
Koton Mağazıcılık Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.Ş.

Koton 2Ç26'da 9.056 mn TL net satış, 1.663 mn TL FAVÖK ve 48 mn TL
net zarar açıkladı. Ciro piyasa beklentisinin %1,2 üzerinde gerçekleşirken
FAVÖK %6,6 altında kaldı; 32 mn TL net kâr beklentisine karşılık zarar
oluştu. Yıllık bazda ciro %4,0, FAVÖK %44,6 geriledi. Mevsimsellik
nedeniyle değerlendirmede benzer mağaza satışları ve kümülatif marjları
daha anlamlı buluyoruz.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Trafik korunuyor. İlk yarıda yurt içi benzer mağaza satış adedi %2,0
artarken konsolide bazda yatay kaldı. İkinci çeyrekte adet bazlı
benzer mağaza büyümesinin %7 olması müşteri trafiğinde belirgin
kayıp olmadığını gösteriyor.

• Yurt dışı operasyonlar güçlü. Yurt dışı mağaza satışları ilk yarıda %9,9
artarken brüt marj 11,1 puan genişleyerek %52,2'ye yükseldi. Körfez
bölgesinde Umman, BAE, Katar ve Suudi Arabistan'da yeni kurumsal
mağazalar açıldı.

• İşletme sermayesi belirgin iyileşti. Stoklar %14,7 azalarak 10.740 mn
TL'ye gerilerken stokların satış maliyetine oranı %71,0'den %61,5'e
indi. Net işletme sermayesinin satışlara oranının %20,9'dan %12,0'ye
gerilemesi sezon sonu stok riskini azaltıyor.

• Net finansal borç 10.597 mn TL'den 8.993 mn TL'ye geriledi. Koton
Club üye sayısının 10 milyonu aşması ve Koton.com gelirlerindeki
%9,4'lük büyüme dijital kanal tarafını destekliyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Yurt içinde hacim fiyat taviziyle korunuyor. Benzer mağaza satış adedi
%2,0 artmasına rağmen tutar %2,9 geriledi; reel birim fiyat yaklaşık
%5 düştü. Yurt içi brüt marj da %58,7'den %55,6'ya indi.

• Personel maliyetleri belirgin arttı. Çeyreklik toplam personel gideri
%41 artışla 2.041 mn TL'ye yükselirken gider baskısının doğrudan
ücret maliyetlerinden geldiği görülüyor.

• Ürün karması zayıfladı. Düşük marjlı toptan kanal %12,7 büyürken
yurt içi mağazacılık ve yurt dışı e-ticaret daraldı. Sadakat programında
aktiflik oranı da %60'tan %54'e geriledi.

• Yönetim reel satış büyümesi hedefini yatay-düşük tek haneli banda,
net yeni mağaza hedefini 5+ seviyesine düşürdü. FAVÖK marjı hedefi
%24'te korunurken ilk yarı gerçekleşmesinin %21,4 olması ikinci
yarıda belirgin toparlanma gerektiriyor.

Genel Görüşümüz: Koton'un 2Ç26 sonuçlarını sınırlı olumsuz
değerlendiriyoruz. Güçlü yurt dışı performansı, iyileşen stok yönetimi ve
gerileyen borçluluk olumlu. Buna karşılık yurt içi talepteki zayıflık, fiyat
taviziyle korunan hacim, personel maliyetlerindeki artış ve düşük marjlı
kanalların ürün karmasındaki ağırlığının yükselmesi kârlılığı baskılıyor.
Yönetimin satış ve mağaza hedeflerini aşağı çekmesi de toparlanmanın
ötelendiğine işaret ediyor. İkinci yarıda yurt içi fiyatlama gücü ve %24
FAVÖK marj hedefinin erişilebilirliği temel takip noktaları olacak.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu KOTON:TI KOTON

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Koton Mağazacılık

Hisse Sektör Giyim Eşyası

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 12.46

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 10,337

Firma Değeri - Milyon TL 19,330

Hacim - Milyon TL 67

Halka Açıklık - % 16.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 14,459 18,367 17,919

Brüt Kâr - Milyon TL 8,002 9,957 9,797

FAVÖK - Milyon TL 3,204 3,508 3,279

Net Kâr - Milyon TL 877 -96 -347

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 7,889 9,438 9,056

Brüt Kâr - Milyon TL 4,814 6,128 5,290

FAVÖK - Milyon TL 2,350 3,068 1,740

Net Kâr - Milyon TL 874 451 -49

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 8.12 0.00 0.00

FD/FAVÖK (x) 3.40 3.21 3.47
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