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KOTON 2C26 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

2C26 finansal sonuglar ve ydnetimin yilin geri kalanina iligkin
daha temkinli beklentileri dogrultusunda, aragtirma
kapsamimizda yer alan KOTON icin 12 aylik hedef fiyatimizi
21,00 TL’den 19,00 TL’ye revize ederken, “AL” tavsiyemizi
koruyoruz. Hedef fiyat revizyonumuzda, yurt ici talepteki
zayiflik, operasyonel taraftaki daralmanin devam etmesi, 2026
satis biiylimesi ve magaza acilis hedeflerindeki asag yonlii
giincellemeler ile Orta Dogu kaynakl jeopolitik risklerin enerji ve
girdi maliyetleri iizerinden enflasyonist baskilari canl tutmasi
etkili oldu.

Hasilat beklentileri asarken, net kar konjoktiirel etkilerle
beklentileri karsilayamadi. Koton, 2C26 finansal sonuglarinda kontrol
glicli olmayan paylarin etkisi dahil 29 milyon TL net zarar agikladi. Piyasa
beklentisi 30 milyon TL, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma beklentimiz ise 23
milyon TL net kar yoniindeydi. Net karin beklentilerin altinda kalmasinda
ozellikle operasyonel karliliktaki zayiflama etkili olurken, sirketin 9.056
milyon TL seviyesindeki net satislari piyasa beklentisinin yaklasik %10, kurum
beklentimizin ise %I3 lzerinde gergeklesti. Boylece yin ilk yarisinda
konsolide satislar yillik %2,4 dislsle 17.919 milyon TL oldu.

Satislarin cografi kiriliminda, siki para politikasi ve zayiflayan tiiketici talebinin
etkisiyle yurt ici satislar yilin ilk yarisinda %4,5 daralirken, yurt disi satislar
operasyonel iyilesmelerin destegiyle reel bazda %3,5 biiyiiyerek toplam
satiglarin %27’sini olusturdu. Ozellikle yurt disi magazacilik satislarinin
2C26’da %1 1,5 biiylimesi ve GCC Bolgesi satislarinin yilin ilk yarisinda dolar
bazinda yaklagik iki katina gikmasi, yurt igindeki talep zayifi§ini kismen
dengeleyen unsurlar olarak 6ne ¢ikti. Operasyonel tarafta toplam magaza
sayisi geyreksel bazda 464 seviyesinde sabit kalirken, toplam satis alani %l
daralarak 391 bin m”ye geriledi. Magaza sayisinin korunmasina karsin satis
alanindaki sinirl daralma, sirketin magaza portfoyiinde m? verimliligini
onceliklendiren daha segici bir yaklagim izledigine isaret ettigi kanaatindeyiz.
Yurt icinde ise satislarin %85’ini olusturan magazacihk gelirleri yilin ilk
yarisinda %5,8 daralirken, sirketin giyim perakendesi sektoriiyle genel olarak
paralel bir performans sergiledigi goriiltyor.

Operasyonel karliik gostergelerinde daralmalar gozlendi. Karlilik
tarafinda, 2C26 briit kar marji yillik 6,5 puan daralarak %58,4’e gerilerken,
yilin ilk yarisinda SS'26 sezonuna yonelik satin alma maliyetlerinin
enflasyonun altinda tutulmasinin destegiyle konsolide briit kar mariji 0,5 puan
artarak %54,7’ye yiikseldi. Buna karsin faaliyet giderleri ve lojistik
maliyetlerindeki baski operasyonel karliigi sinirladi. Piyasanin hesaplama
yontemine gore 2G26 FAVOK 1.664 milyon TL ve FAVOK marji %18,4
seviyesinde gercekleserek [.874 milyon TLlik medyan beklentinin altinda
kaldi. Kurum olarak beklentimiz ise 1.887 milyon TL FAVOK agiklanmasi
yoniindeydi. Sirketin hesaplama metodolojisine gore ise FAVOK 2.121
milyon TL, FAVOK mariji %23,4 olarak gerceklesti. Bununla birlikte 6A26’da
nakit akisi tarafindaki gorinimini olumlu degerlendiriyoruz. Stok ve
isletme sermayesi yonetimiyle sirket 2C26’da 834 milyon TL, yilin ilk
yarisinda ise 1.753 milyon TL serbest nakit akisi olustururken, stoklar yillik
yaklagik %15 azaldi ve net isletme sermayesinin satislara orani 8,9 puan
iyileserek %12’ye geriledi. Bu gelismelerin destegiyle net finansal borg yillik
bazda 10,6 milyar TL'den 9,0 milyar TL'ye gerilerken, IFRS 16 hari¢ Net
Bor¢/FAVOK orani 0,5x seviyesinde korundu.

Sirket Yonetiminden yeni revizyonlar... §irket yonetimi finansal
sonuglarin ardindan 2026 yili beklentilerinde satis biiylimesi ve magaza acili
hedeflerinde asagi yonli revizyona giderken, satis bliylimesi beklentisini
onceki %5-%7 seviyesinden yatay-diisiik tek haneli biiylimeye, net yeni
magaza hedefini ise |0+ seviyesinden 5+ seviyesine ¢ekti. Her ne kadar
hasilat beklentilerin lizerinde gerceklesmis olsa da, beklentilerin altinda kalan
operasyonel karlihk, net zarar ve ozellikle biiyime beklentisindeki asag
yonlii revizyon nedeniyle 2C26 sonuglarini negatif degerlendiriyoruz.

I'ALI!
Hedef Fiyat: 19.00 TL
Onceki Hedef Fiyat: 21.00 TL
12 Ayhik Getiri Potansiyeli : %50

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu KOTON TI

Tavsiye AL

Hedef Fiyat ( TU/hisse) 19.00

Kapanis (Tl hisse) 12.69

Yiikselis Potansiyeli (%) 50%

Piyasa Degeri (milyon TL) 10,528

Piyasa Degeri (milyon USD) 221

Firma Degeri (milyon TL) 19,521

Sermaye (milyon TL) 830

Halka Agiklik Orani (%) 16.00

Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T

Net Saus Gelirleri 32,873 42,753 52,718
Bliyiime (%) 0% 30.1% 23.3%

FAVOK* 7,789 9,893 12,486
Biiyiime (%) 4% 27% 26%

Net Kar -964 32 1,288
Biiyiime (%) ad -103% 3925%

Karhilik (%)

FAVOK Marji 23.7% 23.1% 23.7%

Net Kar Marji -2.9% 0.1% 2.4%

Bor¢luluk

Net Borg 8,557 10,051 9,882

Net Borg/FAVOK 1.10 1.02 0.79

Degerleme Carpanlari

FIK ad 329.00 8.20

FD/FAVOK 251 1.97 1.56

FAVOK=(Faaliyet Kari + Amortisman + Ticari Mal Alimlarma iliskin Vade Farki Gideri
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Ozet Finansal Goriiniim

Gi Tablosu (milyon T 2C26 2C25 v/y (%) 1C26 c/c (%) 6A26 6A25 v/y (%)
Net Satislar 9,056 9,438 -4 8,863 2 17,919 18,367 -2
Satslarn Maliyeti(-) 3,767 3,310 14 4,356 14 8,123 8,409 3
Briit Kar/Zarar 5,290 6,128 -14 4,507 17 9,797 9,057 -2
Faaliyet Giderleri (-) 4,812 4,508 7 4,055 19 8,866 8,805 1
Esas Faaliyet Kari 478 1,619 -70 452 6 930 1,152 -19
Amortisman 1,186 1,385 -14 1,163 2 2,349 2,356 -0
FAVOK 1,664 3,005 -45 1,615 3 3,279 3,508 -7
Dig. Geli/Gider (net) -123 -153 ad. 555 ad. 678 6 ad.
Yat. Fal Gel. (net) -1 2 ad. 1 ad. -0 3 ad.
Fnansal Gelr/Gider (net) -398 -840 ad. -165 ad. -563 -1,125 ad.
Parasal Kazang (Kayip) 222 199 11 611 -64 833 800 4
VergiOncesi Kar/Zarar -44 628 ad. -267 ad. -311 36 ad.
Vergi 15 -189 ad. -17 ad. -3 -128 ad.
Kont. Glicli Olmayan Pay r 19 -12 ad. 14 40 33 4 672
Ana Ortaklk Net Kar -49 451 ad. -298 ad. -347 -96 ad.
Karhlk 2626 2¢25 yly (%) 126 c/c (%) 6A26 6A25 vy (%)
Briit Kar Marji 58.4% 64.9% -6.5bps 50.9% 7.6bps 54.7% 54.2% 0.5bps
Esas Faalyet Kar Marj 5.3% 17.2% -11.9bps 5.1% 0.2bps 5% 6% -1.1bps
FAVSK Marji 18.37% 31.84% -13.5bps 18.2% 0.1bps 18.3% 19.1% -0.8bps
Vergi Orani -33.8% -30.1% ad. 6.5% ad. 1% -352% ad.
Net Kar Marji -0.5% 4.78% ad. -3.4% ad. -1.9% -1% ad.
*Net Borg 8,993 8,021 12 8,188 10 8,993 8,021 12
Net Borc (USD) 193 202 -4 184 5 193 202 4
Net Borc/FAVOK 0.96 1.20 -23.8bps 1.46 -49.6bps 0.96 1.20 -23.8bps
2626 2¢25 vly (%) 1G26 ¢/ ¢ (%) 6A26 6A25 vy (%)
isietme Faaliyetierinden Nakit 1,049 1,163 -10 1,003 -4 2,218 1,347 65
Yatrm Faalyetlerinden Nakit -215 323 ad. 233 ad. -465 -601 ad.
Serbest Nakit Akimi 834 840 -1 859 -3 1,753 746 135
Gelrlere Grani (%, 9.2% 8.9% 0.3bps 10% -0.5bps 9.8% 4.1% 5.7bps
Fhansman Faaly etiernden Nakit -900 -1,102 ad. 784 ad. -1,740 -388 ad.
‘Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi -67 -261 ad. 75 ad. 13 358 -96

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

** a.d. = Anlamh Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




