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KOTON 3C26 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Arastirma kapsamimizda yer alan KOTON icin 12 ayhk hedef
fiyatimizi 19,00 TL’den 16,00 TL’ye revize ediyoruz. Hedef fiyat
revizyonumuzda, yurt ici tiiketici talebindeki zayiflik, fiyatlama

baskisi, devam eden jeopolitik riskler, kur artiglarinin
enflasyonun gerisinde kalmasi ve sirket yOnetiminin satis
biiylimesi ile karhlik hedeflerini ikinci kez asag yonlii

giincellemesi etkili oldu.

Net zarar piyasa beklentisine paralel gerceklesirken, satislarda
yillik daralma devam etti. Koton, 3C26 finansal sonuglarini 604 milyon
TL net zarar agikladi. Kuveyt Tiirk Yatirm Arastirma beklentimiz 570 milyon
TL, piyasa medyan beklentisi ise 609 milyon TL net zarar yoniindeydi.
Boylece net zarar kurum beklentimizin %5,9 lizerinde gerceklesirken, piyasa
beklentisinin ise yaklasik %0,| altinda gergeklesti. Sirketin 9.329 milyon TL
seviyesindeki satislari ise 9.392 milyon TL'lik kurum tahminimizin %0,7
altinda, 9.290 milyon TL'lik piyasa beklentisinin %0,4 iizerinde kaldi. Satislar
yillik bazda %9, daralirken, 9A26 konsolide hasilati %4,8 diisiisle 28.246
milyon TL seviyesinde gerceklesti Net zarardaki artista operasyonel
karliiktaki zayiflama ve azalan parasal pozisyon kazanglari etkili olurken, net
finansman giderlerindeki diisiis zarari kismen sinirladi.

Yurt icindeki talep zayifligi siirerken, yurt disi operasyonlar gdrece
direncli kaldi. Siki finansal kosullar, zayif tiiketici talebi ve yiiksek baz
etkisiyle yurt ici satislar 3C26’da yillik %11,5, 9A26’da %6,9 daraldi. Yilin ilk
dokuz ayinda yurt ici magazacilik gelirleri %7,5, e-ticaret satislari %9,9
gerilerken, toptan satislar %6,3 biiyiidi. Yurt disi satislar 3C26’da %3,0
daralmasina karsin, 9A26’da reel bazda %1,2 biiyiiyerek toplam satislarin
%28'ini olusturdu. Yurt disi magazacihk gelirlerinin %5,9, dolar bazinda
toplam yurt disi satislarin %7,4 ve GCC Bolgesi gelirlerinin %93 artmasi, yurt
icindeki daralmayr kismen dengeledi. Magaza sayisi 2C26’daki 464
seviyesinden 3C26’da 468’e, ekim sonunda 470’e yiikselirken, toplam satis
alani 389 bin m?ye geriledi. Buna karsin 9A26’da yurt ici ve yurt disi m?
verimliligi dolar bazinda yaklasik %7 artti.

Operasyonel karlilikta daralma devam etti. Karlilik tarafinda 3C26
brit kar marji yillik 1,8 puan daralarak %55,0 seviyesinde gerceklesirken,
9A26 briit kar mariji 0,3 puan diisiisle %54,8 oldu. Satin alma maliyetlerinin
enflasyonun altinda tutulmasi briit marji desteklese de zayif satis performansi,
artan enerji ve lojistik maliyetleri ile azalan kur farki gelirleri operasyonel
karhihigi baskiladi. Piyasanin hesaplama ydntemine gore 3G26 FAVOK 1.620
milyon TL ile 1.490 milyon TL’lik medyan piyasa beklentisinin %8,7, 1.495
milyon TL'lik kurum beklentimizin ise %8,4 iizerinde gergeklesti. Sirketin
hesaplama metodolojisine gore ise 3G26 FAVOK yillik %18,2 diisiisle 1.921
milyon TL, FAVOK mariji 2,3 puan daralmayla %20,6 seviyesinde gergeklesti.
9A26 FAVOK de yillik %19,3 azalarak 5.964 milyon TL'ye gerilerken, FAVOK
marji %24,9'dan  %2I,1’e diistii. Boylece FAVOK piyasa ve kurum
beklentilerini asmasina karsin, yilik bazda operasyonel karliliktaki zayif
goriinim devam etti.

Sirket yonetiminden 2026 hedeflerine ikinci revizyon... S§irket
yonetimi, sektorel daralma, jeopolitik kaynaklh maliyet baskilari ve kur
dinamikleri nedeniyle 2026 beklentilerini yeniden asagi yonlii giincelledi. Satis
blylimesi beklentisi yatay-dusik tek haneli biiyimeden diisiik tek haneli
daralmaya, briit kar marji %54’ten %52'ye, FAVOK marji ise %24’ten %21’e
cekildi. IFRS 16 haric Net Bor¢/FAVOK hedefi 0,5x’ten 0,6x’e yukseltilirken,
yatirim harcamalarinin satislara orani %3,5’ten %3,0’e indirildi ve 5+ net
magaza hedefi korundu. Yonetim, son ceyrege satislarda toparlanmayla
baslandigini, ekim ayindaki kur hareketlerinin ve ilerleyen donemde
enflasyondaki diistis ile glicli TL politikasinin etkilerinin azalmasinin
finansallari destekleyebilecegini belirtti. Net zarar ve hasilatin beklentilere
yakin gergeklesmesine karsin, operasyonel karliliktaki daralma ve agagi yonlii
hedef revizyonlari nedeniyle 3C26 sonuglarini negatif
degerlendiriyoruz.
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Hedef Fiyat: 16,00 TL
12 Aylhk Getiri Potansiyeli : %85

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu KOTONTI

Tavsiye AL

Hedef Fiyat ( Tl/hisse) 16.00

Kapamis (TL/hisse) 8.63

Yiikselis Potansiyeli (%) 85%

Piyasa Degeri (milyon TL) 7,160

Piyasa Degeri (milyon USD) 143

Firma Degeri (milyon TL) 16,766

Sermaye (milyon TL) 830

Halka Agiklik Orani (%) 16.00

Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T

Net Saus Gelirleri 40,867 39,765 46,210
Buyime (%) 0% -3% 16%

FAVOK* 7,789 8,251 9,819
Buyime (%) 4% 6% 19%

Net Kar -964 -899 98
Biiyiime (%) ad ad ad

Karhlik (%)

FAVOK Mariji 19.1% 20.7% 21.2%

Net Kar Marji -2.4% -2.3% 0.2%

Borgluluk

Net Borg 8,557 9,898 9,328

Net Borg/FAVOK 1.10 1.20 0.95

Degerleme Carpanlari

F/K ad ad 73.06

FD/FAVOK 2.15 2.03 1.71

*FAVOK=(Faaliyet Kari + Amortisman + Ticari Mal Alimlarina liskin Vade Farki Gideri)

——KOTONTI =—BIST 100
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 3C26 3C25 y/y (%) 2G26 6/c (%) 9A26 9A25 y/y (%)
Net Satislar 9,329 10,267 -9 9,056 3 28,246 29,656 -5
Satislarin Maliyeti (-) 4,200 4,433 -5 3,767 12 12,775 13,311 -4
Briit Kar/Zarar 5,130 5,834 -12 5,290 -3 15,472 16,346 -5
Faaliyet Giderleri (-) 4,538 4,850 -6 4,812 -6 13,898 14,145 -2
Esas Faaliyet Kari 591 984 -40 478 24 1,573 2,201 -29
Amortisman 1,029 1,159 -1 1,186 -13 3,509 3,646 -4
FAVOK 1,620 2,143 -24 1,664 -3 5,082 5,847 -13
Dig. Gelir/Gider (net) -569 -537 a.d. -123 a.d. -1,284 -530 a.d.
Yat. Fal. Gel. (net) 0 5 -93 -1 a.d. 0 8 -98
Finansal Gelir/Gider (net) -636 -514 a.d. -398 a.d. -1,230 -1,702 a.d.
Parasal Kazang (Kayip) 113 484 -77 222 -49 992 1,328 -25
Vergi Oncesi Kar/Zarar -613 -62 a.d. -44 a.d. -941 -24 a.d.
Vergi 3 65 -95 15 -78 1 -71 a.d.
Kont. Giicli Olmayan Paylar -6 -1 a.d. 19 a.d. 30 3 787
Ana Ortaklik Net Kar -604 4 ad. -49 ad. -970 -98 ad.
Karhihk 3C26 3C25 y/y (%) 2G26 c/c (%) 9A26 9A25 y/y (%)
Briit Kar Marji 55.0% 56.8% -1.8bps 58.4% -3.4bps 54.8% 55.1% -0.3bps
Esas Faaliyet Kar Marji 6.3% 9.6% -3.2bps 5.3% 1.1bps 6% 7% -1.9bps
FAVOK Marji 17.37% 20.87% -3.5bps 18.4% -1.0bps 18.0% 19.7% -1.7bps
Vergi Orani -0.5% -103.9% a.d. -33.8% a.d. 0% 296% a.d.
Net Kar Marji -6.5% 0.04% a.d. -0.5% a.d. -3.4% 0% a.d.
*Net Borg 9,606 7,929 21 8,993 7 9,606 7,929 21
Net Borg (USD) 196 191 3 193 2 196 191 3
Net Bor¢/FAVOK 1.19 1.23 -3.6bps 0.91 27.7bps 1.19 1.23 -3.6bps
Nakit Akim Tablosu 3G26 3G25 yly (%) 2G26 9A26 9A25 y/y (%)
Tsletme Faaliyetlerinden Nakit 357 1,568 -77 1,049 -66 2,699 2,991 -10
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -256 -247 a.d. -215 a.d. -747 -882 a.d.
Serbest Nakit Akimi 101 1,321 -92 834 -88 1,952 2,109 -7
Gelirlere Orani (%) 1.1% 12.9% -11.8bps 9% -8.1bps 6.9% 7.1% -0.2bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit 275 -1,380 a.d. -900 a.d. -2,112 -1,790 a.d.
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Net Nakit Degisimi -174 -59 ad. -67 ad. -160 318 ad.

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

**a.d. = Anlamli 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.




