AKYatirm

1G26 Kar Degerlendirmesi

KOTON

Sonuglar Beklentilere Paralel Gergeklesti

Koton, 1¢26’da 278 mn TL net zarar agikladi. Sonug, 300 mn TL net
zarar yonindeki tahminimizle uyumlu gergeklesti. 8,3 mir TL gelir
beklentilere paralel gelirken, FAVOK 1,5 mir TL ile piyasa
beklentisinin %68, bizim tahminimizin ise %64 lizerinde gergeklesti.
Ote vyandan, Koton amortisman ve finansman giderlerinde
tahminlerimizin Gzerinde gerceklesme kaydetti. Sirket yil sonu
beklentilerini korudu. Hisse tizerinde notr piyasa tepkisi bekliyoruz.

Koton, 1¢26’da reel bazda yillik %1 gelir daralmasi kaydetti (4C25:
%13 blyume). Turkiye gelirleri (6,3 mlr TL, toplam gelirlerin %75’i)
yillik %2 daraldi. Bu performansta, vyurtici gelirlerin %85’ini
olusturan perakende gelirlerindeki %1 daralma ve e-ticaret
gelirlerindeki %8 dusus etkili oldu. Uluslararasi gelirler (2 mir TL) ise
perakende gelirlerindeki biylimenin destegiyle yillik %3 artti. USD
bazinda uluslararasi gelir biylimesi %16 olarak gerceklesti. Ayni
magaza perakende verileri, yilhk %5 trafik daralmasinin etkisiyle
%1,5 duslise isaret ediyor.

Toplam magaza sayisi ceyreksel bazda 464 seviyesinde sabit
kalirken, satis alani %1 daralarak 391 bin m?'ye geriledi.

FAVOK mariji, 1¢25’teki promosyon indirimlerinden kaynaklanan
diisiik bazin etkisiyle yillik 13 puan artarak %18,2’ye yiikseldi.
Uygulanan faiz gideri ve TFRS-16 etkisi hari¢ tutuldugunda
dizeltiimis FAVOK marji, 1C25'teki -%7,8’den 1C26’da %2,8’e
yikseldi. Kiralama yiikimlilikleri hari¢ net borg/FAVOK orani ise
4C25’teki 0,6x seviyesinden 1C26’da 0,5x’e geriledi.

“Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi ve 12 aylik 24 TL hedef fiyatimizi
koruyoruz: 2026 yilinda 8 magaza acilisi ve %2,5 reel satig blylimesi
(sirket beklentisi: 10 magaza acilisi, %5-7 satis bliylimesi)
dngoriyor; %54 brit kar marji ve FAVOK marjinda 30 baz puan
dislsle %18,8 seviyesini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda 2026 igin
%0,6 net marj varsaylyoruz (2025: -%2,9). 2026 sonrasinda ise, reel
gelir bliyimesinde, operasyonel gostergelerde ve SNA (retiminde
potansiyel iyilesmeyi yansitarak olumlu goriisimizi koruyoruz.
Tahminlerimize gore Koton, 2027T F/K bazinda uluslararasi
benzerlerine goére %15 iskonto ile islem gérmektedir. Detayl
tahminlerimize 16 Nisan tarihi Perakende Sektér Raporu’ndan
ulasabilirsiniz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 1C26 1¢25 vly 4G25 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 8,282 8,344 -1% 9,923 -17% 8,288 8,260 0%
FAVOK 1,509 471 221% 1,729 -13% 901 922 68%
FAVOK Marji 18.2% 5.6% 1258 bps 17.4% 80 bps 10.9% 11.2% 736 bps
Net Kar -278 -514 -46% -974 a.d. -274 -300 2%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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Endeks Uzeri Getiri

Analist: Ece Mandaci, CFA
ece.mandaci@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu KOTON TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 24.00
Glncel Fiyat, TL 15.68
Getiri Potansiyeli 53%
Halka Agiklik Orani 16%
Piyasa Degeri, mn TL 13,009
Firma Degeri, mn TL 21,197
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 32,873 43,779 58,045 74,553
FAVOK, mn TL 6,274 8,213 10,969 14,677
Net Kar, mn TL -964 276 1,676 4,316
Borgluluk
Net Borg, mn TL 7,776 10,220 12,848 13,681
Net Borg/FAVOK 1.2 1.2 1.2 0.9
Karlihk
FAVOK Mariji 19.1% 18.8% 18.9% 19.7%
Net Marj n.m. 0.6% 2.9% 5.8%
Temettl Verimi - - - -
Biiylime
Ciro, y/y 31.0% 33.2% 32.6% 28.4%
FAVOK, y/y 36.7% 30.9% 33.6% 33.8%
Net Kar, y/y 142.9% n.m. 506.3% 157.5%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K n.m. 47.1 7.8 3.0
FD/FAVOK 4.1 34 2.9 2.3
FD/Ciro 0.8 0.6 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 6.6% -12.6% 5.9% 0.5%
BIST-100 Relatif -84%  -21.5%  -36.1% -24.7%
AOIH, mn TL 44 52 71 61
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Piyasa verileri 7 Mayis 2026 tarihlidir.
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2026 beklentileri korundu: Koton, +10 yeni magaza acilisi, %5-7 reel ciro biiylimesi, %54 briit marj, %24 FAVOK marijl, kira
yikimlilikleri hari¢ 0,5x net borg/FAVOK ve %3,5 yatirnm harcamasi/satislar orani 6ngérmektedir.

Ceyreksel Ozet -TRYmn'" 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
TMS29 sonrasi
Net Satislar 4,488 5,841 6,190 6,116 6,376 7,144 7,914 9,017 8,282
Buyime - - 42% 22% 28% 47% 30%
Blylme - Reel - - 3% -9% -4% 13% -1%
Metrekare Bazinda Satis 9,563 12,774 12,824 12,287 13,564 15,355 17,531 18,268 17,652
Buyume - Yillik - - 42% 20% 37% 49% 30%
Satis Alani (Bin Metrekare) 385 387 388 392 388 389 391 395 395
Buyume - Yillik - - 1% 0% 1% 1% 2%
Magaza Sayisi 431 440 444 451 449 453 459 464 464
Blylime - Yillik - - 4% 3% 3% 3% 3%
Magaza Acilislan (ceyreksel) - 9 4 7 -2 4 6 6 0
Brut Kar 2,178 3,565 3,791 2,618 2,735 4,638 4,497 4,650 4,212
Faaliyet Gideri -2,095 -2,414 -2,839 -3,122 -3,068 -3,412 -3,738 -4,081 -3,789
Faaliyet Kar 83 1,151 952 -504 -333 1,226 758 569 423
FAVOK 613 1,708 1,586 158 360 2,274 1,652 1,571 1,509
FAVOK Diizeltil mis2 -114 1,061 870 -776 -499 1,272 524 285 234
Diger Gelir/Gider -294 -284 -337 -768 114 -116 -414 -221 -519
Finansal Gelir/Gider -271 -324 -370 -508 -631 -785 -766 -912 -724
Parasal Kazang/Kayip 492 39 161 114 429 151 373 -472 571
VvOK 9 582 405 -1,667 -423 476 -48 -1,036 -249
Vergi -7 65 -157 256 43 -143 50 154 -16
Net Kar 2 647 249 -1,413 -391 341 3 -885 -278
isletme Sermayesi 3,456 4,175 4,954 4,557 5,549 6,008 5,391 4,560 4,687
Yatirrm Harcamasi 109 151 233 249 199 244 191 387 233
Net Borg 3,921 3,115 4,657 5,865 7,507 8,021 7,929 7,776 8,188
Net Borg (TFRS-16 harig) - - 3,321 4,174 4,374 3,658 3,823
Brit Kar Marji 48.5% 61.0% 61.2% 42.8% 42.9% 64.9% 56.8% 51.6% 50.9%
Faaliyet Gideri -46.7% -41.3% -45.9% -51.0% -48.1% -47.8% -47.2% -45.3% -45.8%
Faaliyet Kar Marji 1.8% 19.7% 15.4% -8.2% -5.2% 17.2% 9.6% 6.3% 5.1%
FAVOK Marji 13.7% 29.2% 25.6% 2.6% 5.6% 31.8% 20.9% 17.4% 18.2%
FAVOK Marj Diizeltilmis -2.5% 18.2% 14.0% -12.7% -7.8% 17.8% 6.6% 3.2% 2.8%
VOK Mariji 0.2% 10.0% 6.5% -27.3% -6.6% 6.7% -0.6% -11.5% -3.0%
Net Marj 0.1% 11.1% 4.0% -23.1% -6.1% 4.8% 0.0% -9.8% -3.4%
isletme Sermayesi/Satig 77.0% 71.5% 80.0% 74.5% 87.0% 84.1% 68.1% 50.6% 56.6%
Yatinm/Satig 2.4% 2.6% 3.8% 4.1% 3.1% 3.4% 2.4% 4.3% 2.8%
Net Borg/FAVOK 0.7 0.6 1.0 1.3 1.6 1.7 1.7 1.2 1.0
Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirirm Arastirma
*2024 sonrasi tahminler her ilgili yihn yil sonu itibariyla TL satin alma giici cinsinden ifade edilmistir
’FA VOK, uygulanan faiz orani etkisi ve TFRS 16 etkisine gére dizeltilmistir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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