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Hisse Bilgileri

Bloomberg / Bist Kodu

KOTON:TI

KOTON

Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Koton Magazacilik
Hisse Sektor Giyim Esyasi
Rapor Tarihi 17.08.2026
Kapanis Fiyati - TL 12.46
Oneri

Hedef Fiyat - TL

Onceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 10,337
Firma Degeri - Milyon TL 19,330
Hacim - Milyon TL 67
Halka Aciklik - % 16.00

Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 14,459 18,367 17,919
Briit Kar - Milyon TL 8,002 9,957 9,797
FAVOK - Milyon TL 3,204 3,508 3,279
Net Kar - Milyon TL 877 -96 -347

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 7,889 9,438 9,056
Briit K&r - Milyon TL 4,814 6,128 5,290
FAVOK - Milyon TL 2,350 3,068 1,740
Net Kar - Milyon TL 874 451 -49

Carpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 8.12 0.00 0.00
_ED/FAVOK (x) 3.40 3.21 3.47
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Koton Magazicilik Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S.

Koton 2C26'da 9.056 mn TL net satis, 1.663 mn TL FAVOK ve 48 mn TL
net zarar agikladi. Ciro piyasa beklentisinin %1,2 Gzerinde gergeklesirken
FAVOK %6,6 altinda kaldi; 32 mn TL net kar beklentisine karsilik zarar
olustu. Yillik bazda ciro %4,0, FAVOK %44,6 geriledi. Mevsimsellik
nedeniyle degerlendirmede benzer magaza satislari ve kiimulatif marjlari
daha anlaml buluyoruz.

Olumlu Gérdigimiiz Noktalar

 Trafik korunuyor. ilk yarida yurt ici benzer magaza satis adedi %2,0
artarken konsolide bazda vyatay kaldi. ikinci ceyrekte adet bazli
benzer magaza buylimesinin %7 olmasi musteri trafiginde belirgin
kayip olmadigini gosteriyor.

* Yurt disi operasyonlar gliclt. Yurt disi magaza satislari ilk yarida %9,9
artarken brit marj 11,1 puan genisleyerek %52,2'ye yukseldi. Kérfez
bolgesinde Umman, BAE, Katar ve Suudi Arabistan'da yeni kurumsal
magazalar agildI.

* isletme sermayesi belirgin iyilesti. Stoklar %14,7 azalarak 10.740 mn
TL'ye gerilerken stoklarin satis maliyetine orani %71,0'den %61,5'e
indi. Net isletme sermayesinin satislara oraninin %20,9'dan %12,0'ye
gerilemesi sezon sonu stok riskini azaltiyor.

* Net finansal bor¢ 10.597 mn TL'den 8.993 mn TL'ye geriledi. Koton
Club Gye sayisinin 10 milyonu asmasl ve Koton.com gelirlerindeki
%9,4'luk blytume dijital kanal tarafini destekliyor.

Olumsuz Gérdiigimtiz Noktalar

* Yurticinde hacim fiyat taviziyle korunuyor. Benzer magaza satis adedi
%2,0 artmasina ragmen tutar %2,9 geriledi; reel birim fiyat yaklasik
%5 dlstd. Yurt ici brit marj da %58,7'den %55,6'ya indi.

* Personel maliyetleri belirgin artti. Ceyreklik toplam personel gideri
%41 artisla 2.041 mn Tl'ye ylkselirken gider baskisinin dogrudan
Ucret maliyetlerinden geldigi gordlUyor.

« Uriin karmasi zayifladi. Disiik marjli toptan kanal %12,7 biyirken
yurt ici magazacilik ve yurt disl e-ticaret daraldi. Sadakat programinda
aktiflik orani da %60'tan %54'e geriledi.

* Yonetim reel satis blylUmesi hedefini yatay-distk tek haneli banda,
net yeni magaza hedefini 5+ seviyesine distrdi. FAVOK marji hedefi
%24'te korunurken ilk yari gergeklesmesinin %21,4 olmasi ikinci
yarida belirgin toparlanma gerektiriyor.

Genel Goérisimiz: Koton'un 2C26 sonuglarini  sinirli olumsuz
degerlendiriyoruz. Gicli yurt disi performansi, iyilesen stok yonetimi ve
gerileyen borgluluk olumlu. Buna karsilik yurt ici talepteki zayiflik, fiyat
taviziyle korunan hacim, personel maliyetlerindeki artis ve distk marjli
kanallarin Grtin karmasindaki agiriginin yikselmesi karliligr baskihyor.
Yonetimin satis ve magaza hedeflerini asagi cekmesi de toparlanmanin
dtelendigine isaret ediyor. ikinci yarida yurt ici fiyatlama giici ve %24
FAVOK marj hedefinin erisilebilirligi temel takip noktalari olacak.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 17.340 15.698 14.271 17.103 20% 61%
Nakit ve Benzerleri 1.699 1.515 856 1.453 70% 5%
Ticari Alacaklar 1.736 1.406 1.602 1.772 11% 6%
Stoklar 10.937 9.982 9.533 10.740 13% 38%
Duran Varliklar 11.115 10.005 8.486 10.818 27% 39%
Finansal Yatirnmlar 10 10 4 9 129% 0%
Maddi Duran Varliklar 3.141 2.777 2.343 2.934 25% 11%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.075 1.015 725 1.100 52% 4%
Toplam Varliklar (Aktifler) 28.455 25.702 22.757 27.920 23% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimliilikler 16.881 15.385 12.906 17.070 32% 61%
Kisa Vadeli Borglanmalar 7.705 6.809 6.591 7.284 11% 26%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 358 340 96 348 262% 1%
Ticari Borglar 7.303 6.701 5.127 7.957 55% 28%
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 3.687 3.484 2.972 3.775 27% 14%
Uzun Vadeli Borglanmalar 2.794 2.555 2.190 2.814 28% 10%
Toplam Yikiamliliikler 20.567 18.869 15.877 20.845 31% 75%
Toplam Ozkaynaklar 7.879 6.813 6.874 7.033 2% 25%
Odenmis Sermaye 830 830 830 830 0% 3%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 2.546 1.319 1.927 1411 -27% 5%
Net Donem Kari veya Zarari -959 -265 -92 -313 - -1%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 28.455 25.702 22.757 27.920 23% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Borg Biiyime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
30000 27.920 40% 10500 8,093 200% 7400 5.6%
27000 36% 9000 8.021 160% 7200 7.033 4.8%
24000 275m 32% 7500 120% 7000 6.874 4%
21000 28% 6000 80% 6800 3.2%
18000 1ﬁ8 I 24% 4500 a1s I ! 40% 6600 65:’ ’ 2.4%
15000 20% 3000 0% 6400 1.6%
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mm Aktifler (Mn TL) Aktif Biiytime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiyime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 32.873 8.282 18.367 17.919 -2% 100%
Satiglarin Maliyeti 15.075 4.070 8.409 8.123 -3% 45%
Briit Kar (Zarar) 17.798 4.212 9.957 9.797 -2% 55%
Faaliyet Giderleri 15.459 3.789 8.805 8.866 1% 49%
Genel Yonetim Giderleri 3.258 691 1.843 1.748 -5% 10%
Pazarlama Giderleri 11.804 3.016 6.740 6.898 2% 38%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 397 82 222 221 0% 1%
Net Esas Faaliyet Kar veya Zarar 2.339 423 1.152 930 -19% 5%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.040 314 1.624 831 -49% 5%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 2.688 833 1.618 1.509 7% 8%
Esas Faaliyet Kari veya Zaran 1.691 -96 1.158 252 -78% 1%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 6.274 1.509 3.508 3.279 -7% 18%
Finansman Gelirleri 167 38 117 183 56% 1%
Finansman Giderleri 3.513 764 2.042 1.579 -23% 9%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar -1.056 -249 36 -311 - -2%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari -964 -278 -96 -347 - -2%
Net Satislar ve Net Satis Bilyime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Bliyime
20000 18367 17910 40% 4000 4508 60% 1600 1154 5%
18000 = 30% 3600 3,208 3.279 45% 1200 877 0%
16000 14.459 20% 3200 . 30% 800 I :'15;4; .,
14000 I 1 00% 2800 I . ! 1 05% 400 I 5%
12000 10.626 0% 2400 2.108 0% 0 — [ ] -20%
10000 - -10% 2000 - -15% -400 -02 51
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Net Satislar (Mn TL) Net Satis Biliylime mm FAVOK (Mn TL) FAVOK Biiyiime mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) Net Kar Blyiime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlari
Nakit Oran 10,1 9,8 6,6 8,5
Cari Oran 1,0 1,0 1,1 1,0
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Giin) 240,7 258,5 199,1 258,8
Alacak Devir Suresi (Gln) 18,5 17,5 18,8 18,2
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 170,8 151,2 97,1 161,5
Nakit Déndirme Stresi (Guin) 88,3 124,7 120,8 115,5
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 60,9 61,1 62,7 61,3
Duran Varliklar / Aktifler 39,1 38,9 37,3 38,7
Toplam Borg / Aktifler 72,3 73,4 69,8 74,7
Toplam Borg / Ozsermaye 261,0 277,0 231,0 296,4
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -2.793,4 -2.779,0 -2.694,2 -2.849,2
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -44,5 -38,0 -42,7 -47,1
Net Borg (Milyon TL) 9.156,9 8.188,4 8.021,4 8.992,8
Net Borg / FAVOK (Yillik) 1,5 1,1 1,3 1,5
ihracat Orani (%) 27,8 24,5 25,5 27,0
Karhlik Oranlar
Aktif Karlihg -3,6 -1,2 -0,5 -1,4
Aktif Karliigr (Yilhk) -3,6 -3,0 -7,6 -4,8
Ozsermaye Karliligi -12,1 -4,1 -1,4 -5,0
Ozsermaye Karlihgi (Villik) -12,1 -10,7 -22,3 -17,5
Esas Faaliyet Kar Mariji 7,1 5,1 6,3 5,2
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 7,1 9,7 5,5 6,5
FAVOK Mariji 19,1 18,2 19,1 18,3
FAVOK Mariji (Yillik) 19,1 22,3 17,2 18,6
Net Kar Mariji -2,9 -3,4 -0,5 -1,9
Net Kar Marji (Yillik) -2,9 -2,2 -4,1 -3,7

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)

10000 8.993 0
7677 7507 o021 7929 gfi5r 8188 I
7500 -1000
-927
5000 4.657 o000 -1.527
3.115 2183
2500 -3000 2815 2694 2793 2779 2849
-3.135
0 -4000
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlar Karhlik Oranlari
Deée:il‘(,::: g:;t;ri F/K FD/ Fl\[l)e{ Esas Faaliye‘t FAV('j!( Net Ka'r 6zseI. Aktif FAVOK Yillik Ceyr:l? \(Ilaﬁ Net Kar Yillik CeyrIZit(l\K:r:
TL) () DD FAVOK satis Kar Marji  Marji  Marji Karhligi Karlihk (MnTL) 1) (MnTL) 1)
KOTON 10.337,44 8,53 1,47 - 320 0,60 7%  19% -4% 5% -1% 6.045 1.740 -1.214 -49
MAVI 30.366,25 0,00 1,94 16,23 3,08 0,56 - - - - - - - - -
SUNTK 18.927,05 0,00 2,46 31,55 12,28 1,47 - - - - - - - - -
EBEBK 12.512,00 35,88 2,18 23,88 3,17 0,40 9%  13% 2% 8% 2% 3.890 1.360 524 304
SUWEN 3.612,00 0,00 2,42 - 499 0,98 - - - - - - - - -
DAGI 3.980,00 4,53 2,19 - 821 1,75 3% 21% -2% -7% -3% 730 285 -54 -35
RUBNS 2.696,16 66,09 0,50 73,05 7,26 1,30 15% 18% 2% 1% 1% 413 -289 37 -28
VAKKO 11.032,00 0,00 1,04 - 526 0,62 - - - - - - - - -
SOHOE 3.260,86 8,49 1,25 104,89 6,26 1,90 24% 30% 1% 1% 1% 851 242 31 28
RODRG 708,50 2,74 9,13 40,08 - 9,93 -14% -7% 25% -7% -3% -5 -3 18 -5
Giyim Egsyasi Ort. 1,48 17,40 10,03 1,09 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
XU100 1,32 19,29 13,27 1,16 6,0% 10,4% 56% 11,0% - - - - -
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Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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