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KOTON hizli moda anlayisini erisilebilir fiyat konumlandirmasiyla bulusturan
ve i¢c pazarda her kategoride ilk U¢ sirada yer alan 6ncl bir moda
perakendecisi olarak konumlanmaktadir. Koton'un 35 Ulkede madgazacilik,
e-ticaret operasyonlariyla birlikte ise toplam 70 Ulkede faaliyet gdsteren
kuresel bir operasyon yonettigini gérmekteyiz. Sirketin is modelini kadin,
erkek ve ¢ocuk kategorilerini tek adreste bulusturan genis Grln yelpazesi,
esnek tedarik zinciri ve ¢ok kanalli satis yapisi Uzerine kurulu dayanikli ve
olgeklenebilir bir yapr olarak degerlendirmekteyiz. Koton'un satis
kompozisyona baktigimizda 2025 yilinda kadin segmentinin %62, erkegin
%22 ve cocugun %16 pay aldigini, musteri tabaninin agirlikl olarak 25-44 yas
araliginda yogunlastigini izlemekteyiz.

is Modeli ve Coklu Kanal Yapisi

Koton'un satis yapisini Perakende, E-Ticaret ve Toptan olmak Uzere birbirini
tamamlayan U¢ ana kanal Uzerinden gergeklestigini gérmekteyiz. 1Q26
itibariyla toplam magaza sayisina baktigimizda Turkiye'de 238, CIS 96, MENA
84 ve CEE bodlgesinde 46 olmak Uzere toplamda 464 magazada faaliyet
g6sterdigini izlemekteyiz. 1Q26 itibariyle toplam satislarin %75'ini Yurt ici
%25'ini ise Yurt Disi satislardan olustugunu izlerken segment bazli
baktigimizda ise toplam satislar icerisinde Magazacilik %84, E-Ticaret %9 ve
Toptan %7 pay aldidini géormekteyiz. Magazacilik operasyonlarinda yurt
icinde m? verimliligi artisi, yeni magaza konsepti ve trafik artirici yéntemin
izlendigini, yurt disi operasyonlarinda ise Apparel Group ile birlikte basta GCC
olmak Uzere blUyUimenin devam etmesi, marka bilinirliginin artirilmaya
calisiimasi Uzerine faaliyetlerin devam ettigini goérmekteyiz. E-Ticaret
segmentinde ise yurt icinde karlihik odakli buylimenin esas alindigi ve i¢
pazarda koton.com agirligi ve B2B'de klgulme odakli ilerlenirken, yurt disi
operasyonlarinda ABD pazarina giris, mevcut pazarlarda buyUmenin
sUrmesi ve korunmasi stratejinin izlendigini gérmekteyiz.

KOTON'u 28,90 TL Hedef Fiyat ve AL tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza
dahil ediyoruz. Yatirm temamiz ise agagidaki unsurlara dayanmaktadir;

1. Yurt disi odakli bliiyime GCC énculigunde dolar bazli gligld bayime ve
genisleyen ulke agl,

2. Kur - enflasyon makasinin déntsu Olasi guglu TL etkisinin azalmasi
sonucu yurt disi operasyonlarin TL bazh katkisinda belirgin iyilesme,

3. Verimlilik odakli dénisiim Maliyet optimizasyonu ve Grlin karmasi
yoénetiminin getirmis oldugu marjlarda iyilesme ve surdurulebilir marj
yapisi,

4. Saglamlasan bilango yapisi Faiz indirim surecinin devami halinde
finansman giderlerindeki azalisin karlilik Gzerindeki pozitif yansimalari
ve gerileyen NetBor¢/FAVOK ve pozitife dénen serbest nakit akisi,

5. iskontolu degerleme Emsallerine kiyasla cazip iskonto yapisi,

6. Online segmentte ABD basta olma Uzere yeni pazar hedefleri
Koton.com odakli karli dénUistimun yani sira 2026'nin ikinci yarisinda
ABD pazarina giris hazirliklari ve yurt disi e-ticaret kanalinda buyume
potansiyeli,

7. GCC bolgesinde orta vadede 60 magaza hedefi Apparel Group
ortakligiyla yurutulen genislemede bdlge magaza sayisinin orta vadede
60'a ulasmasinin hedeflenmesi ve buyUmenin ana katalizéru olabilme
potansiyeli,

8. Coklu kanal yapisiyla karlilik odakli blylime Magazacllik, e-ticaret ve
toptan kanallarinin dengeli yapisinin getirmis oldugu defansif 6zelligi,

9. Marka bilinirligi, rekabetgilik ve esnek is modeli Turkiye'nin en
bedenilen kadin markasi konumu ile esnek tedarik zinciri ve dinamik
fiyatlama kabiliyetinin, zorlu rekabet ortaminda sirkete fiyatlama gucu
ve sirkete getirmis oldugu operasyonel esneklik.

9 Haziran 2026

Son Fiyat 14,86

Piyasa Degeri (milyon TL) 12,328

Piyasa Degeri (milyon USD) 267,3

Hedef Fiyat 28,90

Tavsiye AL

Potansiyel %94,5

F/K A.D.

FD/FAVOK 2,58

PD/DD 1,81

Hisse Sayisi (milyon lot) 829,6

FDPO (%) 13,16

GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 61,4

FIYAT

PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY

BiSTIOO'E GORE 2,31 -5,27 -43,47

Nominal (TL) -6,78 1,78 0,88

Nominal (USD) -8,44 -2,91 -16,50
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Satis (Mn TL) 42554 51960 62,686

FAVOK (Mn TL) 9,574 1,743 14,355

FAVOK Marji (%) %22,5 %22,6 %22,9

ORTAKLIK YAPISI %

Nemo Apparel B.V. 39,60

Sukriye Gulden Yilmaz 23,61

Yilmaz Yilmaz 23,61

Diger 13,18
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1Q26 FINANSAL HATIRLATMA

KOTON 2026 l.ceyrekte 8,28 mir TL Hasilat, 1,6 mir TL FAVOK, 278,4 m TL Net Zarar ile beklentilerimize paralel
sonuglarin agiklandigini gérmekteyiz.

Verimlilik odakh toparlanma

1Q26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla konsolide satiglar %1 daralma izlerken, 1Q25'te etkin stok yénetimi
kapsaminda verilen yogun indirimlerin destegiyle %12 reel buylyen yurt ici satislar, 1Q26'da yuksek baz etkisi ve
karhlik odagiyla %1,9 daraldi ve yurt ici Briut Kar mariji yillik bazda %7,4 yurt ici satislar enflasyonist baski ve guclu
TL politikasinin da etkisiyle %1,9 daralma, yurt disi satislarin ise yUksek enflasyona karsin déviz kurlarinin %3 artis
gosterdigini gérmekteyiz. Yurt ici satis kirlliminda satislarin %85'ini olusturan magazacilik ssgmentinde yuksek
baz etkisi ve artan enflasyonist baskilarla daralan tUketici talebi sebebiyle %1,5 daralma izlerken madaza
optimizasyon c¢aligmalarinin da etkisiyle m2 verimliligin $ bazl %11 artis gosterdigini gérmekteyiz. E-ticaret
segmentine karlilik odakl izlenen stratejiyle yatay seyrin korundugunu, toptan segmentte ise %7,6 daralma
gerceklestigini gérmekteyiz. Yurt Disi satislarda ise magazacilik GCC Boélgesi'nde yasanan olumsuz etkilere
ragmen devam eden gugclu performansin etkisiyle %8 artis gosterirken, e-ticaret satislari gectigimiz yilin baz
etkisi sonucu %16 daralma gésterdigini gérmekteyiz. Ozellikle GCC Bélgesi'ndeki dénisiim ve yeni magaza
acihislarinin  etkisiyle bolgesel tansiyona ragmen 1Q26'da $ bazli %106 artis gdstermesini pozitif
degerlendirmekteyiz.

Operasyonel performans
1Q26'da operasyonel verilere baktigimizda;

. 2025 yilina kiyasla Yurt disinda 6 magaza acilisi gergeklesirken, 1 magaza kapandi. Yurt iginde ise 1
magaza acilisi gerceklesirken 6 magaza kapanisi gergeklestigini,

. 1Q26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Toplam Magaza Alaninin 504,1 bin m?'den 506,6 bin
m?'ye yukseldigini,

. 1Q26'da gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Toplam Satis Alaninin 388,1 bin m2?‘den 391 bin m?'ye
yUkseldigini,

. LFL Magazacilik Satis Adedinin %3,5 daralma, Konsolide Satis Adedinin %5,2 daralma gdstermistir.

Ozetle i¢ tarafta géranim korunmasini beklerken bldylime katalizérlerinin yurt disinin olusturdugunu
gormekteyiz. Ozellikle operasyonel iyilesme ve magaza agilislari, verimsiz magazalarin kapanmasi gibi sureglerin
Brut Kar marji uzerindeki olumlu etkilerinin gérilmeye baslandigi bir dénemi gérmekteyiz.

Karliik

1Q26'da kar marjlarinda gegtigimiz yilin Uzerinde sonuglar izlerken gucld marj yapisi ve toparlanmanin
sebeplerine baktigimizda Brit Kar enflasyonun altinda korunan maliyetler ve etkin stok yonetiminin etkisiyle 8
pt artis ile %50,9 seviyesine yUkseldigini izlerken, konsolide FAVOK marjinin operasyonel giderlerdeki azalma ve
Brut Kar marjindaki artisin da etkisiyle yillik bazda 4,7 artisla %19,3 seviyesinde gerceklestigini gérmekteyiz.
1Q26'da 278,4 m TL Net Zarar agiklanirken yuksek finansman giderleri ve azalan kur far gelirlerinin karhlik
Uzerindeki baskisini gérmekteyiz.

Borg¢ yapisi

1Q26'da gectigimiz c¢eyrege kiyasla net finansal bor¢ ve net borcun %4 daralma gosterdigini izlerken 0,9x
NetBorg/FAVOK carpaniyla islem gérdiguni gérmekteyiz.

Aciklanan finansal sonuclari POZITIF degerlendirmekteyiz. Onimuizdeki dénemde gider optimizasyonun etkin
yonetimi, segment optimizasyonlarinin saglikh isleyisi, Yurt Disi e-ticaret segmentinde gug¢li blUyUime ve
magazacilik segmentinde bulylUmenin surmesini beklemekteyiz. Yil genelinde operasyonel iyilesmelerden
kaynakl kar marjlardaki iyilesmenin devam edecegdini disinmekteyiz. KOTON 1Q26 itibariyle 2.66x FD/FAVOK
carpaniyla islem gortrken 2026 beklentileri asagidaki gibidir;

%5-7 Satis Buyumesi,

~%54 Brut Kar Mariji,

~%24 Favok Mariji,

~%3,5 Yatirim Harcama5|/Sat|§, +10 Magaza.
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Sektoérde Neler Oluyor?

Sektore baktigimizda fiyatlama glcunun belirgin bir sekilde zayifladigini, bUyUmenin fiyat artisindan ziyade
hacim ve Grin karmasindan kaynaklandigi dénemin devamini izlemekteyiz. i¢ pazardaki talep ve sektérel
sorunlarin enflasyonist etkenler kaynakli olusan allm gicinde erime ve degerli TL varligi sonucu rekabet
glcunde daralmadan kaynaklandigini gérmekteyiz. Asagida gosterilen grafikte ise Tuketici Fiyat Endeksi ve
Giyim Fiyat Endeksi arasindaki makasin acildigini sebebinin ise yukarida da bahsettigimiz gibi gug¢ld TL
politikasinin ithal tekstil girdi maliyetlerini baskilamasi ve giyimde talebin goérece zayif seyrettiginden
kaynaklandigini gérmekteyiz. Bu kosullar sonucu sirketler i¢in satislari buyUtmekten ziyade m?2 verimliligi, Gran
karmasindaki degisimler ve verimlilik odakli politikalarla gérece kompanse edildigini izlerken KOTON nezdinde

uygulanan verimlilik ve Urun karmasi degisimi odakl galismalarin énUmuzdeki surecte karhlik Uzerindeki
etkilerini pozitif bulmaktayiz.
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BuyuUmenin kompozisyonunun da ayni teshisi dogruladigini degerlendirmekteyiz. Alisveris merkezleri metrekare
verimliligi endeksi ilk ¢eyrekte yillik bazda ortalama %32 nominal artarken, Ziyaret Sayisi Endeksinin Ocak ve
Subat aylarinda bir dnceki yilin birebir ayni seviyesinde kalmasi, magaza trafiginin reel olarak duraganlastigini
gosterdigini izlemekteyiz. M2 verimliliginin enflasyonla ayni oranda artmasi satislarin reel anlamda yataya yakin
seyretmesine, ziyaretteki duraganligin ise bUyUmenin artan musteri sayisindan ziyade sepet buyuklugu ve fiyat
etkisinden beslendigini izlemekteyiz. ic pazarda énceki dénemlere kiyasla daha dusuk trafik olmasina karsin
musteri basina harcamanin daha yuksek tutarl oldugu bir yapinin icerisinde trafik yaratma potansiyeli dustuk
sirketler agisindan zorlu sUrecin devam ettigini izlerken KOTON nezdinde baktigimizda ise marka bilinirligi,

musteri sadakat programi ve verimlilik odakl calismalarin da etkisiyle sektore kiyasla gorece nétr bir konumda
bulundugunu dusinmekteyiz.
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m2 Verimlilik Endeksi e Ziyaretci Sayisi Endeksi

Bu zorlu yurt i¢i zeminde Koton'un pazardan yapisal bicimde olumlu ayristigini izlemekteyiz. Giyim satis
fiyatlarinin tek haneli arttigi bir ortamda sirketin konsolide Brut Kar marjini 8 puana yakin genisleyerek %50,9
bandina gelmesini fiyatlamadan degdil maliyet Ustinliginden kaynaklandigini disinmekteyiz. Ozetle giyim
enflasyonunun manset enflasyonun altinda kaldigi, zorlu piyasa kosullarinin strdigu, zayif talebin devam ettigi
kosullarda blylimenin KOTON icin Yurt Disi operasyonlardan gelecegini beklesek de i¢ pazar operasyonlarindaki
maliyet gUcU, Grin karmasi yonetimi, karlilik odakli stratejinin de etkisiyle zayif kosullardan etkilense de etkinin

sinirl kalacagini ve 6numuzdeki sureg i¢in Ulkedeki makro kosullarin iyilesmesi durumunda hizlh toparlanma
gerceklestirecedini beklemekteyiz.
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Yurt Disi Buyime Hikayesi ve GCC Bélgesi

Koton'un blyUme hikayesine baktigimizda ana odadin yurt disi operasyonlarina kaydigini gérmekteyiz.
BuyUmenin katalizérinu ise GCC Bolgesi oldugunu gérmekteyiz. GCC bolgesi Mart ayinda meydana gelen ABD-
iran tansiyonuna ragmen dolar bazl yillik %97, ilk ceyrekte ise %106 artmasini bélgesel tansiyona ragmen talebin
canh kaldigini ve yatirmlarin verimliligini gosterdigini belirtmek isteriz. Nisan ayinca GCC satislarinin dolar
bazinda yillik %73 blUyumesini 2Q26'ya tasinan ivmenin teyidi olarak okumaktayiz. Apparel Group ile olusan is
birligiyle beraber S. Arabistan, B.A.E, Bahreyn, Umman ve Katar pazarlarindaki varliklara 2026 yilinda Kuveyt'in de
eklenmesiyle buyUimenin 6nimuzdeki donemde de surecegini beklemekteyiz.

Sirketin beklentilerine baktigimizda jeopolitik tansiyona ragmen boélgedeki buyime beklentisinin yuksek
oldugunu izlerken yapilan yeni magaza agiliglarinin da beklentilerini teyitledigini belirtmek isteriz. Ozellikle son
bir yilda Kérfez bélgesinde 10 yeni magaza acilisi gerceklestigini ve en az 8 magazanin acilisinin da planlandigini
izlerken orta vadeli senaryoda 60 magaza acilis hedefinin korundugunu gérmekteyiz. Modelimizde 2026 yili i¢in
1 yeni magaza acilisi beklerken yil icinde tiim agiliglarin Yurt Disindan gelmesini, Yurt icinde ise optimizasyon ve
verimlilik odakh ¢alismalarin devam etmesini beklemekteyiz. Modelimiz dogrultusunda 2030 yilinda toplam
magaza sayisini 513 olarak beklerken Yurt ici magdaza sayisinin 244, Yurt Disi magdaza sayisinin ise 269 olarak
gerceklesmesini beklemekteyiz.

ileriye dénuk bir diger énemli beklentimiz ise kur-enflasyon makasinin daralmasi oldugunu disinmekteyiz.
Paritenin gerilemesine ragmen devam eden reel blyumenin énUmuzdeki surecte olasi parite yukselisiyle
beraber finansallara ek olumlu katki yapmasini beklemekteyiz. Guglu TL politikasinin etkisinin azalmasiyla da
birlikte Yurt Digi operasyonlarin TL bazli katkisinin belirgin bir sekilde iyilesmesini beklemekteyiz. Ozetle GCC
onculigunde dolar bazl gugli buyime, magaza bluylmesinin sirmesi ve kur normallesmesinin de etkisiyle
bldyumenin ana katalizérinUn yurtdisindan gelecegdini disinmekteyiz.
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E-Ticaret

E-Ticaret segmentinde karlilik odakli ilerlendigini ve koton.com odakli bir dondsimun surduguni gérmekteyiz.
1Q26'da koton.com satislarinin %34 artis gésterdigini ve Yurt ici B2C kanalinin %49'unu olusturdugunu izlerken
B2B pazaryeri satislarinin ise sifirlandigi kompozisyonu gérmekteyiz. Yurt Disi e-ticaret segmentinde ise
gectigimiz yilin gug¢lu blyUmesinin yaratmis oldugu yuksek baz etkisiyle daraldigini izlesek de daralmayi trend
yonlU bozulmadan ziyade normallesme olarak okumaktayiz.

Dijital altyapi ¢alismalarini olumlu bulmaya devam ederken koton.com mobil uygulamasinin aktif kullanici
sayisinin yillik bazda %17 artis géstermesini, toplam uygulama indirme sayisinin ise %38 artis ile 5,6 m seviyesine
ulastigini izlerken bulyUmeyi mdusteri tabaninin genislemesi olarak okumaktayiz. Omni-channel odagi
kapsaminda magaza stoklarinin e-ticaret stoguna entegrasyonunun hizla sGrmesini ve Temmuz ayinda e-ticaret
deposunun kapatilarak tek stok yonetimine gecilmesinin planlanmasini hem stok verimliligini hem de nakit
donUsum doéngusunu iyilestirecek yapisal bir adim olarak 6ngdérmekteyiz.

E-ticaret segmentinde ise en dnemli faktdérlerden birisinin ABD pazari oldugunu disinmekteyiz. Koton'un 2026
yilinin ikinci yarisinda ABD pazarina online giris hazirliklarini sirdirmesi ve deneme satislarina baslamasi, Yurt
Digl e-ticaret kanalini destekleyici katalizér olacagini belirtmek isteriz. Ozetle e-ticaretin bulyUklik ve hacim
odakli blUyUmeden ziyade karlilik ve verimlilik odakl stratejiyle ilerlendigini takip ederken é6nimuzdeki surecte
atilan adimlarin karlilik Gzerindeki pozitif yansimalarinin gelmesini beklemekteyiz.
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Riskler

1. Yurticitalep ve magaza trafiginin zayif seyrinin devami,

2. Giyim enflasyonun manset enflasyonun altinda kalmasi ve fiyatlama gucunun baskilanmasi,
3. Guclu TL politikasinin devami ve yurt disi operasyonlarda TL bazl katkinin sinirlanmasi,

4. GCC ve Orta Dogu boélgesinde olusan jeopolitik gerilimlerin devami,

5. Parite riski,

6. Ham madde, enerji ve kira giderlerinde olasi artis,

7. Kuresel tarafta yogun rekabet ortaminin karhligi baskilamasi.

Sirket Adi Faaliyet Kar Marji % FAVOK Marji % Briit Kar Marji %  Piyasa Degeri (USD)  F/K PD/DD FD/FAVOK
Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. 18.42 62,568,026 1.67 7.76
Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret

AS. 7.70 7.76 12.84 43,490,964 19.39 2.77 3.78
Desa Deri Sanayi ve Ticaret A.S. 5.74 _ 133,255,476 10.37 1.41 4.82
Suwen Tekstil Sanayi Pazarlama A.S. 6.64 48.51 96,492,341 2.97 5.18
Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi isletmeleri A.S. 10.68 51.91 265,422,690 1.15 5.27
Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret AS 5.10 18.22 50.85 735,692,903 15.29 2.53 3.51

Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret AS 269,566,916

Ortalama
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Sirket Adi Faaliyet Kar Marji % FAVOK Marji % Briit Kar Marji % Piyasa Degeri (USD) F/k PD/DD FD/FAVOK
Lvmh Moet Hennessy Louis Vuitton SE 21.9% 30.1% 66.2% 265,762,397,174 21.10 3.39 14.22
Hermes International SCA 41.8% 46.9% 66.6% 192,040,383,321 36.31 8.70 28.56
Compagnie Financiere Richemont SA 20.8% 27.9% 64.2% 111,990,610,736 30.70 4.41 25.18
Christian Dior SE 21.9% 30.1% 66.2% 90,949,737,641 17.25 3.19 7.35
Nike Inc 8.0% 9.7% 42.7% 64,877,660,916 28.75 4.60 19.71
Titan Company Ltd 8.6% 9.5% 18.8% 39,215,176,794 74.02 23.92 45.04
Kering SA 11.1% 25.1% 72.6% 35,033,603,023 2.03 14.11
Adidas AG 8.3% 12.8% 51.6% 33,727,563,657 20.90 4.73 10.82
Tapestry Inc 20.0% 22.3% 75.4% 28,207,462,522 42.41 41.39 12.40
ANTA Sports Products Ltd 23.8% 31.7% 62.0% 26,514,143,191 13.81 2.82 7.97
Ralph Lauren Corp 16.0% 18.9% 69.9% 21,391,960,243 23.79 7.60 12.58
Asics Corp 17.6% 20.8% 56.8% 20,029,247,503 27.37 9.78 16.30
Amer Sports Inc 10.9% 16.7% 57.6% 19,869,418,464 42.67 2.95 19.98
Moncler SpA 29.4% 40.1% 78.1% 17,221,518,315 23.34 3.80 11.74
Deckers Outdoor Corp 23.1% 24.5% 57.7% 14,910,259,544 15.29 6.01 9.19
Burberry Group PLC 6.6% 22.1% 67.9% 5,444,272,194 4.35 8.53
Puma SE 1.4% 45.0% 4,537,509,350 2.08 54.28
Ermenegildo Zegna NV 8.5% 21.3% 67.5% 3,952,236,497 33.26 3.26 7.57
KPR Mill Ltd 15.8% 19.1% 36.0% 3,940,120,211 43.52 6.62 21.71
Columbia Sportswear Co 6.9% 8.6% 50.5% 3,326,708,520 20.77 2.10 7.44
Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret AS 11.9% 19.1% 51.0% 735,692,903 14.73 2.40 3.62
Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret AS 2.2% 14.2% 54.1% 269,566,916 1.85 4.47
Ortalama 16.0% 21.5% 58.1% 29.44 6.91 16.49
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MODELLEME VE DEGERLEME

Hedef fiyatimizi TL bazli INA yéntemiyle belirlemekteyiz. Degisken faiz kosullarina paralel olarak yillik degisken
AOSM kullanmakta, terminal dénemde %6 surekli blytme oranini esas almaktayiz. ihtiyatlilik prensibiyle
hesaplanan ézsermaye degeri lizerinden %20 marj (hair-cut) uygulayarak 28,90 TL hedef fiyata ulasmaktayiz.

KOTON 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12

Satiglar 42,554,253,200 51,960,918,123  62,686,836,958  73,595,454,983  85,273,595,915
% 29.5% 22.1% 20.6% 17.4% 15.9%
EBIT 3,829,882,788 4,884,326,304 6,331,370,533 7,580,331,863 9,806,463,530
% 9.0% 9.4% 10.1% 10.3% 11.5%
NOPAT 2,872,412,091 3,663,244,728 4,748,527,900 5,685,248,897 7,354,847,648
Amortisman (+) 5,744,824,182 6,858,841,192 8,023,915,131 9,199,431,873 10,062,284,318
Net isletme Sermayesi Degigimi (-) 3,137,047,628 2,253,872,738 2,554,532,863 2,611,059,913 2,690,247,682
Yatirim Harcamalari -1,489,398,862 -1,818,632,134  -2,194,039,294  -2,575,840,924  -2,984,575,857
Serbest Nakit Akisi 3,990,789,783 6,449,581,047 8,023,870,874 9,697,779,933
indirgenmis Nakit Akisi 2,992,157,288 3,839,360,569 3,833,480,730 3,800,825,862 3,860,849,528
iskonto Faktérii 0.75 0.60 0.48 0.39 0.33
S.N.A Toplam 18,326,673,978
Artik Deger 19,835,213,861
Firma Degeri 38,161,887,839
Toplam Borg 8,188,384,963.00
Azinlik Payi 0
C)zsermaye Degeri 29,973,502,876
Sermaye 829,650,000
20% 23,978,802,301

2026/12 2027/12 2028/12 2029/12
Risksiz Faiz Orani 32.0% 23.0% 21.0% 18.0% 15.0%
ERP 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ozsermaye Orani 50.0% 55.0% 60.0% 60.0% 60.0%
Borg Orani 50.0% 45.0% 40.0% 40.0% 40.0%
Ozsermaye Maliyeti 39.0% 30.0% 28.0% 25.0% 22.0%
Vergi 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Borg Maliyeti 37.0% 28.0% 26.0% 23.0% 20.0%

AOSM 33.4% 26.0% 24.6% 21.9% 19.2%
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Konsolide Gelir Tablosu

Yurt igi Satislar

Biiyiime (%)
Yurt Digi Satislar

2026
30,105,299,400
71%
26.9%

12,448,953,800
29%

2027
35,620,714,197
69%
18.3%

16,340,203,926
31%

2028
41,609,546,961
66%
16.8%

21,077,289,996
34%

2029
47,145,715,154
64%
13.3%

26,449,739,829
36%

2030
52,257,145,916
61%
10.8%

33,016,449,999
39%

Biiyime (%) 36.1% 31.3% 29.0% 25.5% 24.8%
Konsolide 42,554,253,200  51,960,918,123  62,686,836,958  73,595,454,983  85,273,595,915
Biiyime (%) 29.5% 22.1% 20.6% 17.4% 15.9%
Yurt ici Satislar (TL) 2026 2027 2028 2029 2030
Magazacilik 26,925,089,400  32,164,711,797  37,783,565,301  42,879,434,753  47,381,989,800
89% 0% 91% 91% 91%
Biiyame (%) 31.4% 19.5% 17.5% 13.5% 10.5%
E-Ticaret 1,935,450,000 2,285,928,000 2,714,410,980 3,210,288,255 3,850,843,735
6% 6% 7% 7% 7%
Biyame (%) 2.8% 18.1% 18.7% 18.3% 20.0%
Toptan 1,244,760,000  1,170,074,400  1,111,570,680  1,055,992,146  1,024,312,382
4% 3% 3% 2% 2%
Biyiime (%) -8% 6% 5% 5% -3%
Konsolide 30,105,299,400  35,620,714,197  41,609,546,961  47,145,715,154  52,257,145,916
Bilyiime (%) 26.9% 18.3% 16.8% 13.3% 10.8%
Yurt Disi Satislar (TL) 2026 2027 2028 2029 2030
Magazacilik 9,348,5593,800  12,304,843,526  15,767,229,616  19,661,104,643  24,293,732,763
75% 75% 75% 74% 74%
Biyame (%) 37.5% 31.6% 28.1% 24.7% 23.6%
E-Ticaret 2,734,200,000  3,691,170,000  4,983,079,500  6,478,003,350  8,421,404,355
22% 23% 24% 24% 26%
Biyiime (%) 40.0% 35.0% 35.0% 30.0% 30.0%
Toptan 366,160,000 344,190,400 326,980,880 310,631,836 301,312,881
3% 2% 2% 1% 1%
Buydme (%) -8% -6% -5% -5% -3%
Konsolide 12,448,953,800  16,340,203,926  21,077,289,996  26,449,739,829  33,016,449,999
Bilyiime (%) 36.1% 31.3% 29.0% 25.5% 24.8%
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E-Ticaret Kirihmi (TL) 2026 2027 2028 2029 2030
Yurt Digi E Ticaret (B2C) 2,734,200,000 3,691,170,000 4,983,079,500 6,478,003,350 8,421,404,355
59% 62% 65% 67% 69%
Biiyiime (%) 40% 35% 35% 30% 30%
koton.com(B2C) 1,246,050,000  1,644,786,000  2,105326,080  2,631,657,600  3,289,572,000
46% 45% 42% 41% 39%
Buyime (%) 35% 32% 28% 25% 25%
Yurt ici Pazaryerleri(B2C) 689,400,000 641,142,000 609,084,900 578,630,655 561,271,735
25% 17% 12% 9% 7%
Biiyiime (%) -10% 7% -5% -5% -3%
Tarkiye E-Ticaret 1,935,450,000  2,285,928,000  2,714,410,980  3,210,288,255  3,850,843,735
Biiyiime (%) 2.8% 18.1% 18.7% 18.3% 20.0%
E-Ticaret Toplam 4,669,650,000  5,977,098,000  7,697,490,480  9,688,291,605  12,272,248,090
Biyime (%) 21.7% 28.0% 28.8% 25.9% 26.7%

Magaza Sayisi

Tiirkiye 242 241 241 242 244
Yur Disl 232 243 253 261 269
Toplam 474 484 494 503 513
Toplam Magaza Alani 2026 2027 2028 2029 2030
Turkiye Satis Alani 218,413 217,430 216,451 215,477 214,508
Biiyame (%) 0% 0% 0% 0% 0%
Yurt Digi Satis Alani 182,104 189,388 196,964 204,842 213,036
Biiyame (%) 4% 4% 4% 4% 4%
Toplam 400,517 406,818 413,415 420,320 427,544
Biiyiime (%) 2% 2% 2% 2% 2%
Toplam M2 Basina Satis 2026 2027 2028 2029 2030
Turkiye m? Bagina Satis 123,276 147,931 174,559 198,997 220,887
Biiyame (%) 32.0% 20.0% 18.0% 14.0% 11.0%
Yurtdisi m? Basina Satig 51,337 64,972 80,051 95,982 114,036
Biiyame (%) 32.3% 26.6% 23.2% 19.9% 18.8%
Toplam m? Basina Satis 90,567 109,311 129,533 148,793 167,645
Biiyiime (%) 31% 21% 18% 15% 13%
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Koton Magazacilik Sirket Karti

Hisse Adi

Sektor

Halka Agiklik Orani
Kurulus Tarihi
Yasi

Personel Sayist

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyat!
Giinliik Getiri
Haftalik Getiri
Aylik Getiri

Goreceli Getiri

Yillk En Diisiik - En Yiiksek

Yillik Ortalama Fiyat

e [avem [ by | e [ wws

Dénen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar

Aktifler

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler

Toplam Borg
Net Borg
Sermaye
Ozkaynaklar

180,00
Koton Magazacilik
160,00
Giyim Esyasi
16,0% 140,00
26.12.1994 12000
31
7723 10000
80,00
1495 %
020 4000
0,40
20,00
-0,80
0,88 0,00
2062025 2.07.2025
014-021
16,21

Ozet Bilango

15.698 16.204
1515 1.588
9.982 10.220
1.406 1.622

10.005 10.387
2777 2.935
1015 1.004

25.702 26.591

15385 15775
3.484 3.445

18.869 19219
8.188 8.557

830 830
6813 7.363

2.08.2025

-3,12
-4,57
-2,33
-13,35
-3,68
-5,37
1,04
-3,34
-2,47
1,13
-1,82
-4,31
0,00
-7,47

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karlilik
Ozsermaye Karlihg
Akdif Karlihk
Brit Kar Marji
Net Kar Marji
FAVOK Mariji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biiyiime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi

Ticari Borg Devir Hizi

1,02 1,03
0,34 0,35
0,00 0,00
1,82 1,76
2,82 3,43
-4,09 -12,48
-1,16 -3,71
50,85 54,14
-3,36 -2,93
18,22 19,09
0,00 0,00
220,69 4,44
0,03 -8,88
1571 501
1,44 1,54
21,22 20,11
2,41 2,21

-0,01
-0,01

0,00
0,06
-0,61

839
2,55
-3,29
-0,43
-0,86

0,00
216,25
891
10,70

-0,11
LIl
0,20

2.09.2025 2.10.2025

2112025 2122025 2.01.2026

e KOTON e XU 100

Ozet Bilango

2.02.2026 2.03.2026

2.04.2026 2.05.2026

2.06.202

Net Satiglar 8282 32873 32873 -74,81 -7481
Yurt igi Satiglar 6.250 23.725 23725 -73,66 -73,66
Yurt Disi Satiglar 2.033 9.147 9.147 -77,78 -77,78
Diger Satiglar 0 0 0 ad ad

Satiglarin Maliyeti 4.070 15.075 15.075 -73,00 -73,00
iskontolar 0,00 0,00 0,00 ad ad
indirimler 0,00 0,00 0,00 ad ad

Briit Kar 4212 17.798 17.798 -76,34 -76,34

Faaliyet Giderleri 3.789 15.459 15.459 -75,49 -75,49

Esas Faaliyet Kart 423 2339 2339 -81,93 -81,93

Amortisman 1.087 3936 3.936 -72,38 -72,38

FAVOK 1.509 6274 0 -75,94 ad

Vergi Oncesi Kar -249 -1.056 -1.056 76,40 76,40

Ana Ortaklik Net Kar -278 -964 -964 71,11 71,11

F/K

12,00

10,00

8,00

6,00

4,00

2,00

0,00

m&b x@," m&b x@," m@’ x@’ x&(’j n&‘) x&(’j n&‘) @{7 n&‘) @'»" m&‘) @'»" m@) @'@ @x‘" @x‘" 90 g
GGG S S S g g g
DT AT DT PPN DT AT PP AT PPN AT DT P AT AT P
———F/K =5 Yillik Medyan
PD/DD

3,00
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1,60

1,40

1,20

1,00
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

§ +90 (212) 28630 00 / 331

+90 (212) 286 30 50

@ Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani
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