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2025 4.C Mali Tablo Analizi

Gerceklesen Rakamlar ve Tahminler

Beklentilerin altinda net kar performansi. Piyasa beklentisi olan 110mn TL net
zarar ve bizim 339mn TL net zarar tahminimizin Uzerinde, Koton 4C25’te
885mn TL net zarar acikladi (4C24: 1.849mn TL net zarar). Negatif slrpriz
agirlikli olarak 472mn TL parasal kayip, net finansal giderlerde yillik %39 artig ve
daha dustik vergi geliri kaynakl gergeklesti.

Ceyrekte One Cikanlar

Satis gelirleri 4C25’te reel olarak yillik %13 artarak 9.02 milyar TL’ye ulasti. Zayif
tiketici talebi ve sirketin karhlik odakl stratejisi dogrultusunda e-ticaret
kanalindaki daralma nedeniyle yurt ici gelirler yillik bazda yatay seyretti. Buna
karsin yurt ici magaza gelirleri, disiplinli tedarik yonetimi, dinamik fiyatlama
stratejisi ve operasyonel verimlilikteki iyilesme sayesinde %7,5 yillik artis
kaydetti. Yurt disi gelirler ise glgli bir sekilde %53 arth; bu artis magaza
gelirlerinde %37 ve e-ticaret kanalinda %136 biyime ile desteklendi. Bu
performans, yiksek enflasyon ve gii¢lii TL'ye ragmen gerceklesti. 4C25’te sirket
yurt icinde net 1 franchise magaza, yurt disinda ise net 5 kurumsal magaza ach.
Yurt ici ve yurt disi magazacilik LFL satis blylimesi sirasiyla %7,9 ve %3,9 olarak
gerceklesti.

FAVOK, piyasa beklentisiyle uyumlu sekilde 1.71 milyar TL (+%660 yillik) olarak
gerceklesirken, FAVOK marji 14,8 puan artisla %17,4’e yiikseldi. Bu artista
dusik baz etkisi, daha yiiksek brat karlilik ve operasyonel giderlerin temkinli
yonetimi etkili oldu. Konsolide brit kar marji, dinamik triin planlamasi ve etkin
maliyet yonetiminin katkisiyla 4C25’te yillik 8,8 puan artarak yaklasik %51,6
seviyesine ulasti. Ayni dénemde yurt ici brit kar marji 9,7 puan, yurt disi brit
kar marji ise 8,7 puan artti.

Serbest nakit akimi 2025 yilinda 3.49 milyar TL ile pozitif gergeklesti; bu
performans iyilesen isletme sermayesi yonetimi ve daha dusik yatirim
harcamasi yogunlugu sayesinde desteklendi. Sabit kira ylkimldliklerine iliskin
lease 6demeleri diistldiglinde serbest nakit akimi 903mn TL oldu. Bu arada
net bor¢ 2025 yil sonunda 7.8 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, finansal
kaldirag 1.0x’e geriledi.

Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

2026 Beklentileri: Koton, 2026 yilinda reel olarak %5-7 ciro biyimesi, %54
briit kar marji ve %24 FAVOK marji (2025: %23,7) hedefliyor. Sirket 10 net yeni
magaza acilisi, %3,5 yatinm harcamalari/satis orani ve IFRS-16 hari¢ 0,5x
finansal kaldirag 6ngoériyor; bu hedefler 2025 ile biliylik o6lglide benzer
seviyelerde. Aciklanan hedefler 2026 tahminlerimizle genel olarak uyumlu. Biz
%5 reel biliylime, %54 brit kir marji ve %25 FAVOK marji (sirket tanimiyla)
bekliyoruz.
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Yiikselme Potansiyeli 96%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 14.87
12 Aylik Hedef Fiyat* 29.21
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 29.21
Piyasa Degeri (mn) 12,337
Halka Agik PD (mn) 1,624
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 73.9
Hisse sayisi (Adet mn) 830
Takas Saklama Orani (%) 13
Yabanci Orani (%) 3
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -14.8 -4.7 -11.3
ABD S -15.9 -7.0 -26.4
BIST-100 Relatif -8.8 -17.0 -32.1
Carpanlar ($) 2025 2026 2027
F/K -482.2 21.3 11.6
PD/DD 1.5 1.5 14
FD/FAVOK 3.2 2.5 2.3
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1



Koton

4G25 FINANSALLARI AGIKLANDI!
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2026 yilinda yurt disi magaza acilislarinin agirlikli olarak GCC bélgesinde gerceklesmesi planlanirken, yilin ikinci

yarisinda Kuveyt pazarina giris hedefleniyor. Ayrica Koton’un 2Y26’da e-ticaret kanali lizerinden ABD pazarina

girmeyi planladigi belirtiliyor. Sirketin GCC bdlgesine artan odagi ve TL'deki reel degerlenmenin yavaglamasi,

onlimuzdeki donemde operasyonel performansi destekleyebilir. Ocak 2026’da yurt i¢i magazacilik LFL satislari

nominal olarak %39, yurt disi LFL satislari ise %33 artarken, ayni dénemde TUFE %31 olarak gerceklesti.

Yorum: Beklentilerin altinda kalan net kar performansina ragmen, giiclii serbest nakit akimi Giretimi, 2026 yilina

iliskin saglam beklentiler ve hissenin son donemdeki zayif performansi nedeniyle piyasa tepkisinin nétr olmasini

bekliyoruz. 2026T Diizeltilmis FD/FAVOK carpani 3.6x seviyesinde islem géren (IFRS-16, diger gelir/giderler ve kredi

karti komisyonlari igin diizeltilmis) hisse icin 29 TL hedef fiyat ile AL 6nerimizi koruyoruz.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




