AKYatirm

2C26 Kar Degerlendirmesi

KOTON

Koton zayif operasyonel kdrlilik nedeniyle net zarar agikladi

Koton, 2C26'da TMS29 finansallarina gére 49mn TL net zarar acikladi.
Bu sonug, 26mn TL net kar yoniindeki tahminimizin ve 30mn TL net kar
seviyesindeki piyasa beklentisinin altinda gerceklesti. 9 milyar TL
seviyesindeki gelirler beklentilerle blyik ol¢lide uyumlu olurken,
FAVOK sirasiyla AK tahminimizin ve piyasa beklentisinin %9 ve %11
altinda kaldi. Zayif operasyonel karlilik ve asagl yonli revize edilen
beklentiler nedeniyle hissede olumsuz piyasa tepkisi bekliyoruz.
Koton 2026 beklentilerini asagi yonlii revize etti: Sirket, 2026 gelir
biyumesi beklentisini %5-7 biyimeden yatay ila disiik tek haneli
buylimeye indirdi (AK: %1,6). Ayrica net magaza acilisi hedefini
10+'dan 5+'ya disiirdii. Buna karsin %54 briit marj, %24 FAVOK marij,
0,5x net bor¢/FAVOK ve %3,5 yatirim/satislar beklentilerini korudu.
Koton, TMS29 sonrasi finansallara gore 2C26'da reel bazda yillik %4
gelir daralmasi kaydetti (1C26: yillik %1 daralma). Turkiye gelirleri (6,4
milyar TL, toplam gelirlerin %71'i), perakende gelirlerindeki (%85 pay)
yillhik %10 disus ve e-ticaret gelirlerindeki %5 gerileme nedeniyle yillik
%7 daraldi. Yurt ici pazarda devam eden promosyonlar ve zayif talep,
2G26'da reel gelirlerdeki daralmanin hizlanmasina neden oldu.
Uluslararasi gelirler ise (2,7 milyar TL), perakende gelirlerindeki %11
blylmenin destegiyle yillik %4 artti. Dolar bazinda uluslararasi gelirler
%20 buyldu.

FAVOK, yiiksek bazin etkisiyle yilik %45 gerilerken, FAVOK marji
2G26'da yillik 13 puan daralarak %18,4'e indi. Hesaplanan faiz gideri ve
TFRS-16 etkisinden arindiriimis FAVOK marji ise 2C25'teki %17,8
seviyesinden 2C26'da %4,8'e geriledi. Kiralama yukumlilukleri harig
net bor¢/FAVOK orani ise isletme sermayesindeki iyilesmenin
destegiyle 2C26'da ¢eyreksel bazda 0,5x seviyesinde yatay seyretti.

12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 23 TL'ye indiriyoruz (6nceki: 24
TL): 1Y26'daki zayif talep ve ertelenen magaza acilislari sonrasinda,
2026 yili gelir buyldmesi tahminimizi %2,5'ten %1,6'ya duslriyoruz.
Buna karsin %18,8 seviyesindeki FAVOK marji tahminimizi koruyoruz.
Yiksek enflasyon ortaminda tiketicilerin satin alma glici tzerindeki
baskinin 2027 yilinda hafiflemesiyle birlikte talebin toparlanmasini
beklemeye devam ediyoruz. Tahminlerimize gbére Koton, 2027
tahmini dolar bazli F/K carpanina gore uluslararasi benzer sirketlere
kiyasla %7 iskontolu islem gérmektedir.
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Endeksin Uzeri Getiri

Analist: Ece Mandaci, CFA
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Bloomberg Kodu KOTONTI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 23.00
Guncel Fiyat, TL 12.69
Getiri Potansiyeli 81%
Halka Agiklik Orani 16%
Piyasa Degeri, mn TL 10,528
Firma Degeri, mn TL 18,717
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 32,873 43,406 58,394 78,490
FAVOK, mn TL 6,274 8,177 11,134 15,849
Net Kar, mn TL -964 37 1,187 3,639
Borgluluk
Net Borg, mn TL 7,776 10,114 13,405 16,033
Net Borg/FAVOK 1.2 1.2 1.2 1.0
Karlihk
FAVOK Mariji 19.1% 18.8% 19.1% 20.2%
Net Marj n.m. 0.1% 2.0% 4.6%
Temettl Verimi - - - -
Biiyiime
Ciro, y/y 31.0% 32.0% 34.5% 34.4%
FAVOK, y/y 36.7% 30.3% 36.2% 42.3%
Net Kar, y/y 142.9% n.m. 3092.0% 206.5%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K n.m. n.m. 11.6 4.6
FD/FAVOK 4.1 2.6 2.5 2.1
FD/Ciro 0.8 0.6 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -7.8% -17.8% -23.4% -18.7%
BIST-100 Relatif -8.1% -15.0% -40.7% -35.2%
AOIH, mn TL 37 74 70 67
25.00 1.40

1.20
20.00 -

1.00
15.00 0.80
10.00 - 0.60

0.40

5.00 -
0.20
——KOTON  ——BIST-100 Relatif (sag)
Agu-25 Kas-25 Sub-26 May-26

Piyasa verileri 13 Adustos 2026 tarihlidir.

Degerleme verileri dolar cinsindendir.
Geyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 2C26 2¢25 v/y 126 ¢/c Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satilar 9,056 9,438 4% 8,863 2% 8,965 8,965 1%
FAVOK 1,664 3,005  -45% 1,615 3% 1,874 1,827 -11%
FAVOK Marji 18.4% 31.8% -1347 bps 18.2% 15 bps 20.9% 20.4% -253 bps
Net Kar -49 451  -111% -298 -84% 30 26 -263%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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AKYatirim

Toplam magaza sayisi ¢ceyreksel bazda 464 seviyesinde yatay kaldi. Kérfez Bolgesi'ndeki yeni magaza acilislari, Turkiye'deki net
magaza kapaniglari ve sirketin Ukrayna pazarindan g¢ikmasinin ardindan iki magazanin kapanmasini dengeledi.

Tahminlerde Revizyon Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark

TRY milyon 2025 2026B 20278 2026B 2027B 2026B 2027B
Net Satislar 32,873 43,779 58,045 43,406 58,394 -1% 1%
FAVOK 6,274 8,213 10,969 8,177 11,134 0% 2%
Net Kar -964 276 1,676 37 1,187 -87% -29%
FAVOK Mariji 19.1% 18.8% 18.9% 18.8% 19.1% 0.1pp 0.2pp
Net Marj -2.9% 0.6% 2.9% 0.1% 2.0% -0.5pp -0.9pp

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirim Arastirma
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Ceyreksel Ozet -TRYmn' 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
TMS29 sonrasi
Net Satiglar 6,376 7,144 7,914 9,017 8,282 9,056
Blylime 42% 22% 28% 47% 30% 27%
Bliylime - Reel 3% -9% -4% 13% -1% -4%
Metrekare Bazinda Satis 13,564 15,355 17,531 18,268 17,731 19,228
Blylme - Yillik 42% 20% 37% 49% 31% 25%
Satis Alani (Bin Metrekare) 388 389 391 395 391 389
Blylme - Yillik 1% 0% 1% 1% 1% 0%
Magaza Sayisi 449 453 459 464 464 464
Blyime - Yillik 4% 3% 3% 3% 3% 0%
Magaza Acilislan (¢ceyreksel) -2 4 6 6 0 0
Brit Kar 2,735 4,638 4,497 4,650 4,212 5,290
Faaliyet Gideri -3,068 -3,412 -3,738 -4,081 -3,789 -4,812
Faaliyet Kar -333 1,226 758 569 423 478
FAVOK 360 2,274 1,652 1,571 1,509 1,664
FAVOK Diizeltil mi§2 -499 1,272 524 284 234 436
Diger Gelir/Gider 114 -116 -414 -221 -519 -123
Finansal Gelir/Gider -631 -785 -766 -912 -724 -621
Parasal Kazang/Kayip 429 151 373 -472 571 222
VvOK -423 476 -48 -1,036 -249 -44
Vergi 43 -143 50 154 -16 15
Net Kar -391 341 3 -885 -278 -49
i§| etme Sermayesi 5,549 6,008 5,391 4,560 4,687 4,555
Yatirrm Harcamasi 199 244 191 387 233 215
Net Borg 7,507 8,021 7,929 7,776 8,188 8,993
Net Borg (TFRS-16 harig) 3,321 4,174 4,374 3,658 3,823 4,141
Brit Kar Mariji 42.9% 64.9% 56.8% 51.6% 50.9% 58.4%
Faaliyet Gideri -48.1% -47.8% -47.2% -45.3% -45.8% -53.1%
Faaliyet Kar Mariji -5.2% 17.2% 9.6% 6.3% 5.1% 5.3%
FAVOK Mariji 5.6% 31.8% 20.9% 17.4% 18.2% 18.4%
FAVOK Marji Diizeltilmis -7.8% 17.8% 6.6% 3.2% 2.8% 4.8%
VOK Mariji -6.6% 6.7% -0.6% -11.5% -3.0% -0.5%
Net Marj -6.1% 4.83% 0.0% -9.8% -3.4% -0.5%
isletme Sermavyesi/Satis 87.0% 84.1% 68.1% 50.6% 56.6% 50.3%
Yatinm/Satis 3.1% 3.4% 2.4% 4.3% 2.8% 2.4%
Net Borg/FAVOK 0.7 0.9 0.9 0.6 0.5 0.5

Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirim Arastirma
1 2024 sonrasi tahminler her ilgili yilin yil sonu itibariyla TL satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir
2 FAVOK, uygulanan faiz orani etkisi ve TFRS 16 etkisine gore diizeltilmistir.
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AKYatirm

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 Yatirim’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 Yatirnm 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 dolayr sorumlu tutulamaz.
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