miidiir
yardimeilarimin yer aldig: bir kurul ile degerlendirilmektedir. Bu degerlendirme ile nihai siparis adetleri
olusturulduktan sonra siparis tedarikgi firmaya gonderilmektedir. Uriin siparisleri, yeni model
siparigleri ve daha once siparisi verilmis olan ve iyi performans gosteren modellerin (best seller)
siparisleri olarak ikiye ayrilmaktadir.

. Yardimc1 malzeme siparisleri: Yardimc1 malzemeler, Grup tarafindan satis1 gergeklestirilen
iiriinlerin, satis noktalarinda nihai tiiketiciye sergilenebilmeleri i¢in gerekli olan malzemelerdir. Bu
malzemelerin siparisleri de acil siparis ve diizenli siparigler olarak tedarik¢i firmalara verilmekte,
yiikleme zamam geldiginde gerekli kontrolleri yapilarak, onaylanmakta ve yiikleme / tedarik siireci
baglamaktadir.

. Yedek parga siparisleri: Satilan iirlinlerin gerek kullanici kaynakli gerekse (iretim kaynakli
hata sebebiyle arizalanmasi sonucu, bu arizanin Grup biinyesinde giderilebilmesi i¢in o {iriine ait yedek
parcalara ihtiyag duyulmaktadir. Yedek parga siparisleri ariza tipleri, teknik servise gelen triinlerin
benzerlikleri ve miisteri talepleri gibi etkenler g6z dniinde bulundurularak haftalik olarak tedarikgi
firmalara siparis edilmekte ve nakliyeye hazir olduklarinda tedarik siireci baglatilmaktadir.

Tiim siparisler hem Grup hem de tedarik¢i firmalar i¢in baglayici niteliktedir. Ancak satislarda
beklenmeyen bir yavaslama ya da pandemi, savas veya tedarik zincirindeki aksakhklar ekonomik kriz
gibi Grup'un iradesi disinda vuku bulan olagan dis1 bir durum olusmas: halinde ikili diyalog ilgili
tedarik¢i firma ile goriisiilerek siparigin timden iptali ya da ileri tarihlere Otelenmesi
kararlagtirilabilmektedir.

Uretimi tamamlanan ve gonderime hazir olan {iiriinler iiretici firma tarafindan Grup'un marka
miidiirlerine ve planlama ekibine gonderilmektedir. Yapilan iiriin, adet ve fiyat kontrolleri sonras
yiikleme onay1 ilgili marka miidiirleri ve planlama ekibi tarafindan verilmekte ve dretici firmalarin
gonderdikleri proforma ya da faturalarin dig ticaret departmanmna ve finans departmanina
ydnlendirilmesiyle yiikleme / tedarik siireci baslamaktadir.

Genellikle satisa sunulacak tirtinler aylik olarak, yardimeir malzemeler ise ¢eyreklik olarak tedarik
edilmektedir.




3.2.3.Satis Kanallan

Grup'un (i) perakende, (ii) toptan, (iii) e - ticaret, (iv) kurumsal ve (v) yurt dig1 satis kanallarindan olusan
bes ana satig kanali bulunmaktadir.

i.  Perakende Satis Kanali:

Grup'un Saat&Saat ve Swarovski magazalarinda yapmis oldugu satislar, magazacihk satis kanah
altinda stmiflandiriimaktadir.

Grup'un Saat&Saat ve Swarovski magazalarinda yapmis oldugu satiglar, magazacihk satig kanali
altinda siniflandirilmaktadir. 31.03.2026 tarihi itibariyla Tiirkiye genelinde 161 Saat&Saat ve 2 adet
Swarovski magazasina ilave olarak, Istanbul Havalimani'nin Dig Hatlar Terminali'nde yer alan 2 adet
Saat&Saat ve 1 adet Swarovski magazasiyla birlikte Grup'un kendi isletti§i toplam 166 maZazasi
bulunmaktadir.

Grup tarafindan isletilen bu miinhasir magazalara ilaveten, Grup’un 6°s1 yurt iginde, 3'{i yurt disinda
olmak {izere toplam 9 Franchise magazasi ve 10 adet Boyner shop — in - shop satiy noktasi
bulunmaktadir. Bu magazalar ve shop-in-shop satig noktalar: ile birlikte Grup’un toplam perakende
satis noktasi sayist 185°dir. Grup’un kendi magazalarimn perakende satis kanalindaki toplam pay1 2023
yilinda %98.,4, 2024 yilinda %98,5, 2025 yilinda %98,7 ve 31.03.2026 tarihinde sona eren finansal
dénemde ise %98,7 olarak gergeklesmistir.

31.03.2026 tarihi itibariyla Boyner magazalarinda 10 Saat & Saat shop — in - shop magazasi
bulunmaktadir. Boyner magazalarinda yer alan shop-in-shop magazalarmin toplam magaza satiglar
icerisindeki pay: 2023 yilinda %1,6, 2024 yilinda %1,5, 2025 yilinda %1,3 ve 31.03.2026 tarihinde
sona eren finansal donemde %]1,3 olarak ger¢eklesmistir.

Perakende satis kanalinin toplam satiglarinin Grup'un toplam cirosu igindeki pay1 2023 yilinda %53,9,
2024 yilinda %58,8, 2025 yilinda %60,4 ve 31.03.2026 tarihinde sona eren finansal dénemde %60,2
olarak ger¢eklesmistir.

Sekil 1 : Yillar Bazinda Magaza Sayisi
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Kaynak: Sirket
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Grup'un magaza gelistirme ile ilgili temel stratejisi miisterilerin kolay ulasabilecegi magazalari, Grup'un
biiylime stratejileri, magaza konsept ve standartlarma uygun olacak sekilde en diisiik kira orant ve en
iyi sartlar ile hayata gecirmektir. Magazalarin yiiksek niifuslu bolgelerde, miisterilerin kolay
erisebilecegi AVM’ler ve/veya yiiksek ayak ve arag trafigi olan caddelerde agilmasi hedeflenmektedir.
31.03.2026 tarihi itibartyla Grup'a ait Tiirkiye’nin 41 ilinde yer alan 166 magazanin 157 adedi
AVM'lerde, 5 adedi cadde iizerinde ve 4 adedi Istanbul Havalimani'nin Dig Hatlar Terminali'nde yer
almaktadir.

Grup'un magazalar kanalmin 31.03.2026 tarihi itibartyla ciro dagilim: asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 5 : Magaza Sayisi ve Magaza Perakende Satis Kanalimn Ciro Dagihmi

Magaza Perakende Satis Kanah

Magaza Adedi Ciro Ciro Payi (%)
(Bin TL)
Marmara Bolgesi 78 969.500 48.6
i¢c Anadolu Bolgesi 27 384.125 19,2
Akdeniz Bolgesi 21 238.650 12,0
Ege Bolgesi 24 228.005 11,4
Giineydogu Anadolu Bélgesi 6 71.869 3,6
Karadeniz Bolgesi 7 74.600 3,7
Dogu Anadolu Bolgesi 3 28.833 1,4
Toplam 166 1.995.582 100 B
Kaynak: Sirket

ii.  Toptan Satis Kanal:

Bu kanalda agirlikli olarak toptan sekilde birden fazla marka saat satigmin yapildig1 bayiler ve Grup'un
calistig1 Tekstil Magazalan yer almaktadir. 31.03.2026 itibariyla toptan satis kanali kapsaminda satis
yapilan bayi satis noktas1 332, Tekstil Magazalarmin sayis1 265 ve yurt iginde faaliyet gdsteren 6
franchise magazas1 bulunmakta olup toplam 603 toptan satis noktasinda hizmet verilmektedir.

Toptan satis kanalindan yapilan satiglarin Grup'un toplam cirosu icindeki payi 2023 yilinda %27,8 ve
2024 yilinda %19,6 olarak gergeklesmistir. Bunun yaninda, bu oran 2025 itibariyla ise %17,0 olarak
gerceklesmis ve 31.03.2026 tarihinde sona eren finansal dénemde %]15,1 olmustur. Bayilere yapilan
satiglar, bu kanalin satiglarindaki ana katkiy: saglamaktadir.

Grup, U.S.Polo Assn., Lacoste, Guess, Tommy Hilfiger ve Hugo Boss Tekstil Magazalan ile
¢alismaktadir.

E — Ticaret Satis Kanah:

Saatvesaat.com.tr internet sitesinin e-ticaret satis kanahindan aldig ciro pay1 2023 yilinda %49,2, 2024
yilinda %44,1, 2025 yilinda %38,5 ve 31.03.2026 tarihinde sona eren finansal donemde %36,6 olarak
gerceklesmistir.

E-pazaryerlerinin e-ticaret satis kanalindan aldig: ciro pay1 2023 yilinda %50,8, 2024 yilinda %55,9,
2025 yilinda %61,5 ve 31.03.2026 tarihinde sona eren finansal donemde %63,4 olarak gerceklesmistir.
Grup strateji geregi 2021 yilindan sonra ¢aligmakta oldugu e-pazaryerleri sayisim arttirarak gerek
meveut gerekse de yeni katildig1 e-pazaryerlerinde daha aktif hale gelmistir. Bu gelisimle birlikte Grup
e-ticaret kanallarinda toplam satigini arttirarak satig adetlerini ve cirolarim biiyiitmiistiir.

Ciro bazinda e-ticaret satig kanalimin tiim satiglarinin Grup'un toplam cirosu i¢indeki pay1, 2023 yilinda
2%16,1, 2024 yilinda %19,4 olarak gergeklesmistir. 31 Aralik 2025 itibarryla %20,3, 31.03.2026

tarihinde sona eren finansal donemde ise %22,3 olmustur.

iii. = Kurumsal Satis Kanal:

Kurumsal satis kanalinda c¢ahsanlarina ve/veya miisterilerine saat hediye eden sirketlere satig
yapilmaktadir. Kurumsal satiglarin Grup'un toplam satiglari igindeki payr 2023, 2024 ve 2025 yilsonu
ile 31.03.2026 tarihi itibariyla sirasiyla %0,4, %0,3, %0,3 ve %0,3 olarak gergeklesmistir. 2023 yilinda
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80 kurumsal miisteriye satis yapilirken, 2024 yilinda 137 miigteriye, 2025 yilinda 81 miisteriye ve
31.03.2026 tarihinde sona eren finansal donemde 28 miisteriye satis yapilmstir.

iv.  Yurt Dig1 Satis Kanal:

Grup, yurt disi satislarina ilk olarak Welder markasiyla baslamis olup 2017 yilinda iilke
distribiitorliikleri olusturmaya baslamistir. 2017 sonrasinda yurt digina Jacques Philippe markas: ile
U.S. Polo Assn. markasimin lisans anlasmasiyla birlikte bu markalarin da yurt digina satist baglamigtir.

En bilylik yurt digi bayi ve distribiitorliikler KKTC, Rusya Federasyonu ve Urdiin yer alirken,
31.03.2026 tarihinde bu iilkelerde yapilan yurt dig1 satiglarin toplam yurt dis1 satislardan aldiklar1 pay
sirastyla %53,8, 10,6 ve %5,4 olmustur.

31.03.2026 tarihi itibariyla yurt dig1 satislarin toplam satiglardan aldig pay %2,1 olmustur.

Diger iilke distribiitorliiklerinden farkli olarak Kuzey Makedonya’da yer alan distribiitére Franchise
hakk: verilmis olup, iilkede 3 adet Saat&Saat Franchise magazasi bulunmaktadir. U.S. Polo Assn.
markasinin  Tiirkiye ile birlikte 45 iilkedeki satig haklarimn Grup'ta olmasiyla birlikte yakin
cografyalarda daha hizli biiyiime ivmesi yakalanmigtir.

3.2.4.Depolama ve Lojistik

Sirket, Istanbul, Maslak'ta bulunan 1.260 m* merkez deposu ve 4.280 m? yardimc1 malzeme deposu
olmak iizere toplamda 5.540 m? depolama alanina sahiptir. Sirket tedarik zincirinin tiim alanlarinda
bilgi teknolojileri ve dijitallesmeye nem vermektedir. Bu kapsamda depo siirelerinin tamaminda
Sirket ERP sistemine entegre B2B, OMS, EBA, Paperwork, Next4biz, Magento, Is Takip Performans,
Hitit ve diger Grup i¢i programlari kullanmaktadir. Yapilan islerin tamaminda siire bazli performans
takipleri yapilmaktadir.

3.2.5.D1s Ticaret

ithalat Siireci: ithalat siirecinin basinda, tedarik planlama ve marka miidiirleri yurt disindan temin
edilmek iizere ilgili tiriinlerin siparislerini yurt dis1 satic1 firmalara iletmektedir. ithalat konusu tirinlere
ait dis ticaret dokiimanlari, ulusal mevzuata ve uluslararasi ticaret kurallarma uygun olarak
gerceklestirilmektedir. Ilgili mevzuatin diizenli kontrolii yapilmakta ve bu kapsamda gereken
diizeltmeler yapilmaktadir.

Siparislerin iletilmesinin ardindan giimriik tarife cetvelinde ithalata konu driinlere kargilik gelecek
dogru tarife pozisyonlari belirlenmektedir.

Pesin 6demeli ithalat islemlerinde, ithalat mal bedeli transfer mesajlar1 yurt disi saticilara iletilmekte ve
akabinde yiikleme &ncesi tiim hazirliklar tamamlanmakta ve yiikleme detaylari hususunda gerekli
mutabakatlar saglanmaktadir.

ithalat yiiklemelerine konu mallarin, teslim sekline gdre gerektiginde olas risklere kars: teminat altina
alinmasi amaciyla, nakliye sigortalart yaptirilmaktadir.

Distribiitorliik anlasmalari ve / veya yurt dist satic1 firma ile saglanan mutabakata ve teslim sekline gore,
malin belirlenen konumdan teslim alinmasi siireci nakliyeci ve yurt dis1 satict ile birlikte
yiirlitiilmektedir. Giimriikkte mallarin  fiili ithalinin yapilmasinin  ardindan depoya intikali
saglanmaktadir.

ihracat Siireci: Thracat miisteri detayi, ihrag edilecek iiriin, teslim sekli, 6deme sekli gibi bilgilerin
belirlenmesinin ardindan ihracat miisterisi ile proforma fatura paylagilmaktadir. Proforma fatura
iizerinde islemin genel cergevesine iligskin detaylar yer almaktadir.

Proforma faturanin miisteri tarafindan onaylanmasinin ve iglem &n 6demeli ise 6demenin Sirket
hesaplarina gegmesinin ardindan Sirket’in deposunda mallar paketlenmekte miisterinin bulundugu iilke
itibariyla ihtiya¢ duydugu yiikleme evraklari tanzim edilmektedir.

Nakliye firmasinin Grup tarafindan ayarlanmasina veya ihracat miisterisinin belirledigi nakliye
firmasmnmn kullanilmasina teslim sekline gore karar verilmektedir. Bu karara gore nakliye firmas: ile
iletisim ilerletilmektedir.




Mallar, nakliye esnasinda karsilagilabilecek olasi risklere karsi sigorta ettirilmekte ve depoda
yiiklemenin ardindan ihracatin yapilacag ilgili giimriige sevki iizerine ihracat islemi gergeklestirilmekte
ve malin yurt digina sevki saglanmaktadir.

Sekil 2 : 2023 - 2026 / 03 Dénemleri ithalat Adetleri

1.524.420
1.370.564
882.392
314.064 361.619
209.925
12020, 43.898 .
2023 2024 2025 2026/03
Diger ® Saat

Kaynak: Sirket

Grup'un yurt igine ve yurt digina yapmakta oldugu satig adetleri 2024 yilinda 2023 yilina gore %29,2
artmistir. Satiglardaki bu artiglara paralel olarak Grup, ihtiyaci olan iriinleri almak igin ithalat
rakamlarini da artirmistir. Grup'un ithalat adetleri 2024 yilinda 2023°e kiyasla %57,6 artmustir. 31
Aralik 2025 tarihi itibariyla ise 31.12.2024’e kiyasla %16,3 artmistir. 31.03.2026 tarihinde sona eren
finansal dénemde ithalat adetleri 31.03.2025 tarihinde sona eren finansal déneme gére %6,8 azalmistir.

3.3. Sirket’in Finansal Durumu

Bilanco

Grup’un 31.03.2026 tarihi itibariyla satin alma giicli esasina gore hazirlanan ve 6zel bagimsiz
denetimden gegmis 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla bilangosu

asagida yer almaktadir.
Tablo 6 : Bilang¢o

Ozel Bagimsiz Denetimden Gecmis

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2028 31.03.2026
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.215.542.457 1.184.817.326 1.699.060.430 1.964.058.235
Finansal Yatirimlar - - - 537.353.606
Ticari Alacaklar 2.022.961.180 2.464.826.269 2.302.199.974 1.727.149.832
Hliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 211.896 295.067 49.839.338 551.572
ligkili Olmayan Taraflardan Ticari 2022749284  2.464.531.202  2.252.360.636  1.726.598.260
Alacaklar
Diger Alacaklar 135.703.759 44.523.768 32.609.981 40.586.000
[liskili Taraflardan Diger Alacaklar 130.179.705 14.850.341 12.597.763 3.380.837
Uiskili Olmayan Taraflardan Diger 5.524.054 29.673.427 20.012.218 37.205.163
Alacaklar
Stoklar 2.848.180.343 3.251.152412 3.547.246.606 3.286.155.684
Pesin Odenmi§ Giderler 274.501.035 286.978.713 361.573.603 342.148.875
Cari Donem Vergisi Ile Ilgili Varliklar - 494.792 - -
Diger Donen Varliklar 17.574.895 69.257.683 34.609.975 115.584.123
Toplam Dénen Varhkiar 6.514.463.669 7.302.050.963 7.977.300.569 8.013.036.355
Diger Alacaklar 7.030.453 5.802.121 5.411.981 5.058.993
Yatirim Amaglt Gayrimenkuller 273.247.277 - - -
| Maddi Duran Varliklar 204.867.571 291.679.291 439.464.537 440.173.638
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Kullanim Hakki Varliklan

Maddi Olmayan Duran Varhklar

Pesin Odenmis Giderler

Ertelenmis Vergi Varlif:

Toplam Duran Varhklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin

Kisa Vadeli Kisimlar

Ticari Borglar

[liskili Taraflara Ticari Borglar

Iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar

Diger Borglar

ligkili Taraflara Diger Borclar

Iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar
Tiirev Islemlerden Borglar

Ertelenmis Gelirler

Dénem Kar1 Vergi Yilkiimlulagi

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar
Calisanlara Saglanan Faydalara Hiskin
Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Cahgsanlara Saglanan Faydalara liskin
Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Gelirler

Ertelenmis Vergi Yikiimliiliigii

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Toplam Yiikiimliiliikler

(denmis Sermaye

Sermaye Diizeltmesi Olumlu Farklar
Ortak Kontrole Tabi [sletmelerin
Birlegsme Etkisi

Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandiriimayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Tammlanmis Fayda Planlari Yeniden
Olgiim Kazanglar: (Kayiplary)

Kar veya Zararda Yeniden Simiflandirilacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)
Yabanci Para Cevrim Farklar:

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Gegmis Yillar Karlari / (Zararlan)
Odenen Kar Payr Avanslari (-)

Net Donem Kari

Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

1.153.909.331

6.370.315
18.815.069
12.540.226

1.676.780.242
8.191.243.911

1.041.861

3.541.364.400

264.383.669
7.762.720
256.620.949

144.792.653

25.691.282
15.042.575
10.648.707
1.594.507
1.103.912.954
106.832.890
104.234.698
75.905.921

28.328.777

43.623.676
5.337.472.590
381.546.365
66.270.881

66.270.881
15.744.003

463.561.249
5.801.033.839
191.210.985
1.430.434.159

(3.172.650.889)

(66.933.307)

(66.933.307)

8.256.766

8.256.766
161.461.421
1.742.464.534
2.095.966.403
2.390.210.072
8.191.243.911

1.218.227.852
6.752.827
12.696.201

1.535.158.292
8.837.209.255
2.746.597

2.727.200.211

326.950.047
3.035.967
321.914.080

195.095.960

16.229.316
6.442.578
9.786.738

1.254.280.203
179.407.193
104.440.877
75.666.557

28.774.320

81.061.360
4.887.411.764
384.873.777
64.040.161

64.040.161

129.749.399,00
578.663.337
5.466.075.101
620.222.018
1.837.521.923

(3.172.650.889)
(76.516.502)

(76.516.502)

7.601.273

7.601.273
195.713.091
2.726.700.511
1.232.542.729
3.371.134.154
8.837.209.255

984.957.002
8.064.961
1.673.776

1.439.572.257
9.416.872.826
2.625.965

3.317.472.062

318.664.113
14.438.750
304.225.363

121.184.981
4.785.111

4.785.111
1.015.664.442
176.268.559
110.642.128
85.446.649

25.195.479

98.609.814
5.165.917.175
296.472.298
69.784.595

69.784.595

35.730.394
130.909.191
532.896.478

5.698.813.653
620.222.018
1.837.521.923

(3.172.650.889)

(103.471.565)

(103.471.565)

25.521.919

25.521.919
323.463.570
3.112.148.510
(454.600.197)
1.529.903.884
3.718.059.173
9.416.872.826

955.401.516
14.803.912
1.599.771
1.417.037.830
9.430.074.185
444139

3.699.993.571

194.401.947
3.091.648
191.310.299

162.944.736
60.827.994

60.827.994
707.965.115
172.811.037
110.166.791

76.952.343

33.214.448

195.615.245
5.305.170.575
299.917.320
72.957.447

72.957.447

32.319.656
144.526.450
549.720.873

5.854.891.448
620.222.018
1.837.521.923

(3.172.650.889)
(116.791.765)

(116.791.765)

11.296.448

11.296.448
426.444.533
3.715.054.681
254.085.788
3.575.182.737
9.430.074.185 |

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Déonen Varhklar

Sirket'in dénen varliklari nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar, pesin
odenmis giderler, cari dénem vergisi ile ilgili varhklar ve diger donen varliklar kalemlerinden
olugmaktadir. 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihli konsolide finansal tablolarda
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donen varliklar sirasiyla; 6.514.463.669 TL, 7.302.050.963 TL, 7.977.300.569 TL ve 8.013.036.355 TL
olarak gerceklesmistir.

31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla dénen varliklarin toplam
varliklarn icerisindeki pay1 sirasiyla; %79,5, %82,6, %84,7 ve %85,0 olarak gergeklesmistir.

Sirket’in donen varhiklarinda 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna gére gergeklesen %12,1 oranindaki
artis, temelde enflasyon sonucu taleplerin 6ne gekilmesiyle birlikte artan satiglara paralel olarak stok
bakiyelerinin %14,1 oraninda artigindan kaynaklanmaktadir. 31.12.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gre
gerceklesen %9,2 oranindaki artig ise nakit ve nakit benzerleri ile stok bakiyelerinde gergeklesen
artislardan kaynaklanmaktadir. 31.03.2026 déneminde ise 2025 yil sonuna gore %0,4 oraninda artis ise
gerceklesmis olup, séz konusu artig finansal yatirimlar ile nakit ve nakit benzerleri bakiyelerindeki
artigtan kaynaklanmaktadir.

Nakit ve Nakit Benzerleri

Tablo 7 : Nakit ve Nakit Benzerleri

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Kasa 3.144.210 3.264.059 2.569.982 1.463.888
Bankalar 331.690.203 156.252.709 306.870.317 792.414.698
Vadesiz mevduat 331.690.203 156.252.709 306.870.317 452.414.698
Vadeli mevduat - - - 340.000.000
Diger hazir degerler 880.708.044 1.025.300.558 1.389.620.131 1.170.179.649
Toplam 1.215.542.457 1.184.817.326 1.699.060.430 1.964.058.235

Nakit ve nakit benzerleri, kasa, bankalar ve diger hazir degerlerden olusmaktadir. Sirket’in nakit ve
nakit benzerlerinin toplam varliklar igerisindeki pay: 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve
31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla, %14,8, %13,4, %18,0 ve %20,8 oraninda gerceklesmistir.

Nakit ve nakit benzerleri bakiyesinde 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna gore gergeklesen %2,5
oranindaki azalig, vadesiz mevduat bakiyesindeki azalistan kaynaklanmaktadir. 31.12.2025 tarihinde
2024 yil sonuna gore gerceklesen %43,4 oramindaki artis ise diger hazir degerler ile banka bakiyelerinde
gerceklesen artislardan kaynaklanmaktadir. 31.03.2026 déneminde ise 2025 yil sonuna gore %15,6
oraninda artis gergeklesmis olup, sdz konusu artig satiglardaki artisa paralel olarak banka hesap
bakiyelerindeki artigtan kaynaklanmaktadir.

Ticari Alacaklar

Tablo 8 : Ticari Alacaklar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

Ticari Alacaklar 307.513.188 494,972.382 687.832.161 381.136.383
Alinan Cekler ve Senetler 2.080.769.873 2.431.289.361 1.920.400.210 1.546.643.600
Alacak Reeskontu (-) (365.321.881) (461.435.474) (306.032.397) (200.630.151)
Suipheli Ticari Alacaklar 45.900.801 46.925.129 36.202.698 36.865.255
Siipheli Ticari Alacaklar Karsihigi (-) (45.900.801) (46.925.129) (36.202.698) (36.865.255)
_Top]am 2.022.961.180 2.464.826.269 2.302.199.974 1.727.149.832

Ticari alacaklar, senetli ve senetsiz alacaklar, alacak reeskontu, siipheli ticari alacaklar ve siipheli ticari
alacaklar karsiligindan olusmaktadir. Sirket’in ticari alacaklarimin toplam varliklar igerisindeki pay:
31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde swrasiyla, %24,7, %27,9, %24,4 ve
%18,3 olarak gerceklegmistir.

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibaryla ticari alacak tahsil siiresi
sirasiyla; 70 giin, 82 giin, 65 giin ve 47 giin olarak gergeklesmistir.

Ticari alacaklar kaleminde, 31.12.2024 tarihinde 2023 yil sonuna gore %21,8 oraninda artiy ve
31.12.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gére %6,6 oraninda azalig gergeklesmistir. 31.12.2024 tarihinde
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gerceklesen artig, net satislarda goriilen artiga paralel olarak ticari alacak bakiyelerinde gergeklesen
artistan kaynaklanmaktadir. 31.03.2026 ddéneminde ise 2025 yil sonuna gére %25,0 oraninda azals
gerceklesmis olup, s6z konusu azalis ¢ek tahsilatlarindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 9 : Kisa Vadeli Diger Alacaklar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

Vergi Alacaklar 2.823.885 6.223.580 1.185.887 16.547.295 |
[liskili Taraflardan Diger Alacaklar 130.179.705 14.850.341 12.597.763 3.380.837
Diger Alacaklar 2.700.169 23.449.847 18.826.331 20.657.868
Toplam 135.703.759 44.523.768 32.609.981 40.586.000

Kisa vadeli diger alacaklar, vergi alacaklar, iligkili taraflardan diger alacaklar ve diger alacaklardan
olusmaktadir. Sirket’in kisa vadeli diger alacaklarinin toplam varliklari igerisindeki pay: 31.12.2023,
31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla; %1,7, %0,5 %0,3 ve %0,4 olarak
ger¢eklesmistir.

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla iligkili taraflardan diger
alacak bakiyesi olusmus olup, séz konusu bakiye temelde istiraklerden ve ortaklardan olan alacak hesap
tutarlarindan kaynaklanmaktadir.

Stoklar

Tablo 10 : Stoklar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
| Ticari Mallar 2.749.300.871 3.157.238.179 3.430.474.073 3.173.113.293
Diger Stoklar 98.879.472 93.914.233 116.772.533 113.042.391
Toplam 2.848.180.343 3.251.152.412 3.547.246.606 3.286.155.684

Stoklar, ticari mallar ve diger stoklar kalemlerinden olusmaktadir. Sirket’in stoklar bakiyesinin toplam
varliklar icerisindeki pay1 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla;
%34,8, %36,8, %37,7 ve %34,8 olarak gerceklesmistir.

Sirket’in 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla stok devir siiresi
sirastyla;, 261 giin, 262 giin, 247 giin ve 208 giin olarak gerceklesmistir.

Sirket’in stoklarinda 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna gére %14,1 oraninda ve 31.12.2025 tarihinde
2024 yil sonuna gore %9,1 oraninda artis gergeklesmistir. ilgili donemlerdeki artig, satis hacminde
yasanan artistan kaynaklanmaktadir. 31.03.2026 déneminde 2025 yil sonuna gore %7,4 oraninda azalis
gergeklesmistir.

Kisa Vadeli Pesin Odenmis Giderler

Tablo 11 : Kisa Vadeli Pesin Odenmis Giderler

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Verilen Siparis Avanslar 229.618.121 258.119.654 332.296.542 312.488.581
Gelecek Aylara Ait Giderler 44.882.914 28.859.059 29.277.061 29.660.294
Toplam 274.501.035 286.978.713 361.573.603 342.148.875 |

Pesin &denmis giderler, verilen siparis avanslan ve gelecek aylara ait giderlerden olusmaktadir.
Sirket’in pesin 6denmis giderler bakiyesinin toplam varliklari igerisindeki pay1 31.12.2023, 31.12.2024,
31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla; %3,4, %3,2, %3,8 ve %3,6 olarak gergeklesmistir.

Kisa vadeli pesin 6denmis giderler bakiyesinde 31.12.2024 tarihinde 2023 yil sonuna gore %4,5
oraninda artis gergeklesmis olup, s6z konusu artis stok alimi i¢in yapilan avans 6demelerindeki artigtan
kaynaklanmaktadir. 31.12.2025 tarihinde ise 2024 yil sonuna gére %26,0 oraninda artis gergeklesmis
olup, sdz konusu artis stok alimlarina iligkin yapilan avans 8demelerindeki artistan kaynaklanmaktadir.
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31.03.2026 tarihinde ise 2025 y1l sonuna gore %5,4 oraninda azalig gergeklesmis olup, s6z konusu
azalis stok alimi igin yapilan avans 8demelerindeki azalistan kaynaklanmaktadir.

Cari Dénem Vergisi Ile flgili Varliklar

Cari donem vergisi ile ilgili varliklar bakiyesi; 31.12.2024 tarihinde 494.792 TL iken 31.12.2023,
31.12.2025 ve 31.03.2026 donemlerinde ilgili kalemde bakiye bulunmamaktadir.

Diger Donen Varhklar

Tablo 12 ;: Diger Dénen Varhklar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Devreden KDV 3.252.359 51.376.179 3.397.587 85.286.271
Diger Dénen Varliklar 14.322.536 17.881.504 31.212.388 30.297.852
Toplam 17.574.895 69.257.683 34.609.975 115.584.123

Diger donen varhiklar, devreden KDV ve diger dénen varliklardan olusmaktadir. Sirket’in diger donen
varliklarimn toplam varhiklan igerisindeki payr 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026
tarihlerinde strasiyla; %0,2, %0,8, %0,4 ve %1,2 oraninda ger¢eklesmistir.

Tgili bakiyede 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna gdre %294,0 oraninda artis ve 31.12.2025 tarihinde
ise 2024 yi1l sonuna gore %50,0 oraninda azahs gerceklesmistir. 31.03.2026 tarihinde ise 2025 yil
sonuna gére %234,0 oraminda artis gergeklegmis olup, s6z konusu artis devreden KDV bakiyesinde
gerceklesen artigtan kaynaklanmaktadir.

Duran Varhklar

Sirket'in duran varliklam; diger alacaklar, yatnm amagli gayrimenkuller, maddi duran varliklar,
kullanim hakki varliklari, maddi olmayan duran varliklar, pesin 6denmis giderler ve ertelenmis vergi
varhig1 kalemlerinden olugmaktadir. 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde
sirastyla; 1.676.780.242 TL, 1.535.158.292 TL, 1.439.572.257 TL ve 1.417.037.830 TL olarak
gerceklesmistir. Sirket’in duran varhklarimin toplam varbklari igerisindeki pay1 31.12.2023,
31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla; %20,5, %174, %15,3 ve %15,0 olarak
gergeklesmistir.

Sirket’in duran varliklar1 31.12.2024 tarihinde 2023 yil sonuna gére %8,4 oraninda azalis gdstermis
olup, soz konusu azahs agirlikli olarak yatirim amagli gayrimenkullerde gergeklesen azaligtan
kaynaklanmaktadir. 31.12.2025 tarihinde ise 2024 y1l sonuna gére %6,2 oraninda azalis gergeklesmis
olup, s6z konusu azahis kullamm hakki varliklarindaki azalistan kaynaklanmaktadir. 31.03.2026
tarihinde ise 2025 y1l sonuna gére %1,6 oraminda azalis gergeklesmis olup, s6z konusu azalig kullanim
hakki varligindaki azalistan kaynaklanmaktadir.

Uzun Vadeli Diger Alacaklar

Tablo 13 : Uzun Vadeli Diger Alacaklar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Verilen Depozito ve Teminatlar 7.030.453 5.802.121 5.411.981 5.058.993
Toplam 7.030.453 5.802.121 5.411.981 5.058.993

Sirket’in uzun vadeli diger alacaklarinin toplam varliklan igerisindeki payr 31.12.2023, 31.12.2024,
31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla; %0,1, %0,1, %0,1 ve %0,1 olarak gergeklesmistir.

31.12.2023 tarihinde 7.030.453 TL olan uzun vadeli diger alacaklar, 31.12.2024 tarihinde 2023 yil

sonuna gore %17,5 oraninda azalisla 5.802.121 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gére %6,7
oraninda azaligla 5.411.981 TL ve 31.03.2026 doneminde ise 2025 yil sonuna gfire %6,5 oraninda
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azalisla 5.058.993 TL seviyesine gergeklesmis olup, yillar itibariyla gerceklesen azaliglar verilen
depozito ve teminatlardaki azahistan kaynaklanmaktadir.

Yatirnm Amach Gayrimenkuller

Sirket’in yatirim amagh gayrimenkulleri 31.12.2023 tarihinde 273.247.277 TL olarak gergeklesmis
olup, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla Sirket’in yatirrm amagh gayrimenkuli
bulunmamaktadir. 30.10.2023 tarihinde Sirket’in aktifinde bulunan Noramin Is Merkezi ve bagimsiz
boliimlerindeki yatirim amagli gayrimenkuller olarak siniflanan paylar Ortaklar Taginmaz Kiralama
A.S.’ne, Halkalr’da bulunan arsa tasinmazindaki paylar ise yeni kurulan ve gayrimenkul isleri ile istigal
edecek olan Kaya Lisans’a kismi bsliinme yoluyla devrolmustur.

Maddi Duran Varhklar

Tablo 14 : Maddi Duran Varhklar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

Makine, Tesis ve Cihazlar 851.098 1.170.882 1.819.534 1.819.534 |
Tasit Araglart 28.416.839 21.688.530 92.449.630 92.449.630
Diseme ve Demirbaglar 476.350.184 517.412.488 559.792.131 570.114.974
Ozel Maliyetler 420.958.392 531.992.443 685.917.032 715.709.123
Yapilmakta Olan Yatirimlar - - 3.614.398 -
Maliyetler (A) 926.576.513 1.072.264.343 1.343.592.725 1.380.093.261
Makine, Tesis ve Cihazlar 554.116 717.951 815.483 850.703
Tasit Araglart 17.428.582 1.432.471 15.140.976 19.769.552 |
Ddseme ve Demirbasiar 402.846.375 429.287.026 460.861.947 469.160.910
Ozel Maliyetler 300.879.869 349.147.604 427.309.782 450.138.458
Birikmis

Amortismanlar (B) 721.708.942 780.585.052 904.128.188 939.919.623
Net deger (A - B) 204.867.571 291.679.291 439.464.537 440.173.638

Sirket’in maddi duran varliklari, 31.12.2023 tarihinde 204.867.571 TL iken 31.12.2024 tarihinde %424
oraninda artisla 291.679.291TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gore %50,7 oraninda artisla
439.464.537 TL ve 31.03.2026 déneminde ise 2025 yil sonuna gdre %0,2 oraninda artisla 440.173.638
TL olarak gerceklesmistir.

flgili dsnemde maddi duran varliklar, makine, tesis ve cihazlar, tasit araglar, ddseme ve demirbaglar
ile ozel maliyetler kalemlerinden olugmaktadir. Sirket’in maddi duran varliklarimin toplam varhklar
icerisindeki pay1 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla %2,5, %3,3,
%4,7 ve %4,7 olarak gerceklesmistir.

31.12.2024 tarihinde maddi duran varliklarda 2023 yil sonuna gére ger¢eklesen %42.4 oranindaki artis,
Sirket’in aktifinde bulunan Noramin Is Merkezi ve bagimsiz boliimlerindeki paylarin Sirket ortaklari
tarafindan kurulan ve gayrimenkul isleri ile istigal edecek olan Ortaklar Taginmaz Kiralama A.S.’ye
kismi boliinme yoluyla devredilmesi ile s6z konusu kapsam disina ¢ikislardan kaynaklanmaktadir.
Ayrica Sirket bagh ortakliklarindan Dénmezler Lisans Kirtasiye Oyuncak Sanayi ve Ticaret A.§. nin
27.12.2023 tarihinde kismi boliinme suretiyle Sirket ortaklari tarafindan kurulan HRK Lisans Kirtasiye
A.S.’ye devredilmesi de maddi duran varliklardaki degisime etki etmistir. 31.12.2025 tarihinde maddi
duran varliklar 2024 yil sonuna gore %50,7 oraninda artisla gergeklesmis olup, séz konusu artis tagit
alimlar, yeni magaza agilislan ve mevcut magaza tadilatlarindan kaynaklanmaktadir. 31.03.2026
déneminde ise 2025 yil sonuna gére %0,2 oraninda artig gerceklesmis olup, séz konusu artis dzel
maliyetler ve demirbaglar kalemlerindeki bakiye artisindan kaynaklanmaktadir.
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Kullanim Hakki Varhklan

Tablo 15 : Kullanim Hakki Varhklar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Binalar 41.139.584 - - -
Magazalar 2.002.620.768 2.423.955.208 2.613.795.386 2.551.793.494
Tagitlar 52.211.430 51.571.509 50.624.850 50.236.146
Maliyetler (A) 2.095.971.782 2.475.526.717 2.664.420.236 2.602.029.640
Binalar 7.542.255 - - -
Magazalar 929.660.343 1.239.029.305 1.648.423.606 1.606.604.371
Tasttlar 4.859.853 18.269.560 31.039.628 40.023.753
Birikmis itfa (B) 942.062.451 1.257.298.865 1.679.463.234 1.646.628.124
Net deger (A - B) 1.153.909.331 1.218.227.852 984.957.002 955.401.516

Kullanim hakk: varliklar 31.12.2023 tarihinde 1.153.909.331 TL iken 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l
sonuna gore %35,6 oraninda artigla 1.218.227.852 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gére %19,1
oraninda azahsla 984.957.002 TL ve 31.03.2026 doéneminde ise 2025 yil sonuna g&re %3,0 oraninda
azahsla 955.401.516 TL olarak ger¢eklesmistir.

Ilgili kullamm hakk: varliklar: binalar, magazalar ve tasitlar kalemlerinden olugmaktadir. Magazalar
kalemi kapsaminda yer alan kullanim hakki varlikiari, Sirket’in perakende satiglarini gergeklestirdigi
magazalardan olusmaktadir. Tasitlar ve binalar kalemi kapsaminda izlenen kullanim hakki varliklari ise
Sirket’in idari faaliyetlerinde ve genel operasyonlarinda kullanilan tagitlar ve binalardan olusmaktadir.

Sirket’in kullanim hakki varliklarinin toplam varliklar igerisindeki payr 31.12.2023, 31.12.2024,
31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla %14,1, %13,8, %10,5 ve %10,1 olarak gergeklesmistir.
Kullamim hakk: varliklart TFRS 16 kapsaminda muhasebelestirilen magaza ve arag kiralamalarindan
olusmaktadir. Donemler itibarryla yasanan azalisin temel nedeni amortisman kaynakli net defter
degerindeki azahigtan kaynaklanmaktadir.

Tablo 16 : Maddi Olmayan Duran Varhklar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Haklar 12.843.018 12.479.098 12.479.098 18.568.526
Diger Maddi
Olmayan Duran 117.347.415 120.037.779 123.880.428 125.362.251
Varliklar
Maliyetler (A) 130.190.433 132.516.877 136.359.526 143.930.777
Haklar 9.512.894 9.469.379 9.547.159 9.668.095
Diger Maddi
Olmayan Duran 114.307.224 116.294.671 118.747.406 119.458.770
Varhklar
Birikmis itfa (B) 123.820.118 125.764.050 128.294.565 129.126.865
Net Deger (A - B) 6.370.315 6.752.827 8.064.961 14.803.912

Sirket’in maddi olmayan duran varliklarimin toplam varliklar igerisindeki pay1 31.12.2023, 31.12.2024,
31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirastyla %0,1, %0,1, %0,1 ve %0,2 olarak gerceklesmistir. Ilgili
maddi olmayan duran varliklar haklar ve diger maddi olmayan duran varhklar kalemlerinden
olusmaktadir. Maddi olmayan duran varliklar 31.12.2023 tarihinde 6.370.315 TL iken 31.12.2024
tarihinde 2023 yil sonuna gore %6,0 oraninda artigla 6.752.827 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil
sonuna gore %19,4 oraninda artigla 8.064.961 TL ve 31.03.2026 doneminde 2025 yil sonuna gore
%83,6 oraminda artisla 14.803.912 TL olarak gerceklesmistir.
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Uzun Vadeli Pesin Odenmis Giderler
Tablo 17 :Uzun Vadeli Pesin Odenmis Giderler

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Geleoek Yillara Ait 18.815.069 12.696.201 1.673.776 1.599.771
Giderler
Toplam 18.815.069 12.696.201 1.673.776 1.599.771

31.12.2023 tarihinde 18.815.069 TL olan pesin denmis giderler kalemi, 31.12.2024 tarihinde 2023 yil
sonuna gére %32,5 oraninda azahsla 12.696.201 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gore %86,8
oraninda azahsla 1.673.776 TL ve 31.03.2026 doneminde ise 2025 yil sonuna gore %4,4 oraninda
azahsla 1.599.771 TL olarak gerceklesmistir.

Ertelenmis Vergi Varhgi

Ertelenmis vergi geliri, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 dénemlerinde bulunmazken, 31.12.2023
tarithinde 12.540.226 TL olarak gergeklesmistir. Ertelenmis vergi varligi, VUK’a gore diizenlenen
konsolide finansal tablolar ile TMS / TFRS’ye gore diizenlenen konsolide finansal tablolar arasindaki
gecici farklardan kaynaklanmaktadir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket'in kisa vadeli yiiktimliiliikleri kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli
kism, ticari borglar, ¢alisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, diger borglar, tiirev iglemlerden
borglar, ertelenmis gelirler, dénem kar1 vergi yiikiimliiliigii, kisa vadeli karsiliklar ve diger kisa vadeli
yiikiimliiliiklerden olusmaktadir. Kisa vadeli yiikiimliiliikler 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve
31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla, 5.337.472.590 TL, 4.887.411.764 TL, 5.165.917.175 TL ve
5.305.170.575 TL olarak gerceklesmistir. 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri
itibariyla kisa vadeli yiikiimliiliiklerin toplam kaynaklar igerisindeki payi sirastyla; %65,2, %55,3,
%54,9 ve %56,3 olarak gerceklesmistir.

Kisa vadeli yiikiimliiliklerde 31.12.2024 tarihinde 2023 yil sonuna gdre %8,4 oraninda azals,
31.12.2025 tarihinde ise 2024 y1l sonuna gére %35,7 oraninda artig gergeklesmistir. 31.12.2024 tarihinde
gerceklesen azalis, agirhikl olarak uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlan ve ertelenmis
gelirler kalemlerindeki azalistan kaynaklanmaktadir. 31.12.2025 tarihinde gergeklesen artis ise uzun
vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlarindaki artistan kaynaklanmaktadir. 31.03.2026 déneminde ise
2025 yil sonuna gore %2,7 oraninda artig gergeklesmis olup, sdz konusu artis uzun vadeli
borglanmalarin kisa vadeli kisimlar1 ve diger kisa vadeli yikiimliiliikler kalemlerindeki artigtan
kaynaklanmaktadur.

Tablo 18 :Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Kredi Karti Borglar 1.041.861 2.746.597 2.625.965 444139
Toplam 1.041.861 i 2.746.597 2.625.965 444.139 |

Kisa vadeli bor¢lanmalar 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla
1.041.861 TL, 2.746.597 TL, 2.625.965 TL ve 444.139 TL olarak gergeklesmistir. Ilgili tutarlar kredi
kart1 borglarindan olugsmaktadir.

Kisa vadeli bor¢lanmalarda 31.12.2024 tarihinde 2023 yil sonuna gore %163,6 oraminda artis,
31.12.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gore %4,4 oraninda azalig ve 31.03.2026 déneminde ise 2025 yil
sonuna gére %83,1 oraninda azalis gergeklesmistir.

31




Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan

Tablo 19 : Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
i Banka Kredileri 3.288.632.010 2.380.850.165 2.985.369.436 3.376.748.574
TL Krediler 3.245.655.614 2.198.628.288 2.705.730.440 3.046.748.031
Euro Krediler 42.976.396 113.800.525 160.130.438 64.208.116
‘ USD Krediler - 68.421.352 119.508.558 265.792.427
Kiralamalar 252.732.390 346.350.046 332.102.626 323.244.997
Kiralama Yiikiimliliikleri 252.732.390 346.350.046 332.102.626 323.244.997
| Toplam 3.541.364.400 2.727.200.211 3.317.472.062 3.699.993.571

Sirket’in uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlar 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve
31.03.2026 tarihlerinde swasiyla 3.541.364.400 TL, 2.727.200.211 TL, 3.317.472.062 TL ve
3.699.993.571 TL olarak gergeklesmistir. Ilgili tutarlar TL krediler, Euro krediler, USD krediler ve
kiralama borglarindan olusmaktadir. Grup’un uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlarinin
toplam kaynaklar igerisindeki pay: 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde
sirasiyla %43,2, %30,9, %35,2 ve %39,2 olarak gergeklesmistir.

Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlar 31.12.2024 tarihinde 2023 yil sonuna gore %23,0
oraninda azaligla, 31.12.2025 tarihinde ise 2024 y1l sonuna gére %21,6 oraninda artigla ve 31.03.2026
doneminde ise 2025 yil sonuna gore %11,5 oraninda artigla gergeklesmistir. 31.12.2024 tarihinde
gerceklesen azalig, kredilerin &denmesinden kaynaklanmakta iken, 31.12.2025 ve 31.03.2026
tarihlerinde gergeklesen artis ise yeni kredi kullanimindan kaynaklanmaktadir.

Ticari Borg¢lar
Tablo 20 : Ticari Borg¢lar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Ticari Borglar 231.190.193 295.572.967 266.365.623 169.453.883
Borg Senetleri 39.521.983 35.646.878 52.357.547 20.201.313
Diger Ticari Bor¢lar 5.193.833 6.488.271 7.972.549 9.534.501
Bor¢ Reeskontu (-) (11.522.340) (10.758.069) (8.031.606) (4.787.750)
Toplam 264.383.669 326.950.047 318.664.113 B 194.401.947 |

Ticari borglar 31.12.2023 tarihinde 264.383.669 TL iken, 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna gore
2423,7 oraninda artisla 326.950.047 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gére %2,5 oraninda
azahsla 318.664.113 TL ve 31.03.2026 tarihlerinde ise 2025 y1l sonuna gére %39,0 oraninda azaligla
194.401.947 TL olarak gergeklesmistir. lgili tutar ticari borglar, bor¢ senetleri, diger ticari borglar ve
bor¢ reeskontundan olugmaktadir. Sirket’in ticari borglarinin toplam kaynaklar igerisindeki payi
31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla %3,2, %3,7, %3,4 ve %2,1
olarak gergeklesmistir.

31.12.2024 tarihinde gerceklesen artis ticari borg¢lar bakiyesindeki artistan kaynaklanmaktadir.
31.12.2025 tarihinde gerceklesen azahis borg reeskontu etkisiyle birlikte ticari borglar bakiyesindeki
azalistan kaynaklanmaktadir. 31.03.2026 déneminde gergeklesen azalis ise ilk geyrege iligkin donemsel
etkilerden kaynaklanmaktadir.

Sirket’in 31.12.2022, 31.12.2023, 31.12.2024 ve 30.09.2025 donemlerinde ticari bor¢ deme siiresi
sirastyla; 24 giin, 26 giin, 22 giin ve 12 giin olarak ger¢eklesmistir.
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Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar

Tablo 21 : Cahsanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borg¢lar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Personele Borglar 60.437.095 98.776.169 50.741.513 55.986.309 |
Odenecek Vergi ve Fonlar 84.355.558 96.319.791 70.443.468 106.958.427
| Toplam 144.792.653 195.095.960 121.184.981 162.944.736

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 31.12.2023 tarihinde 144.792.653 TL iken
31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna g&re %34,7 oraninda artigla 195.095.960 TL, 31.12.2025 tarihinde
2024 yil sonuna gére %37,9 oraninda azaligla 121.184.981TL ve 31.03.2026 d6éneminde 2025 yil
sonuna gore %34,5 oramnda artisla 162.944.736 TL olarak gergeklesmistir. [lgili tutar personele borglar
ve 6denecek vergi ve fonlardan olusmaktadir. Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglarin
toplam kaynaklar igerisindeki pay1 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde
sirasiyla %1,8, %2,2, %1,3 ve %1,7 olarak gerceklesmistir.

31.12.2024 tarihinde gerceklesen artis personel iicret artiglari ve buna bagh olarak SGK prim
artiglarindan  kaynaklanmaktadir. 31.12.2025 tarihinde gerceklesen azaliy personele borglar ve
odenecek vergi ve fonlar hesaplarindaki azahgtan kaynaklanmaktadir. 31.03.2026 doneminde
gerceklesen artig ise 6denecek vergi ve fonlar hesabindaki artistan kaynaklanmaktadir.

Diger Borglar

Tablo 22 : Diger Bor¢lar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Ortaklara Borglar 15.042.575 6.442.578 - -
Odenecek Vergi ve Fonlar 8.026.103 8.282.488 2.581.597 58.648.183
Diger Borglar 2.622.604 1.504.250 2.203.514 2.179.811
Toplam 25.691.282 16.229.316 4.785.111 60.827.994

Diger borglar 31.12.2023 tarihinde 25.691.282 TL iken 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna gore
%36,8 oraninda azalisla 16.229.316 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gore %70,5 oraninda
azahsla 4.785.111 TL ve 31.03.2026 doéneminde 2025 yil sonuna gére %]1.171,2 oraninda artisla
60.827.994 TL olarak gergeklesmistir. [lgili tutar ortaklara borglar, ddenecek vergi ve fonlar ve diger
borglardan olusmaktadir. Diger borglarin toplam kaynaklar igerisindeki pay1 31.12.2023, 31.12.2024,
31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla %0,3, %0,2, %0,1 ve %0,6 olarak gergeklesmistir.

31.12.2024 tarihinde gergeklesen azalig ortaklara borglar kalemindeki 6demelerden kaynaklanirken,
31.12.2025 tarihinde gergeklesen azaliy ise yine ortaklara borglar kalemindeki &demelerden
kaynaklanmaktadir. 31.03.2026 tarihinde gerceklesen artig ise 6denecek vergi ve fonlar hesabindaki
artigtan kaynaklanmaktadir.

Tiirev islemlerden Borglar

Tiirev islemlerden borglar kalemi 31.12.2023 tarihinde 1.594.507 TL iken 31.12.2024, 31.12.2025 ve
31.03.2026 dénemlerinde séz konusu kalemde borg bakiyesi bulunmamaktadir.
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Kisa Vadeli Ertelenmis Gelirler

Tablo 23 : Kisa Vadeli Ertelenmis Gelirler

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026
Alinan Siparig Avanslari 1.079.687.064 1.238.379.707 997.185.543 672.848.037
Ertelenmis Gelirler 24.225.890 15.900.496 18.478.899 35.117.078
_Toplam 1.103.912.954 1.254.280.203 1.015.664.442 707.965.115

Kisa vadeli ertelenmis gelirler, 31.12.2023 tarihinde 1.103.912.954 TL iken 31.12.2024 tarihinde 2023
y1l sonuna gore %13,6 oraninda artigla 1.254.280.203 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gore
%19,0 oramnda azahsla 1.015.664.442 TL ve 31.03.2026 doneminde 2025 yil sonuna gére %30,3
oraninda azaligla 707.965.115 TL olarak gergeklesmistir. Ilgili tutar alinan siparis avanslari ve
ertelenmis gelirlerden olugmaktadir. Kisa vadeli ertelenmis gelirlerin toplam kaynaklar igerisindeki
pay131.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirastyla %13,5, %14,2, %10,8 ve
%7,5 olarak gerceklesmistir.

31.12.2024 tarihinde gergeklesen artis hasilat artigina paralel olarak miisterilerden alman siparis
avanslarindaki artistan kaynaklanmaktadir. 31.12.2025 tarihinde ve 31.03.2026 déneminde gergeklesen
azalis ise alinan siparig avanslari bakiyesindeki azalistan kaynaklanmaktadir.

Donem Kan Vergi Yiikiimliiliigii

Dénem kan vergi yiikiimliiltigii, 31.12.2023 tarihinde 106.832.890 TL iken 31.12.2024 tarihinde 2023
yil sonuna gére %67.9 oranminda artigla 179.407.193 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gore
91,7 oraninda azalisla 176.268.559 TL ve 31.03.2026 déneminde 2025 y1l sonuna gore %2,0 oraninda
azalisla 172.811.037 TL olarak gerceklesmistir.

Dénem ka1 vergi yiikiimliiltigiiniin toplam kaynaklar igerisindeki pay1 31.12.2023, 31.12.2024,
31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla %1,3, %2,0, %1,9 ve %1,8 olarak gerceklesmistir.

Kisa Vadeli Karsiliklar
Tablo 24 : Kisa Vadeli Karsihklar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

| Calisanlara Saglanan

e 328.777 28.774. 195.4 3.214.
Faydalara fliskin Kargiliklar 28.328.77 74.320 25.195.479 33.214.448
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 75.905.921 75.666.557 85.446.649 76.952.343
Toplam 104.234.698 104.440.877 110.642.128 110.166.791

Kisa vadeli karsihklar, 31.12.2023 tarihinde 104.234.698 TL iken 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna
gore %0,2 oraninda artigla 104.440.877 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gore %35,9 oraninda
artisla 110.642.128 TL ve 31.03.2026 ddneminde ise 2025 yil sonuna gore %0,4 oraninda azaligla
110.166.791 TL olarak gerceklesmistir.

Kisa vadeli karsiliklar, calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar ve diger kisa vadeli
karsiliklardan olusmaktadir. Kisa vadeli kargiliklarin toplam kaynaklar igerisindeki pay: 31.12.2023,
31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla %1,3, %1,2, %1,2 ve %1,2 olarak
gerceklesmistir.

31.12.2024 tarihinde gergeklesen artig ¢aliganlara donem igerisinde yapilan maas zamlarinin izin
karsiliklarini artirmasindan kaynaklanmaktadir. 31.12.2025 tarihinde gergeklesen artis diger kisa vadeli
karsiliklardaki artistan kaynaklanmaktadir, 31.03.2026 tarihinde gergeklesen azahs ise diger kisa vadeli
karsiliklar hesabindaki azaligtan kaynaklanmaktadir.

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 31.12.2023 tarihinde 43.623.676 TL iken 31.12.2024 tarihinde 2023
yil sonuna gore %85,8 oraninda artigla 81.061.360 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gore




%21,6 oraninda artisla 98.609.814 TL ve 31.03.2026 déneminde ise 2025 yil sonuna goére %98,4
oramnda artigla 195.615.245 TL olarak gergeklesmistir.

figili tutar 6denecek vergi ve fonlardan olugmaktadir. Diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerin toplam
kaynaklar icerisindeki pay: 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla
%0,5, %0,9, %1,0 ve %2,1 olarak gerceklesmistir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket'in uzun vadeli yiikiimliiliikleri 31.12.2023 tarihinde 463.561.249 TL iken 31.12.2024 tarihinde
2023 yil sonuna goére %24,8 oraninda artigla 578.663.337 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna
gbre %7,9 oraninda azalisla 532.896.478 TL ve 31.03.2026 tarihinde 2025 yil sonuna gore %3,2
oraninda artigla 549.720.873 TL olarak gergeklesmistir.

flgili yiikiimliiliikler uzun vadeli borglanmalar, ertelenmis gelirler, uzun vadeli karsiliklar ve ertelenmis
vergi yiikiimliiliigiinden olugsmaktadir. Uzun vadeli yiikiimliiliiklerin toplam varliklar ierisindeki pay1
31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirastyla %5,7, %6,5, %5,7 ve %5,8
olarak gerceklesmistir.

Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

Tablo 25 : Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2026

Banka kredileri 36.990.040 - 10.196.192 12.518.673
TL Krediler 24.623.430 - 10.196.192 12.518.673
Euro Krediler 12.366.610 - - -
Kiralamalar 344.556.325 384.873.777 286.276.106 287.398.647
Kiralama Yikiimliliikleri 344.556.325 384.873.777 286.276.106 287.398.647
Toplam u 381.546.365 384.873.777 B 596.472.298 299.917.320 |

Sirket’in uzun vadeli borglanmalar1 31.12.2023 tarihinde 381.546.365 TL iken, 31.12.2024 tarihinde
2023 y1l sonuna gére %0,9 oramnda artigla 384.873.777 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gore
223,0 oraninda azahsla 296.472.298 TL ve 31.03.2026 déneminde ise 2025 yil sonuna gore %1,2
oraninda artisla 299.917.320 TL olarak gergeklesmistir.

Uzun vadeli bor¢lanmalar, TL krediler, Euro krediler ve kiralama borglarindan olugsmaktadir. Uzun
vadeli borglanmalarin toplam kaynaklar igerisindeki payr 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve
31.03.2026 tarihlerinde sirastyla %4,7, %4,4, %3,1 ve %3,2 olarak gergeklesmistir.

31.12.2024 tarihinde gergeklesen artis kiralama yiikiimliiliiklerindeki artistan kaynaklanmaktadir.
31.12.2025 tarihinde gergeklesen azalig kiralama yiikiimliiliiklerindeki azalistan kaynaklanmaktadir.
31.03.2026 tarihinde gergeklesen artis ise banka kredileri ve kiralama yiikiimliiliiklerindeki artigtan
kaynaklanmaktadir.

Ertelenmis Gelirler

Ertelenmis gelirler, 31.12.2023 tarihinde 15.744.003 TL iken, 31.12.2025 tarihinde 35.730.394 TL ve
31.03.2026 doneminde 32.319.656 TL olarak gergeklesmis olup, 31.12.2024 tarihinde ilgili kalemde
bakiye olusmamustir. ilgili bakiyeler bankalarla yapilan, ¢alisanlarin maas promosyonlarna iliskin
protokollerin gelecek ddnemlere isabet eden tutarlarindan olugmaktadir.

31.12.2024 tarihinde bakiyenin olugsmamasi ilgili donemde ertelenmis gelir kaydinin bulunmamasindan
kaynaklanmaktadir. 31.12.2025 tarihinde gergeklesen artig sz konusu protokollere iligkin gelirlerin
yeniden dénemsellestirilmesinden kaynaklanmaktadir. 31.03.2026 tarihinde gergeklesen azalig ise ilgili
gelirlerin dénem i¢inde ¢oziilmesinden kaynaklanmaktadir.
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Uzun Vadeli Kargiliklar

Uzun vadeli karsiliklar, 31.12.2023 tarihinde 66.270.881 TL iken 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna
gore %3,4 oraninda azalisla 64.040.161 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gére %9,0 oraninda
artisla 69.784.595 TL ve 31.03.2026 déneminde 2025 yil sonuna gore %4,5 oraninda artigla 72.957.447
TL olarak gergeklesmistir.

flgili tutar galisanlara saglanan faydalara iliskin karsihiklardan olusmaktadir. Uzun vadeli kargiliklarin
toplam kaynaklar igerisindeki pay: 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde
sirasiyla %0,8, %0,7, %0,7 ve %0,8 olarak gerceklesmistir.

Ertelenmis Vergi Yiikiimliiliigii

Ertelenmis vergi yiikiimliliigii, 31.12.2024 tarihinde 129.749.399 TL iken, 31.12.2025 tarihinde 2024
y1l sonuna gore %0,9 oramnda artigla 130.909.191 TL ve 31.03.2026 déneminde 2025 y1l sonuna gore
%10,4 oraninda artisla 144.526.450 TL olarak gergeklesmistir.

Ertelenmis vergi yiikiimliiliigiiniin toplam kaynaklar igerisindeki payr 31.12.2024, 31.12.2025 ve
31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla %1,5, %1,4 ve %1,5 olarak gergeklesmistir. [lgili yilkiimliilikk, VUK a
gbre diizenlenen finansal tablolar ile TMS / TFRS’ye gore hazirlanan finansal tablolar arasindaki gegici
farklardan kaynaklanmaktadir.

Ozkaynaklar

Sirket'in 6z kaynaklar, ddenmis sermaye, sermaye diizeltmesi olumlu farklari, kargilikli igtirak sermaye
diizeltmesi, sermaye avanslan, ortak kontrole tabi isletmelerin birlesme etkisi, tammlanmig fayda
planlar yeniden dl¢iim kayiplari, yabanci para gevrim farklari, kardan ayrilmis kisitlanmig yedekler,
gecmis yillar kar / zararlart ve net donem karindan olugmaktadir.

31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla ana ortakliga ait toplam
6zkaynaklar sirasiyla 2.390.210.072 TL, 3.371.134.154 TL, 3.718.059.173 TL ve 3.575.182.737 TL
olarak gerceklesmistir. Sirket’in 6zkaynaklarinin toplam kaynaklar igerisindeki pay1 ayn1 dénemlerde
strasiyla %29,2, %38,1, %39,5 ve %37,9 olarak gergeklesmistir.

Sirket, 16.01.2024 tarihli genel kurul karar ile gegmis dénem karlarindan karsilanan sermaye artist
gergeklestirmis olup, 6denmis sermaye 429.011.033 TL artisla 620.222.018 TL olarak gerceklesmistir.

Sirket’in gecmis yil karlarn 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla
sirasiyla 1.742.464.534 TL, 2.726.700.511 TL, 3.112.148.510 TL ve 3.715.054.681 TL olarak
gergeklesmistir. Sirket’in net donem kar1 aym donemlerde sirastyla 2.095.966.403 TL, 1.232.542.729
TL, 1.529.903.884 TL ve 254.085.788 TL olarak gergeklesmistir.

GELIR TABLOSU

Grup’un 31.03.2026 tarihi itibartyla satin alma giicii esasina gdre hazirlanan ve Ozel bagimsiz
denetimden gegmis 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 tarihleri itibariyla
gelir tablosu agagida yer almaktadir.

Tablo 26 : Gelir Tablosu

Ozel Bagimsiuz Denetimden Gegmis

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Hasilat 10.579.682.706  11.541.853.030  13.009.623.050 2.977.717.485 3.360.325.109
Satiglarm Maliyeti (-} (3.979.610.915)  (4.777.708.680) (5.315.837.065) (1.314.901.179) (1.437.540.074)
Briit Kar (Zarar) 6.600.071.791 6.764.144.350 7.693.785.985 1.662.816.306 1.922.785.035
Genel Yonetim
Giderleri (-) (570.232.067) (658.002.091) (672.095.159) (169.707.900) (177.062.814)

Pazarlama, Satis ve Dagitim
Giderleri (-)

gi*]‘fri ara“ye“e’de“ Diger 726348.022  $45.004710  1.015749.009  147.715.233 260.066.140

(2.925.958.061)  (3.644.737.405) (3.967.552.650) (889.015.055)  (1.036.821.105)
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.Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Hasilat

Tablo 27 : Hasilat

g?gzrpl:fl(‘_’)'e“erde“ Diger (467.779.164)  (242.710.777)  (535.883.492) (96.494.409)  (205.084.220)
Esas Faaliyet Kani (Zarar) 3.362.450.521  3.063.788.787  3.534.003.693 655.314.175 763.883.036
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 38.046.575 99,385.506 54.013.416 12.723.737 5.334.107
Yatinm Faaliyetlerinden

Giderter () (18.803.895) . (30.067) . .
g e (S ) 3381693201  3.163.174.293  3.587.987.042  668.037.912  769.217.143
Oncesi Faaliyet Kar (Zarari)

Finansman Giderleri (-) (1.140.957.181)  (1.659.431.310) (1.621.042.583)  (367.942.833)  (401.239.976)
BEqParasal Foztsyon 377.959.426 330.166.161 244.454.482 103.437.277 92.281.095
Kazanglar1 veya Kayiplan

S Al Vet 2.618.695.446  1.833.909.144 2211398941  403.532.356  460.258.262
Vergi Oncesi Kart (Zaran)

é‘é;‘i'r‘l/r‘(‘]l?geﬂaa“yeﬂe’ Vergl (522.729.043)  (601.366.415)  (681.495.057)  (138.038.348)  (206.172.474)
Dénem Vergi Gideri (576.481.642)  (431.036.841)  (641.280.535)  (123.211.341)  (175.873.363)
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 53.752.599  (170.329.574) (40.214.522)  (14.827.007) (30.299.109)
Diénem Kari (Zarar1) 2.095.966.403  1.232.542.729  1.529.903.884 265.494.008 254.085.788

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Yurt Igi Satiglar 11.195.264.285 12.371.327.380 13.851.769.441  3.159.835.970  3.568.280.494
Yurt Dig1 Satiglar 351.041.696 257.047.783 332.555.158 69.655.424 67.731.836
Diger Satiglar 35.600.237 43.454.758 44.388.250 9.971.856 8.382.412
Briit Satislar 11.581.906.218 12.671.829.921 14.228.712.849  3.239.463.250  3.644.394.742
Satigtan fadeler (-) (828.741.396) (976.301.535) (1.069.742.542) (261.165.096) (282.884.656)
Satis Iskontolar: (-) (49.621.331) (30.363) - - -
Diger Indirimler (-) (123.860.785) (153.644.993) (149.347.257) (580.669) (1.184.977)
Net _Satlslar 10.579.682.706 11.541.853.030 13.009.623.050 2.977.717.485 3_.360.325.109

Sirket’in briit satiglarinin 31,12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 donemlerinde
sirastyla; %96,7, %97,6, %974, %97,5 ve 97,9’luk kism1 yurt i¢i satislardan olugmaktadir.

Satistan iadeler tutarimn briit satiglara orant 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve
31.03.2026 donemlerinde sirasiyla; %7,2, %7,7, %7,5, %8,1 ve %7,8 olarak gergeklesmistir.

Sirket'in net satiglart 31.12.2023 tarihinde 10.579.682.706 TL iken, 31.12.2024 tarihinde 2023 yil
sonuna gore ertelenmis taleplerin etkisi, enflasyon beklentilerindeki artis ve s6z konusu durumun
etkisiyle yurt i¢i pazar biiyiimesi kaynakl olarak %9,1 oraninda artisla 11.541.853.030 TL, 31.12.2025
tarihinde 2024 yil sonuna gore piyasalarda talep canliligmin devam etmesinin yani sira magaza
saysindaki artigin satis hacmini biiyiitmesinin etkisi ile %12,7 oraninda artigla 13.009.623.050 TL ve
31.03.2026 déneminde ise 2025 yilimin ayni dénemine gére magaza agihslari ve piyasalardaki olumlu
talepten kaynakli olarak %12,8 oraninda artigla 3.360.325.109 TL olarak gergeklesmistir.

Satislarin Maliyeti
Tablo 28 : Satislarin Maliyeti

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
(344.882.105) - ; - i

Satilan Mamul
Maliyeti (-)

Satilan Ticari Mal
Maliyeti (-)

Satilan Hizmet
Maliyeti (-)
 Satislarmn Maliveti (-)

(3.592.356.444) (4.740.913.045) (5.277.075.032) (1.305.857.200) (1.424.924.651)

(12.615.423)
(1.437.540.074)

(42.372.366) (36.795.635)
(3.979.610.915) (4.777.708.680)

(38.762.033) (5.043.979)
(5.315.837.065) (1.314.901.179)
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Satislarin maliyeti, 31.12.2023 tarihinde 3.979.610.915 TL iken, 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna
gére %20,1 oramnda artisla 4.777.708.680 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gore %11,3
oraninda artigla 5.315.837.065 TL olarak gergeklesmistir. 31.03.2026 doneminde ise, 2025 yilinin aynt
dénemine gore %9,3 oraninda artigla 1.437.540.074 TL olarak gerceklesmistir. flgili dénemlerde
satislarin maliyetinin hasilata oram smrasiyla; %37,6, %414, %40,9, %442 ve %428 olarak
gergeklesmistir.

Satislarin maliyeti; satilan mamul maliyeti, satilan ticari mal maliyeti ve satilan hizmet maliyetlerinden
olusmaktadir. Sirket’in satilan mamul maliyeti 31.12.2023 tarihi itibartyla 344.882.105 TL olarak
gerceklesmis olup, 31.12.2024 tarihinden itibaren satilan mamul maliyeti bulunmamaktadir. Satilan
mamul maliyetinin satislarin toplam maliyeti icerisindeki pay1 31.12.2023 tarihinde %8,7 olarak
gerceklegmistir.

Satilan ticari mal maliyetleri, 31.12.2023 tarihinde 3.592.356.444 TL iken, 31.12.2024 tarihinde 2023
yil sonuna gore %32,0 oraninda artigla 4.740.913.045 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gore
%11,3 oranmda artisla 5.277.075.032 TL olarak gergeklesmistir. 31.03.2026 doneminde ise 2025
yilinin aym dénemine gére %9,1 oraninda artigla 1.424.924.651 TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in
satilan ticari mal maliyetlerinin satiglarin toplam maliyeti igerisindeki payr 31.12.2023, 31.12.2024,
31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 tarihlerinde sirasiyla %90,3, %99.2, %99,3, %99,3 ve %99,1
olarak gerceklesmistir.

Satilan hizmet maliyetleri kaleminde Sirket’in satisint gergeklestirdigi Girlinlere ve Uriinlerin garanti
kapsamindaki teknik servis faaliyetlerine iligkin maliyetler takip edilmektedir. Satilan hizmet
maliyetleri, 31.12.2023 tarihinde 42.372.366 TL iken, 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna gore %13,2
oraninda azalisla 36.795.635 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gére %5,3 oraninda artigla
38.762.033 TL olarak gergeklesmistir. 31.03.2026 déneminde ise 2025 yilinin ayni dénemine gore
%39,5 oraninda artisla 12.615.423 TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in satilan hizmet maliyetlerinin
satiglarin toplam maliyeti igerisindeki payr 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve
31.03.2026 tarihlerinde sirastyla %1,1, %60,8, %0,7, %0,7 ve %0,9 olarak gergeklesmistir.

Briit Kar ve Briit Kar Marji
Tablo 29 : Briit Kar ve Briit Kar Marji

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Net Satislar 10.579.682.706 11.541.853.030 13.009.623.050 2.977.717.485 3.360.325.109

Satislarin Maliyeti (-)  (3.979.610.915) (4.777.708.680) (5.315.837.065) (1.314.901.179) (1.437.540.074)
Briit Kar 6.600.071.791  6.764.144.350  7.693.785.985 1.662.816.306 1.922.785.035
Briit Kar Marjt (%) 62,4 58,6 59,1 55,8 57,2

Sirket'in briit kar1 31.12.2023 tarihinde 6.600.071.791 TL iken, 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l sonuna
gére %2,5 oraninda artigla 6.764.144.350 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gére %13,7
oraninda artisla 7.693.785.985 TL ve 31.03.2026 déneminde ise 2025 yilmin ayni1 donemine gore
%15,6 oraninda artisla 1.922.785.035 TL olarak gergeklesmistir.

Briit kar marji, 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 donemlerinde sirasiyla;
%62,4, %58,6, %59,1, %55,8 ve %57,2 olarak gergeklesmistir.
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Faaliyet Giderleri ve Faaliyet Kar Marji

Tablo 30 : Faaliyet Giderleri ve Faaliyet Kar Marj

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026

Genel Yonetim )
. ) 232, .002. .095.159 169.707.900 062.
Giderleri (-) (570.232.067)  (658.002.091)  (672.095.159)  (169.707.900)  (177.062.814)

Pazarlama, Satig ve
Dagitim Giderleri (-)

z‘i"’i’:"r‘::rfz‘_")‘"y“ (3.496.190.128) (4.302.739.496) (4.639.647.809) (1.058.722.955) (1.213.883.919)

(2.925.958.061)  (3.644.737.405)  (3.967.552.650) (889.015.055)  (1.036.821.105)

Sirket’in faaliyetler giderlerinin net satiglara orant 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve
31.03.2026 dénemlerinde sirastyla; %33,0, %37,3 %35,7, %35,6 ve %36,1 olarak gergeklesmistir.

Genel Yonetim Giderleri

Tablo 31 : Genel Yénetim Giderleri

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026

Personel Ucret Giderleri (-)  (393.167.399) (488.588.428) (481.550.109) (119.214.189) (126.562.788)
Muhasebe, Miisavirlik ve

Dantsmanlik Giderler (-) (22.813.733)  (40.256.728) (35.153.886)  (5.916.939)  (6.819.362)
Amortisman Giderleri (-) (44.803.828) (20.078.506) (34.627.825)  (6.314.983)  (9.588.003)
Ofis ve Bina Giderleri (-) (32.830.679) (40.479.751) (44.192.244) (15.567.221) (15.916.196)

Seyahat Giderleri (-) (18.943.688) (16.714.388) (9.688.040) (4.299.198) (2.057.685)
Vergi ve Harg Giderleri (-) (7.582.429) (4.897.812) (2.956.883) (841.695) (263.425)
Iletisim, Haberlesme

Giderleri (-) (5.801.916) (4.708.292) (3.214.888) (957.311) (255.069)
Diger Giderler (-) (44.288.395) (42.278.186) (60.711.284) (16.596.364) (15.600.286)
Toplam (-) (570.232.067) (658.002.091) (672.095.159) (169.707.900) (177.062.814)

Sirket’in genel yonetim giderleri agirhkh olarak, personel iicret giderleri, amortisman giderleri,
muhasebe, miisavirlik ve damgmanlik giderleri ve ofis ve bina genel giderlerinden olusmaktadir.

31.12.2023 tarihinde 570.232.067 TL olan genel yonetim giderleri, 31.12.2024 tarihinde 2023 yil
sonuna gore agirhikl olarak personel giderlerindeki artistan kaynakli olarak %15,4 oraminda artisla
658.002.091 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gére personel ve muhasebe, miisavirlik ve
damsmanlik giderlerindeki artigtan kaynakh olarak %2,1 oraninda artigla 672.095.159 TL ve
31.03.2026 doéneminde ise 2025 yilinin aym dénemine gore personel ve diger giderler kalemlerindeki
artistan kaynakh olarak %4,3 oraninda artisla 177.062.814 TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu
donemlerde, genel yonetim giderlerinin hasilata orant sirastyla %5,4, %5,7, %5,2, %35,7 ve %35,3 olarak
gerceklesmistir.

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

Tablo 32 : Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026

Personel Gideri (-) (891.213.369) (1.224.568.137) (1.224.469.698) (298.477.678)  (356.187.924)
Amortisman Gideri () (441.259.538)  (541.798.325)  (661.714.774)  (154.421.960)  (185.704.438)
Resigms Tanim (520.079.727)  (774.099.423)  (763.630.818) (133.449.122)  (166.099.046)

Giderleri (-)
Ciro Kira Giderleri (-) (278.843.025)  (306.511.793)  (306.394.272) (64.693.013) (68.090.671)

Malzeme- Promosyon
Giderleri (-) (143.947.943)  (212.962.842) (256.972.118) (60.534.857) (41.070.906)

é‘fdae‘ﬁ;f (T)ehf (130.036477)  (37.379.387)  (38.551.564)  (10.899.686)  (10.650.564)
Komisyon Giderleri (1) (92.122.176)  (128.180.238)  (184.235.113)  (46.515235)  (55.388.138)
Pos Masraf Giderleri (-} (105.686.363)  (43.619.330)  (33.152.804)  (7.744.297) (8.052.023)
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|Ofis Elekirik ve Diger (67.388.354)  (82.121.725) (125.304.242)  (30.681.631)  (30.572.534)

Genel Giderler (-)
Bakim Onarim

Giderler (-) (19.766.299) (18.364.482) (30.228.492) (6.504.278) (8.075.789)

Kargo ve Tagima

Giderleri () (54.284.479) (62.399.796) (92.208.158) (25.872.115) (30.181.611)
Diger Giderler (-) (181.330.311)  (212.731.918)  (250.690.597) (49.221.183) (76.747.461)
Toplam (-) (2.925.958.061) (3.644.737.405) (3.967.552.650) (889.015.055) (1.036.821.105) |

Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderleri agirhkli olarak personel giderleri, reklam, tanitim ve
aktivite giderleri, amortisman giderleri ve ciro kira giderlerinden olusmaktadir.

31.12.2023 tarihinde 2.925.958.061 TL olan pazarlama, satis ve dagitim giderleri, 31.12.2024 tarihinde
2023 yil sonuna gore agirhikh olarak personel gideri, marka bilinirligini ve satis kanallarim desteklemek
amaciyla reklam, tamtim ve dijital pazarlama harcamalarinin artmasi ile yeni magaza agilislar ve
mevcut magaza yatirmlari nedeniyle amortisman giderlerindeki gerceklesen artisin etkisiyle %24,6
oraninda artisla 3.644.737.405 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gore satis hacmindeki
biiyiimeye paralel olarak komisyon, kargo ve tasima giderlerinin artmasindan kaynakli magaza
yatirimlari ve tadilatlarinin amortisman giderlerini yiikseltmesi ve aym dénemde reklam ve tamtim
giderlerinde simirli azalis goriilmesi, diger pazarlama gider kalemlerindeki artisin toplam pazarlama
giderlerinde gergeklesen artisin etkisiyle %8,9 oraninda artigla 3.967.552.650 TL ve 31.03.2026
déneminde ise 2025 yilinin ayni dénemine gére personel giderlerinin artmasi, donemsel kampanya ve
tamtim faaliyetleri kapsaminda reklam giderlerinin yiikselmesi ve amortisman giderlerindeki
gerceklesen artigin etkisiyle %16,6 oraminda artigla 1.036.821.105 TL olarak gergeklegmistir.

Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin hasilata oran1 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025
ve 31.03.2026 dénemlerinde sirasiyla; %27,7, %31,6, %30,5, %29,9 ve 30,9 olarak gergeklesmistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Tablo 33 : Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

31.12.2023  31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025  31.03.2026

Satis Reklam ve Destek Gelirleri * 230.289.373  481.219.577  407.630.002 23.606.373 11.050.229
Kur Farki Gelirleri 382.036.276  120.161.254  140.379.923 41.217.528 34.816.213
Ertelenmis Finansman Gelirleri 13.926.874  172.007.674  383.595.212 61.235.841  196.340.553
Kargilik iptal Gelirleri - - - 7.145.176 997.600
Maag Promosyon Gelirleri 15.408.682 11.892.311 11.988.856 3.688.386 4.144.073
Sigorta Tazmin Gelirleri 6.765.581 - - . g
Diger Gelirler 77.921.236 59.813.894 72.155.016 10.821.929 12.717.472
Toplam 726.348.022  845.094.710 1.015.749.009  147.715.233  260.066.140

* Grup 'un distribiitérligini yaptig1 saatlerin tedarikgilerinden elde edilen reklam , satiy destekleri ve ciro prim gelirlerinden olusmaktadir.

Esas faaliyetlerden diger gelirler kalemi agirhkh olarak ertelenmis finansman gelirleri, kur farki
gelirleri ve satig, reklam ve destek gelirlerinden olugsmaktadir. Sirket’in esas faaliyetlerden diger
gelirlerinin hasilat igindeki payr 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026
doénemlerinde sirastyla; %6,9, %7,3, %7,8, %5,0 ve %7,7 olarak gergeklesmistir.

31.12.2023 tarihinde 726.348.022 TL olan esas faaliyetlerden diger gelirler, 31.12.2024 tarihinde 2023
yil sonuna gore satig, reklam ve destek gelirindeki artigtan kaynakli olarak %16,3 oraninda artila
845.094.710 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gére ertelenmis finansman gelirlerindeki artigtan
kaynakl: olarak %20,2 oraninda artigla 1.015.749.009 TL ve 31.03.2026 déneminde 2025 y1linin aym
donemine gére %76,1 oramnda artigla 260.066.140 TL olarak gergeklesmistir. S6z konusu artis
ertelenmis finansman gelirinden kaynaklanmaktadir.

40




Esas Faaliyetlerden Diger Giderler
Tablo 34 : Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Kur Farki Giderleri (-) 224.441.062 101.247.675 52.290.751 8.930.552 13.024.374

Ertelenmis Finansman
Giderleri (-)
Ticari Alacak Karsihik

215.276.344 117.065.181 462.945.233 85.754.980 185.946.673

. i 4.584.913 15.239.665 1.081.530 - 4.003.126
Giderleri (-)
Dava Karsilik Giderleri (-) 3.678.221 1.343.737 9.275.522 202.007 84.906
Diger Giderler (-) 19.798.624 7.814.519 10.290.456 1.606.870 2.025.141
Toplam (-) 467.779.164 242.710.777 535.883.492 96.494.409 205.084.220

Sirket’in esas faaliyetlerden diger giderlerin hasilata oramr 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025,
31.03.2025 ve 31.03.2026 dénemlerinde swrasiyla; %4,4, %2,1, %4,1, %3,2 ve %6,1 olarak

gerceklesmistir.

31.12.2023 tarihinde 467.779.164 TL olan esas faaliyetlerden diger giderler, 31.12.2024 tarihinde 2023
yil sonuna gore ertelenmis finanman giderlerindeki ve kur fark: giderlerindeki azaligtan kaynakli olarak
%48,1 oraninda azahsla 242.710.777 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gore ertelenmis
finansman giderlerindeki artistan kaynakli olarak %120,8 oraninda artigla 535.883.492 TL ve
31.03.2026 doéneminde ise 2025 yilinin aym dénemine gére ertelenmis finansman giderlerindeki
artistan kaynakh olarak %112,5 oraninda artisla 205.084.220 TL olarak gergeklesmistir.

Yatirnm Faaliyetlerinden Gelirler

Tablo 35 : Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler

31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
82.887.374 28.179.862 9.524.588 565.933

31.12.2023
16.209.009

Faiz Gelirleri

Menkul Kiymet Gelirleri - - 25.833.554 3.199.149 4.768.174
Kira Geliri 20.958.043 - - - -
Sabit Kiymet Satis Karlar: 879.523 16.498.132 - - -
Toplam 38.046.575 99.385.506 54.013.416 12.723.737 5.334.107

Sirket’in yatinm faaliyetlerinden gelirlerin hasilata oram 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025,
31.03.2025 ve 31.03.2026 donemlerinde sirasiyla; %0,4, %0,9, %04, %0,4 ve %0,2 olarak
gerceklesmistir.

31.12.2023 tarihinde 38.046.575 TL olan yatirim faaliyetlerinden gelirler, 31.12.2024 tarihinde 2023
yil sonuna gore faiz gelirleri ve sabit kiymet satis karlarinda gerceklesen artigm etkisiyle %161,2
oraninda artisla 99.385.506 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gére faiz gelirleri ve sabit kiymet
satis karlarinda gergeklesen azaligtan kaynakli olarak %45,7 oraminda azaligla 54.013.416 TL ve
31.03.2026 déneminde ise 2025 yilinin aym dénemine gére faiz gelirindeki azalisin etkisiyle %58,1
oraninda azaligla 5.334.107 TL olarak ger¢eklesmistir.

Yatinim Faaliyetlerinden Giderler 31.12.2023 tarihinde yatirim faaliyetlerinden giderler 18.803.895
TL olarak gerceklesmistir. Giderlerin tamami yatirim amagh gayrimenkul amortisman giderleri ve sabit
kiymet satis zararlarindan olugmaktadir. 31.12.2024, 31.03.2025 ve 31.03.2026 donemlerinde yatirim
faaliyetlerinden gider bulunmamaktadir. 31.12.2025 déneminde ise 30.067 TL tutarinda sabit kiymet
satis zararindan kaynaklanmaktadir.
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Finansman Giderleri

Tablo 36 : Finansman Giderleri

31.03.2025 31.03.2026

31.12.2023 31.12.2025

31.12.2024

| Kredi Faiz,
Komisyon Gideri () (976385.924) (1.421.511.997) (1.345.391.963)  (297.183.021) (345.704.333)
ggg;ﬁ_‘;ﬁ arki (44.563.698)  (16.344.406)  (91.920.200)  (19.772.760) (9.174.656)
| TERS 16
Kapsaminda Faiz (101.819.464)  (145.305.926)  (145.775.559)  (41.208.391)  (37.375.963)

Giderleri (-)

| Tiirev Islemlerle
Iiskin Kur Farki - (41.455.642) - - -
Zararlari (-)

| Teminat Mektubu ve
Banka Masraflari (-) (18.188.095) (34.813.339) (37.954.861) (9.778.661) (8.985.024)

!_ﬂ)plam (-) (1.140.957.181) (1.659.431.310) (1.621.042.583)  (367.942.833)  (401.239.976)

31.12.2023 tarihinde 1.140.957.181 TL olan finansman giderleri, 31.12.2024 tarihinde 2023 yi1l sonuna
gbre %45,4 oraminda artigla 1.659.431.310 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gbre %2,3
oraninda azalisla 1.621.042.583 TL, 31.03.2026 déneminde ise 2025 yilinin aym donemine gore %9,0
oraninda artisla 401.239.976 TL olarak gergeklesmistir. Soz konusu dénemlerde, finansman
giderlerinin hasilata orani sirastyla; %10,8, %14.4, %12,5, %12,4 ve %11,9 olarak gergeklegmistir.

31.12.2024 tarihinde artisin temel olarak kredi faizlerinde TCMB politika faiz artisina paralel olarak
gerceklesen artiglardan kaynaklanmaktadir. 31.12.2025 tarihindeki azalig ise hem firma borgluluk
oranlarinda gerileme hem de kredi faizlerindeki gerilemeden kaynaklanmaktadir. 31.03.2026
déneminde 2025 yiliin ayn1 dénemine gdre gézlemlenen artis ise ilgili donemde artan jeopolitik riskler
nedeni ile kismen bozulan makro ekonomik goriiniim sonucunda kredi faizlerinin tekrar yiikselise
gecmesinden kaynaklanmaktadir.

Vergi Gelir / Gideri
Tablo 37 : Vergi Gelir / Gideri

31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026
Cari Kurumlar Vergisi (-) (576.481.642) (431.036.841) (641.280.535) (123.211.341) (175.873.365)
Ertelenmis Vergi
(Geliri) / Gideri 53.752.599  (170.329.574)  (40.214.522)  (14.827.007)  (30.299.109)
| Toplam (-) (522.729.043)  (601.366.415) (681.495.057) (138.038.348) (206.172.474)

31.12.2023 tarihinde 522.729.043 TL olan vergi giderleri, 31.12.2024 tarihinde 2023 yil sonuna gore
%15,0 oraminda artisla 601.366.415 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 y1l sonuna gore %13,3 oraninda
artisla 681.495.057 TL ve 31.03.2026 déneminde ise 2025 yilimin aym dénemine gore %49,4 oraninda
artisla 206.172.474 TL olarak gerceklesmistir.

Dinem Net Kan

Sirket’in 31.12.2023 tarihinde 2.095.966.403 TL olan dénem net kar1, 31.12.2024 tarihinde 2023 y1l
sonuna gore %41,2 oraninda azalisla 1.232.542.729 TL, 31.12.2025 tarihinde 2024 yil sonuna gore
%24,1 oraninda artisla 1.529.903.884 TL ve 31.03.2026 doneminde ise 2025 yilmin ayni donemine
gore %4,3 oraminda azahgla 254.085.788 TL olarak gergeklesmistir. Soz konusu dénemlerde donem net
kar mariji1 ayn1 tarih sirasiyla; %19,8, %10,7, %11,8, %8.,9 ve %7,6 olarak gergeklesmistir.

31.12.2024 tarihinde gerceklesen azalig temelde pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin artmasi,
faizlerin yiikselmesiyle finansman giderinin artmasi ve finansal tablolarin enflasyon
endekslenmesinden kaynaklanmaktadir. 31.12.2025 tarihinde dénem net karinda artis gerceklesmistir.
31.03.2026 déneminde 2025 yihnin ayni dénemine gore gergeklesen azalis ise vergi giderleri ve esas
faaliyetlerden diger giderlerdeki artistan kaynaklanmaktadir.
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4. KOL SAATI SEKTORU
Kiiresel Kol Saati Sektorii

KPMG sektor raporuna gore, kol saatleri diinya genelinde en yaygmn kullanilan moda aksesuarlari
arasinda yer almakta olup, farkli gelir gruplarina hitap eden genis iriin gesitliligi sayesinde kiiresel
olgekte giiclii bir talep gdrmektedir. Artan harcanabilir gelir seviyeleri, moda trendlerinin etkisi ve
saatlerin statii sembolii olarak algilanmasi, kiiresel saat pazarimn biiylimesini destekleyen temel
unsurlar arasinda yer almaktadir.

Sektdrde quartz, mekanik, otomatik, solar ve dijital olmak iizere farkh saat teknolojileri bulunmakta
olup, teknolojik gelismeler ve iiriin gesitliligindeki artig pazarin biiylimesine katki saglamaktadir.
Ozellikle daha uygun maliyetli ve hassas zaman 8l¢iimii saglayan quartz saatler genis tilketici kitlelerine
ulagirken, mekanik saatler agirlikli olarak liiks segmentte konumlanmaktadir. Bununla birlikte, kiiresel
moda markalarinin sektore girisleri ve tasarim odakli iirlinlerin yaygmlasmasi da saat talebini
desteklemektedir.

Ote yandan, saglik takibi, spor aktivitelerinin izlenmesi ve akill cihazlarla entegrasyon gibi dzellikler
sunan akilli saatler son yillarda sektoriin en hizhi biiyiiyen segmentlerinden biri haline gelmistir.
Giyilebilir teknolojilere yonelik artan ilgi, internet kullamminin yayginlasmas: ve saglik bilincindeki
artis, akilh saat pazarinin bilyiimesini desteklemektedir.

KPMG sektdr raporuna gére kiiresel saat sektdriinde Isvigre, Asya, Avrupa ve ABD &ne ¢ikan iiretim
merkezleri arasinda yer almaktadir. Isvigre saatleri liiks ve yiksek is¢ilik kalitesiyle ne gikarken, Asya
tilkeleri genis fiyat arahiklarinda ve teknoloji odakli iiriinleriyle dikkat ¢ekmektedir. Avrupa ilkeleri
tasarim ve mithendislik kabiliyetleriyle farkhilagirken, ABD ise hem liiks saatler hem de akilli saatler
segmentlerinde dnemli bir pazar konumundadir.

Sektoriin Biiyiikliigii ve Onemli Metrikler

Sekil 3 : Global Saat ihracat ve ithalat1 (2019 -2023)

Globat saat hracati" Global saat thalati'!
Milyar USD Mityar USD

T 2m19 2020

W bvgre M smane Il Tavand
W Hong Kong Wl ABD s
Mo M singapu Dijer
B Fransa W Hotanda

Not: (1) 9101 ve 9102 GTIP kodlart knllaninustir.
Kaynak: Ek 4: KPMG Sektér Raporu

KPMG Sektdr Raporu’na gore saat ihracatinda uzun zamandir lider olan Isvigre, son bes y1l igerisinde
de saat ihracatinda payin1 artirmaktadir. Isvigre saatleri, Avrupa, Asya ve ABD gibi farkli kitalara ihra¢
edilerek tiiketicilerle bulusturulmaktadir. S6z konusu rapora gore; global saat ihracati, 2019 - 2023
yillar1 arasinda %4,2’lik YBBO ile 50,1 Milyar USD’ye ulasmustir. Global saat ihracati, saat tiretimi ile
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one ¢ikan Isvigre, Cin, Hong Kong, Fransa ve Almanya gibi iilkelerde yogunlagmstir. 2023 yilinda
tutarsal olarak toplam saat ihracatimn %57"si Isvigre’den gergeklesmistir. [svicre’yi izleyen Hong Kong
ve Fransa ise ihracatta sirasiyla %10 ve %5°lik paya sahiptir. Yine ayni rapora gore; global saat ithalati
%35.4°lik YBBO ile 50,9 Milyar USD’ye yiikselmigtir. Saat ithalatinda &ne ¢ikan 10 iilkeye
bakildiginda ithalattaki paylarinin %15 iizerine ¢ikmadig: ve ithalatin pargali bir yapiya sahip oldugu
gdzlemlenmektedir. Hong Kong, Cin, Singapur, Fransa, Almanya, Italya ve ABD global saat ihracati
ve ithalatindaki en bilyiik 10 oyuncu arasinda yer almaktadir.

Tiirkiye Kol Saati Sektorii

KPMG Sektor Raporuma gore Tirkiye, global saat pazannda ithalatgr bir iilke olarak
konumlanmaktadir. Tiirkiye'nin saat ithalati, 2018 - 2023 yillari arasinda USD bazinda yillik biiyiime
orant %10,3 olarak gergeklesmis ve 2023 yilinda 392,2 Milyon USD’ye ulasmistir.

KPMG Sektdr Raporu’na gore Tiirkiye'nin kol saati pazari biiytikliigii 1,37 milyar USD’ye ulagmugtir.
KPMG Sektor Raporu’na gore Tiirkiye'nin tahmini saat ithalati projeksiyonu, 2028 y1l1 igin 670 milyon
USD seviyelerindedir. Tiirkiye'nin saat ithalati yillik biiylime oramnin 2024-2028 yillar1 arasinda USD
bazinda %11,3 olacagi tahmin edilmektedir.

Soz konusu rapora gore Tlirkiye saat ithalat, USD bazinda 2018'den 2023’ dalgali bir seyir izlemistir.
2018 yihnda yaklasik 240 Milyon USD olan ithalat degeri, %10,3’liikk YBBO ile 2023 yilinda 392,2
Milyon USD'ye yiikselmistir. 2020 yilinda saat ithalatinda Covid - 19 sebebiyle 174,3 Milyon USD ile
en diisiik deger gézlemlenmistir; fakat 2020 — 2023 yillar: arasinda %31,0°lik YBBO ile saat sektorii
hizli bir sekilde toparlanmmgtir. Pandemi sonrasinda bilyiime gostermeye devam eden Tiirkiye saat
ithalatinda; geng tiiketicilerin geleneksel saatlere olan ilgisinin artmasi ve gesitli jeopolitik olaylar
sebebiyle saat iiretiminde sik¢a kullamlan aliiminyum, paslanmaz gelik, titanyum ve altin gibi ham
maddelerin fiyatlar artmasiyla saat fiyatlarinda artis ger¢eklesmistir.

Sekil 4 : Tiirkiye Saat ithalat1 (2019 -2023)

Turkiye sast ithalati!)
Milyon USD

YBBO 2018 - 2023

=i fsvicre 15.9%
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Kaynak: Ek 4: KPMG Sektor Raporu

Tiirkiye’nin saat ithalatinda 2018 — 2023 yillari arasmda %60 — 80 bandinda degisen payiyla isvigre
one ¢ikmaktadir. Isvigre saatlerinin Tiirkiye saat ithalatindaki pay1 2018’den 2023’e yaklagik 17 puan
artmistir ve Isvigre’den ithal edilen saatlerin pay1 2023 yilinda %77,2°ye yiikselerek yaklagik 302
milyon USD’ye ulasmistir. Tiirkiye nin saat ithalatinda ikinci en biiyiik paya sahip iilke %17,6’lik
payiyla Cin’dir. Cin’i Japonya, Filipinler ve Fransa izlemektedir. Tiirkiye’nin ithalatinda 6nemli rol
oynayan ilk bes oyuncu 2023 yilinda pazarin yaklagik %99’ unu olusturmaktadir.

KPMG Sektor Raporu'na gore, Tiirkiye saat pazart bitytikliigtiniin 2023 yihinda 1,37 milyar USD’ye
ulastig1 tahmin edilmektedir ve 2028 yilina kadar pazarin, ithalat degerleri dogrultusunda biiylimesini
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stirdiirerek 2,35 milyar USD’ye ulasmasi beklenmektedir. Ek olarak, bu biiyiimenin biiyiik l¢iide moda
segmenti ve orta segment saatlerden kaynaklanacag: degerlendirilmektedir.

Sekil 5 : Tiirkiye Saat ithalati Projeksiyonu (Milyon USD)

%3113
6211 670,4
509,6 3
; l I
2024B 2025T 2026T 2027T 2028T

Not: (1) 9101 ve 9102 GTIP kodlart kullanimstir.

Kaynak: Ek 4: KPMG Sektor Raporu

KPMG Sektsr Raporu'na gére Tiirkiye, 2023 yilinda 392 milyon USD’ye ulasan ithalat ile, global saat
pazarinda ithalatci bir iilke olarak konumlanmaktadir. Tiirkiye’de satilan saatler bilyiik &lgiide Isvigre
ve Asya’dan ithal edilmektedir ve Tiirkiye’deki saat pazari ithalata bagl olarak sekillenmektedir.
Tiirkiye saat ithalatimin 2028 yilma kadar %11,3’lik YBBO ile biiyiiyerek 670,4 milyon USD’ye
ulasmasi beklenmektedir. Tiirkiye'nin saat ithalatinda istikrarli bir biiytime trendi iginde olmasi
beklenmektedir.

Sirket’in Saat ithalatinda Pazar Pay1

TUIK tarafindan yayinlanan kol saatleri ve akith saatler kategorisinde yapilan toplam ithalatin i¢inde
Sirket'in yapmis oldugu ithalatin pay: adetsel ve USD olarak asagidaki gibidir.

Tablo 38 : Tiirkiye Saat ithalat: (Adet)

(Adet) 2023 2024 2025 2026 /03

Tiirkiye Toplam fthalau 5.069.504 7.453.738 7.567.459 2.010.940
Grup'un ithalati 882.392 1.370.564 1.524.420 361.619
Grup'un Toplama Oram (%) 17,4 184 20,1 18,0

Kaynak: TUIK Dig Ticaret Istatistikleri, Sirket, hitps://bi.tuil cov.ir/extensions/tuik-mashup/index himi?report_lipe=2

Tiirkiye toplam ithalatindan; Grup'un 2023 yilinda aldig1 pay adet bazinda %17,4 iken 2024 yilinda
%18,4, 2025 yihnda %20,1 ve 31.03.2026 d6nemi itibariyla %18,0 olarak gergeklesmistir.

Tablo 39 : Tiirkiye Saat ithalati (Bin USD)

(Bin USD) 2023 2024 2025 2026 /03

Tiirkiye Toplam ithalat: 392.168 458.000 525.380 132.848
Grup'un ithalati 52.790 74.497 84,541 20.530
Grup'un Toplama Orani (%) 13,5 16,3 16,1 15,5

Kaynak: TUIK Drs Ticaret Istatistikleri, Sirket, hitws.://bi.tuik gov. ir/extensions/tuik-mashup/index. himl?report_iype=2

Tiirkiye toplam ithalatindan Grup'un 2023 yilinda aldig1 pay oram USD bazinda %13,5 iken 2024
yilinda %16,3, 2025 yilinda %16,1 ve 31.03.2026 doneminde ise %15,5 olarak gergeklesmistir.




Tablo 40 : Tiirkiye isvicre Saat ithalat: (Adet)

Adet) 2023 2024 2025 2026 /03

Tiirkiye Toplam ithalat 374.039 421.858 512.448 125.870
Grup'un ithalat: 117.476 170.143 227.494 49.992
Grup'un Toplama Orant (%) 314 40,3 44,4 39,7

Kaynak: TUIK Dis Ticaret Istatistikleri, Sirket

Tiirkiye toplam ithalatimin i¢inde alt kategori olarak yer alan Isvicre’den yapilan ithalattan, Grup'un
2023 yilinda aldigi pay, adet bazinda %31,4 iken 2024 yilinda %40,3, 2025 yihinda %444 ve
31.03.2026 doneminde ise %39,7 olarak gergeklesmistir.

Tablo 41 : Tiirkiye isvicre Saat ithalati (Bin USD)

(Bin USD) 2023 2024 2025 2026/ 03

Tiirkiye Toplam ithalat 302.691 320.130 374.373 97.549
Grup'un Ithalati 20.454 28.640 34.194 7.560
Grup'un Toplama Oram (%) 6,8 8,9 9,1 7.8

Kaynak: TUIK Dug Ticaret Istatistikleri, Sirket

Tiirkiye toplam ithalatinin iginde alt kategori olarak yer alan Isvigre’den yapilan ithalattan; Grup'un
2023 yilinda aldig1 pay USD bazinda %6.,8 iken 2024 yilinda %8,9, 2025 yilinda %9,1 ve 31.03.2026
déneminde ise %7,8 olarak gerceklesmistir.

Tablo 42 : Tiirkiye Diger Ulkeler Saat ithalati (Adet)

(Adet) 2023 2024 2025 2026 /03

Tiirkiye Toplam Ithalat 4.695.465 7.031.880 7.055.011 1.885.070

Grup'un fthalati 764.916 1.200.421 1.296.926 311.627
f

(Gn/:;tp un Toplama Orant 16,3 17,1 184 16,5

Kaynak: TUIK Dig Ticaret Istatistikleri, Sirket

Tiirkiye toplam ithalatinin iginde alt kategori olarak yer alan Isvigre digindaki diger iilkelerden yapilan
ithalattan; Grup'un 2023 yilinda aldigi pay-adet bazinda %16,3 iken 2024 yilinda %17,1, 2025 yilinda
%18.,4 ve 31.03.2026 déneminde ise %16,5 olarak gergeklesmistir.

Tablo 43 : Tiirkiye Diger Ulkeler Saat ithalat (Bin USD)

2023 2024 2025 2026 /03
Tiirkiye Toplam Ithalat (USD) 89.477 137.961 151.007 35.299
Grup'un Ithalati (USD) 32.336 45.856 50.347 12.970
Grup'un Toplama Orani (%) 36,1 33,2 33,3 36,7

Kaynak: TUIK Dig Ticaret Istatistikleri, Sirket

Tiirkiye toplam ithalatinin iginde alt kategori olarak yer alan diger tilkelerden yapilan ithalattan;
Grup'un 2023 yilinda aldig1 pay USD bazinda %36,1 iken 2024 yilinda %33,2, 2025 yihnda %33,3 ve
31.03.2026 déneminde ise %36,7 olarak gergeklesmistir.

Grup'un yapmis oldugu ithalatin Tiirkiye’ye yapilan toplam ithalattaki pay1 Grup'un tam olarak ithalat
paymm gostermektedir. Buna ilave olarak Grup, direkt ithalatin1 yapmadig: ancak bagka firmalar
tarafindan ithalat: yapilan iiriinlerin Tiirkiye iginde satin alarak satigin1 yapmaktadir. Bu triinler; Casio,
Garmin, Huawei, Laiza, Oris, Seiko, Seiko 5 ve TCL dir. Grup tarafindan satis1 yapilmakta olan bu
firtinlerin satis adetlerinin de dahil edildigi pazar paylan asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 44 : Tiirkiye Diger Ulkeler Saat ithalati

2023 2024 2025 2026 /03
Ttirkiye Toplam ithalati (Adet) 5.069.504 7.453.738 7.567.459 2.010.940
Grup'un ithalati (Adet) 882.392 1.370.564 1.524.420 361.619
Grup'un Piyasa Alim1 (Adet) 21.776 32.964 68.281 9.531
Grup'un Toplam Adet (Adet) 904.168 1.403.528 1.592.701 371.150
Grup'un Piyasa Payt (%) 17,8 18,8 21,04 18,46

Kaynak: TUIK Dis Ticaret Istatistikleri, Sirket

Sekil 6 : Tiirkiye Saat Uretimi ve ihracati (Milyon TL)

) Tirkive Saat i
Tiirkiye Saat Uretimi firkiye Saat Thracat:
v ]32,2 ) 736,1
,/an,A.'l
o202
85,9
63,1 3640

1733

VST 4613 1875 I
2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Not: (1) 26.52.11 ve 26.52.12 iiriin kodlary kullamlmisur. (2) 9101 ve 9102 GTIP kodlar: kullamimistir.
Kaynak: Ek 4: KPMG Sekidr Raporu

KPMG Sektor Raporu'na gore Tiirkiye saat pazari agirlikl: olarak ithalata dayali bir yapiya sahip olup,
yerli firetim ve ihracatin simirli seviyelerde kalmas1 nedeniyle pazar biiyiikltgii bilyiik dlgiide ithalat
hacmine bagli olarak sekillenmektedir. Saat iiretiminde gerekli teknoloji, uzman is giicii ve ham madde
ihtiyacinin 6nemli dl¢iide dis kaynaklara bagl olmasi ile uluslararasi markalarin giiglii marka degerleri
ve genis (irlin portfoyleri, yerli treticilerin rekabet giiciinii sinirlayan temel unsurlar arasinda yer
almaktadir. Rapora g&re, Tiirkiye'nin saat ihracatinin $nemli bir bdltimii yeniden ihracattan (re-export)
olusmaktadir. Buna ragmen saat ihracati son alti yilda yillik bilesik %30,3 biiyiime gostererek 2023
yilinda 736 milyon TL seviyesine ulagmis olup, Tiirkiye'nin uluslararasi pazarlardaki satis kabiliyetine
isaret etmektedir. Birlesik Arap Emirlikleri, Endonezya, ABD, Rusya, Almanya ve Azerbaycan
Tiirkiye'nin baghca ihracat pazarlari arasinda yer almaktadir. KPMG Sektor Raporu'na gére sektorde
satiglar agirlikh olarak fiziksel kanallar iizerinden gergeklesmekle birlikte, gevrimigi satiglarin payi son
yillarda 6nemli Slctide artmigtir. 2023 yilinda toplam sektdr gelirlerinin %22,7'si ¢evrimigi kanallardan
elde edilirken, pandemi déneminde hizlanan dijitallesmenin etkisiyle online satiglarin sektor igindeki
onemi belirgin sekilde artmig ve Oniimiizdeki donemde de anlamli seviyelerini korumasi
beklenmektedir.

Sekil 7 : Tiirkiye Saat Satislar1 Kanah

Tiirkiye saat satislari ¢evrimii ve magaza gelir payr")
%

2017 2018 2019 2020 2021 022 2023 20248 20257 20267

m Gavimigh = Magaza

Not: (1) Satislar igerisinde saatler, cep saatlers, analog ve dijital saatler ve akill saatler yer almakiadir.
Kaynak: Ek 4: KPMG Sektér Raporu
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Perakende Sektorii Verileri

TUIK tarafindan agiklanan “Perakende Satis Ciro Endeksi”, perakende ticaret sektdrliniin gelisimini
dlgmesinin yam sira tiiketici giiveninin ve hane halki talebinin de gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Bu nedenle ekonominin durumunu goézlemlemek adima onemli gdstergelerden birisi olarak
degerlendirilmektedir.

2024 yilinda 2023 yihina gore Tiirkiye’nin perakende ciro endeksi %61,2 artig gostermistir. Tiirkiye
perakende ciro endeksi 2025 yilinda ise 2024 yilina gére %50,8 artig gdstermistir.

Sekil 8 : TUIK Perakende Ciro Endeksi

TUIK Tirkiye Perakende Ciro Endeksi
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Kaynak: TUIK Perakende Ciro Endeksi,
Cadde Magazalan Verileri

Grup'un 31.03.2026 tarihi itibariyla 5 adet cadde magazas: bulunmaktadir. KPMG Sektdr Raporu’na
gore, 2023 yilinda tim caddelerde ortalama miigteri trafigi, 2022 yilina kiyasla artig gdstermistir. Saatin
de icinde bulundugu giyim ve ayakkabi sektorii, sokak magazalarinda en yiiksek kiralama talebini
olusturarak bu kanalin perakende alanindaki 6nemini vurgulamaktadir. 2022 yilinda yeni magaza
kiralamalarinm %35’i, 2023 yilinda ise %30’u giyim ve ayakkabi sektdriinde gergeklesmistir. Her iki
yilda da en yiiksek islem hacmi bu sektdrde kaydedilmistir. Gelecek yillarda Tiirkiye'deki cadde
magazalarina yonelik talebin, teknolojinin fiziksel perakendeye entegrasyonu ve deneyimsel
perakendeciligin genislemesiyle artacag 6ngériilmektedir. 2023 yih itibariyla, Beyoglu'ndaki Istiklal
Caddesi, en cok ziyaret edilen cadde konumunu siirdiirirken Nisantasi'ndaki Abdi Ipek¢i Caddesi, en
yiiksek kira bedelleri ile 6ne gikmugtir. 6 Subat depremi sonrast Bagdat Caddesi'nde hizlanan kentsel
doniisiim siireglerinin gelecekte perakende sektoriine olumlu katkilar saglayacagi ongoriilmektedir.
Saat sektdrii baglaminda bu gelismeler, yenilikgi ve teknoloji odakli magaza konseptlerinin
yayginlagmasini tesvik edecek ve daha dinamik bir pazar ortam olugturacaktir.
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Havalimam Verileri

Grup'un 31.03.2026 tarihi itibariyla 3 adet havalimani magazasi bulunmaktadir. Grup'un tiim
havalimam magazalar1 Istanbul Havalimam’nda bulunmaktadir. Havalimanlarinda dis hatlarda
gerceklestirilen satislar, genellikle duty-free statiisiinden faydalanarak tiiketicilere vergisiz aligveris
yapma imkdm sunar. Bu durum, saat satiglanm arttirabilecek bir tesvik unsuru olarak
degerlendirilmektedir.

Tiirkiye’deki havalimanlar arasinda Istanbul Havalimani, diinya ve Avrupa siralamalarindaki yiiksek
yolcu trafigi konumu ile genis bir tiiketici potansiyeline sahiptir. KPMG Sektér Raporu’na gore, 2023
yilinda Istanbul Havalimani, yolcu trafigi bazinda Avrupa genelinde ikinci, diinya genelinde ise yedinci
siradachr, Aym yil Tiirkiye dis hat yolcu trafiginin %47,2°si buradan gergeklesmistir. Istanbul
Havalimani’nda saat satan 29 markamn 12’si liiks segmentte, besi moda, besi miicevher, dérdii yerel
¢ok markali saat perakende ve {igii spor ve giinliik saat kategorisinde yer almaktadir.

Tiirkiye’deki havalimanlarinin artan yolcu trafigi, saat markalarina biiyiik bir miisteri kitlesine ulasma
firsat1 sunmaktadir. KPMG Sektor Raporu’na gore, 2016 yilinda 174,2 milyon olan toplam yolcu trafigi,
2019 yilinda 208,9 milyon kisiye ulasmistir. Pandemi dénemi etkisiyle 2020°de 81 milyon kisiye diigen
trafik, 2023 itibariyla 214 milyon kisiye yiikselmistir.

Sekil 9 : Tiirkiye Yillik Yolcu Trafigi

Turkiye yillik yolcu trafigi

Milyon kisi
g
208,9 2141

182.2
1284
81,7 ||||

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Kaynak: Ek 4: KPMG Sektér Raporu

Cevrimici Magaza Verileri

Grup'un 31.03.2026 tarihi itibariyla, c¢evrimigi magazalari bulunmaktadir. Cevrimigi kanallar,
markalarin miisteri verilerini toplamasini ve miisterilere kisisellestirilmis deneyimler sunulmasim
saglamaktadir. Saat sektoriinde markalar ¢evrimi¢i kanallar1 kullanarak tiiketiciye yalnizca bir iriin
satmak yerine saatlerin ardindaki zanaatkarlik, kalite ve estetigi vurgulayarak daha kapsamli bir marka
deneyimi yasatmaktadir. Bu yaklagim uzun vadede marka sadakatini artirarak miisteri baghligim
giiclendirmektedir. Web siteleri, markalarin yeni saat trendlerini ve miisteri beklentilerini daha hizli bir
sekilde analiz etmesine ve pazardaki degisimlere daha hizli yamit vermesine yardimer olmaktadir.

E-ticaret Pazaryerleri Verileri

Grup, 31.03.2026 tarihi itibartyla 11 e-pazaryerinde bulunmaktadir. E-ticaret pazaryerleri saticilara
maliyet diislirme, operasyonel kolaylik, giivenilirlik artigt ve uluslararasi pazarlara agilma gibi
avantajlar sunmaktadir. KPMG Sektdr Raporu’na gore, Tiirkiye’de 2019 yilinda 68,5 bin olan e-ticaret
yapan isletme sayisi, 2023 yilina kadar %69,1°lik bir YBBO ile artarak 559,4 bine ulagmistir. Bu artis,
ozellikle 2020 ve 2021 yillarinda pandeminin etkisiyle dijitallesme siireglerinin gelismesi sonucu hiz
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kazanmis ve isletme sayisinda bir biiylime gozlemlenmistir. Bu gelisme, saat sektoriinde rekabet
avantajina sahip olmak igin dijital stratejilere ve ¢evrimigi varhiklarin giiglendirilmesine olan ihtiyaci
artirmistr.

Sekil 10 : Tiirkiye’de E-Ticaret Yapan isletmeler

Turkiye'de e-ticaret yapan igletmeler

Bin adet

68,5
2019 2020 2021 2022 2023

Kaynak: Ek 4: KPMG Sekiér Raporu

KPMG Sektor Raporu’na gére, e-ticaret, igletmelerin fiziksel sinirlardan bagimsiz olarak global dlgekte
faaliyet gdstermesine ve genis miisteri kitlelerine ulagmasima olanak taniyan bir ticaret modelidir.
Tiirkiye'de e-ticaret sektorii, yillar igerisinde istikrarl bir biiylime sergilemis ve perakende sektriinde
onemli bir paya sahip olmustur.2020 —2023 yillar arasinda Tiirkiye e-ticaret satis hacmi %101,7'lik
YBBO ile bityiimiistiir ve 2023 yilinda perakende e-ticaret satiglari toplam e-ticaret hacminin yaklagik
%53'tinil olusturmustur. Bu bilyiime, dijital altyapimin geligimi, mobil cihaz kullanimindaki artig ve
dijital ddeme sistemlerindeki ilerlemelerle desteklenmistir. Pandemi sonrasi gevrimigi aligveris
ahiskanliklarimn kalici hale gelmesi, tiiketicilerin genis iriin yelpazesi, hzli teslimat ve fiyat
karsilastirma imkanlariyla e-ticarete yénelmesini saglamistir.

Sekil 11 : E-Ticaret islem Hacmi

E-ticaret satis hacrmi

Mityar TL
1.855
%101.7 N7
8C0
%43
381
226 %30 o
2635 :
e %61
2020 2021 2022 2023
Hl Tarkive perakende e-ticaret satis hacmi Diger

Kaynak: Ek 4: KPMG Sektér Raporu

2020 yihnda e-ticaret platformlarinda 2,3 milyar adet islem yapilmistir ve son dort yilda islem sayisi
2,5 kat artarak 5,9 milyara ulagmigtir. 2020 — 2023 yillar arasinda %36,9’luk YBBO ile biiyliyen e-
ticaret islem sayisi, tiiketicilerin son dort yilda gevrimigi platformlara yoneldigini gostermektedir.

50




Sekil 12 : E-Ticaret islem Sayisi

E-ticaret islem sayisi
Milyar adet

2020

Kaynak: Ek 4: KPMG Sektor Raporu
5. DEGERLEME ANALIZi

Saat ve Saat Sanayi ve Ticaret A.S.‘nin sermaye artirimi ve ortak satist yoluyla halka arz edilecek
paylarimin birim fiyat tespitinde asagidaki iki temel yontem dikkate alinmigtir:

i, Gelir Yaklasimi — Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”)
ii.  Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

Degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket’in ozelliklerine uygun olarak secilmis ve séz konusu
kiiresel Slgekte kabul gérmiis yontemlerin Sirket degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatine
varilmistir.

isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve
Yontemleri'nde belirtilen Gelir Yaklasimi - INA ile Pazar Yaklagimi - Carpan Analizi yontemleri
kullamilmistir.

Gelir Yaklasimi - indirgenmi$ Nakit Akimlar1 Yontemi

UDS’nin 104 Deger Esaslar1 kapsaminda Gelir Yaklasimi agagida tanimlanmigtir:

Gelir Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklasiminin ¢ok sayida
uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit
tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. “INA” y&nteminin varyasyonlar olan bu
yontemler, UDS 200 Isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin
ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca, degerleme konusu varhgin gelir
yaratma kabiliyetinin katilimcinin goziiyle degeri etkileyen ¢ok onemli bir unsur olmasi ve varlikla
ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iligkin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda
gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli ve / veya anlamli agirlik verilmesi gerekli
goriilmektedir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar1 ve Yontemleri madde 40.1 uyarinca gelir yaklasimi; gosterge
niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akimlarimin tek bir cari degere doniigtiiriilmesi ile belirlenmesini
saglamaktadir. Gelir yaklagiminda varhgin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit
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akimlarinin veya maliyet tasarruflarmin bugiinkii degerine dayamilarak tespit edilir. Isbu degerleme
calismast kapsaminda gelir yaklasiminda INA yéntemi kullanilmis olup; UDS 105 Degerleme
Yaklagimlar1 ve Yontemleri 50.2 uyarinca, INA ydnteminde tahmini nakit akimlari degerleme tarihine
indirgenmekte ve bu islem varligin bugiinki degeriyle sonuglanmaktadir.

Uluslararast alanda kabul gdrmiis ve sirketlerin orta - uzun vadeli degerini yansitan INA yéntemine
gore, sirket paylarinin degerinin, sirketin faaliyet gosterdigi siire igerisinde yaratmast muhtemel nakit
akimlarinin bugiinkii degerine esit oldugu kabul edilmektedir.

INA yonteminde, projeksiyonlar genellikle 5 ila 10 yillik zaman dilimi igin yapilmakta ve projeksiyon
doéneminin son yilindaki nakit akimlar1 baz ahinarak ve sirket faaliyetlerinin siiresiz bir sekilde devam
edilecegi varsaytlarak devam eden deger tahmini yapilmaktadir.

isbu rapora konu degerleme ¢aligmasi kapsaminda, 31.03.2026 donemi faaliyet sonuglar baz olarak
esas alinmis olup, 2026 - 2030 yillari arasi projeksiyon donemi olarak kabul edilmistir. Projeksiyon
doneminde ulagilmasi &ngériilen nakit akimlan ve diger finansal verilerin; projeksiyon donemine gore
belirlenen makul bir gecmis dénemde, degerleme konusu Sirket tarafindan elde edilen nakit akimlari
ve diger finansal veriler ile uyumlu, tutarli ve 6ngoriilebilir olmasina dzen gosterilmigtir.

Grup’un satilan mal maliyetleri ABD Dolar1 bazindadir. Grup yénetimi bu nedenle, satig fiyatlarinda
da doviz kurlarindaki degisimlere gore fiyat degisikliklerine gittigini beyan etmistir. Bu kapsamda
Sirket’in gelir yaklagisminda kullanilan projeksiyonlart ABD Dolar bazinda degerlendirilmis ve pay
degeri ABD Dolar1 bazinda tahmin edilmistir.

Makro Varsaymmlar

Tablo 45 : Makro Varsayimlar

USD/TRY (dSnem sonu)* 50,44
USD / TRY (ortalama)* 46,66 54,41 61,82 69,20 76,58
ABD TUFE Enflasyonu* %3,0 %2,7 %2,6 %2,6 %2,5 |

(*) Orta Vadeli Program ongdrideri ile uyumludur.

Makro varsayimlarda, isbu rapor tarihi itibariyla Halk Yatiim’m Orta Vadeli Program 6ngdriileri ile
uyumlu olan makro tahminleri kullamlmistir.

Gelir Analizleri

Tablo 46 : Kanal Bazinda Satis Adetleri

Satis

Hacimleri 2023G 2024G  2025G 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

L 50] 425076  499.574 619473  716.115  811.546  884.596 954302 1.021.103

Magazalar

Akill: Saat 23.486 9.643 8.146 12.320 13.961 15.218 16.417 17.566

Aksesuar 4213 3.267 13.143 5.590 6.335 6.905 7.450 7.971

Taki 52838  61.771 87.615 83.004 94.065 102532 110610  118.353

Isvigre

Mlensgl 58.813  88.027 117576 135539  153.601 167427  180.620  193.264

(“SwissMa

de?’)

Moda 285726  336.866  392.993  479.662 543584 592514  639.205  683.949

s - - 12449% 34761 65232 100954  141.891 151114

Magazalar

Akill1 Saat - - 18 594 1.120 1.737 2.445 2.604

Aksesuar - - 343 217 406 627 880 937 |

Taki - - 1.531 3.224 6.031 9.320 13.090 13.941 |
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Isvigre
Mengseli

v ens - - 1.698 6.856 12.824 19.817 27.833 29.642
(“SwissMa

de™)

Moda - - 8.859 23.870 44.850 69.452 97.643  103.990
3.E-

Ticaret

= 210.053  313.033 505325  643.221 378328  363.642  388.197  413.430
Yerleri

Akalli Saat 1.309 399 641 2.908 1.743 1.675 1.789 1.905
Aksesuar 1 19 4244 12.770 373 358 382 407
Taki 27.625 63.021 107.553  163.525 98.033 04228 100591  107.129
Isvigre

Mengeli 4.020 8.058 9072 11.020 6.607 6.350 6.779 7.220
(“SwissMa

de”)

Moda 177.098 241536  383.815 452998 271572  261.030 278656  296.769
4. Saat &

Saat Web 151210  183.643 208598  305.436  457.083 536971 573230  610.490
Sitesi

Akilli Saat 5.540 3.149 2.198 1.395 2.106 2.474 2.641 2.813
Aksesuar 1.593 1.056 6.019 2.876 449 528 564 600
Taki 23307  33.079 30.962 78.478 118441  139.142 148537  158.192
fsvigre

Menseli 5.076 7.525 7.658 5.289 7.982 9.377 10.010 10.661
(“SwissMa

de™)

Moda 115694 138834 161761 217399  328.105 385450 411478  438.224
S icin 237.193  331.696  359.317  380.098  546.583  583.739  623.157  663.662
Magazalar

Akilli Saat 4.497 2.067 - -7 - - - -
Aksesuar 1.181 2.783 3.145 434 313 334 356 380
Taki 17675 25426 30.349 32.368 46.571 49.737 53.096 56.547
isvigre

Mengeli 22,839 32377 40.684 36.804 52.954 56.553 60.372 64.296
(“SwissMa

de”)

Moda 191.001  269.043 285198 310498 446745  477.115  509.332 542439
f)'l;““ 42744 53.444 83.988  95.841 73363 78350  83.641  89.077
Akilli Saat 2.438 924 47 - - - - -
Aksesuar 108 167 447 -3 - - - -
Taki 2.608 2.480 2.717 665 - - - -
isvigre

NiSageli 3.746 6.666 9.413 17.629 13.588 14.512 15.492 16.499
(“SwissMa

de”)

Moda 33.844 43207 76.364 77.550 59.775 63.838 68.149 72.578
o 6.933 4.936 5.779 5.536 9.722 10.383 11.084 11.805
Kurumsal

Akilli Saat 2.074 1.033 155 19 1.452 1.551 1.656 1.763
Aksesuar 104 93 12 4 - - - -
Taki 238 415 808 148 - . - -
Isvigre

Menseli 444 326 254 567 874 934 997 1.062
(“SwissMa

de”)

Moda 4.073 3.069 4.550 4.798 7.396 7.899 8.432 8.980
Toplam 1.073.209 1386326 1.799.929 2.181.008 2.341.857 2.558.635 2.775.503  2.960.682
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G: Gergeklesmis dénemler

T: Tahmin edilen donemler

(%2025 yilinda "Yeni Magaza" olarak simiflandiridan magazalar, giincel durumda eski magazalar niteliginde olmakla birlikte,
gegmis dinem verilerinin tutarhiigmm korunmast ve ortalama birim sats fivatlar: ile maliyer hesaplamalarmda
karsilasurilabilirligin saglanmasi amaciyla analizlerde yeni magaza kategorisinde degerlendirilmeye devam edilmigtir.

Grup’un satislan: iiretim sirketlerine benzer sekilde bir kapasite sinirlamasina tabi degildir. Kol saati
depolamasi bilyilk alan gerektirmeyen bir iiriin oldugundan, isbu fiyat tespit raporunun &nceki
boliimlerinde paylasilan depolarin ve magazalarm, gerekli stokun tutulmas: igin yeterli olacag:
varsayimgtir.

2026 — 2030 aras1 projeksiyon doneminde Sirket’in 2026 yilinda 20 magaza ve projeksiyonun diger
yillarinda ise 5’er magaza agarak bilylimesini siirdiirecegi varsayilmistir. Yukaridaki tabloda da
goriilecei iizere, yeni magaza agilislarindan gelecek ek hacimler, degerlendirmelerimiz kapsaminda
ayrica analiz edilmistir. Sirket 2023 yilinda; akilh saat, taki, aksesuar ve saat satis adetlerinde magaza
basina yaklasik 3.103 adet iiriin satarken 2023 - 2025 déneminde %31,8 YBBO ile 5.392 adet olarak
gerceklesmistir. 2025 - 2030 dénemindeki eski ve yeni magaza bagina adetlerin YBBO’sunun ise ise
%12,2 seviyesinde gergeklesmesi beklenmektedir.

E - ticaret pazar yerleri kanalinda satig adetleri 2023 — 2025 doneminde %55,1 YBBO ile bilyiimiistiir.
Ancak projeksiyon déneminde, Sirket’in kendi internet sitesi iizerinden gergeklestirilen dogrudan
satiglarin payimm artirmaya yonelik stratejisi dogrultusunda, satislarin bir kismimn pazar yerlerinden
Sirket’in kendi internet sitesi satig kanalina gegecegi ongoriilmektedir. Bu nedenle, e — ticaret pazar
yerleri kanalindaki satis adetlerinin 2025 — 2030 déneminde YBBO bazinda %3,9 oraninda azalacagi
varsayilmistir.

Saat & Saat’in kendi websitesindeki satis adetlerinin YBBO’su 2023 — 2025 déneminde %17,5 ve
2025 — 2030 dénemindeki YBBO’nun ise %24,0 seviyesinde gergeklesmesi beklenmektedir. Covid -
19 sonrasinda aligveris trendlerinin internet tarafinda giiglendigi gozlemlenmistir. Bu trendin uzun
vadede giiclenerek devami beklendiginden, projeksiyon dénemi biiylime tahminlerinin, perakende
magaza biiyiimelerinden bir miktar daha yiiksek olacagi degerlendirilmistir. Ancak bu gegismenin
Sirket’in satisa sundugu marka portfSylerinin perakende ve internet kanallarinda ayristiriimast ile,
projeksiyon déneminde énemli bir farklilik olusturmayacag: varsayilmgtir.

Zincir magazalara olan firiin satis adetlerinin YBBO’su 2023 - 2025 yillar arasinda %23,1 olarak
gerceklesmistir. 2025 - 2030 donemindeki YBBO’nun ise %13,1 seviyesinde gergeklesmesi
beklenmektedir.

Yurt dis1 ve kurumsal satis adetlerinin 2025 - 2030 yillan arasinda YBBO’sunun sirasiyla %0,02 ve
%15,4 seviyesinde gerceklesecegi beklenmektedir.

Sirket’in projeksiyon dénemindeki bilyiime beklentileri i¢ ayr1 ana varsayima dayanmaktadir.

i.  Hanehalk: gelirlerindeki biiyiime: Perakende sektoriiniin bir kolu olan kol saati satislari,
perakende ana sektoril gibi makroekonomik gelimelerden yogun olarak etkilenmektedir. Reel
GSMH'deki bityiime, harcanabilir gelirlerdeki artis ve kentlesmedeki artis gibi gdstergeler
perakendecilik sektér biiyiimesine énciiliik etmektedir. Covid - 19 déneminde 428 milyar ABD
Dolari’na gerileyen harcanabilir gelir, 2023 yilinda 544 milyar ABD Dolari’na yiikselmistir.
2028 yilina kadar bu kalemin %9,6 YBBO ile biiyiiyerek 1,1 trilyon ABD Dolari’na ulasmasi
beklenmektedir. Bu durumun perakendecilige olan olumlu etkisinin, kol saati satislarini da
olumlu etkileyecegi varsayilmis, Tiirkiye’ nin saat ithalat1 2018 yilindaki 239,9 milyon ABD
Dolar: seviyesinden Covid - 19 etkisinin yogun yasandigi 2020 yilinda 174,3 milyon ABD
Dolari’na  gerilemistir. 2023 yilinda ise bu tutar 392,2 milyon ABD Dolan olarak
gerceklesmistir. 2024 - 2028 yillar1 arasinda kol saati sektoriiniin ABD Dolar bazinda %10,2
biiyiime gosterecegi ve 2028 yilinda kol saati ithalatinin 670 milyon ABD Dolar1 seviyesine
yiikselecegi tahmin edilmistir.
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ii.

AVM’ler ve E - ticaret yerlerindeki artislar: Sirket agirlikli olarak AVM’lerde bulunan
magazalar dahilinde gergeklestirdigi perakende satislara bagh bir is modeli ile faaliyet
gostermektedir. Tiirkiye’deki AVM sayis1 yaklagik 445 — 447 adet seviyesinde seyretmektedir.
Pandemi déneminde 6nemli 8l¢iide gerileyen AVM ziyaretei trafigi sonraki yillarda toparlanma
gostermis olmakla birlikte, 2025 yili degerlendirmelerinde ziyaret¢i sayisi endeksinin bir
onceki yila gére %3 oraminda geriledigi goriilmistir. Buna karsm, AVM’lerde metrekare
basma ciro verimliligi artmaya devam etmig ve tiiketici harcamalarindaki biiylime ziyaretgi
sayisindaki degisimin iizerinde gerceklesmistir®. Sirket’in toplam 166 magazasindan 155°i
AVM’lerde bulunmaktadir. Hali hazirda 2025 yilinda 42 bin m? briit kiralanabilir alana sahip
2 AVM ve 2026 yilinda ise yaklagik 212 bin m? briit kiralanabilir alana sahip 5 AVM’nin
acilmas1 planlanmaktadir. AVM’lerin sayis1 ve ziyaret sikliklari arttikga, Sirket’in yeni
yatinimlarini projeksiyon doneminde varsayildigi sekliyle gergeklestirmesi beklenmektedir.
Tiirkiye’de e - ticaret faaliyeti yiiriiten isletme sayis1 2023 — 2025 doneminde YBBO bazinda
yaklagik %6,5 oraninda artarak 634,6 bine ulagmistir. Ayn1 donemde e - ticaret hacmi de
bilyiimesini stirdiirmiis ve 2024 yilinda 3,4 trilyon TL seviyesine yiikselmistir’. Yiksek
bilyilime oranlarina sahip olan bu satis kanahindan Sirket 6nde gelen 11 pazaryerinde yer alarak
ve kendi e - ticaret magazasi ile pay almustir. Projeksiyon doéneminde de e-ticaret ciro
bilylimelerinin, perakendecilige paralel olarak bilyiimesi beklenmektedir.

Saat & Saat markasmin bilinirligi ve rekabet: Grup'un IPSOS ile yaptig1 aragtirma
sonuglarina gore® Saat&Saat markasinin bilinirlik oram %85’tir. Bu bilinirligi Saat&Saat'i
miisterileri ile duygusal bag kuran bir marka (lovemark) haline getirmek igin, tliketici ile
iletisimin yer aldig1 her noktada bag gii¢lendirmek ve miisteri sadakatini artirmak amaciyla
caligmalar yapilmaktadir.

Tiim satis kanallarinda, satig sonrasinda ve pazarlama faaliyetlerinde Grup, tiiketicinin gliven
duydugu marka olarak faaliyet gOstermeyi ve Ozel giinlerde tiiketicinin uzun yillar
kullanabilecegi hediye alternatiflerini sunmay hedeflemektedir.

Ortalama Birim Satis Fiyatlar: ve Birim Maliyetler

Tablo 47: Uriinler Bazinda Ortalama Birim Satis Fiyatlar

(USD) 2023G  2024G  2025G  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T
1. Eski Magazalar

Akilli Saat 81,8 1436 1427 1575  161,8 166, 1704 1747 ‘
Aksesuar 39,3 62,6 254 77.8 79,9 82,0 84,1 86,3 |
Taki 77,1 79,5 79,9 79,9 82,1 84,2 86,4 88,6
Isvigre Menseli 5549 5699 5620 5592 5746 5898 6050 6204 |

Moda

(“SwissMade™)

Moda 173,7 189,1 201,9 1924 197,7 202,9 208,1 2134
2. Yeni Magazalar

Akilli Saat - - 150,5 165,0 169,5 174,0 178,5 183,0
Aksesuar - - 18,1 58,9 60,5 62,1 63,7 65,3
Takt - - 60,2 63,2 64,9 66,7 68.4 70,1

Isvigre Mengeli
(“SurissMade) . - 4825 5637 5792 5945 6098 6253

3 .E - Ticaret
Pazar Yerleri
Akilli Saat 27,9 40,3 28,5 73,6 75,7 77,7 79,7 81,7

- - 191,6 195,0 200,4 205,7 211,0 216,4

5 chrome-

extension:/elaidnbmmnnibpcaipesiclelindmkal/hitps:/ticaret gov.tr/idata/681al6de13b8762dd8da6b66/T%C4%BOCARET420BAKANLIZ
C4%9EI%20T%C3%9ICRK%C4%BOYE DEY%20E%20-

2420T%C4%BOCARET % C4%BON%20G%C3%96R%C3%9CN°aC3%9ICM%C3%9C%20RAPORU. il

& Ek 5: IPSOS Marka Saghgi Raporu
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Aksesuar ad 152 40,0 53,5 55,0 56,4 57,9 59,3
Taki 27,0 34,6 34,4 38,9 40,0 41,0 42,1 432
iSuigre BiEnsel 4218 4167 4824 4788 4920 5049 5180 531,
(“SwissMade™)
Moda 69,0 75,1 67,2 79,2 81,3 83,5 85,6 87,8
4. Saat & Saat
Web Sitesi
Akalli Saat 48,8 834 1306 73,8 75,8 77,8 79,8 81,8
Aksesuar 13,8 15,0 26,9 53,6 55,1 56,5 58,0 59,5
Taki 30,8 38,6 41,7 38,9 40,0 41,0 42,1 432
Isvigre Mengeli 4132 4255 4772 4788 4919 5049 5179 531
(“SwissMade™)
Moda 92,0 98,9 98,2 79,2 81,3 83,5 85,6 87,8
5. Zincir
Magazalar
Akalls Saat 36,7 37,0 20,3 a.d. ad. a.d. a.d. a.d.
Aksesuar a.d. 18,9 12,6 27,1 27,8 28,5 29,3 30,0
Taki 41,9 40,7 44,6 40,2 413 42,4 43,4 44,6
Isvigre Menscli 4258 4251 3858 4327 4446 4563 4681  480,0
(“SwissMade™)
Moda 1142 1059 1079 1064 1093 1122 1151 1180
6. Yurt Dis1

| Akalli Saat 30,0 30.2 296 - - . - -
Aksesuar a.d. 27,9 20,0 - - - - -
Taki 38,4 334 33,6 : 2 & - -
Isvicre Mensell 2114 1955 1752 1498 1539 1579 1620 166,
(“SwissMade™)
Moda 62,4 573 47,5 37,4 38,4 39,4 40,4 41,5
7. Kurumsal
Akall; Saat 48,9 60,4 56,5 72,8 74,8 76,8 78,8 80,8
Aksesuar 43,4 35,6 26,0 - - - - -
Taki 32,8 41,2 41,4 - - - . .
Isvigre Menscli 2866  341,0  423,1 2575 2646 2715 2785 2856
(“SwissMade™)
Moda 1310 1449 1606 1132 1164 1194 1225 1256 |

a.d. : Anlamsiz deger

2021 y1h ve sonrasinda takip eden Covid - 19 pandemisinin etkilerinin goriildiigii yillarda, merkez
bankalarinca ekonomideki yavaslama etkilerini azaltmak iizere uygulanan gevsek para politikalar
kiiresel para arzimin artmasina ve Ozellikle varhik ve emtia fiyatlarinda yiikselise neden olmustur.
Dolayistyla bu durum kiiresel enflasyon trendlerini yukart yonde etkilemis, is¢ilik iicretlerinde de bir
artis yaganmistir.

Konjonktiirdeki bu gelismeler kol saati fiyatlarnin da artmasina yol agnustir. Artan maliyetler ile
birlikte Tiirkiye piyasasinda da saat fiyatlari artmuistir. Bu artiglar saat ithalatinda adetlerin diigmesine
neden olmustur. Ancak artan fiyatlarin etkisi ile ABD Dolan bazindaki toplam ciro dengelenmistir.
2018 yilinda Tiirkiye saat ithalati 10,5 milyon adede ulagmus, toplam ithalat tutar1 ise 240 milyon ABD
Dolar olmustur. Covid - 19 ile birlikte 2021 yilinda adetler 4 milyona kadar gerilese de, toplam ithalat
tutar1 240 milyon ABD Dolar civarinda olusmustur. Ithal edilen saatlerin ortalama fiyatlar: 23 ABD
Dolarr’ndan, 59,6 ABD Dolari’na yiikselmistir. 2023 yili ve sonrasindaki dénemde saat piyasasindaki
bu fiyat seviyeleri korunmus ve daha sinirh artiglar gézlemlenmistir.

Gegmis satis fiyatlan hesaplanirken, Sirket’in veri sistemlerinden temin edilen ve satiglarin
gerceklestirildigi tarihlerdeki ABD Dolar1 kurlar1 esas alinarak hesaplanan satig fiyatlan dikkate
ahnmistir. Gegmis dénemde dalgali seyir izleyen ortalama birim satis fiyatlarinin projeksiyon dénemi
baslangici olan 2026 yilinda normalize olacagi varsayilmis olup, ilgili iirlin gruplarina ait satig
fiyatlarinin ABD TUFE enflasyon beklentileri dogrultusunda artirilarak projekte edilmistir.
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Tablo 48: Uriinler Bazinda Ortalama Birim Maliyetleri

2023G  2024G  2025G  2026T  2027T  2028T  2029T  2030T

1. Eski Magazalar

Akill; Saat 530 1165 1206 1140 1172 1203 1234 1265
Aksesuar 16,4 25,4 13,3 26,6 27,3 28,0 28,7 29,5
Taki 26,7 31,0 33,2 274 28,1 28,9 29,6 30,4
IEviguesvisnsli 156,1 181,8 17,8 1598 1642 1685 1729  177,2
(“SwissMade™)

Moda 44,0 59,5 67,6 56,2 57,7 59,2 60,8 62,3
2. Yeni Magazalar

Akilh Saat - - ad. 1195 1228 1260 1293 1325
Aksesuar - - 9,3 18,2 18,7 19,2 19,7 20,2
Taki - - 23,6 20,5 21,0 21,6 22,2 22,7
Isvigre Mengeli

(“SuissMade”) - - 1456 1609 1653 1697 1741 1785
Moda - - 65,6 56,7 58,2 59,8 61,3 62,9
3. E-Ticaret Pazar

Yerleri

Akill Saat 15,3 16,3 12,2 44,7 45,9 47,1 48,4 49,6
Aksesuar 1,3 39,5 18,3 19,4 20,0 20,5 21,0 21,6
Taki 15.5 22,0 21,7 25,8 26,5 27,2 27,9 28,6
Isvigre Menseli 179,01 1821 1971 2043 2100 2155 2211 2267
(“SwissMade™)

Moda 36,9 413 42,0 443 45,5 46,7 47,9 49,2
4. Saat & Saat Web

Sitesi

Akilh Saat 28,9 68,5  105,1 448 46,0 47,3 48,5 49,7 |
Aksesuar 8.3 14,0 14,7 19,5 20,0 20,5 21,1 21,6
Taki 13,4 24,9 20,8 25,8 26,5 27,2 27,9 28,6
ESyiGreETcl 158,4 2157 1789 2043 2100 2155 2210 2267
(“SwissMade™)

Moda 39,9 60,2 514 443 455 46,7 47,9 49,2
5.Zincir Magazalar

Akilli Saat 18,6 16,8 13,9 - - - - -
Aksesuar a.d. 9,0 9,8 12,0 12,3 12,6 13,0 13,3
Taki 22,8 28,4 28,4 24,9 25,6 26,2 26,9 27,6
EviseMEnseli 196,6  210,7 1764 1967  202,1 2075  212,8 2182
{“SwissMade™)

Moda 48,2 54,2 51,1 57,9 59,5 61,1 62,7 64,2
6. Yurt Dist

Akill Saat 18,3 16,9 154 - - - - -
Aksesuar a.d. 12,2 13,7 - - - - -
Taki 24,4 23,0 22,7 - - - - -
Isvigre Menseli 1280 1260 1108 94,0 96,6 992  101,7 1043
(*“SwissMade™)

Moda 33,4 35,1 34,6 21,9 22,5 23,1 23,7 243
7. Kurumsal

Akill Saat 37,2 50,9 38,5 67,0 68,9 70,7 72,5 74,3
Aksesuar 23,0 18,2 17,7 - - - - -
Taki 15,1 24,4 25,3 - - - - -
Isvigre Mengeli 132,0 1553 1738 1050 1079 1107 1136  116,5
(“SwissMade™)

Moda 587 832 1062 520 534 54,8 56,2 57,6

a.d. : Anlamsiz deger

Gegmis donemde ortalama birim maliyetler donemler itibartyla dalgali bir seyir izlemistir. Projeksiyon
dénemi olusturulurken, 2026 yili i¢in mevcut maliyet yapisi, satin alma hacmindeki artisin saglayacagi
dlgek ekonomisi ve piyasa kosullar birlikte degerlendirilmis; bu dogrultuda ortalama birim maliyetlerin
daha normalize seviyelerde gergeklesecegi 6ngdriilmiistiir. Projeksiyon déneminin sonraki yillarinda
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ise ortalama birim maliyetler, ABD enflasyon beklentileri dogrultusunda giincellenerek projekte

edilmistir.

Tablo 49: Uriinler Bazinda Net Satislar

USD 2023G 2024G 2025G
1. Eski Magazalar 92.104.878 125.267.022 158.871.741
Akill1 Saat 1.921.936 1.385.020 1.162.499
Aksesuar 165.734 204.582 333.747
Taki 4.075.814 4.911.568 6.997.099
Teknik 3.682.785 4.913.758 4.950.136
isvicre Menseli (“SwissMade™) 32.633.694 50.166.950 66.079.578
Moda 49.624.914 63.685.145 79.348.683
2. Yeni Magazalar - - 2.653.274 |
Akilli Saat 2.709
Aksesuar 6.216
Taki 92.136
Teknik 35.364
isvigre Mensgeli (“SwissMade™) 819.335
Moda 1.697.515
3. E - Ticaret Pazar Yerleri 14.707.026 23.689.050 34.069.830
Akilli Saat 36.572 16.083 18.273
Aksesuar (N* 2.890 169.657
Taki 746.955 2.179.349 3.699.162
Teknik - - -
Isvigre Menseli (“SwissMade™) 1.695.749 3.357.451 4.376.392
Moda 12.227.757 18.133.276 25.806.347
4, Saat & Saat Web Sitesi 13.751.583 18.497.847 21.276.503
Akill Saat 270.256 262.641 287.135
Aksesuar 21.983 15.825 162.047
Taki 718.219 1.276.760 1.292.174
Teknik 1.384 3,513 -
Isvigre Menseli (“SwissMade™) 2.097.631 3.202.092 3.654.567
Moda 10.642.109 13.737.016 15.880.581
5. Zincir Magazalar 48.875.876 43.554.874 48.002.490
Akilli Saat 165.036 76.449 (1.196)*
Aksesuar 16.310.789 52.661 39.521
Taki 741.093 1.034.496 1.354.281
Teknik 122.931 147.804 138.926
isvigre Mengeli (“SwissMade™) 9.724.725 13.763.819 15.695.275
Moda 21.811.302 28.479.645 30.775.683
6.Yurt Disi 3.178.691 3.898.958 5.392.426
Akilli Saat 73.107 27.933 1.391
Aksesuar 96.103 4.652 8.952
Taka 100.245 82.880 91.231
Teknik 5.055 4205 12.149
[svigre Menseli (“SwissMade™) 791.979 1.303.170 1.649.060
Moda 2.112.201 2.476.118 3.629.643
7. Kurumsal 775.856 6040.293 882.403
Akillr Saat 101.341 62.382 8.754
Aksesuar 4515 3.309 311
Taka 7.799 17.090 33.465
Teknik 1.410 1.705 1.855
Isvigre Menseli (“SwissMade”) 127.257 111.161 107.457
Moda 533.534 444.645 730.560
Diger - 249.538 1.048.633
Toplam 173.393.909 215.797.581 272.197.301
Yillik Degisim (%) - 24,5 26,1
*Satis iadelerinden kaynakl olarak twtar negatif ¢tkmaktadr.
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(“SwissMade”)

(USD)

1. Eski Magazalar
Akl Saat
Aksesuar

Taka

Teknik

Isvicre Menseli
(“SwissMade™)
Moda

2. Yeni Magazalar
Akilli Saat
Aksesuar

Tak1

Teknik

Isvigre Mengeli
(“SwissMade™)
Moda

3. E - Ticaret
Pazar Yerleri

Akilli Saat

Aksesuar

Taki

Teknik

Isvigre Menseli
(“SwissMade™)
Moda

4. Saat & Saat
Web Sitesi
Akilli Saat
Aksesuar

Taki

Teknik

Isvicre Menseli
(“SwissMade™)
Moda

5. Zincir
Magazalar

Akilli Saat
Aksesuar

Taki

Teknik

Isvigre Mengeli
(“SwissMade™)
Moda

6. Yurt sz
Akilli Saat
Aksesuar

Tak1

Teknik

Isvigre Mengeli
(“SwissMade™)
Moda

7. Kurumsal
Akill: Saat
Aksesuar

Taki

Teknik

[svigre Mengeli

2026T
178.282.193
1.940.093
434.680
6.629.200
1.201.304

75.798.796

92.278.120
8.872.214
97.932
12.807
203.781
37.094

3.865.063
4.655.537
48.395.672

214.099

683.109
6.364.708

5.276.586
35.857.169
23.052.712

102.943
154.144
3.054.348

2.532.173
17.209.104

50.515.260

224
11.754
1.299.943
241.384

15.925.249

33.036.706
5.579.647

(298)
33.048
7.670

2.640.175

2.899.051
699.928
1.372

124

8.357

731

146.039

2027T
206.197.509
2.259.089
506.146
7.719.151

88.262.006

107.451.117
17.022.371
189.854
24.566
391.672

7.428.325
8.987.953
29.410.693

131.882

20478
3.920.564

3.250.297
22.087.473
35.534.276

159.637
24.754
4.736.472

3.926.720
26.686.693

74.579.790

8.688
1.921.788
265.740

23.543.309

48.840.265
4.386.959

2.090.967

2.295.992
1.200.543
108.648

231.320

2028T

230.687.639
2.527.400
566.258
8.635.933

08.744.888

120.213.159
27.029.616
302.310
38.925
621.221

11.781.696
14.285.464
29.014.841

130.107

20.202
3.867.795

3.206.550
21.790.187
42.846.226

192.486
29.848
5.711.104

4.734.728
32.178.061

81.752.356

9.524
2.106.580
292.553

25.807.143

53.536.556
4.808.792

2.292.027

2.516.766
1.315.982
119.095

253.563

2029T
255.282.180
2.796.850
626.621
9.556.567

109.272.416

133.029.727
38.963.058
436.378
56.055
895.000

16.973.825
20.601.800
31.772.646

142.473

22.123
4.235.421

3.511.326
23.861.302
46.918.678

210.781
32.685
6.253.934

5.184.755
35.236.524

89.524.473

10.429
2.306.807
322.072

28.260.062

58.625.103
5.265.859

2.509.879

2.755.979
1.441.064
130.415

277.663

2030T

280.095.933
3.068.707
687.530
10.485.477

119.893.833

145.960.385
42.550.549
476.558
61.216
977.407

18.536.675
22.498.693
34.698.086

155.591

24.160
4.625.394

3.834.629
26.058.312
51.238.676

230.189
35.694
6.829.760

5.662.137
38.480.897

97.415.637

11.389
2.519.204

30.862.084

64.022.961
5.750.708

2.740.974

3.009.734
1.573.749
142.423

303.229
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Toplam 315.397.626 368.332.141 417.455.452 469.167.958 513.323.339

Moda 543.305 860.575 943.324 1.032.985 1.128.097
Yulltk Degisim (%) 15,9 16,8 133 12,4 9,4

Sirket’in satis gelirleri; magaza satislari, franchise satiglar, e - ticaret pazar yerleri satiglari, internet
sitesi satislari ve diger satis kanallar1 bazinda analiz edilmis olup, her bir satig kanal {iriin gruplan
kiriliminda projekte edilmistir. Satis gelirleri tahminleri olusturulurken, ilgili satis kanallarmm ge¢mis
dénem performansi, magaza acihis planlari, miisteri trafigi, e-ticaret stratejileri ve Sirket ySnetiminin
biiylime hedefleri dikkate alinmistir.

Ge¢mis dénem incelendiginde, Sirket’in toplam satis gelirleri 2023 — 2025 doneminde %25,3 YBBO
ile bilylime gerceklesmistir. Projeksiyon déneminde ise mevcut magazalardaki organik biiyiime,
planlanan yeni magaza agiliglari, dijital satig kanallarindaki gelisim ve marka bilinirligindeki artigin
etkisiyle toplam satis gelirlerinin 2025 — 2030 déneminde YBBO bazinda %13,5 oraninda biiyiiyecegi
varsaytlmistir.

Tablo 50: Satislarin Maliyeti

(USD) 2023G 2024G 2025G

| 1. Eski Magazalar 25.723.701 40.267.918 51.726.268 |
Akill Saat 1.245.447 1.123.240 982.758
Aksesuar 69.024 82.945 175.007
Teknik 1.260.534 1.087.555 893.672
Taki 1.412.094 1.915.323 2.906.691
Isvigre Menseli
(“SwissMade”) 9.177.889 16.005.050 20.197.049
Moda 12.558.713 20.053.805 26.571.090
2. Yeni Magazalar - - 965.265 |
Akilli Saat - - 92.542
Aksesuar - - 3.192
Teknik - - 4.969
Tak1 - - 36.089
Isvigre Menseli
(“SwissMade™) ) . 2iz68
Moda - - 581.204
Sl etz 7.707.467 12.849.686 20.331.346 |
Yerleri
Akillt Saat 20.036 6.511 7.851
Aksesuar 1 751 77.816 |
Teknik - - -
Tak1 427,984 1.388.831 2.335.432
Isvigre Mengeli
(“SwissMade”) 719.885 1.467.260 1.788.280
Moda 6.539.560 9.986.333 16.121.967
4. Saat & Saat Web Sitesi 5.901.239 11.039.201 10.653.569
Akl Saat 160.053 215.764 231.022
Aksesuar 13.290 14.819 88.652
Teknik 315 1.893 -
Taki 313.017 824.074 644.354
Isvigre Mengeli
(“SwissMade™) 804.134 1.622.972 1.370.206
Moda 4.610.430 8.359.678 8.319.333
5. Zincir Magazalar 23.679.685 22.325.595 22.769.401
Akilli Saat 83.656 34.772 -818
Aksesuar 9.383.714 25.046 30.875
Teknik 103.424 152.514 139.088
Tak1 402.678 721.564 863.315
Isvigre Menseli
(“SwissMade™) 4.491.079 6.820.428 7.175.119
Moda 9.215.133 14.571.271 14.561.823 |
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6. Yurt Dis1 1.829.595 2.437.619 3.764.962
Akill Saat 44.529 15.657 724
Aksesuar 108.220 2.042 6.125
Teknik 2.997 5.628 13.653
Taki 63.619 56.964 61.564
Isvigre Mengeli
(“SwissMade”) 479.512 839.943 1.043.206
Moda 1.130.718 1.517.384 2.639.692
7. Kurumsal 381.470 370.716 554.563
Akilli Saat 77.083 52.544 5.972
Aksesuar 2.394 1.690 213
Teknik 694 327 655
Taki 3.585 10.124 20.406
Isvigre Mengeli
(“SwissMade™) 58.594 50.625 44.144
Moda 239.120 255.407 483.174
8.Diger - 37.899 456.643
Toplam 65.223.156 89.328.635 111.222.016
Yillik Degisim (%) - 37,0 24,5
(USD 2026T 2070T 2028T 2029T 2030T
1. Eski Magazalar 52.646.507 61.050.397 68.301.366 75.583.244 82.930.031
Alalli Saat 1.404.785 1.635.764 1.830.042 2.025.146 2.221.992
Aksesuar 148.455 172.862 193.392 214.008 234.810
Teknik 216.876 - - - -
Taka 2.272.895 2.646.597 2.960.926 3.276.575 3.595.062
[svigre Menseli 21.656.803 25.217.721 28.212.830 31.220.696 34.255.387
(*SwissMade™)
Moda 26.946.695 31.377.454 35.104.175 38.846.819 42.622.779
2. Yeni Magazalar 2.602.390 5.003.899 7.946.041 11.454.470 12.509.131
Akilli Saat 70.921 137.489 218.927 316.017 345.114
| Aksesuar 3.960 7.596 12.036 17.333 18.928
Teknik 5.511 - - - -
Taki 66.022 126.896 201.266 289.967 316.666
Isvicre Menseli 1.103.274 2.120.399 3.363.059 4.845.141 5.291.253
(“SwissMade™)
Moda 1.352.702 2.611.520 4.150.752 5.986.013 6.537.170
3. E - Ticaret Pazar 26.922.930 16.438.706 16.217.450 17.758.888 19.394.022
Yerleri
Akilli Saat 129.970 80.060 78.982 86.489 94.453
Aksesuar 248.138 7.439 7.338 8.036 8.776
| Teknik - - - - -
Taki 4.218.319 2.598.421 2.563.447 2.807.098 3.065.55%
Isvigre Menseli 2.251.943 1.387.163 1.368.492 1.498.565 1.636.544
(“SwissMade™)
Moda 20.074.560 12.365.625 12.199.190 13.358.700 14.588.691
4. Saat & Saat Web 12.857.970 19.861.301 23.948.196 26.224.426 28.639.018
Sitesi
Akilli Saat 62.527 96.962 116.914 128.027 139.815
Aksesuar 55.992 8.992 10.842 11.873 12.966
Teknik 75 - - - -
Taki 2.024.320 3.139.176 3.785.130 4.144.900 4.526.538
Isvigre Menseli 1.080.685 1.675.852 2.020.695 2.212.758 2.416.496
(“SwissMade™)
Moda 9.634.371 14.940.319 18.014.614 19.726.869 21.543.204
| 5. Zincir Magazalar 26.110.044 38.565.113 42.271.764 46.290.608 50.446.296
Akilh Saat 455 - - - -
Aksesuar 5.210 3.851 4.221 4.623 5.048
| Teknik 76.019 81.880 88.132 97.503 -




| Tak: 805.467 1.190.773 1.305.273 1.429.337 1.560.941
Isvigre Mengeli 7.240.239 10.703.706 11.732.934 12.848.127 14.031.107
(“SwissMade™)

Moda 17.982.654 26.584.902 29.141.204 31.911.019 34.849.200
6. Yurt Disi 3.383.553 2.658.742 2.914.396 3.191.404 3.485.250
Aki1lli Saat - - - - -
Aksesuar (146) - - - -
Teknik 5.138 - - - -
Taki 21481 - - - -
[svigre Menseli 1.657.811 1.312.954 1.439.202 1.575.996 1.721.104
(“SwissMade™)

Moda 1.699.269 1.345.788 1.475.194 1.615.408 1.764.145
7. Kurumsal 315.728 589.200 645.855 707.242 772.361
Akilh Saat 1.263 99.993 109.608 120.026 131.078
Aksesuar 54 - - - -
Teknik 416 - - - -
Taki 5.145 - - - -
Isvigre Menseli 59.555 94.333 103.404 113.232 123.658
(“SwissMade™)

Moda 249.295 394.873 432843 473.984 517.625
Toplam 124.839.122 144.167.358 162.245.067 181.210.281 198.176.109
Yillik Degisim (%) 12,2 15,5 12,5 11,7 9,4

Satislarin maliyeti projeksiyonlar: olusturulurken her bir satis kanali ve {irlin grubu bazinda tahmin
edilen satis adetleri ile ilgili iiriinlere iligkin birim maliyet varsayimlari kullamlmistir. Kanal ve liriin
bazinda hesaplanan maliyetler toplulastirilarak projeksiyon dénemine iliskin toplam satiglarin maliyeti
hesaplanmistir.

Gegmis donemde satiglarin toplam maliyeti 2023 — 2025 doneminde YBBO bazinda %30,6 artig
gosterirken, projeksiyon doneminde satis hacimlerindeki gelisim ve birim maliyet varsayimlari
dogrultusunda toplam satiglarin maliyetinin 2025 — 2030 déneminde YBBO bazinda %12,2 oraninda
artacagi ongorillmiistiir.

Tablo 51: Briit Kar

(USD) 2023G 2024G 2025G 2026 / 03G

Net Satislar 173.393.909 215.797.581 272.197.301 75.815.845
Satiglarin Maliyeti (-) (65.223.156) (89.328.635) (111.222.016) (32.433.861)
Briit Kar 108.170.753 126.468.946 160.975.285 43.381.985
Briit Kar Marji (%) 624 586 591 57,2 |

2027T 2028T 2029T

Net Satislar 315.397.626  368.332.141 417455452 469.167.958  513.323.339
Satiglarin Maliyeti (-)  (124.839.122)  (144.167.358)  (162.245.067)  (181.210.281)  (198.176.109)
Briit Kar 190.558.504  224.164.783 255210385  287.957.677  315.147.229
Briit Kar Marji (%) 60,4 60,9 61,1 61,4 61,4

2023 — 2025 yillar ile 31.03.2026 tarihi itibariyla $irket’in ortalama briit kar marj1 %59,3 seviyesinde
gergeklesmistir. Gegmis donemde briit kar marjindaki degisimde iiriin karmasi, safig kanallarinin
dagilimy, iiriin bazindaki fiyatlama stratejileri ve birim maliyetlerdeki geligsmeler etkili olmugtur.

Projeksiyon déneminde ise, satis gelirleri ve satiglarin maliyetine iliskin varsayimlar dogrultusunda briit
karliligin iyilesecegi ngoriilmektedir. Bu kapsamda, 2026 — 2030 doénemini kapsayan projeksiyon
déneminde ortalama briit kar marjinin %61,0 seviyesinde gerceklesecegi tahmin edilmektedir.
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Tablo 52: Faaliyet Giderleri

2023G 2024G 2025G 2026 /03G

Genel Yénetim Giderleri (-) (TFRS 16
Oncesi)

Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-)
(TFRS 16 Oncesi)

(8.724.014)  (11.982.637)  (13.469.495) (3.821.149)

(45.672.255)  (65.275.793)  (79.677.167)  (22.481.806)

Faaliyet Giderleri (-) (54.396.269) (77.258.430)  (93.146.661)  (26.302.956)
| Faaliyet Giderleri /Satiglar (%) 31,4 35,8 34,2 34,7
(USD) : 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

| Genel Yénetim Giderleri
(-) (TFRS 16 Oncesi) (16.262.955) (18.981.975) (21.524.485) (24.197.263) (26.480.332)

Pazarlama, Satis ve
Dagitim Giderleri (-) (90.773.004)  (104.740.808) (118.034.641) (131.960.737) (143.917.183)
(TFRS 16 Oncesi)
Faaliyet Giderleri (-) (107.035.959) (123.722.783) (139.559.126) (156.158.000) (170.397.515)

Faaliyet Giderleri /
| Sanslar (%) 33,9 33,6 334 33,3 33,2

2023 — 2025 yillari ile 31.03.2026 tarihi ve projeksiyon dénemi igin hesaplanan, faaliyet giderlerini
olusturan ilgili kalemler ve toplam faaliyet giderlerinin net satiglara oranlarma yukaridaki tabloda yer
verilmistir. Bir perakende sirketi olarak Sirket’in en Snemli gider kalemlerinden biri de faaliyet
giderleridir. Faaliyet giderlerinin 2023 — 2025 yillari ile 31.03.2026 tarihi itibarryla satislarin %34’ linii
olusturdugu hesaplanmaktadir. Projeksiyon doneminde satislarin, faaliyet giderlerine kiyasla daha hizli
biiyiiyecegi, magaza verimliliginde iyilesme saglanacagi ve sabit nitelikli giderlerin satislar igerisindeki
paymin azalacagi 6ngériilmiis olup, bu dogrultuda faaliyet giderlerinin net satiglara oranimin ortalama
%33,5 seviyesinde gergeklesecegi varsayilmustir.

Pazarlama, satis ve dagitim giderleri ile genel y6netim giderlerinin hesaplanmasinda Tiirkiye Finansal
Raporlama Standardi 16 “Kiralamalar” dikkate alinmistir. Bu standart kapsaminda, isletmenin kira
sozlesmelerinden dogan yiikiimliiliikleri ve bu s6zlesmelere konu olan kullamm hakki varliklari
finansal tablolara yansitilmistir. Genel ydnetim giderleri ve pazarlama, satis ve dagitim giderleri altinda
bulunan; magaza ve tasit kiralamalari kalemleri bagimsiz denetim raporlarinda, TFRS 16 kapsaminda,
amortisman gideri ve TFRS 16 faiz giderleri olarak analiz edilmistir. Gelir yontemi kapsaminda yapilan
indirgenmis nakit akimi galismasinda ise bu giderler nakdi gider olarak ele alimmig ve bu kiralama
giderleri nakit akimlarindan diigiiriilmiistiir. Bu nedenle Tablo 30°da verilen faaliyet giderleri kalemleri
(pazarlama, satig ve dagitim giderleri ile genel yonetim giderleri) 31.03.2026 tarihli bagimsiz denetim
raporundaki ilgili kalemlerin tutarlariyla farklilk gostermektedir. Bu degisiklik kapsaminda net borg
hesaplamasi igerisinde ise, uzun ve kisa vadeli kiralama yiikiimliiliikleri finansal bor¢ olarak
degerlendirilmemistir. Bu kapsamda, 2026 yilinin son 3 g¢eyregi tahmin kapsaminda oldugu igin,
projeksiyonun kalan kismu ile biitlinlik saglamasi agisindan 2023 — 2025 yillan ile 31.03.2026 ddnemi
de TFRS 16 diizeltmeleri 6ncesi olacak sekilde ele alinmistir.
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Genel Yonetim Giderleri

Tablo 53: Genel Yonetim Giderleri

(USD) 2023G 2024G 2025G 2026 /03G
Personel Ucret Giderleri (-) (6.443.750) (9.135.119) (10.075.360) (2.855.517) |
Muhasebe, Miisavirlik ve

Damismantik Giderleri (-) (373.902) (752.678) (735.517) (153.859)
Aoglc‘::i‘)sr(‘f;‘“ Giderleri (TFRS 16 (112.598) (55.405) (131.915) (42.573)
Ofis ve Bina Giderleri (-) (538.073) (756.848) (924.624) (359.102)
Seyahat Giderleri (-) (310.474) (312.508) (202.701) (46.426)
Vergi ve Harg Giderleri (-) (124.271) (91.574) (61.866) (5.943)
fletisim, Haberlesme Giderleri(-) (95.090) (88.031) (67.264) (5.755)
Diger Giderler (-) (725.857) (790.474) (1.270.248) (351.975)
Toplam (-) (8.724.014) (11.982.637) (13.469.495) (3.821.149)
Genel Yonetim Giderleri

/ Satislar (%) . i ] 49 5’0_
(USD) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Personel Giderleri (-) (12.243316)  (14.298.163)  (16.205.065)  (18.212.476)  (19.926.529)
Muhasebe, Miisavirlik ve

Danigmanlik Giderleri (-) (872.135) (1.018.509) (1.154.344) (1.297.339) (1.419.437)
Amortisman Giderleri

(TFRS16 Oncesi) ©) (79.478) (82.357) (104.285) (123.623) (141.021)
Ofis ve Bina Genel

Giderleri (-) (1.053.349) (1.230.137) (1.394.197) (1.566.904) (1.714.372)
Seyahat Giderleri (-) (417.818) (487.942) (553.018) (621.523) (680.017)
X)erg‘ ve Harg Giderleri (144287)  (168504)  (190.977)  (214.634)  (234.834)
iletisim, Haberlegme

Giderleri (-) (126.588) (147.834) (167.550) (188.305) (206.027)
Diger Giderler (-) (1.325.983) (1.548.528) (1.755.050) (1.972.458) (2.158.094)
S on et (16.262.955)  (18.981.975) (21.524.485) (24.197.263)  (26.480.332)
Giderleri Toplam (-) o U S e )

Genel Yonetim Giderleri 5.2 5.2 5.2 5.2 5.2

/ Satislar (%)

Sirket’in genel yonetim giderleri 2023 — 2025 yillar1 ile 31.03.2026 tarihi itibariyla dénemsel
dalgalanmalar gostermekle birlikte, s6z konusu ddnemlerde genel ySnetim giderlerinin net satiglara
orani ortalama %35, 1 seviyesinde gergeklesmistir. Gegmis donem gergeklesmeleri ve Sirket’in mevcut
organizasyon yapisi dikkate alinarak, projeksiyon dénemi boyunca genel ydnetim giderlerinin net
satiglara oraninin  benzer seviyelerde seyredecegi ve yaklasik %35,2 oraninda gerceklesecegi

varsayimistir.

Tablo 54: Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri

(USD 2023G 2024G 2025G 2026 /03G
Personel Gideri (-) (14.606.390) (22.895.703)  (25.619.293) (8.036.332)
Amortisman Gideri (TFRS 16 Oncesi) (-) (1.108.940) (1.495.040) (2.520.803) (824.570)
Reklam- Tanitim

Giderleri (-) (8.523.758) (14.473.307)  (15.977.269) (3.747.536)
TFRS 16 Kira Giderleri (-) (3.840.771) (5.765.220) (7.989.091) (2.454.294)
Ciro Kira Giderleri (-) (4.570.050) (5.730.839) (6.410.616) (1.536.266)
Malzeme- Promosyon Giderleri (-) (2.359.210) (3.981.758) (5.376.568) (926.644)
Lisans ve Telif Giderleri (-) (2.131.211) (698.881) (806.605) (240.299)
Komisyon Giderleri (-) (1.509.821) (2.396.581) (3.854.708) (1.249.670)
Pos Masraf Giderleri (-) (1.732.129) (815.549) (693.648) (181.670)
Ofis ,Elektrik ve Diger (1.104.450) (1.535.427) (2.621.711) (689.779)
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| Genel Giderler (-)
Bakim Onarim

Sauslar (%)

Giderleri (-) (323.956) (343.360) (632.464) (182.206)
Kargo ve Tasima Giderleri (889.686) (1.166.687) (1.929.250) (680.959)
Diger Giderler (-) (2.971.882) (3.977.440) (5.245.141) (1.731.581)
Toplam (-) (45.672.255) (65.275.793)  (79.677.167)  (22.481.806)
Pazarlama, Satig ve Dagiim Giderleri /

Satislar (%) 26,3 30,3 29,3 29,7
(USD) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Personel Giderleri (-) (31.334.494)  (36.663.196)  (41.592.352)  (46.789.017)  (51.241.099)
Amortisman Gideri

(TFRS 16 Oncesi) (-) (1.380.607) (1.430.617) (1.811.514) (2.147.449) (2.449.651)
Reklam, Tamtim ve

Aktivite Giderleri () (18.318.270)  (21.392.703)  (24.245.781)  (27.249.239)  (29.813.780)
TFRS 16 Kira

Giderleri (-) (8.230.295) (8.456.609) (8.679.719) (8.903.494) (9.129.836)
Ciro Kira Giderleri (-) (8.064.939) (9.418.512)  (10.674.630)  (11.996.955)  (13.126.039)
Malzeme - Promosyon

Giderleri (-) (5.425.505) (6.336.090) (7.181.115) (8.070.679) (8.830.245)
Lisans ve Telif Hakk:

Giderleri (-) (2.019.449) (2.358.381) (2.672.911) (3.004.019) (3.286.740)
Komisyon Giderleri (-) (3.561.655) (4.159.423) (4.714.152) (5.298.120) (5.796.749)
Pos Masraf Giderleri (-) (1.769.228) (2.066.165) (2.341.723) (2.631.805) (2.879.495)
Ofis, Elektrik ve Diger

Genel Giderler (-) (2.429.697) (2.837.483) (3.215.910) (3.614.282) (3.954.437)
Bakim ve Onarim

Giderleri (-) (611.271) (713.863) (809.068) (909.292) (994.869)
Kargo ve Tagima

Giderleri (-) (1.854.981) (2.166.310) (2.455.224) (2.759.367) (3.019.062)
Diger Giderler (-) (5.772.613) (6.741.455) (7.640.542) (8.587.018) (9.395.179)
Pazarlama, Satis ve |
Dagitim Giderleri (90.773.004) (104.740.808) (118.034.641) (131.960.737) (143.917.183)
Toplam (-)

Pazarlama, Satrs ve

Dagittm Giderleri / 28,8 28,4 28,3 28,1 28,0

Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin net satiglara orani, 2023 — 2025 yillar ile 31.03.2026 tarihi
itibartyla ortalama %28,9 seviyesinde gergeklesmistir. Projeksiyon déneminde ise, satig hacimlerinde
ongoriilen artis ve magaza verimliliginde beklenen iyilesmelerin etkisiyle, pazarlama, satis ve dagitim
giderlerinin net satiglara oranimin gegmis donem ortalamasina kiyasla simirh 6lgiide gerileyerek 2026 —
2030 déneminde ortalama %28,3 seviyesinde gerceklesecegi varsayilmistir.

Ayrica, INA ¢ahgmasinda dénemler arasi karsilastirilabilirligin saglanabilmesi amaciyla, TFRS 16
Kiralamalar Standard kapsaminda muhasebelestirilen kiralama islemlerine iliskin giderler operasyonel
nitelikleri esas alinarak pazarlama, satis ve dagitim giderleri igerisinde kira gideri olarak dikkate

almmgtir.
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Table 55: Yatirnmlar ve Amortisman

Birim 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
1. Yatirbmlar

A. Yeni Magaza USD  2.545.244 634647 633958 633587  633.365
Yatirimlar

B. [kame Yatirmlar USD 4.630.202 5.200.889 5.445.578 5.690.732 5.815.687

(T:f:f)“‘ Yeni Yatrmlar  qpy 5195446 5835536 6.079.536  6.324.319  6.449.051
2. Amortisman

C.Mevcut Yatirimlar

. USD 742.540 314.081 252.656 152.868 31.693
Amortismani
D.Yeni Yatrimlar USD 717.545  1.198.893  1.663.143  2.118.205  2.558.979
Amortismani
(Tc"f]';‘)m SISO LT USD  1.460.085 1.512.974 1915799  2271.073  2.590.672

Projeksiyon doneminde varsayilan; koruma ve yenileme yatinm tutarlani yukaridaki tabloda yer
almaktadir. Koruma ve yenileme yatirimlar1 her bir projeksiyon yili i¢gin ABD TUFE oram kadar hem
de acilacak magaza sayilar1 da dikkate alinarak artacak diikkan sayisi hesaba katilarak artirilmistir.

Sirket’in 2026 yilinda 20 magaza ve takip eden diger projeksiyon yillarinda ise 5’er magaza agiligi
yatirimi yapmasi beklenmektedir. Bu kapsamda ilgili yatnm tutarlan Sirket’in paylastigi yatirim
tutarlarina paralel olarak belirlenmistir.

Projeksiyon doénemindeki amortismanlarin hesaplanmasinda. projeksiyon baslangig dénemi olan
31.03.2026 itibariyla bilangoda bulunan maddi duran ve maddi olmayan varliklarin amortismam ve
yapilmasi planlanan yeni yatirimlarin dngdriilen amortisman tutarlari dikkate alinmistir. Yeni yapilan
yatirnmlar igin faydali omriin 10 yil olacagi varsayilmistir. TFRS esaslarina uygun olacak sekilde
yatinmlar tamamlandigi dénemden itibaren amortize edilmis, kayit yili itibartyla 6ngorillen kur
tizerinden TL’ye doniistiiriilerek, amortisman TL rakamlar {izerinden hesaplanmistir.

Tablo 56: isletme Sermayesi [htiyaci

PNef islotme HorHARES 2023G 2024G 2025G 2026 /03G
(USD)

Varliklar

Ticari Alacaklar 33.091.064 48.583.774 48.813.539 38.913.706
Stoklar ) 46.589.781 64.082.916 75.212.259 74.039.029
Kisa Vadeli Pesin Odenmiy 4490215 5.656.589 7.666.444 7.708.816
Giderler

Diger Donen Varliklar 287.485 1.365.126 733.835 2.604.179
Yiikiimliiliikler

Ticari Borglar 4324718 6.444.457 6.756.634 4379.991
Calisanlara Saglanan

Faydalar Kapsaminda 2.368.480 3.845.504 2.569.485 3.671.241
Borg¢lar

Ertelenmis Gelirler 18.057.516 24.722.905 21.535.130 15.950.872
Diger Kisa Vadeli

o e 2.461.129 5.134.052 5.828.245 8.300.862
Net Isletme Sermayesi 57.246.704 79.541.488 95.736.583 90.962.764
?:i]:f'“me SIS (22.294.785) (16.195.095) 4.773.819

*Diger kisa vadeli yitkamlilikler igerisine donem kart vergi yiikiimliligii de dahil edilmigtir.
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Net isletme

Sermayvesi (USD)
Varliklar
Ticari Alacaklar 45.999.677 53.719.997 60.884.466 68.426.560 74.866.473
Stoklar 75.362.925 87.031.001 97.944.158  109.393.086  119.635.022
R 7.655.468 8.840.727 9.949300  11.112.298  12.152.688
Odenmis Giderler
Diger Donen 2.152.899 2.486.222 2.797.979 3.125.042 3.417.624
Varliklar
Yiikitmliiliikler
Ticari Borglar 5.233.332 6.043.583 6.801.412 7.596.445 8.307.663
Calisanlara
Saglanan Faydalar 3.715.481 4.290.731 4.828.763 5.303.209 5.898.148
Kapsaminda
Borglar
Ertelenmis 20.269.542 23.671.465 26.828.454 30.151.843 32.989.560
Gelirler
Diger Kisa Vadeli 7.526.307 8.601.568 0781438 10924814  11.947.651
Yukl}mlulukler
Nt fsietme 04.426307  109380.600 123335837  137.990.676  150.928.786
Sermayesi
Net igletme

| St rmdgesi Farla 1.310.276  (14.954.292)  (13.955.238)  (14.654.839)  (12.938.110)
Net isletme Sermayesi Hesabi1  Birim 2023G 2024G 2025G 2026/ 03G
Hasilat USD  173.393.909 215.797.581  272.197.301  75.815.845
Satislarin Maliyeti (-) USD 65.223.156  89.328.635  111.222.016  32.433.861
Ticari Alacaklar Gin 70 82 65 47
Stoklar ) Gin 261 262 247 208
Kfsa Vadeli Pesin Odenmis o 6.9 6.3 6.9 5.9
Giderler
Diger Donen Varliklar % 04 1,5 0,7 2,0
Ticari Borglar Giin 24 26 22 12
Calisanlara Saglanan Faydalar o 36 43 23 2.8
Kapsaminda Borglar
Ertelenmis Gelirler % 10,4 11,5 7,9 5,3
Diger Kisa Vadeli o
Yiikiimliilikler " 38 37 3.2 64

Net isletme

Sermayesi
Hesabi

Hasilat
Satislarin
Maliyeti (-)
Ticari Alacaklar
Stoklar

Kisa Vadeli Pesin
Odenmis Giderler
Diger Dénen
Varhklar

Ticari Borglar
Calisanlara
Saglanan Faydalar
Kapsaminda
Borglar
Ertelenmis
Gelirler -

USD
USD

Giin
Giin

%

%
Giin

%

%

315.397.626
124.839.122

53
220

6,1

1,7
15

3,0

6,4

368.332.141
144.167.358

53
220

6,1

1,7
15

3,0

6,4

417.455.452
162.245.067

53
220

6,1

1,7
15

3,0

6,4

469.167.958
181.210.281

53
220

6,1

1,7
15

3.0

6,4

513.323.339
198.176.109

53
220

6,1

1,7
15

3,0




Diger Kisa Vadeli

Yiikiimliiliikler o 6,0 6,0 6,0 6,0 6.0

Net isletme sermayesinin hesaplanmasinda, varliklar tarafinda ticari alacaklar, stoklar, kisa vadeli pesin
odenmis giderler ve diger donen varliklar; kaynaklar tarafinda ise ticari borglar, galisanlara saglanan
faydalar kapsaminda borglar, ertelenmis gelirler ve diger kisa vadeli yliktimliilikler dikkate almmgtir.

Ticari alacaklar kaleminin hasilat iizerinden hesaplanan ticari alacak devir siiresi; 2023 — 2025
doénemleri arasinda ortalama 72 giin, 2026 / 03 déneminde ise 47 giin olarak hesaplanmugtir. Projeksiyon
dénemi i¢in tahmin edilen ticari alacaklar devir siiresinin; 2023 — 2025 yillan ortalama giin sayisina
0,25 , 2025 / 09 dénemi giin sayisina ise 0,75 agirhk verilerek 53 giin olarak hesaplanmis olup sabit
birakilmisgtir.

Stoklar kaleminin satislarin maliyeti iizerinden hesaplanan stok devir siiresi; 2023 — 2025 d6énemleri
arasinda ortalama 256 giin, 2026 / 03 déneminde ise 208 giin olarak hesaplanmustir. Projeksiyon donemi
i¢in tahmin edilen stok devir siiresinin; 2023 — 2025 yillari ortalama giin sayisma 0,25 , 2026 / 03
donemi giin sayisina ise 0,75 agirlik verilerek 220 giin olarak hesaplanmis olup sabit birakilmistir.

Kisa vadeli pesin 6denmis giderler kaleminin satiglarin maliyeti tizerinden hesaplanan yiizdesi; 2023 —
2025 donemleri arasinda ortalama %6,7, 2026 / 03 déneminde ise %35,9 olarak hesaplanmistir.
Projeksiyon dénemi igin 2023 — 2025 yillar1 ortalamasma 0,25, 2026 / 03 donemi yiizdesine 0,75 agirlik
verilerek %6,1 olarak hesaplanmis olup sabit birakilmigtir.

Diger donen varliklar kaleminin satiglarin maliyeti iizerinden hesaplanan yiizdesi; 2023 — 2025
dénemleri arasinda ortalama %0,9, 2026 / 03 déneminde ise %2,0 olarak hesaplanmistir. Projeksiyon
doénemi igin 2023 — 2025 yillar ortalamasima 0,25 , 2026 / 03 dénemi ylizdesine 0,75 agirlik verilerek
%]1,7 olarak hesaplanms olup sabit brrakilmistir.

Ticari bor¢ kaleminin satiglarin maliyeti iizerinden hesaplanan ticari bor¢ devir siiresi; 2023 — 2025
dénemleri arasinda ortalama 24 giin, 2026 / 03 déneminde ise 12 giin olarak hesaplanmistir. Projeksiyon
dénemi igin tahmin edilen ticari borg devir siiresinin;, 2023 — 2025 yillar: ortalama giin sayisina 0,25,
2026 / 03 donemi giin sayisina ise 0,75 aguwhk verilerek 15 giin olarak hesaplanmis olup sabit
birakilmistir.

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar kaleminin satislarin maliyeti iizerinden hesaplanan
yiizdesi; 2023 — 2025 dénemleri arasinda ortalama %3,4, 2026 / 03 déneminde ise %2,8 olarak
hesaplanmistir. Projeksiyon donemi i¢in 2023 — 2025 yillar1 ortalamasma 0,25, 2026 / 03 ddnemi
yiizdesine 0,75 agirlik verilerek %3,0 olarak hesaplanmig olup sabit birakilmstir.

Ertelenmis gelirler kaleminin net satiglar iizerinden hesaplanan yiizdesi; 2023 — 2025 d6nemleri
arasinda ortalama %9,9, 2026 / 03 déneminde ise %5,3 olarak hesaplanmigtir. Projeksiyon dénemi igin
2023 — 2025 yillar1 ortalamasina 0,25, 2026 / 03 donemi yiizdesine 0,75 agirlik verilerek %6.4 olarak
hesaplanmig olup sabit birakilmigtir.

Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler kaleminin satiglarin maliyeti tizerinden hesaplanan yiizdesi; 2023 —
2025 dénemleri arasinda ortalama %4,9, 2026 / 03 déneminde ise %6,4 olarak hesaplanmigtir.
Projeksiyon dénemi igin 2023 — 2025 yillar1 ortalamasina 0,25, 2026 / 03 donemi yiizdesine 0,75 agirlik
verilerek %6,0 olarak hesaplanmig olup sabit birakilmigtir.
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Tablo 57: Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Devam
2026T 2027T 2028T 2029T Eden

Deger
Risksiz Faiz Oram (%) 6,5 6,4 6,2 6,1 5,9 5,9
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi (%) 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5
Ozkaynak Maliyeti (%) 12,0 11,9 11,7 11,6 11,4 11,4
Kaldirag Oram (%) 48,7 48,7 48,7 48,7 48,7 48,7
Borg¢lanma Maliyeti (%) 16,4 14,5 12,6 10,7 8,8 8,8
Finansal Vergi Orant (%) 25 25 25 25 25 25
Diizeltilmis Borglanma
Maliyeti (%) 12,3 10,9 9,4 8,0 6,6 6,6
AOSM (%) B 12,2 11,4 10,6 9,8 91 9,1

e Risksiz getiri orani igin referans olarak Tiirkiye 5 yil vadeli Eurobond tahvilinin getiri oram
kullanilmistir, Projeksiyon dénemi boyunca kademeli olarak azaltilmugtir,

e Beta hesaplamas: igin pratikte alternatif yaklasimlar kurgulanabilmekle birlikte, Sirket’in paylari
heniiz islem gdrmeye baslamamis oldugundan istatistiki olarak paya ozgii standart beta hesabi
yapilamamaktadir. Buna bagli olarak degerleme galismasinda beta katsayisi 1 olarak kabul edilmistir.

e Piyasa risk primi son dénemdeki piyasa teamiillerine paralel olarak projeksiyon dénemi boyunca %35,5
olarak varsayimistir.

o Ozkaynak maliyeti, beta katsayis1 ile piyasa risk primi garpilarak risksiz faiz oranma eklenerek
hesaplanmistir.

e Sirket’in 31.03.2026 tarihli finansal tablolar esas alinarak ve TFRS 16 kapsaminda muhasebelestirilen
kiralama yiikiimliiliikkleri hari¢ tutulmak suretiyle %48,7 olarak hesaplanmistir. Projeksiyon donemi
boyunca hesaplanan finansal kaldira¢ orani sabit tutulmustur.

e Sirket'in bor¢lanma maliyeti, bagimsiz denetim raporunda yer alan USD, TL ve EUR cinsi finansal
borglara iligkin faiz oranlan dikkate alinarak USD cinsi efektif faiz oram {izerinden hesaplanmigtir.
Projeksiyon déneminde ise Sirket finansal borglarinin agirhkli olarak TL cinsinden olmasi ve
makroekonomik beklentiler cergevesinde politika faiz oranlarinda kademeli bir diisiis 6ngoriilmesi
dikkate alinarak, borg¢lanma maliyetinin de buna paralel sekilde kademeli olarak azalacag:
varsayilmistir. Bu dogrultuda, projeksiyon doneminde efektif borg¢lanma maliyeti séz konusu
beklentiler dogrultusunda kademeli olarak azaltilmustir.

e AOSM dahilinde kullanilan kurumlar vergisi orani halka agiklik oran1 %20°yi gegmeyecegi i¢in tiim
yillarda %25 olarak varsayilmistir.

e Projeksiyon dénemi boyunca varsayilan AOSM ortalamasi %10,6 olarak hesaplanmus, u¢ degere konu
AOSM igin ise %9,1 olarak varsayilmistir.

H\'!—J.i!"/%
(e A

MENKUL DEQERLER
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Tablo 58: indirgenmis Nakit Akimlar

(USD) 2026-09T* A0,
Net Satiglar 239.581.781 368.332.141 417455452 469.167.958  513.323.339
Satislarm Maliyeti () (92.405262)  (144.167.358)  (162245.067)  (181.210.281)  (198.176.109)
Briit Kar 147.176.519 224.164.783  255.210.385 287.957.677  315.147.229
Briit Kar Marjr (%) 61.4 60,9 61,1 61,4 61,4
Faaliyet Giderleri (-) (80.733.003)  (123.722.783)  (139.559.126)  (156.158.000)  (170.397.515)

Genel Yanetim Giderleri (-)
(TFRS 16 Oncesi)
Pazarlama, Satis ve Dagitim

(12.441.806) (18.981.975) (21.524.485) (24.197.263) (26.480.332)

(jiderleri (-) (TFRS 16 (68.291.198) (104.740.808) (118.034.641) (131.960.737) (143.917.183)

Oncesi)

?zjzhyet Giderleri / Satiglar 337 33.6 33.4 33.3 33.2

ek 10.093.613 11.798.657 12.735.161 13.599.239 13.944.955

f;‘g;i l’ii’.‘lff’ ve Destek 10.093.613 11.798.657 12.735.161 13.599.239 13.944.955

Esas Faaliyet Kar 76.537.129 112.240.657 128.386.420 145.398.916 158.694.670

Amottsngn (GERS 16 592.942 1.512.974 1.915.799 2.271.073 2.590.672

Oncesi)

FAVOK 77.130.071 113.753.632 130.302.219 147.669.989 161.285.342

FAVOK Marjt (%) 32,2 309 312 315 314

Vergi (-) (23.018.161) (28.060.164) (32.096.605) (36.349.729) (39.673.668)

NIS Degigimi (3.463.543) (14.954.292) (13.955.238) (14.654.839) (12.938.110)

Yatirimlar (6.076.170) (5.835.536) (6.079.536) (6.324.319) (6.449.051)

Serbest Nakit Akimi 44,572.197 64.903.639 78.170.840 90.341.102 102.224.512 115.093.331
Devam Eden Deger 1.626.558.731
AOSM (%) 12,2 11,4 10.6 9.8 9,1 9.1
Indirgeme Donemi 038 1.38 2,38 3.38 4,38 4,38
Indirgeme Faktorii 0,96 0.87 0.78 0,77 0,65 0,65
InchipehmisNakit 42.695.071 56,377,272 61.171.745 64.133.916 66.297.956  1.054.908.624
Akimlan

Indirgenmig Firma Serbest Nakit Akiglar 290.675.961

Devam Eden Deger Buyume Orani %2,0

Indirgenmis Devam Eden Deger 1.054.908.624

Firma Degeri 1.345.584.585

+ Nakit ve Nakit Benzerleri+ Finansal Yaurimlar 56.358.287

- Finansal Borglar*** (76.372.201)

Ozkaynak Degeri (31.03.2026) 1.325.570.671

Ozkaynak Degeri (24.06.2026) 1.361.091.782

*2026 yiliun son 9 ayina ait tahmin dénemini ifade etmektedir.

** Grup 'un distribiitérligini yaptig1 saatlerin tedarikgilerinden elde edilen reklam , satis destekleri ve ciro prim gelirlerinden olugtugu iin
projeksiyon donemi tahmin ve hesaplamasina esas faaliyetlerden diger gelirler olarak dahil edilmigtir.

*** INA calismasinda kullanilan borglulukta, projeksiyon dineminde 6denecek olan TFRS 16 kapsamndaki kiralar nakit olarak distildigi
icin, kiralama kapsamindaki yikiimliliikler toplam bor¢luluk icerisinden ¢ikariimaktadr.

Projeksiyon dénemi boyunca AOSM ile indirgenmis nakit akimlan tizerinden Sirket’in 31.03.2026
tarihindeki firma degeri bulunmus ve firma degerine nakit ve nakit benzerleri ile finansal yatirimlar
eklenip finansal borglar ¢ikarilarak Sirket’in 31.03.2026 tarihindeki 6zsermaye degeri 1.325.570.671
ABD Dolar1 olarak hesaplanmistir. 31.03.2026 tarihli 6zsermaye degeri, degerleme tarihi olan
24.06.2026 tarihindeki karsiigina 2026 yih dzkaynak maliyeti kullanilarak getirilmis ve 6zsermaye
degeri 1.361.091.782 ABD Dolan olarak hesaplanmustir.
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Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar Yaklagimi varligmn, fiyat
bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastiriimas: suretiyle
gosterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagim ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi
uyarinca degerleme konusu varligin veya buna énemli 6l¢iide benzerlik tastyan varliklarin aktif olarak
islem godrmesinden dolayr uygulanmasi zorunludur. Bu yaklasimda UDS 200 isletmeler ve
fsletmelerdeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi {izere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

Pazar Yaklasim kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi igin gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti,
halka agik sirketlere yatirim yapan yatirimeilar tarafindan sik¢a kullanilan bir yaklasim olmasi ve Sirket
paylarmin halka arzdan sonra teskilatlanmig bir piyasada islem goreceginden dolay: degerlemenin
amacina uygun oldugu diisiiniildiigii i¢in degerleme kapsaminda kullanilmigtir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yonteminde, Sirket ile ayn1 veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren
karsilastirilabilir halka agik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak girketlerin benzer
{irin veya hizmetleri {iretmesi beklenmektedir. Bu yontemde Sirket degeri, karsilastirilabilir halka agik
sirketlere ait finansal verilerin analizi sonucu bulunmakta ve finansal bityiikliiklerin (net kar, satiglar,
defter degeri, FAVOK vb.) katlar1 cinsinden ifade edilmektedir. Bu ydntemin kullanilmasindaki en
biiyiik zorluk, bire bir karsilagtirilabilir girket bulunmasidir. Carpan analizi yonteminde kullanilan
bashca degerleme carpanlari asagida yer almaktadir.

Firma Degeri / FAVOK (FD / FAVOK)
Firma Degeri / Net Satiglar (FD / Net Satislar)
Fiyat / Kazang (F / K)

Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD)

Pazar yaklagimi uygulamasi ii¢ ana siiregten meydana gelmektedir:

- Pazar yaklasimi uygulanacak uygun benzer girket ya da islemlerin tespiti
- Uygun ¢arpanlarin / degerlerin tespiti

- Carpanlarm tespit edilmis baz degerlere uygulanarak sirket degeri tespiti.

Pazar yaklasiminda kullanilan garpanlar 24.06.2026 tarihli veriler olup; kaynak olarak Bloomberg ve
Finnet kullanilmustir. Degerleme ¢ahgsmasinda, BIST Yildiz Pazar Endeksi Sirketleri ile yurt dis1 benzer
sirketlerden olusan iki ayr1 kargilastirilabilir sirket grubu kullanilms olup, degerleme kapsaminda FD /
FAVOK garpam esas alimistir.

FD / FAVOK carpani, benzer sirketlerin firma degeri ile FAVOK ' iin bsliinmesi sonucunda elde edilen
gostergedir. Omeklemde kullanilan sirketlerin FAVOK verileri kendi iilke muhasebe standartlari
uyarinca hazirlanan finansal verileri dikkate alinarak hesaplanmaktadir. llgili garpan, sirketlerin
operasyonel performanslanni ve karlilik seviyelerini daha etkin sekilde yansittg1 i¢in kullanilmigtir.

Sirket’in karlilik seviyesinin benzer sirketlerin iizerinde olmasi nedeniyle, FD / Net Satislar carpaninin
Sirket’in faaliyet performansini yeterince yansitmayacagi degerlendirilmis ve sz konusu garpan analiz
kapsamina dahil edilmemistir.

TMS 29 standartlar1 kapsamindaki enflasyon giincellemelerinin sirketlerin net karlihklar1 {izerinde
farkl1 etkiler yaratmas: ve yurt dis1 benzer sirketlerin finansal tablolarinda benzer bir uygulamanin
bulunmamasi nedeniyle karsilagtirilabilirliginin smnirlt oldugu degerlendirilerek F / K ¢arpami analiz
disinda birakilmistir.

PD / DD carpamnin ise, Sirket’in sermaye yapisi ve aktif devir hizimn benzer sirketlerden farklihk
gbstermesi ile 6zkaynak kalemlerinin TMS 29 kaynakh etkiler icermesi nedeniyle Sirket degerini
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saglikl1 sekilde yansitmayabilecegi degerlendirilmis ve degerleme galismasinda kullanilmamasina karar
verilmistir.

FD / FAVOK g¢arpanin belirlenmesi sonrasinda u¢ degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi
etkilemesi olas1 carpanlarin tespit edilmesi ile degerlemeye dahil edilmemesi igin her bir ¢arpan
grubunun medyan degerin %50 alt1 alt simur, %350 iistii ise iist siur olarak belirlenmistir. Hesaplanan alt
ve iist simirlar dikkate alinarak, alt sinirin altinda kalan ve iist sinirin {izerinde yer alan ¢arpanlar ug
deger olarak degerlendirilmis ve degerleme analizine dahil edilmemistir.

Tablo 59; Piyasa Analizinde Kullanilan Finansal Veriler

. B C

Yilliklandirilmis

Ozet Finansallar (USD) 31.12.2025 31.03.2025 31.03.2026 (A-B+C

Nakit ve Nakit Benzerleri 44.251.393

Finansal Yatirimlar 12.106.894

Kiralam Yiikiimluliiklerin

Dahil Oldugu Finansal Borglar 90.130.363

Net Borg / (Nakit)* 33.772.076

Net Satiglar 272.197.301 61.855.924 75.815.845 286.157.222
Esas Faaliyet qul 73.941.133 13.612.797 17.234.772 77.563.108
Amortisman ve Itfa Gideriyle 16.030.230 3.397.627 4.480.139 17.112.741
lgili Diizeltmeler

FAVOK 89.971.363 17.010.424 21.714.911 04.675.850
FAVOK Marji (%) 33,1 27,5 28,6 33,1
Esas Faaliyetlerden Gelir /

Giderler (Net) 10.040.114 1.064.007 1.240.505 10.216.612
Sati; RGN 7€ DESER 8.528.747 490.374 249.316 8.287.690
Gelirleri .

Diizeltilmis FAVOK 88.459.996 16.436.791 20.723.722 92.746.927
Diizeltilmis FA VOK Marji (%) 32,5 26,6 27,3 32,4

*FD / FAVOK iizerinden yapilan carpan analizi calismasinda kullamian net borgluluk ife INA ¢alismasinda kullanilan net borgluluk farkiiik
gistermektedir. Carpan analizinde; analize konu olan girketler TFRS 16 hilkiimleri geregi ilgili diizeltmeleri yapmaktadirlar. 56z konusu
analizde Sirket 'in hesaplanan kiralama borglar: kalemi de net borgluluk icerisine yiikiimliliik olarak dahil edilmigtir.

Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi kapsaminda, BIST Yildiz Pazar Endeksi sirketleri ile yurt disi benzer
sirket carpanlarina uygulanacak Diizeltilmis FAVOK hesabina yukaridaki tabloda yer verilmistir.

Diizeltilmis FAVOK hesaplamasinda, Sirket’in esas faaliyet karina Amortisman ve tfa Gideriyle ilgili
Diizeltmeler eklenerek FAVOK elde edilmistir. FAVOK tutan, esas faaliyetlerden gelir ve giderlerin
net etkisinden arindirilmus; faaliyetlerin siirdiiriilebilir niteligini yansitan satis, reklam ve destek gelirleri
eklenerek Diizeltilmis FAVOK’e ulagilmistir. 31.12.2025, 31.03.2025 ve 31.03.2026 donemleri igin
hesaplanan Diizeltilmis FAVOK son 12 ay1 baz alacak sekilde yilliklandinlarak gosterge deger olarak
kullanilmistir.

Tablo 60: Yurt Disi1 Benzer Sirketler

Sembol Sirket Ad1 Ulke Faaliyet Alam

Mclon Jewellery Co., Ltd. bir miicevher satis
sirketi olarak faaliyet gdstermektedir. Sirket;
altin takilar, giimiis takilar, el sanatlari, saatler
ve diger iiriinleri satmaktadir. Mclon Jewellery,
{iriinlerini C'in genelinde pazarlamaktadr.

Mclon Jewellery Co

300945 CH Equity || Cin

Baijin Life Science Holdings, bir miicevher

Baijin Life Science sirketidir. Sirket’in faaliyet alani; miicevherat,

1466 HK Equity Holdings Hong Kong degerli taglar, metaller, takilar, kol saatleri ve
giimiig esyalarin toptan dagitimini yapmaktir,
Hermes International; liks aksesuar ve

RMS FP Equity Hermes International Fransa kiyafetleri tasarlar, iiretir ve dagitir. Sirket;

deri, kiyafet, kravat, parfiim, saat, kirtasiye,
avakkabi, sapka, eldiven ve miicevher liriinleri |
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" [sunmaktadir. Hermes International, dinya

¢apinda hizmet vermektedir.

LOV AU Equity

Lovisa Holdings Ltd.

Avustralya

Lovisa Holdings Ltd, bir moda taki ve
perakendecisidir. Sirket, kadinlara yonelik
moda taki ve aksesuarlarin perakende satigin
gergeklestirmektedir.  Lovisa,  iriinlerini
Avustralya, Orta Dogu ve Glineydogu
Asva’nin bazi kisimlarinda sunmaktadar.

UHR SW Equity

Swatch Group Ag /
The-Br

Isvigre

Swatch Group AG saat {iretmektedir. Sirket,
yliksek frekansli tasarimlara sahip marka
saatler sunmanin yani sira teslimat hizmetleri
de vermektedir. Swatch Group, isvigre'deki

| miisterilerine hizmet vermektedir.

MC FP Equity

Lvmh Moet Hennessy
Louis Vutton

Fransa

LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton liiks
mallar grubu olarak faaliyet gostermektedir.
Sirket; parfiim, kozmetik, bavul, saat ve
miicevher iretmekte ve satmaktadir. LVMH
Moet Hennessy Louis Vuitton diinya ¢apindaki
miisterilerine hizmet vermektedir.

CFR SW Equity

Cie Financiere
Richemo-A Reg

fsvigre

Compagnie Financiere Richemont SA, yan
kuruluslar: araciligiyla litks iiriinler iiretir ve
perakende olarak satar. Sirket; miicevher, saat,
deri esya, yaz geregleri, erkek ve kadin giyim
tiriinleri liretmektedir. Compagnie Financiere
Richemont diinya ¢apindaki miigterilere hizmet

| vermektedir.

VIVA3 BZ Equity

Vivara Participacoes
Sa.

Brezilya

Vivara Participacoes S.A. kuyumcu olarak
faaliyet gOstermektedir. Sirket; saatler,
aksesuarlar ve kokular saglar. Vivara
Participacoes, Brezilya'daki miisterilerine
hizmet vermektedir.

8050 JP Equity

Seiko Group Corp.

Japonya

Seiko Group Corporation bir grup sirketi olarak
faaliyet gostermektedir. Sirket, istirakleri
aracihfyla elektronik cihazlar, saatler ve
saatler tasarlar, iiretir ve satar, ayrica
miicevher, oftalmik lensler ve bilgisayar ¢evre
birimleri de satar. Seiko Group, diinya

| camindaki miisterilerine hizmet vermektedir.

KAIL IN Equity

Kanani Industries Ltd.

Hindistan

Kanani Industries Ltd., agirlikh olarak pirlanta
ve deferli taglarla siislenmis miicevherat ile
kuyumculuk {iriinferinin {iretimi, toptan satig
ve ihracati alaninda faaliyet gostermektedir.

7878 JE Equity

Kohsai Co Ltd.

Japonya

Kohsai Co., Ltd. miicevher fiiriinleri tasarlar ve
dagitir. Sirket; yiiziik, kiipe, kolye, bilezik ve
diger iiriinler iiretmektedir. Kohsai ayrica
kancalar, tokalar ve diZer aksesuarlar da iiretir.

DPAL IN Equity

D P Abhushan Ltd.

Hindistan

DP Abhushan Limited, bir kuyumcu diikkan
olarak faaliyet gostermektedir. Sirket; kolye,
ylizikk, kiipe, bilezik, kolye ve burun
ignelerinin perakende satiginin yani sira bros,
kemer, goz gergeveleri, kalem, saat, kravat
ignesi, diigme, kol diigmesi ve diger
aksesuarlar sunmaktadir., DP  Abhushan,

| Hindistan'daki miisterilere hizmet vermektedit.
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Sirket, saatlerin yam sira miicevher, sofra
iirtinleri ve aksesuar uUrlinleri tasarlamakta,
liretmekte, perakende satigimi yapmakta ve

MOV US Equity Movyado Gfoup ne ABD dagitmaktadir. Cesitli saat markalarini Kuzey |
Amerika, Bati Avrupa ve Uzak Dogu
L pazarlarinda pazarlamaktadir,
Sirket, saat Uretimi alaninda faaliyet
7762 JT Equity Citizen Watch Co Ltd Japonya gostermektedir. Elektronik saatler ve diger

triinleri {iretmekte ve faaliyetlerini Japonya
merkezli olarak yiirlitmektedir.

Sirket, tiiketiciye yonelik moda aksesuarlari
tasarlamakta, gelistirmekte, pazarlamakia ve
dagitmaktadir.  Uriinleri  arasmda  kendi
markalar1 ve lisanslt markalar altinda sunulan
FOSL US Equity | Fossil Group Inc ABD erkek ve kadin moda saatleri, miicevherler,
cantalar, kiiciik deri iiriinleri, kemerler, giines
gozliikleri ve giyim iiriinleri yer almakta olup
Amerika Birlesik Devletleri'ndeki miisterilere
hizmet vermektedir.

Kaynak: Bloomberg

Tablo 61: Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlan

Sembol Sirket Adi FD / FAVOK
300945 CH Equity Mclon Jewellery Co Ltd - A m.d.
1466 HK Equity Baijin Life Science Holdings 2150 |
RMS FP Equity Hermes International : aLs
| LOV AU Equity Lovisa Holdings Ltd 9,7
UHR SW Equity Swatch Group Ag / The-Br " 17,0
MC FP Equity - Lvmh Moet Hennessy Louis Vutton 10,8
CFR SW Equity : Cie Financiere Richemo - A Reg 192
| VIVA3 BZ Equity Vivara Participacoes Sa 69
8050 JP Equity Seiko Group Corp 16,4
KAIL IN Equity Kanam Industries Ltd 21,1
7878 JE Equity Kohsai Co Ltd 10,8
DPAL IN Equity ) D P Abhushan Ltd 8,1
MOV US Equity Movado Group Inc 15,1
7762 IT Equity Citizen Watch Co Ltd 13,4
FOSL US Equity Fossil Group Inc 7.3

m.d.: Meveut Degil
Kaynak: Bloomberg. 24.06.2026

FD / FAVOK
Medyan 14,3
Ust Smir 21,4
Alt S 7,1
Eliminasyon Sonras1 Medyan _ 134

Yurt Disi Benzer Sirketler grubunda 15 sirket olup ug deger eliminasyonu dncesi medyan FD / F AVOK
degeri 14,3 olarak hesaplanmustir. ilgili ¢arpan i¢in medyan degerlerin yarisi alt sinir, bir buguk kati ise
iist sinir olarak belirlenip bu sinirlar disarisinda kalan degerler ug deger olarak kabul edilmis ve
degerlemeye dahil edilmemistir. Bu baglamda eliminasyon sonras1 medyan deger FD / FAVOK garpant
i¢in 13,4 olarak hesaplanmisgtir.
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Tablo 62: Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi
Agirhikh Deger

Katsayi Gasterge (USD)  Deger (USD) Agirhk (USD)
FD /FAVOK 13,4 02.746.927  1.208.109.271 %100 1.208.109.271
TOPLAM %100 1.208.109.271

Yurt Dis1 Benzer Sirketler grubu carpanlarina gére Ozsermaye degerini hesaplayabilmek igin
eliminasyon sonrasi medyan ¢arpam Sirket’in degerlemeye konu ilgili finansal verisi olan Diizeltilmis
FAVOK tutan ile carpilmis ve daha sonra belirlenen agirlikta toplama dahil edilmistir. FD / FAVOK
icin hesaplanan degerlere 33.772.076 USD net borg diizeltmesi yapilmustir.

Tablo 63: BIST Yildiz Pazar Endeksi Sirket Carpanlar:

A1CAP 03
AAGYO 17,4
ADGYO 685
AEFES 43
AGESA m.d.
AGHOL 24
AGROT m.d.
AHGAZ 40
AKBNK m.d.
AKCNS 10,6
AKFGY 15,1
AKFIS 1210
AKFYE 11,8
AKGRT m.d.
AKSA | 10,1
AKSEN | 13,0
AKSGY | 7,5
ALARK [ m.d.
ALBRK | m.d.
ALFAS | 439
ALGYO . 615
ALTNY | 29.6
ANHYT | m.d.
ANSGR | m.d.
ARASE 36
ARCLK | 7.8
ARDYZ | 8,4
ARMGD : 3290
ASELS ' 345
ASGYO | m.d.
ASTOR 24.4
ATAKP 15,4
ATATP 41
ATATR 12,4
AVPGY 7,9
AYDEM 8,2
AYGAZ 14,2
BALSU 12,7
BARMA 471
BASGZ 46
BERA 41
BESLR 34
BFREN 501
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BIENY 6,6
BIGEN 650
BIMAS 10,2
BINBN m.d
BINHO m.d.
BIOEN 573
BIKAS m.d.
BOBET 7.4
BORLS 8,9
BRISA 53
BRSAN 16,8
BRYAT m.d.
BSOKE 2609
BTCIM 385
BUCIM 10,2
CANTE 59
CCOLA 6,7
CEMZY 556
CIMSA 8,5
CLEBI 8,2
CVKMD 695
CWENE 14,3
DAPGM 47
DEVA 11,1
DOAS 49
DOFRB 842
DOHOL 10
DSTKF 176:8
EBEBK 31
ECILC m.d.
ECOGR 16,4
ECZYT m.d.
EFOR 20:4
EGEEN 268
EGGUB 6,3
EGPRO 7,0
EKDMR 13,6
EKGYO 8,1
ENERY 12,0
ENJISA 44
ENKAI 9,9
ENTRA 10,3
EREGL 14,1
ESCAR 1337
ESEN 338
EUPWR 16,0
EUREN 11,4
FENER m.d.
FROTO 8,4
FZLGY m.d
GARAN m.d
GEDIK 11,5
GENIL 17,1
GENTS 6,8
GESAN 7,7
GIPTA 18,7
GLCVY m.d
GLRMK 9.8

i I" (]
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GLYHO 9,2
GMTAS 2895
GOKNR 7.9
GOLTS 10,9
GOZDE m.d.
GRSEL 7.8
GRTHO 363
GSRAY 12,8
GUBRF 11,9
GWIND 8,2
HALKB m.d.
HATSN H22
HEKTS m.d.
HLGYO 259
HRKET 13,9
HTTBT 16,1
IEYHO m.d.
IHLAS m.d.
INDES 24
INVEQ 309
INVES 274
ISCTR m.d.
ISDMR 11,9
ISFIN 16,9
ISGYO 251
ISKPL 251
ISMEN 8.7
IZENR 14,3
KAREL 9,8
KARSN 55
KATMR 12,8
KAYSE 333
KCAER 10,9
KCHOL 6,1
KLGYO 22.8
KLKIM 51
KLRHO 542
KLSER 456
KLYPV 218
KMPUR 8,6
KOCMT 351
KONY A 233
KOPOL 2
KORDS 16,6
KOTON 2.8
KRDMA 6,6
KRDMB 20:06
KRDMD 6,8
KTLEV 224
KUYAS 344:4
KZBGY 12,7
LIDER 1381
LILAK 6,7
LINK 12,5
LMKDC 38
LOGO 59
LRSHO 7.8
LYDHO m.d
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MAGEN ' 2359

MAVI i 22
MEGMT 203
MGROS 8
MIATK 192
MOBTL 71
MOGAN 9.0
MOPAS 56
MPARK 51
NATEN %53
NTGAZ 38
NTHOL 20
NUHCM 5.8
OBAMS 35403
ODAS 24
ODINE 12433
ORGE 40
OTKAR 580
OYAKC 6.6
OYYAT ol
OZATD 5205
0ZKGY 128
PAGYO 13.7
PAHOL 4
PAPIL z
PARSN CTHY
PASEU 12385
PATEK ==
PETKM —=
PGSUS 72
POLHO 158
POLTK FEL
PSGYO —
QUAGR 78
RALYH 327
REEDR 266
RGYAS 0.7
RYGYO 182
RYSAS 9.2
SAHOL 3
SARKY 146
SASA 290
SDTTR 358
SELEC 50
SISE 135
SKBNK =
SMRTG 15.8
SNGYO 202
SOKM 25
SRVGY i
SUNTK 5.0
SURGY )
SUWEN 53
TABGD 5.2
TATEN 141
TAVHL 74
TCELL W)
TCKRC Frin

4
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TEZOL 194 i
THYAO 5.8
TKFEN m.d.
TMSN m.d.
TNZTP 7.3
TOASO 189
TRALT 15,5
TRCAS m.d.
TRENJ 01
TRGYO 8,6
TRMET 22
TSKB , m.d.
TSPOR | m.d.
TTKOM ' 32
TTRAK ' 14,3
TUKAS ' 6,9
TUPRS ' 53
TUREX ' 41
TURSG m.d.
ULKER 49
USAK 8,4
VAKBN m.d.
VAKFA 13,5
VAKFN 13,3
VAKKO 58
VESBE 26.8
VESTL m.d.
VKGYO 6,0
YEOTK 10,5
YGGYO 239
YKBNK m.d.
YYLGD 11,5
ZERGY 1814
ZOREN 10,9
ZRGYO 361

m.d.: Mevcut Degil
Kaynak: Finnet, 24.06.2026

Medyan 11,9
Ust Sir 17,8
Alt Smir 5.9
| Eliminasyon Sonrasi1 Medyan 10,2

BIST Yildiz Pazar Endeksi Sirketleri grubunda 252 sirket olup ug deger eliminasyonu &ncesi medyan
FD /FAVOK degeri 11,9 olarak hesaplanmustir. ilgili ¢arpanlar igin medyan degerlerin yanis: alt sinir,
bir bucuk kat ise iist sinir olarak belirlenip bu sinirlar disarisinda kalan degerler ug deger olarak kabiil
edilmis ve degerlemeye dahil edilmemistir. Bu baglamda BIST Yildiz Pazar Endeksi Sirketleri
eliminasyon sonras1 medyan degerler FD / FAVOK garpami igin 10,2 olarak hesaplanmistir.

Tablo 64: BIST Yildiz Pazar Endeksi Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri Hesab

Katsay1  Gosterge (USD) Deger (USD) Agirhk  Agirlikh Deger (USD)

92.746.927 914.101.514 %100 914.101.514
TOPLAM %100 914.101.514
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BIST Yildiz Pazar Endeksi Sirket ¢arpanlarina gbre Ozsermaye degerini hesaplayabilmek igin
eliminasyon sonras1 medyan garpanlar Sirket’in degerlemeye konu ilgili finansal verisi olan Diizeltilmis
FAVOK tutar: ile carpilmis daha sonra FD / FAVOK igin hesaplanan degere 33.772.076 USD net borg
diizeltmesi yapilmistir.

Tablo 65: Pazar Yaklasim Deger Ozeti

Agirlikh Ozserm aye

Hesaplanan Ozsermaye

Pazar Yaklastmi Ozet Degeri (USD) Agirhik (%) Degeri (USD)

BIST Yildiz Pazar Endeksi Sirketleri 914.101.514 %55 502.755.833
Yurt Dis1 Benzer Sirketler 1.208.109.271 %45 543.649.172
Toplam %100 1.046.405.005 |

Pazar Yaklasim — Carpan Analizi kapsaminda BIST Yildiz Pazar Endeks Sirketleri ve Yurt Dis1 Benzer
Sirketleri olmak iizere iki farkli garpan grubu ve Sirket’in finansal bilgileri ile hesaplanan 6zsermaye
degerleri yukandaki tabloda gosterilmektedir. S6z konusu BIST Yildiz Pazar Endeks Sirketleri igin
hesaplanan 8zsermaye degerine %355 ve Yurt Dig1 Benzer Sirketleri igin hesaplanan 6zsermaye degerine
%45 oraninda agirlik verilerek toplamda 1.046.405.005 USD agirlikli dzsermaye degerine ulasimustir.

6. SONUC

Yukarida yer verilen deBerleme sonuglarinin Sirket’in degerini makul bir sekilde yansittigi
diistiniilmektedir.

Gelir Yaklasmm ve Pazar Yaklasimi sonucunda bulunan dzsermaye degerleri asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Tablo 66: Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri

Halka Arz Oncesi Ozsermaye Hesaplanan Ozsermaye Agwhk Agirlikh Ozsermaye

Degeri Degeri (USD) (%) Degeri (USD)

1. Gelir Yaklasimi 1.361.091.782 45 612.491.302
2. Pazar Yaklasim 1.046.405.005 55 575.522.753
gy T loiz Fazes Engcls) 914.101.514 55 502.755.833
Sirketleri

2.2.Yurt D11 Benzer $irketler 1.208.109.271 45 543.649.172
Halka Arz Oncesi Ozsermaye 100 1.188.014.054

Degeri (1+2)

Sirket’in gelir yaklasimindan gelen dzsermaye degeri 1.361.091.782 USD, piyasa yaklagimindan gelen
degeri 1.046.405.005 USD olarak hesaplanmaktadir. UDS kapsaminda; daha yiiksek olan gelir
yaklasimindan hesaplanan zsermaye degerine daha diisiik bir agirlik verilmistir. Bu yaklagim dahilinde
gelir yaklasimindan hesaplanan 6zsermaye degerine %45, pazar yaklagimindan hesaplanan dzsermaye
degerine %55 agirhk verilmistir. Yapilan agirliklandirma ile halka arz Oncesi dzsermaye degeri
1.188.014.054 USD olarak hesaplanmustir.
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Halka arz pay fiyati ve iskonto orani agagida hesaplanmistir.

Tablo 67: Halka Arz Pay Fiyati ve iskonto Hesab

Cikarlmig Sermaye 620.222.018
Sermaye Arttirimi 40.166.973
Ortak Satis 26.777.982
Yeni Sermaye 660.388.991
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1.188.014.054 55.135.613.462
Halka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Degeri 1,92 88,90
Halka Arz iskontosu %37,01 %37,01
iskonto Sonrasi Ozsermaye Degeri 748.384.138 34.732.433.008
iskonto Sonras1 1 TL Nominal Pay Degeri 1,21 56,00
Halka Arza Konu Nominal Paylar 66.944.955 66.944.955
Halka Ag¢iklik Orani %10,14 %10,14
Halka Arz Biiyiikliigii 80.778.400 3.748.917.480
Ek Satig (Nominal) 13.388.991 13.388.991
Ek Satis Buyukliigu 16.155.680 749.783.496
Ek Satis Dahif Toplam Halka Arz 96.934.080 4.498.700.976
Biiyiikliigii

Ek Satig Dahil Halka Ac¢iklik Orant %12,16 %12,16 |

*TL degerleri bulunurken degerleme tarihi olan 24.06.2026 TCMB USD / TRY Aliy Kuru olarak “46,40990" kullanimustir.

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz dncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda halka arz
tncesi pay basina deger iizerinden halka arz iskonto orani yaklasik %37,01 olarak hesaplanmaktadr.

Ek 1: Yetkinlik Beyani

Ek 2: Sorumluluk Beyam

Ek 3: Lisans Belgeleri

Ek 4: KPMG Sektér Raporu

Ek 5: IPSOS Marka Saghg: Raporu
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Ek 1: Yetkinlik Beyam

T.C. SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakhiklar Finansman Dairesi Baskanhg@

1 Temmuz 2026
Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Saat ve Saat Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi’nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizea
diizenlenen 01.07.2026 tarihli degerleme raporuna iliskin olarak, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 2019/19
sayil1 haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21 / 500 say1li Kurul karar1 uyarinca
gayrimenkul dig1 varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslar’da belirtilen;

- Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir arac1 kurulus olarak, degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tiirev Araglar Lisansi”na sahip tam zamanl olarak
istihdam edilen en az 10 ¢alisana,

- Ayni bir Kurumsal Finansman Boliimii’ne

- Degerleme gahsmalari sirasinda kullanilmas: gereken prosediirlerin bulundugu kurulus genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Misteri kabulii, ¢alismanin yiriitilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi siireglerinde
kullanilacak kontrol ¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme caligmalarinin teknik altyapisini olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge, geligtirilmis
know-how ve benzeri unsurlara,

- Degerleme galismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapismna sahip
oldugumuzu;

Sirket ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve yonetim iliskimizin bulunmadigini ve raporun SPK’nin
yayimlamis oldugu I11-62.1 say1li “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar: Hakkinda Teblig” ve
Tiirkiye Sermaye Piyasalar Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlar
kapsaminda yiiriitiildiigiinii ve tiim ydnleriyle ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Giler GEZEN

Genel Miudyir Yardimcis1 V.,
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Ek 2: Sorumluluk beyani

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakhklar Finansman Dairesi Baskanh

1 Temmuz 2026
Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’mm 11.04.2019 tarih ve 21 / 500 sayil karari uyarinca Sermaye Piyasasi
Kurulw’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil1 biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden; Gayrimenkul
Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bashiginin F maddesinin 9. Maddesi gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu. Izahname’nin
bir pargasi olan 01.07.2026 tarihli Saat ve Saat Sanayi ve Ticaret Anonim S$irketi Fiyat Tespit
Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin
gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla.

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
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Boliim Miidiirt

Giiner GEZEN

(lenel Miidiir Yardimcis1 V.
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Ek 3: Lisans Belgeleri

Giiner Gezen
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Dogrulama Linki:

https://lsts.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/8D48B479-57A3-44D4-9BES5-8CI9EQ07736404

SERMAYE PNASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ttirev Araglar Dogrulama Linki:
https://1sts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/7BD7F0E7-EBAF-42FA-82A2-B9046296F2B4
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Menevse Ozdemir Dilidiizgiin
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Dogrulama Linki:
https://1sts.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/534B8278-8DD9-4641-B749-86BFI3FEFFOC

SERMAYE PIYASAS! LISANSLAMA SICiL VE EGITIM KURULUSU AS.
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar Dogrulama Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/F15C3B95-56 CE-40A5-BD60-BA43E7D2EFF1

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE ESITIM AJRULUSU AS.
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Kredi Derecelendirme Dogrulama Linki:
https://Ists.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/B19BSFBD-D715-4813-963B-45E491 SE31CA
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SPL Sermaye Piyasast Faaliyetleri Kurumsal Yénetim Derecelendirme Dogrulama Linki:

https://lsts.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/6B21CC6D-B5FD-41F6-87B2-707B83A9B3D7
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Gizem Ermis
SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Dogrulama Linki:

https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/B752EF97-C6C2-455C-BB4B-64AB40C55C64
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar Dogrulama Linki:

https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/EA1D5641-17C3-41DD-B9F9-67069520ED27
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Adem Yilmaz

SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Dogrulama Linki:
https:/Ists.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/1 738 BACT7-F54A-4D55-81 7C-C1FOBASDD42A
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar Dogrulama Linki:

https://Ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/014224A3-3105-45CE-8ASD-177110DC3B30
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