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Koton Magazacilik Sirket Raporu

21 Mayis 2026

Erisilebilir Modada Yeni Biiyiime Rotasi...

Koton Magazacilik <KOTON> icin 12 aylik hedef fiyatimiz1 21 TL
olarak belirliyoruz. Mevcut seviyesine gore yaklasik %45 yiikselis
potansiyeline isaret eden degerleme dogrultusunda hisse icin
Onerimizi “AL” olarak belirliyor ve sirketi arastirma kapsamimiza
dahil ediyoruz.

Pozitif goriislimiiz; yurt ici magazacilikta yiritilen optimizasyon calismalariyla
metrekare verimliliginde saglanan artis, uluslararasi operasyonlarda iyilesen
performans ve giliglii TL etkisinin azalmasinin finansallar tizerindeki destekleyici
etkisi, yurt ici e-ticaret kanalinin karlilk odagiyla yonetilmesi ve yurt disi e-ticarette
devam eden gliglii biiylime goriiniimiine dayaniyor. Bununla birlikte, ¢oklu kanal
yapisinin sundugu karl biiylime potansiyeli, omnichannel stratejisiyle desteklenen
entegre satis yapisi ve Korfez Bolgesi basta olmak lizere uluslararasi pazarlarda
sliren genisleme, bliylimenin ana itici unsurlari arasinda one cikiyor. Sirketin “one-
stop-shop” konseptiyle genis kitlelere hitap eden oncli moda markasi konumlanmasi,
genis Uriin yelpazesi ve esnek is modeli, operasyonel dayaniklihg ve hizli adaptasyon
kapasitesini destekleyen temel unsurlar olarak one gikiyor. Koton’un tek bir iriin
kategorisine bagimli olmayan yapisi, degisen tiiketici tercihleri karsisinda daha
dengeli bir satis kompozisyonu sunarken, satislarin yaklasik %60'inin kadin
kategorisinden gelmesi ve sirketin AYD tarafindan son 12 yildir “Tiirkiye'nin En
Sevilen Kadin Markasi” segilmesi, marka giicinii ve ana miisteri kitlesiyle kurdugu
bag! teyit ediyor. 2025 yili itibariyla briit kir ve FAVOK marjlarinda goriilen
operasyonel iyilesme ile isletme sermayesi yonetimindeki disiplin, sirketin serbest
nakit akigi Gretimini desteklemeye basladi. 1C26’da stoklarin yilik bazda %15
azalmasi ve eski sezon Urin agirhginin gerilemesi, envanter yonetimindeki
normallesmenin nakit donlsiimiine olumlu yansidigini gosteriyor. Buna karsin, hisse
performansinin son donemde hem tiiketim goriinimiine yonelik temkinli beklentiler
hem de Orta Dogu kaynakli jeopolitik risklerin etkisiyle bu iyilesmeyi yeterince
fiyatlayamadigini diisiiniiyoruz. Jeopolitik basliklarin kisa vadede hisse lizerinde baski
olusturmaya devam edebilecegini kabul etmekle birlikte, mevcut seviyelerin sirketin
orta vadeli biiyime potansiyelini, verimlilik odakli doniisiimiini ve uluslararas
genislemeden saglanabilecek katkiyi tam olarak yansitmadigini degerlendiriyoruz.

Koton’un 2026 hikayesinin, hacim ve magaza sayisi odakh biiyiimeden
ziyade karhlik, verimlilik ve metrekare optimizasyonunu 6nceleyen daha
secici bir modele evrildigini diistiniiyoruz. $irketin Ukrayna’dan gikis plani
kapsaminda 1C26 itibariyla ilkedeki son magazasini kapatmasi, duisiik karl
lokasyonlari gozden gegirmesi ve bazi magazalarda alan kiigliitmeye gitmesi bu
yaklagimi destekliyor. Son bir yilda net magaza sayisi |5 adet artarken toplam satis
alaninin yatay kalmasi, biiyimenin magaza alani genislemesinden ziyade metrekare
verimliligi Uzerinden sekillendigine isaret ediyor. Buna ek olarak, sirketin disiik
marjli pazaryeri satislarindan bilingli sekilde geri adim atarak magaza verimliligine
odaklanmasi, brit marji %50’nin lzerinde tutma disiplini ve nakit Gretimini
onceliklendirmesi operasyonel kaliteyi gliclendiren unsurlar olarak o6ne gcikiyor.
Tiirkiye’de metrekare basina verimlilik artisi ve sadakat programinin toplam satislar
icindeki yiiksek payr magaza ekonomisini desteklerken, giiglii TL politikasinin
etkisinin azalmasinin ozellikle uluslararasi operasyonlar iizerinden finansallara daha
olumlu yansiyabilecegini diisiiniiyoruz. Korfez bolgesindeki biiylime adimlari ve yurt
disi e-ticaretteki ivmelenme ise gelir kompozisyonunu daha dengeli hale getirebilir.
FAVOK iiretimi giiclii seyrini korumasina ragmen finansman giderlerinin net karliigi
baskiladigi mevcut tabloda, 2026 yilinda serbest nakit akisinin korunmasi halinde net
kar tarafinda daha goriiniir bir toparlanma potansiyeli olusabilecegi kanaatindeyiz.

Biiylimenin bu yil daha ilimh bir patikada ilerleyecegini degerlendirirken,
son donemdeki gelismeler dogrultusunda yil sonu enflasyon tahminimizi
yukari yonlii revize ederek %24,1’den %28.80 seviyesine giincelledik.
Operasyonel tarafta, sirketin 2026 yilinda net |0 yeni magaza agmasini ve buna
paralel olarak cironun reel bazda yaklasik %4 artis gostermesini bekliyoruz (sirket
beklentisi: %5—7 ciro biiyiimesi ve net |0 magaza agilist). Karlilik tarafinda ise briit
kar marjinin 90 baz puan gerileyerek %53,5e, FAVOK marijinin ise 35 baz puan
yiikselisle %24,05 seviyesine yiikselecegini ongoriiyoruz. Net kar tarafinda, enflasyon
muhasebesine bagl parasal kazang kaleminin etkisinin azalmasini beklemekle birlikte,
finansal giderlerde gorece iyilesme ongoriimiiz sayesinde net kar marjinin %0,6
seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz (2025: -%2,9).
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Hedef Fiyat: 21.00 TL
12 Aylik Getiri Potansiyeli : %45

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu KOTONTI
Tavsiye AL
Hedef Fiyat ( TL/hisse) 21.00
Kapanis (TL/hisse) 14.48
Yiikselig Potansiyeli (%) 45%
Piyasa Degeri (milyon TL) 12,013
Piyasa Degeri (milyon USD) 264
Firma Degeri (milyon TL) 20,202
Sermaye (milyon TL) 830
Halka Agiklik Orani (%) 16.00
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Sats Gelireri 32,873 43,952 55518
Biiyiime (%) 0% 33.7% 26.3%
FAVOK 7,789 10,571 13,627
Biiyiime (%) 4% 36% 29%
Net Kar -964 253 1,539
Biiyiime (%) ad ad 508%
Karhhik (%)
FAVOK Marji 23.7% 24.1% 24.5%
Net Kar Marji -2.9% 0.6% 2.8%
Borcluluk
Net Borg 8,557 9,992 9.975
Net Borg/FAVOK 110 0.95 0.73
Degerleme Carpanlari
FIK a.d 47.50 7.80
FD/FAVOK 259 191 1.48
——KOTON BIST 100
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Koton’un biiyiime stratejisinde Korfez iilkeleri 2026 itibariyla 6nemli bir rol oynamaya devam ediyor. §irket,
yurt ici operasyonlardaki giiglii konumunu korurken yurt disi tarafinda daha dengeli ve yaygin bir biiylime patikasi izliyor. GCC
Bolgesi'nin konsolide satislar icindeki payi halen sinirli olmakla birlikte, yeni magaza agilislariyla desteklenen giiglii biiylime
performansi dikkat gekiyor. Bu bliyiimenin, bolgedeki yayilimi destekleyen stratejik is ortaklarindan biri olan Apparel Group ile
kurulan is birligi sayesinde daha etkin sekilde olgeklenebilecegi degerlendiriliyor. Bunun yaninda, diger yurt disi pazarlarda
alinan aksiyonlarla operasyonel verimlilikte iyilesme saglanirken, 2026 yili itibariyla yurt disi operasyonlarin tamaminin
bliylimeye pozitif katki sunmasini bekliyoruz. Son donemde Orta Dogu’da artan jeopolitik risklerin bolgeye yonelik beklentiler
uzerinde kisa vadeli belirsizlik olusturdugu gozlemlenirken, sirket yonetiminin mevcut biyiime planlarinda bu asamada belirgin
bir revizyon o6ngorilmiyor. Halihazirda bolgede 29 magazasi bulunan Koton’da operasyonel performans llke bazinda
farklilasma gosterirken, Suudi Arabistan tarafinda giiglii seyrin devam ettigi goriilmekte, jeopolitik gelismelerden gorece daha
fazla etkilenen bazi pazarlarda ise trafik ve satis adetlerinde donemsel zayiflamalar gozlenebilmekle birlikte bu etkinin genel
operasyonel gorinimi kalici olarak bozacak nitelikte olmadigi disiniiliyor. Buna ragmen yeni magaza acilislarinin katkisiyla
GCC bolgesi satislarinin yilin ilk ceyreginde dolar bazinda yillik yaklasik iki katina ulastigi, 2025 yilinda konsolide satislar iginde
yaklasik %2,5 paya sahip olan GCC operasyonlarinda mevcut olumsuz gelismelerin 2026 beklentilerine etkisinin ise %0,5 ile
sinirli kalmasinin beklendigi goriiliiyor. Bu gergevede, sirket yonetimi 2026 yili igin toplamda net 10 magaza acilisi planlarken,
bu biiylimenin yalnizca GCC Bolgesi ile sinirli olmayip yurt ici ve diger yurt disi operasyonlari da kapsadigini goriiyoruz.
Nitekim Katar Doha’daki {igiincli magaza ve Suudi Arabistan’da agilan yeni magaza ile bolgedeki genisleme siireci de devam
ediyor.

Sirketin ve Sektoriin Karsilasabilecegi Riskler ve Avantajlar...

Kiiresel olcekte jeopolitik risklerin arttigl, enerji fiyatlarinin yliksek ve oynak seyrettigi, tiiketici davranislarinin ise daha
temkinli hale geldigi bir donemde, hazir giyim sektorii ve Koton 6zelinde risk-getiri dengesinin degerlendirilmesi gerektigini
diisiiniiyoruz. Orta Dogu’da artan tansiyon, kiiresel lojistik maliyetlerindeki yiikselis ve enflasyon dinamiklerinin heniiz tam
olarak dengelenmemis olmasi, sirketin operasyonel goriniimii lizerinde belirleyici olmaya devam ediyor. Bu gercevede, 2026
yihna iliskin degerlendirmemizde Koton’un bliyiime potansiyelinin yani sira talep goriiniimii, maliyet yapisi ve uluslararasi
operasyonlarinin sirdurilebilirligini birlikte ele aliyoruz.

Riskler:

* Orta Dogu ve ozellikle Korfez pazarina yonelik biiylime stratejisi, sirket icin onemli bir firsat alani sunmaya devam ediyor.
Bolgede artan jeopolitik risklere ragmen GCC satislarinin gatismalarin basladigi Mart ayinda dolar bazinda yilik %97, 1C26
genelinde %106 ve Nisan ayinda %73 artis gostermesi, talep dinamiklerinin giiglii seyrini koruduguna isaret ediyor. Sirketin
bolge performansindan memnun olmasi ve magaza aginin agirlikl olarak gerilimin daha sinirl hissedildigi Suudi Arabistan’da
konumlanmasi, bliyime gorinimiini destekleyen unsurlar olarak one gikiyor. Yeni magaza agilislarinin da agirlikh olarak
Suudi Arabistan odakli planlanmasi, bolgesel risklerin yonetilebilir kalmasi halinde GCC pazarinin 2026 yilinda gelir
bliylimesine katki saglamaya devam edebilecegini gosteriyor. Ancak, jeopolitik tansiyonun uzun siireli ve ozellikle daha
genis capli bir belirsizlife donilismesi halinde tiiketici davranislari ve magaza trafigi lizerinde baski olusabilecegini not
ediyoruz.

* Korfez pazarinda tiiketici giiveninde olusabilecek asinma, yalnizca satis hacmini degil ayni zamanda marka algisini da
olumsuz etkileyebilir. Bolgenin “yiiksek harcama potansiyeline sahip giivenli pazar” algisinin zedelenmesi, sirketin
bu cografyadaki uzun vadeli konumlanmasini daha kirilgan hale getirebilir.

= Kiiresel olgekte lojistik ve navlun maliyetlerinde gozlenen artis ile birlikte petrol ve enerji fiyatlarindaki yiiksek seyir,
sirketin maliyet yapisi lizerinde yukari yonlii baski olusturuyor. Bu goriiniim altinda, 2026 yili boyunca maliyet tarafinda
beklenen iyilesmenin sinirli kalmasi ve marjlar iizerindeki baskinin devam etmesi olasidir.

= Tirkiye'de i¢ talebin zayif seyrettigi bir ortamda satislarin kampanya ve promosyonlarla desteklenmesi gerekliligi, birim
karlligi asagi gekebilir ve briit marjlarin siirdirilebilirligini zorlayabilir.

= Kira kontratlarinin yenilenmesi ve AVM maliyetlerinde olasi artislar, ozellikle metrekare verimliligi diisiik magazalarda
operasyonel karliigin hizli sekilde bozulmasina neden olabilir.

= Tirkiye hazir giyim sektoriinde yiiksek maliyet yapisi, zayiflayan dis talep ve yogun rekabet ortami, sirketin fiyatlama
gliclinii sinirlayarak ciro biiyiimesinin karliliga ayni olglide yansimamasina neden olabilir.
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Avantajlar:

* Uluslararasi operasyonlarda iyilesen performans ve makro kosullardaki normallesme potansiyeli, Koton i¢in 6nemli avantaj
alanlarindan biri olarak one gikiyor. Sirketin yurt disinda genis magaza agina sahip olmasi ve 2025 yilinda Ticaret Bakanlig
tarafindan yurt disinda en ¢ok subesi bulunan Turquality sampiyonu segilmesi, uluslararasi pazarlardaki gii¢lii konumunu
destekliyor. Oniimiizdeki dénemde TL’nin giiglii seyrinin kademeli olarak zayiflamasiyla yurt disi operasyonlarin finansallara
daha olumlu katki saglayabilecegini disinlebilir. Ayrica kur artislarinin kur farki gelirleri lizerinden destekleyici etki
olusturmasi ve enflasyondaki diisiisle birlikte finansman giderlerinde beklenen gerileme, sirketin net karliik gérinimiini
gliclendirebilecek unsurlar arasinda yer aliyor.

* Koton’un giiglii marka bilinirligi ve yaygin magaza agi, farkli cografyalarda olgeklenebilme kabiliyeti saglayarak gelir tabanini
cesitlendirmekte ve tek bir pazara bagimliligi azaltiyor.

*  Omni-channel stratejisi kapsaminda e-ticaret ve fiziksel magaza entegrasyonunun giiclenmesi, stok verimliligini artirirken
satis kanallarinin daha etkin yonetilmesine imkan taniyor.

* Tirkiye’de dezenflasyon siirecin devamiyla birlikte i¢ talepte kademeli toparlanma ihtimali, magaza trafigi ve sepet
blyukligl Uzerinde destekleyici bir etki olusturabilir.

* Misteri sadakat programlari ve veri odakli satis stratejileri, tiiketici davranislarinin daha etkin analiz edilmesini saglayarak
sirketin rekabet giiclinii artirabilir.

* Artan operasyonel karlilik ve giiglii serbest nakit akisi lretimi, sirketin i¢sel finansman kapasitesini destekleyerek biiyiime
yatirimlarinin daha saglikl finanse edilmesini sagliyor.

* Yurt ici magazacilkta yirutilen optimizasyon calismalari ve metrekare basina verimlilik artisi, operasyonel kaldirag
yaratirken marijlari destekliyor.

* Diisiik sermaye ihtiyaciyla olgeklenebilen franchise agirlikh biiylime modeli, ozellikle yurt disi genislemede riski sinirlayan
bir yapi sunuyor.

* Korfez Bolgesi basta olmak lizere yurt disi operasyonlarda yeni magaza acilislariyla desteklenen biiyiime, gelir
kompozisyonunu daha dengeli hale getirme potansiyeli tasiyor.

*  Apparel Group is birligi sayesinde bolgesel know-how’a erisim ve operasyonel yayilim kabiliyeti artarken, yeni pazarlara
giris siireci hizlaniyor.

*  Yurt igi e-ticaret kanalinda karliik odagiyla yapilan yeniden dengelenme ve yurt disi e-ticarette gozlenen giiclii buyiime,
dijital kanallarin toplam karlliga katkisini artiriyor.

* Esnek tedarik zinciri ve hizli koleksiyon yenileme kabiliyeti, degisen moda trendlerine ve talep kosullarina hizli adaptasyon
imkani saglayarak stok riskini azaltiyor.

*  “One-stop-shop” konseptiyle genis lriin gami sunulmasi, miisteri basina harcamayi artirirken marka sadakatini destekliyor.
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K&rfez Pazari Koton icin Onemini Koruyor, Ancak Riskler Artiyor...

= Korfez (GCC) hazir giyim pazari 2026’ya girerken, giicli demografik yapi, yiiksek harcanabilir gelir seviyesi ve turizm
destekli tiiketim dinamikleri sayesinde yapisal biiyiime potansiyelini korumaya devam ediyor. Ozellikle Suudi Arabistan ve
BAE, bolgedeki talebin ana siirtikleyicileri olmayi strdirirken, BAE'de hazir giyim ve ayakkabi pazarinin 2025 itibariyla
yaklasik AED 66,8 milyar seviyesine ulastigi ve biiylimesini korudugu goriiliiyor. Geng ve sehirlesmis niifus yapisi, kadinlarin
is gliciine katiimindaki artis, e-ticaret penetrasyonundaki yiikselis ve Suudi Arabistan’da hiz kazanan turizm ve perakende
yatirimlari, orta vadede talebi destekleyen temel unsurlar arasinda yer aliyor. Bu gergevede, bolge ozellikle erisilebilir
moda segmentinde gliglu bir talep tabani sunmaya devam ediyor-.

=  Bununla birlikte, son donemde artan jeopolitik gerilimler Korfez pazarinin kisa vadeli goriinimuni daha temkinli bir zemine
tasimis durumda. Savasin etkisinin daha belirgin hissedildigi pazarlarda tiiketici trafigi ve harcama egilimlerinde zayiflama
gozlenirken, tedarik zinciri ve lojistik tarafinda da aksakliklar dikkat ¢ekiyor. Bu nedenle 2026 yilinda bolge genelinde
bliyimenin tamamen ortadan kalkmasindan ziyade, onceki doneme kiyasla daha dalgali, haber akisina duyarh ve llke
bazinda ayrisan bir patikada ilerlemesi bekleniyor. Artan belirsizlik ortami, tiiketici davraniglarinda daha segici bir egilimi
beraberinde getirirken, turizm hareketlili§inde yasanabilecek olasi dalgalanmalar da sektoriin kisa vadeli performansi
uzerinde belirleyici olmaya devam edebilir.

= Bu gercevede Korfez pazari, 2026 itibariyla hala olgek ve karlilik potansiyeli sunan 6nemli bir bolge olmayi siirdiirse de,
onceki doneme kiyasla daha segici ve operasyonel disiplin gerektiren bir bliyiime alanina doniismiis durumda. Orta fiyat
segmentinde konumlanan markalar igin dogru lokasyon segimi, lriin karmasinin yerel talebe uyumu ve stok yonetimi,
bliylimenin siirdirilebilirligi agisindan daha kritik hale geliyor. Bu nedenle bolge, firsat sunmaya devam etmekle birlikte,
jeopolitik gelismelerin seyrine bagh olarak daha yakindan izlenmesi gereken bir pazar gorinimi sergiliyor.

= Korfez'de, ozellikle Suudi Arabistan ve BAE tarafinda hazir giyim pazari 2026 ve sonrasinda biiylimesini siirdiirebilecek bir
yapiya sahip. Kamuya agik veriler, pazar biiyiikligiiniin Suudi Arabistan’da yaklasik 23 milyar dolar, BAE'de ise 19 milyar
dolar seviyelerine ulastigini gosterirken, bolgenin artik anlamli bir olgege eristigi goriliyor. Biyiime temposu pandemi
sonrasi doneme kiyasla daha dengeli bir patikaya oturmus olsa da, yiiksek harcanabilir gelir, geng ve sehirlesmis niifus
yapisi, turizm hareketliligi ve ekonomik doniisiim yatirimlari talebi desteklemeye devam ediyor. 2026 sonrasinda tiiketici
davranisinin daha segici hale gelmesi beklenirken, orta fiyat segmentinde giiglii bir hacim potansiyeli korunuyor.Bu noktada
Koton’un bolgeye yaklasimi belirleyici olacaktir. Sirketin iirlin tasariminda yerel yasam tarzi ve kiiltiirel beklentileri dikkate
alarak daha kapsayici siluetler, iklim kosullarina uygun kumas secimleri ve bolgesel tercihleri yansitan koleksiyonlar
gelistirmesi, standart global koleksiyon yaklasiminin otesine gegen daha uyumlu bir is modeline isaret ediyor. Bu yaklagim,
dogru uygulandigi takdirde markanin bolgedeki konumunu giiglendirebilecek 6nemli bir avantaj sunarken, talep tarafindaki
oynakligin devam etmesi halinde operasyonel performansin yakindan izlenmesi gerekecegi kanaatindeyiz.

* Yurt ici magazacilikta yeni aciliglarin gorece simirli kalmasini beklerken, biiyiimenin ana kaynaginin
uluslararasi operasyonlar olacagini 6ngoriiyoruz. Bu gergevede 2026 yilinda toplam magaza sayisinin yillik bazda
%2,2 artisla 474’e ulasacagini tahmin ediyoruz. Orta vadede ise magaza aginin kademeli sekilde genisleyerek 2028 yilinda
508 seviyesine yiikselmesini bekliyoruz. Bu projeksiyon, oniimiizdeki lg yillik donemde toplam magaza sayisinda yaklasik
%3,1 seviyesinde yillik bilesik biyiimeye (CAGR) isaret ediyor. S6z konusu artisin agirlhkl olarak yurt ici magazacilik
sayllarinin artisindan ziyade uluslararasi operasyonlar, ozellikle Korfez bolgesindeki yapilanma ve franchise magazalarin
onciiliginde gergeklesmesini bekliyoruz.
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Koton Magazacilik Sirket Raporu

Tiirkiye pazarinda magaza sayisindan biiylimeden ziyade metrekare verimliligi lizerine yeni bir hikaye kuruluyor... Tiirkiye
tarafinda Koton’un biiyiime hikayesi giderek magaza sayisini artirmaktan g¢ok mevcut satis alanlarindan daha yiiksek verim elde etmeye
odaklaniyor. Mevcut makroekonomik ortamda yiiksek finansman maliyetleri ve daha segici tiiketim davranisi dikkate alindiginda, yeni magaza
acilislariyla alan genisletmekten ziyade mevcut satis alanlarindan daha yiiksek ciro ve karlilik tiretmek sirket yonetiminin oncelikleri arasinda
yer aliyor. 2025 sonunda toplam magaza sayisi net |3 artisla 464’e yiikselirken bu artis agirlikh olarak yurt disindan gelirken, Tiirkiye’de
magaza sayisinin sinirli gerilemesi ve satis alaninin yatay seyri dikkat gekiyor. Buna karsin metrekare verimliliginin dolar bazinda yaklasik %22
artmig olmasi, sirketin yeni alan agmadan da biiylime ve karlilik iiretebildigini gosteriyor.

Operasyonel tarafta da benzer bir tablonun 6ne ¢iktigini goriiyoruz. Sirket'in Tiirkiye magaza satislari reel bazda %5,7 biyiirken, LFL bazda
%11,6’lik satis adedi artisinin satis tutari artisinin %7,8 ile lizerinde kalmasi blyiimenin hala biiyiik 6lgiide hacim kaynakli ilerledigine isaret
ediyor. Konsolide tarafta ise LFL satis tutari artisi %3,2, adet artisi %6,2 seviyesinde gerceklesirken, bu goriiniim sepet biiyiikliigii ve lriin
karmasi tarafinda hilen iyilesme alani bulundugunu diisiindiiriiyor. E-ticaret tarafinda ise sirket daha net bir sekilde karliik odakl bir
kompozisyona ge¢mis durumda. Uluslararasi e-ticaretin toplam dijital satislar icindeki payr %51’e yiikselirken, bu kanal reel bazda %61
biiylime kaydetti. Yurt i¢inde ise diisiik marjli pazaryeri satislarinin kontrollii sekilde azaltiimasi ve daha yiiksek marijli Koton.com’un payinin
artmasi, dijital kanal kompozisyonunun daha saglikli bir yapiya evrildigine isaret ediyor. Buna ek olarak, gorece diisiik marijl yurt ici B2B
pazaryeri satislarinin 1C26 itibariyla sifirlanmasi, sirketin hacimden ziyade karlilik ve nakit iiretimini nceleyen yaklagimini destekliyor. Eski
sezon stoklarinin yurt disinda kur destegiyle degerlendirilebilmesi ise stok eritimi ve nakit akisi agisindan onemli bir avantaj saglyor.Bu
donusim kisa vadede hacmi sinirlasa da, stok yonetimi, nakit akisi ve kanal karliigi agisindan daha dengeli bir yapiya isaret ediyor.

E-ticaret tarafinda ise sirket bilincli bir yeniden konumlanma siirecine girdi... Yurt icinde pazaryeri kanallarinda yiiksek
komisyon oranlari nedeniyle hacim biiyimesinden ziyade karliik onceliklendirilirken, sirketin omni-channel doniisiimiine yonelik adimlari da
operasyonel verimliligi destekliyor. Bu kapsamda e-ticaret ve magaza stoklarinin entegrasyonu devam ederken, 2026 yili Temmuz ayinda e-
ticaret deposunun tamamen kapatilarak e-ticaret satislarinin magazalar izerinden karsilanmasi planlaniyor. Bu donlsim sayesinde lojistik
giderlerinde azalma, stok yonetiminde daha etkin kullanim ve isletme sermayesinde verimlilik saglanmasi bekleniyor. Buna karsilik daha
yliksek marj lireten Koton.com’un B2C igindeki payinin artmasi, dijital kanal kompozisyonunun daha saglikli bir yapiya evrildigini gosteriyor.
IC26'da Koton.com satislarinin yillik bazda %34 artarak yurt ici B2C kanalinin %49’unu olusturmasi, daha karli dogrudan satis kanalinin
gliclendigine isaret ediyor. Oniimiizdeki ddnemde Koton.com’un hem marka gériiniirliigii hem de karlilik katkisi agisindan daha belirgin bir
rol ustlenmesi beklenebilir.

Grafik |: Koton Magaza Sayilari (2021-2028T)
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Kaynak: KOTON, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Grafik 3: FAVOK ve FAVOK Mariji (%)
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Grafik 4: Tiirkiye Hazir Giyim ve Konfeksiyon ihracati
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Kaynak: istanbul Hazir Giyim ve Konfeksiyon ihracatgilari Birligi (IHKIiB) , Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma

Grafik 5: Sektoriin Genel ihracat Performansina Gore Seyri (milyon USD)
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Koton Magazacilik Sirket Raporu

Son Aciklanan Finansallar ve Sirket Beklentileri

KOTON, 126 déneminde 8.282 milyon TL net satis geliri, 1.509 milyon TL FAVOK ve 278 milyon TL net zarar agikladi. Net
satis gelirleri yillik bazda %1 gerilerken piyasa beklentisine paralel gerceklesti. FAVOK ise beklentilerin %68 iizerinde gelerek
ceyregin en giicli kalemi oldu. Net zarar tarafinda ise sirket, 274 milyon TL seviyesindeki piyasa beklentisine yakin bir
gerceklesme kaydetti. Genel olarak bakildiginda, hasilat ve net zarar medyan beklentilerle uyumlu seyrederken, operasyonel
karllik tarafinda beklentilerin belirgin sekilde asildigini goriiyoruz.

FAVOK’teki giiclii performansta etkin maliyet yonetimi, faaliyet giderlerindeki toparlanma ve gider kontroliine verilen oncelik
belirleyici oldu. Bu gériiniimle sirketin FAVOK marji yillik bazda 12,6 puan artarak %18,2 seviyesine yiikseldi. Kira giderleri
enflasyonun lizerinde artis gostermesine ragmen, sirketin bu kalemde de kontrollii bir yonetim sergiledigini ve operasyonel
marjlari destekleyen bir gider disiplini sagladigini degerlendiriyoruz. Net borg tarafinda ise gegen yilin ayni dénemine gore %9
artis izlendi.

Operasyonel tarafta toplam magaza sayisi ceyreksel bazda 464 seviyesinde sabit kalirken, toplam satis alani %1 daralarak 391
bin metrekareye geriledi. Bu noktada, yilin ilk geyreginde sadece karlilikta degil, magaza verimliligi ve bilango yapisinda da
iyilesme sinyalleri one cikti. Ozellikle performansi diisiik ve kiiglik olcekli magazalarin kapatiimasi, metrekare verimliligi ve
operasyonel karliigi destekleyen ana unsurlardan biri oldu. Yurt disi operasyonlarda ise atilan iyilestirme adimlariyla dolar
bazinda metrekare verimliliginde artis goriilmesi, uluslararasi operasyonlarin daha saglikh bir yapiya evrildigine isaret etti.

Sirket yonetimi, agiklanan 1C26 finansallari sonrasinda 2026 yili beklentilerinde herhangi bir degisiklige gitmedi. Buna gore
Koton, 2026 yilinda konsolide gelirlerinde %5-7 araliginda reel biiyiime hedeflemeye devam ederken, magaza yatirimlarinda
agirligin yurt disi pazarlarda olacagini belirtiyor. Bizim ongoriimiiz ise hasilatin yillik bazda %4 reel biiyiime gostermesi
yoniinde. Sirket yil iginde kapanislar dahil net bazda en az 10 yeni magaza agilisi planlarken, bu rakamin ihtiyatl bir taban hedef
oldugunu ve aclilis sayisinin yil iginde bunun tizerine gikabilecegini degerlendiriyoruz. Uluslararasi biiylime stratejisi kapsaminda
GCC bolgesinde Kuveyt pazarina, Afrika’da ise yeni bir llkeye giris yapilmasi bekleniyor. Bu gercevede, Korfez Bolgesi'ndeki
olumlu seyrin ve yilin ikinci g¢eyreginde Anneler Giinl ile Kurban Bayrami kaynakli donemsellik etkisinin operasyonel
performansi destekleyebilecegini diisiiniiyoruz. KOTON hisseleri, son 12 aylik verilere gére 2,59x FD/FAVOK carpaniyla
islem goriirken, ayni donemde BIST 100 endeksine kiyasla %3 | daha zayif performans sergiledi.
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Koton Magazacilik Sirket Raporu

Degerleme Ozeti

Koton’un degerlemesinde TL bazli indirgenmis nakit akimlari (iNA) analizi kullandik.

2026-2030 donemini kapsayan projeksiyonumuz icin, net satis gelirlerinin yaklasik %23’lik (nominal) yillik bilesik (CAGR)
biiyliyecegini tahmin ediyoruz.

Orta Dogu’daki jeopolitik gerilimin sinirlanmasi ve bolgeye iliskin talep goriiniimiinde belirgin bir bozulma yasanmamasi
halinde, Korfez iilkelerindeki magaza acilislarinin katkisiyla toplam magaza sayisinin 2026’daki 474 seviyesinden 2030’da
540’a ulagmasini ve bu donemde yaklasik %3,3 yillik bilesik bliylime sergilemesini ongoriiyoruz.

Sirketin 2025 yilinda %23,7 olan FAVOK marj, 1C26 sonu itibariyla son 12 aylk bazda %24,8 seviyesine yiikselerek
operasyonel karliliktaki iyilesmenin siirdiigiinii gosteriyor. Oniimiizdeki dénemde magaza verimliligi, diisiik marijl
kanallardan segici geri ¢ekilme, stok yonetimindeki normallesme ve operasyonel giderleri azaltmaya yonelik aksiyonlarin
operasyonel karlilik marjlini desteklemeye devam etmesini bekliyoruz. Ayrica, doviz kurlarindaki artisin kur farki gelirleri
iizerinden FAVOK tarafina olumlu katki saglayabilecegini degerlendiriyoruz. Buna karsin, enflasyon muhasebesi katsayisinin
onlimiizdeki yillarda zayiflamasiyla birlikte onceki donemlerde sirketi destekleyen parasal kazang katkisinin kademeli olarak
normallesecegini disiinliyoruz. Bu ¢ergevede, FAVOK marjinin 6niimiizdeki donemde %24-25 bandinda
dengelenmesini bekliyoruz.

Gegmis yillardan devreden mali zararlar ve ihracatgi konuma bagl vergi avantajlari, Koton’un net kar goriinimiini
destekleyebilecek tamamlayici unsurlar arasinda yer aliyor. Sirketin devreden zararlari, vergi matrahi olusmasi halinde vergi
ylukini sinirlayarak operasyonel karliliktaki toparlanmanin net kara daha giliglii yansimasina imkan saglayabilir. Ayrica
ihracatgi kimligi ve yurt disi gelirlerinin artan payi, kurumlar vergisi indirimlerinden faydalanma potansiyelini artirdigini
belirtelim. Bu nedenle soz konusu vergi avantajlarini, operasyonel marj iyilesmesi, serbest nakit akisi tretimi ve finansman
giderlerindeki olasi normallesmeyle birlikte net karlilik toparlanmasini destekleyebilecek ek bir kaldirag olarak
degerlendiriyoruz.

Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma tahminlerimize gore, KOTON icin 12 ay ileri hedef piyasa degerimiz yaklasik 17,207 milyon TL
olup KOTON igin 12 ay ileri hedef fiyatimiz hisse basina 21 TL ve ylikselis potansiyeli %45’tir.

Tablo |: Degerleme Ozet Tablosu

Degerleme Ozeti (milyon TL)

Method Parametre Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlari Ozsermaye Degeri 17,207
Hedef Piyasa Degeri 17,207
Odenmis Sermaye 830
Hisse Basi Hedef Fiyati (TL) 21.00
Son Kapanis (21.05.2026) 14.48
Yiikselis Potansiyeli (%) 45%

Kaynak: KOTON, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

*FAVOK: (Faaliyet Kari + Amortisman ve itfa + Ticari Mal Alimlarina iliskin Vade Farli Gideri) seklinde hesaplanmistir.
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indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

20262030 yillarini kapsayan TL bazli indirgenmis nakit akimlari analizi yonteminde, risksiz faiz oranini Tiirkiye’nin 10 yillik
tahvil getirisinden yararlanarak 2026 yili igin %30 alip 2030 yilina kadar kademeli olarak azaltarak 2030 yilinda %20 seviyesine
yakinsatiyoruz. Piyasa risk primini %6.0 ve hisse betasini 0.77x olarak belirleyerek ortalama %27.4 oraninda &zsermaye
maliyetine ulasiyoruz. Borglanma maliyetinin ise 2026 yilinda %33 seviyesinde hesapliyor ve bu rakami kademeli olarak
azaltarak borg agirligin 2030’da %22 seviyesinde olacagini tahmin ediyoruz. Tahminlerimiz dogrultusunda ortalama sermaye
maliyetini (WACC) 2026-2030 tahmin projeksiyonumuz igin ortalama %22 diizeyinde hesapliyoruz. %4’lik u¢ deger biylime
orani uyguluyoruz.

Tablo 2: Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Hasilat 32,873 43,952 55518 68,432 83,634 99,951
Biiyiime (%) 0% 34% 26% 23% 22% 20%
FAVOK 7,789 10,571 13,627 16,951 20,890 24,459

FAVOK Marji %) 23.7% 24.1% 24.5% 24.8% 25.0% 24.5%

Vergi 97 -44 -325 -454 918 -1,253
Yatirnm Harcamalari -1,097 -1,538 -1,777 -2,190 -2,509 -2,999
Yaunm Harcamalari/Saug -3.3% -3.5% -3.2% -3.2% -3.0% -3.0%
Net igletme Sermayesinde Deéigim -1,094 1,096 2,042 2,613 2,890 3,274
Net isletme Sermayesi 4,856 5710 7,182 8,946 11,249 15,609
Serbest Nakit Alasi (SNA) 3,760 4,172 5,405 6,756 8,740 12,611
SNA/Saus 11.4% 9.5% 9.7% 9.9% 10.4% 12.6%
AOSM 27.2% 26.9% 22.9% 21.5% 19.7% 19.3%
Bugiine \'ndirgenmi§ Nakit Akimi 3,760 3.337 3,459 3.459 3,580 4,132
Firma Degeri 17,968

Terminal Blyiime Orani 4%

Terminal Deger 9,231

Toplam Firma Degeri 27,199

Net Borg(2026T) (-) 9,992

6zermaye Degeri 17,207

Kaynak: KOTON, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Tablo 3: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

AOSM - WACC Hesabi 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Parametreler

Enflasyon Orani (Beklentilerimiz) 28.80% 19.60% 18.30% 17.60% 15%
Risksiz faizorani 30.0% 30.0% 25.0% 23.0% 21.0% 20.0%
Hisse senedi risk primi 4.6% 4.6% 46% 4.6% 4.6% 4.6%
Piyasa Risk Primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta (kaldiragh) 0.77 0.77 0.77 0.77 0.77 0.77
Beta (kaldiragsiz) 0.26 0.23 0.24 0.26 0.31 0.35
Sermaye maliyeti 33.6% 33.6% 28.6% 26.6% 24.6% 23.6%
Borg maliyeti 33.00% 33.00% 28.00% 26.00% 23.00% 22.00%
Borg risk primi 3.1% 33% 32% 3.1% 2.8% 2.6%
Sermaye orani 28% 24% 26% 28% 34% 39%
Borg orani 72% 76% 74% 72% 66% 61%
Borg/Ozsermaye orani 261% 308% 290% 258% 196% 156%
Kurumlar vergisi orani 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
AOSM 27.19% 26.91% 22.94% 21.47% 19.72% 19.26%

Kaynak: KOTON, Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma Tahminleri
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Piyasa Carpan Analizi

Degerleme calismamizda ana yontem olarak INA (DCF) modelini kullanirken, ulastigimiz deger araligini test etmek
amaciyla potansiyel emsal sirket gruplarini ayrica analiz ettik. Bu yaklagimi, dogrudan ¢arpan bazh bir hedef fiyat iiretmekten
ziyade, INA cikusinin piyasa gercekligiyle ne olgiide ortiistiigiini gormek adina bir referans kontrol mekanizmasi olarak
degerlendirdik.

Emsal sirketleri olustururken Tiirkiye’de giyim ve gida perakendecileri ile kiiresel dlcekte hazir giyim
sirketlerini inceledik. Turkiye’deki perakendeciler, makroekonomik kosullar, jeopolitik riskler, regilasyon ortami ve
tliketici davranislari agisindan Koton’a daha yakin bir risk profili sunuyor. Her ne kadar gida perakendesi iiriin yapisi
itibariyla farkli bir kategoride yer alsa da, operasyonel yapi, fiyatlama esnekligi, enflasyon yonetimi ve magaza verimliligi gibi
basliklarda benzer dinamikler s6z konusu. Ayrica Tiirkiye’de hazir giyim tarafinda sepet biiylikligiiniin gorece diisiik olmasi
ve alisveris sikhginin yilin genelinde yiiksek kalmasi, sektori klasik dayanikh tiiketimden ziyade hizl tiiketim dinamiklerine
lkismen yaklastiriyor.

Tiirkiye perakende sektdriiniin yurt disindaki benzerlerine kiyasla daha farkh bir talep yapisina sahip
oldugunu diisiiniiyoruz. Geng ve dinamik niifus, erisilebilir fiyat segmentine olan talep ve tiiketicinin kampanya/indirim
ddnemlerine yiiksek duyarliig, sirketlerin reel bazda biiyiime potansiyelini destekliyor. Ozellikle deger odakli konumlanan
markalar agisindan talep esnekligi gorece daha giigli kalabiliyor. Bu durum, Tirkiye’de faaliyet gosteren giyim
perakendecilerinin bliylime kompozisyonunu birgok gelismis piyasa emsaline gore daha dinamik kiliyor.

Yerli emsaller icinde arastirma kapsamimizda olan bir diger sirket Mavi, benzer is modeli ve uluslararasi
biiyiime hikayesi nedeniyle Koton’a en yalkin emsal sirket konumunda. Bu nedenle Maviyi karsilastirma setinde
temel gosterge olarak ele aldik. Kiiresel tarafta ise gelismekte olan piyasa emsallerinin, risk-getiri profili agisindan gelismis
piyasa oyuncularina kiyasla daha anlamli bir referans sundugunu diisiiniiyoruz. Ozellikle operasyonel marj yapisi, biiyiime
oranlari ve makro oynakliga maruziyet agisindan bu grup daha karsilastirilabilir bir cerceve sagliyor.

Bununla birlikte, sirketlerin farkli raporlama donemlerine sahip olmasi dogrudan kiyaslamayi teknik olarak zorlastiriyor.
Koton Aralik kapanish finansallar agiklarken, bazi emsallerin bilango dénemleri Ocak veya Mart sonu itibariyla sekilleniyor.
Bu farklilik &zellikle sezon etkisinin belirgin oldugu giyim perakendeciliginde marj ve stok donglsii analizlerinde dikkate
alinmasi gereken bir unsur olarak one gikiyor.

Genel gercevede, emsal analizini INA modelimizin bir teyit araci olarak konumlandirmakla beraber, Tiirkiye perakende
sektoriniin talep dayanikhhigr ve fiyatlama esnekligi sayesinde sundugu biyiime dinamiklerinin, Koton’un degerleme
perspektifinde 6nemli bir referans noktasi olusturdugunu disiinliyoruz.
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Piyasa Carpan Analizi

KOTON'u kiiresel piyasalarda faaliyet gosteren hazir giyim perakendecileri ile karsilastirdigimizda, sirketin 2026 ve 2027
tahmini FD/FAVOK carpanlarinin sirasiyla 1,7x ve 1,3x seviyelerinde oldugu goriiliiyor. Buna karsilik sektdr medyani ayni
donemler icin sirasiyla 7,7x ve 6,9x seviyelerinde islem gormektedir. Bu cercevede KOTON’un, 2026T ve 2027T
donemlerinde uluslararasi benzerlerine gore sirasiyla %75 ve %78 iskonto ile islem gordiigiinii hesapliyoruz.

Tablo 4: Benzer Sirket Karsilastirmasi

Tiirkiye Giyim Perakende

Sirket Adi

Piyasa Deger
(Milyon USD)

FIK

2026T 2027T

F/IK

2026T
FD/IFAVOK

2027T
FD/FAVOK

KOTON T1 Tarkiye KOTON 3051 49.04 807 195 151
MAVI TI Tiirkiye MAVI 843 1194 8.86 3.52 323
GES US ABD GUESS? INC 877 1038  9.92 6.39 6.08
PVH US ABD PVH CORP 3,166] 634 579 5.04 5.02
NXT LN ingiltere NEXT PLC 21,800 17.99  16.98 11.49 10.90
BKE US ABD THE BUCKLE INC 2,709 13.01  13.00 8.37 7.90
ITX SM Ispanya INDITEX 211,530[ 28.86  26.40 15.46 14.37
URBN US ABD URBAN OUTFITTER 5910 1250 1142 6.82 6.19
LPP PW Polonya LPP 10,581 19.85  14.94 1.84 1.53
WHLS) Giiney Afrika ~ WOOLWORTHS HOLDINGS 3,338 1524 1284 7.43 6.88
603877 CH Cin NINGBO PEACEBI-A 1,070 2579  19.73 9.98 9.81
MC FP Fransa HENNES & MAURI-B 328379 24.11  20.89 12.05 11.04
MRP §) Giiney Afrika MR PRICE GROUP 2,962 12.16  10.98 5.80 5.33
BRBY LN ingiltere BURBERRY GROUP 5897 6277  29.99 10.07 8.67
AEO US ABD AMER EAGLE OUTFITTERS 4,009 17.11 1394 7.68 6.64
LEVI US ABD LEVI STRAUSS-A 8,534.00] 1478  13.21 8.67 7.98
Medyan 1524 13.21 7.68 6.88

[Prim/iskonto -75% -718%

Kaynak: Bloomberg, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Ozet Finansal Goriiniim

milyon TL 2025 2026T 2027T plivi:ay
Gelir Tablosu

Net Satis Gelirleri 32,873 43,952 55,518 68,432
Briit Kar 17,798 23,514 29,869 36,816
Operasyonel Giderler -16,107 -21,295 -26,283 -31,850
FVOK 1,691 2,219 3,585 4,967
Yat. Faal. Gel. (net) 3 4 (0] 7
Esas Faaliyet Karr* 1,694 2,224 3,586 4,974
Finansal Gelir/Gider (net) -2,750 -1,927 -1,721 -1,685
Vergi Oncesi Kar/Zarar -1,056 297 1,864 3,289
Amortisman ve Itfa Giderleri 3,936 5,648 7,055 8,302
Ticari Mal alimlarina iliskin vade farki giderleri 2,163 2,704 2,987 3,682
FAVOK* 7,789 10,571 13,627 16,951
Vergi Geliri/Gideri (-) 97 -44 -325 -454
Net Kar -959 253 1,539 2,835
Bilanco

Ddnen Varhikiar 22,651 26,800 31150 38,096
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,443 1,790 1,911 2,450
Stoklar 10,220 12,878 15811 19,229
Finansal Yatirimlar 0 (o] (0] (0]
Ticari Alacaklar 1,474 2,047 2,738 4,125
Diger Dénen Varlklar 9,513 10,084 10,689 12,293
Duran Varhklar 3,939 4,333 4,593 4,869
Toplam Varhklar 26,590 31,133 35,743 42,965
Kisa Vadeli Yiik. 14,358 18,000 19,672 21,956
Finansal Borglar o] (o] (0] (0]
Ticari Borglar 6,824 8,959 10,541 12,733
Diger Kisa Vad. Yuk. 7,534 2,041 2,131 9,223
Uzun Vadeli Yiik. 4,861 5,509 6,907 9,010
Finansal Borglar o] (o] [0} o
Diger Uzun Vadeli Yuk. 4,861 5,509 6,907 9,010
Azinlik Paylar: 0 o (0] (0]
Toplam Yiik. 19,219 23,509 26,579 30,966
O zkaynalkdar 7,371 7,624 9,164 11,999
Odenmis Sermaye 830 (o] (o] (o]
Toplam Kaynaklar 26,591 31133 35,743 42,965

Nakit Akim Tablosu

FAVOK 7,789 10,571 13,627 16,951
Amortisman 3,936 5,648 7,055 8,302
i;letme Sermayesindeki Degisim -1,094 1,096 2,042 2,613
Vergi 97 -44 -325 -454
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -1,097 -1,538 -1,777 -2,190
igletme Faaliyetlerinden Nakit 4,856 5,710 7,182 8,946
Yatirim Harcamasi/ net satis geliri -3.3% -3.5% -3.2% -3.2%
Serbest Nakit Alasi 3,760 4,172 5,405 6,756
Serbest Nakit Akisi / net satis geliri 119% 9% 10% 10%
Net Satig Geliri 0% 34% 26% 23%
Briit Kar 1% 32% 27% 23%
FAVOK 22% 36% 29% 24%
Net Kar 86% -126% 508% 84%
Briut Kar Mariji 54% 54% 54% 54%
FAVOK Mariji 24% 24% 25% 25%
Net Kar Marji -3% 1% 3% 4%
Net Borg (Kira Yukamlultkleri Dahil) 8,702 9,992 9,975 9,555
Net Borg/FAVOK(X) 1.1 09 0.7 0.6
Net Borg/Ozsermaye(x) 1.2 1.3 I.1 0.8

Degerleme Carpanlari

F/K(x) a.d 47.43 7.80 4.24
FD/FAVOK(x) 2.59 191 1.48 1.19
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

#FAVOK= (Faaliyet Kari+Amortisman ve itfa+Ticari Mal Alimlarin iliskin Vade Farki Gideri)
*+Esas Faaliyet Kan= (FY&K+Yatrm Faaliyetlerinden Gel.)
#Net Borc=Toplam Borc- (Nakit ve Nakit Benzerleri+Finansal Yatinmiar)
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi igin oneri 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 yatirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve calisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir 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 galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




