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KOTON MAGAZACILIK TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

KOTON I Analist Toplanti Notu
Konsolide Biiyiime ve Yurt i¢i Dinamikler

Koton, zorlu makroekonomik kosullar, glicli TL politikasi ve 6.Kas.25

olumsuz jeopolitik etkilere ragmen 9A 2025 doneminde
enflasyon muhasebesi haric yillik bazda %35 oraninda
konsolide satis bliylimesi kaydetmistir. 2025’in Gg¢lnci

Kapanis Fiyati :
ceyreginde ise bu aran %32’dir. Enflasyon muhasebesi 12 Aylik Hedef Fiyat :

dahil edildiginde ise konsolide satislarda yillik %3,9 Getiri Potansiyeli :
daralma gorilmustir. Yurt icinde, zayiflayan tiiketici
talebine ragmen magazacilik satislari performansiile yurt
ici satiglar reel bazda %5 seviyesinde bliyumustir. Bu
blylime, karlihk odakh stratejik kararlar dogrultusunda

daraltilan e-ticaret ve toptan kanallarinin etkisini Borsa Kodu - BIST KOTON
dengelemistir. Magazacilik kanalinda operasyonel Piyasa Degeri - Milyon TL 14.834
hizlanmanin da etkisiyle yurt ici satislar yillik bazda %5,1 Firma Degeri - Milyon TL 22.871
buylime géstermistir. Yurt ici LFL (Like-for-Like) magazacilik Hacim - Milyon TL 77
satis adedindeki %12,0'lik gli¢lt artis, sirketin metrekare Halka Aciklik - % 16,00
verimliligindeki (USD bazinda %23,8 artis) basarisini
desteklemektedir. 4C 2025 icin sirket, satis bliyimesini
"Yatay — Kismi daralma" olarak beklemektedir.
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Yurt Disi Pazarlarda Bilyiime ve Normallesme Egilimi
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Yurt disi satiglar, yerel para birimi bazinda (TL) yilin ilk 9
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ayinda %13,5 daralma kaydetse de gugli TL politikasi ve 15,00
enflasyon muhasebesinin etkisi nedeniyle USD bazinda reel 10,00 oo
biyime dikkate degerdir. 2025’in ticlinci ceyreginde USD 4000
bazinda %20, dokuz aylik ise %9 biylime saglanmistir. Bu o0 2.000
performans, yurt disi magazacilik kanalindaki %9 reel 0,00 0
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buylime ve operasyonel iyilestirmeler ile desteklenmistir. 9@'” K s \\»& g\‘”& 'ﬁ” &m@ Q«”& @m& '\\f”
Yurt disi e-ticaret satislari ise kanallari biyiitme odagiyla A
basta CIS Bolgesi ve Avrupa'da olmak tzere yillik bazda reel
%33 blylme gostermistir. GCC Bolgesi'nde ise LFL satis | |
.. H t - Mi TL 22.860 23.795 13.903
tutari (USD bazinda) %14 artis gdstermistir. Yurt digi aetiet - en
. I Hasilat Buyumesi - % -4% 36% -4%
kanallardaki daralma son ceyreklerde reel bliyiimeye
. . .. . . A Brut Kar - Milyon TL 12.600 13.656 7.537
donidsmds, kur baskisinin azalmasiyla birlikte ileriye dénik
. . . . . Brut Kar Buyumesi - % -8% 40% -6%
olumlu sinyaller gézlemlenmektedir. Sirket, bolgesel )
o e . ' FAVOK - Mil TL 4.507 5.558 2.656
yogunlasma stratejisi kapsaminda 4C 2025'te GCC ] ven
. .0 . . FAVOK Biiylimesi - % -19 23 -17
Bolgesi'nde Katar pazarina girmeyi planlamaktadir.
Net Kar - Milyon TL -75 1.274 -73
Net Kar Blyumesi - % 0 -45 0
F/K (x) 0,00 10,48 0,00
FD/FAVOK (x) 6,51 3,25 5,01

444 9 252 albyatirim.com.tr ALB Yatirnim / Turkiye’nin Yatirim Sirketi © 2024




A O | byo I rl m Arastirma / Reaserch

Karhhk ve Maliyet Yonetimi

Koton, uyguladigi dinamik fiyatlama politikasi, etkin maliyet yonetimi ve stok yonetimi stratejileri
sayesinde guiclii karlilik seviyesini korumustur. 9A 2025'te konsolide Brit Kar Marji, 6nceki yila gore 2,3
puan azalarak %55,1 olarak gerceklesmistir. Ancak yurt ici Brit Kar Marji %60,6 seviyesini korurken, yurt
disi brat kar marji yaklasik %40 olmustur. Sirket, 4C 2025 beklentilerinde Brit Kar Marjini >%50 olarak
korumayi hedeflemektedir. Konsolide FAVOK Marji, 9A 2025'te dinamik fiyatlama ve temkinli gider
yonetimi ile %24,9 seviyesinde (2024 9A: %26,1) kalmistir. Enflasyon Uizeri artan kira giderlerine ragmen
toplam faaliyet giderlerinin yillik bazda sabit kalmasi ve konsolide satislardaki daralmanin sinirli etkisiyle
giderlerin satislara orani %35'e gerilemistir (2024: %36). Bu, disiplinli bir maliyet yonetimi anlayisinin
altini gizmektedir. Sirket yetkilileri, magazalarin yaklasik %75’i sabit kiraliyken %25’i ciroya odakl
oldugunu belirtmistir.

Nakit Akisi ve Finansal Yapi

Operasyonel iyilesme ve verimlilik tedbirleri sayesinde sirket, pozitif serbest nakit akigi yaratmaya
devam etmistir. 2025’in 9 aylik doneminde toplam 1,6 milyar TL serbest nakit akisi yaratilmistir (2025
Ucglincl ceyrek: 1,018 milyar TL). Etkin stok yonetimine odaklanilmasiyla isletme sermayesindeki
iyilesme, stok tutarinin 2024’tGn 9 ayina kiyasla yaklasik %8 azalmasiyla serbest nakit akigina olumlu
katki saglamistir. Net finansal borg pozisyonu (kiralama yiikiimliliikleri harig) FAVOK'e orani 0,8
seviyesinde gerceklesmistir. Kredilerin agirlikh olarak Euro cinsinden olmasi nedeniyle Euro kurundaki
artis, finansal borg pozisyonunda yukselise neden olmustur. Sirket, 2025’in 9 ayinda yurt disinda net 5
kurumsal magaza artisi ile toplam magaza sayisini 458'e yiikseltmistir. Net yeni magaza sayisi beklentisi
>14 magaza olarak belirlenmistir.

E-Ticarette Karlilik Odakh Stratejik Konumlanma

E-ticaret kanalinda karhliga odaklanma dogrultusunda alinan stratejik kararlar ile yurt ici e-ticaret ve
toptan satis kanallari daraltilmistir. Bu durum yurt ici e-ticaret satislarinda sinirlandirmaya yol ac¢sa da
brit kar marjinda yillik bazda 4 puan artis saglamistir. Yurt ici e-ticaret pazaryeri satislari karlilik odakli
kararlarla disurulirken, Koton.com (B2C) kanali igerisindeki pay yillik bazda 6 puan artarak %50'yi
asmistir. Yurt disi e-ticaret ise glcli bliylmesini sirdiirerek reel bazda %33 biylimis ve stok yonetimine
destek olmustur. E-ticaret bliyiimesi en fazla Rusya tarafindan gelmistir. Rusya’daki giivenlik sorunlari
sebebiyle agustos ve eyliil aylarinda internete erisimin kisitlanmasi, satislara negatif etki etse de ekim
ayinda bu problemin ortadan kalktigi belirtilmistir. E-ticaret kanali blylme stratejisi kapsaminda
ilerleyen donemde ABD pazarina giris planlanmaktadir. Bu stratejik donlsim, kisa vadeli satis
daralmasini géze alarak uzun vadede karliligi maksimize etme hedefini yansitmaktadir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan her turli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih
itibariyle mevcut piyasa kosullari ve glvenilirli§ine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB
Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel
anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler
yatirimcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak
alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina ydnelik olarak verilmemekte ve bu yonde
herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hic
bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz
bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne
sekil ve surette olursa olsun UglncU kisilerinugrayabilecegi her tirll zararlardan dolayi ALB Yatirim
Menkul Degerler AS.sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan Kkisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracinialma veya satma ydnlinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaclamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlariile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacag! gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan
kurum calisanlari ile ALB Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu
rapordaki her turli ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢lncU kisi
kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler

belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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