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KOTON 2026 2.ceyrekte 9,05mlir TL Hasilat, 1,66mir TL FAVOK, 48,5m TL Net Zarar ile beklentilerimize
paralel Hasilat ve FAVOK, beklentilerimizin altinda Net Kar agikladigini gérmekteyiz.

Hasllat

2Q26'da gectigimiz yilin ayni dénemine goére konsolide satislar %4 daralma goéstermistir. Bélgesel bazli
baktigimizda ise Turkiye %7, BDT Ulkeleri %8,5 daralma gdsterirken Diger Uluslararasi Ulkelerde %20,3
artis gérmekteyiz. Segment bazli baktigimizda ise E-Ticaret konsolide %11,9 daralma gosterirken
Turkiye'de %5,2, BDT Ulkelerinde %4,3, Diger Uluslararasi Ulkelerde %46,9 daralma gésterdigini
gérmekteyiz. Perakende segmentinde ise konsolide %4,9 daralma izlerken Turkiye %9,9, BDT Ulkeleri
%10,2 daralma, Diger Uluslararasi Ulkeler ise %37,3 artis gdstermistir. Son olarak Toptan segmentinde
konsolide %43,7 artis izlerken Turkiye %52,8 artis, BDT Ulkeleri %19,8 daralma gésterirken Diger
Uluslararasi Ulkelerde ise %5,7 artis gérmekteyiz. GCC bélgesinde ise yeni agilan magazalarin etkisiyle
bélgesel tansiyona ragmen yilin ilk yarisinda $ bazli %99 artis izlerken bélgedeki benzer magaza
satislar $ bazinda %4,7 artis géstermistir. Ozetlemek gerekirse i¢ tarafta yuksek faiz ortami, alim
glcundeki daralma ve zayif talebin etkisiyle gegmeye devam ederken, yurt disinda ise kurdaki
baskilanma ve jeopolitik negatif etkilere ragmen operasyonel iyilesmelerin etkisiyle %4 artis
gosterdigini gérmekteyiz.

Operasyonel Performans

2Q26 ve 2026/6A operasyonel verilere baktigimizda;

. ikinci geyrekte yurt icinde 1 magaza aciligi gergeklesirken yurt disinda 3 magaza agilisi
gerceklesirken 4 magaza kapanisinin gergeklestigini,
. Yilin ilk yarisina baktigimizda ise yurt disinda 9 magaza agilisi 5 magaza kapanisi, yurt

icinde ise 2 magaza acilisi 6 magaza kapanisiyla 464 magaza ile 2025 yil sonu seyrin
aynisinin devam ettigini,

. Yilin ilk yarisinda Yurt ici m2 verimliligi $ bazli %9,2 buyume

. Adustos itibariyle yurt disinda 2 magaza artisiyla toplam magaza sayisinin 466 oldugunu,

. Toplam satis alaninin yilin ilk yarisinda gegtigimiz yila kiyasla 388,9bin m2'den 389bin
m2'ye yukseldigini

. LFL Magazacilik Satis adedinin yilin ilk yarisinda gegtigimiz yila kiyasla yurt icinde %2 artis,
konsolide satis adedinin ise yatay seyrettigini gérmekteyiz.

Ozetle i¢ tarafta magaza stratejisi ve sayisinda gérinim korunup sinirll blylUme-yatay seyir
gergeklesirken yurt disinda ise magaza acilislarinin devam ettigini, Ukrayna pazarindan gikildigini,
GCC'de buyumenin sirdaguni, kimule olarak ise operasyonel iyilesme esliginde verimsiz magazalarin
kapanmasinin devam ettigini gérmekteyiz.

Karlilik

2Q26'da kar marjlarinda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla daralma izlerken gegtigimiz geyrege
kiyasla gorece toparlanmanin strdigund gérmekteyiz. 2Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla
Konsolide Brut Kar Marji 6,5pt daralma ile %58,4 olarak, FAVOK Marji 13,4pt daralma ile %23,4 olarak
gergeklesirken 2026/6A baktigimizda Konsolide Brit Kar Marjinin 0,5pt artis ile %54,7, FAVOK Marjinin
ise 4,6pt daralma ile %21,4 seviyesinde gergeklestigini izlemekteyiz. Brut Kar Marjina baktigimizda yilin
ilk yarisinda ig tarafta zorlu talep, satin alma maliyetlerinin enflasyonun altinda kalmasi, tlketici talebini
destekleme amagli kampanya surecinin devamina, yurtdisinda ise etkin UGrun planlama ve fiyatlama
stratejiyle beraber 11,1pt iyilesmeyle %52,2 seviyesinde gergeklesmesini ve marjlarin konsolide bazli
korunmasini sinirli pozitif degerlendirmekteyiz. Konsolide FAVOK marjinda ise faaliyet giderlerinin yillik
bazda %1 artis gosterip Konsolide Brit Kar Marjinin sinirli toparlanmasina ragmen kur farki gelirleri, kur
artislarinin Turkiye'de enflasyonun altinda kalmasi sonucu daraldigini gérmekteyiz. 2Q26'da zayif
operasyonel performans ve Net Parasal Pozisyon Kazang etkisinin gectigimiz ceyreklere kiyasla
azalmasinin etkisiyle 48,5m TL Net Zarar agiklandigini gérmekteyiz. Ozetle zorlu kosullara ragmen
etkin gider ydnetimi ve verimlilik odakli g¢alismalarla marjlarda toparlanma goérsek de kur ve
enflasyonist baskilarin karlligi ve sektoért baskilamaya devam ettigini gérmekteyiz.

Borg Yapisi

2Q26'da gegctigimiz yilin ayni dénemine kiyasla net finansal borcun %16,3 daralmayla 107m $'dan 89m
$'a geriledigini izlerken net isletme sermayesindeki iyilesmeler etkisiyle banka kredilerinin azalmasi ve
YP cinsi kredilerin blylUk kisminin € olmasi ve kurdaki sinirl artisin net borgluluktaki azalsi
destekledigini gérmekteyiz. 2Q26 itibariyle KOTON 0,5x NetFinansalBor¢/FAVOK carpaniyla islem
gordugunl gérmekteyiz. (30 Haziran 2025 - 0,7x). Serbest Nakit Akisina baktigimizda ise yilin ilk
yarisinda gegtigimiz yilin ayni dénemine gére isletme sermayesindeki iyilesmenin etkisiyle 1,8mlr TL
olarak gergeklestigini gérmekteyiz.

Aciklanan finansal sonuglari SINIRLI NEGATIF degerlendirmekteyiz. Onumizdeki siregte gider
optimizasyonun etkin yonetimi, ssgment optimizasyonlari ve yurt disi bazli blyime temasinin devam
etmesini beklesek de enflasyonist etkiler sonucu zayif talep ve sektér ile zorlu makro kosullarin
devaminin sirkete baski olusturmaya devam edecegini disiinmekteyiz. Giincel makro kosullar altinda
sirket beklentilerinde asagi yonllU revizyonlar gérlrken sirket revizyonuna ve modelimizdeki
degisimlere paralel Hedef Fiyatimizi 28,90 TL'den 24,76 TL'ye revize ederken AL tavsiyemizi
korumaktayiz. KOTON 2Q26 itibariyle 2,69x FD/FAVOK ile islem gérirken 2026 beklentilerine
baktigimizda;

Yatay- Dustk Tek Haneli Buyime (Onceki- %5-7)
%54 Brut Kar Marji

%24 FAVOK Mariji

%3,5 Yatirim Harcamalari/Satiglar

+5 Magaza Sayisi (Onceki +10)
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24,76

Potansiyel +%95,1
TAVSIYE AL

Temel Veriler

Son Fiyat (TL) 12,69
Piyasa Degeri (milyon TL) 10,287
Piyasa Degeri (milyon USD) 215,01
F/K AD
FD/FAVOK 2,69
PD/DD 1,46
Hisse Sayisi (milyon lot) 829,6
Ort. islem Hacmi (milyon TL) 69,2
Fiyat Performansi
1Ay 3 Ay 12 Ay
BISTIOO'E GORE -7.97 14,41 -52,28
Nominal (TL) -7,84 -17,76 -23,42
Nominal (USD) -9,53 -23,02 -40,59
Pay Sahibi %
Nemo Apparel B.V %39,60
Sukriye Gulden Yilmaz %23,61
Yilmaz Yilmaz %23,61
Diger %13,18
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Koton Magazacilik Sirket Kal

Hisse Adi Koton Magazacilik
140.00
Sektor Giyim Esyasi
Halka Agiklik Orani 16.0%  120.00
Kurulug Tarihi 26.12.1994 100.00
Yagi 32
Personel Sayisi 7,723 80.00
60.00
Fiyat & Getiri
Kapanis Fiyat: 1269 °%°
Giinliik Getiri 120 2000
Haftalik Getiri 0.87
Aylik Getiri 78 "
—— = S N A L N A A A A
Goreceli Getiri 1.04 ¢g§’ ;a& o o o 5,59 \,59 ¢0 »”"& N,,’,o 2 & \,59 ¢9
Yillik En Diisiik - En Yiiksek 12.22-21.14
Yillk Ortalama Fiyat 15.95 KoTon X1
Dénen Varliklar 17,103 15,698 8.95 Net Satiglar 17,919 8,282 32,873 116.36 -4549
Nakit ve Benzerleri 1,453 1,515 -4.13  Yurt ici Satiglar 13,077 6,250 23,725 109.24 -44.88
Stoklar 10,740 9,982 7.59  Yurt Disi Satiglar 4,842 2,033 9,147 138.23 -47.06
Ticari Alacaklar 1,772 1,406 2605 Diger Satiglar 0 0 0 ad ad
Duran Varlklar 10,818 10,005 8.13 Satislarin Maliyeti 8,123 4,070 15,075 99.55 -46.12
Maddi Duran Varliklar 2,934 2,777 5.65 iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,100 1,015 843 indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad
Aktifler 27,920 25,702 8.63 Brit Kar 9,797 4212 17,798 13261 -44.96
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 17,070 15,385 10.96 Faaliyet Giderleri 8,866 3,789 15,459 134.00 -42.65
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 3,775 3,484 8.34 Esas Faaliyet Kar 930 423 2,339 120.13 -60.23
Toplam Borg 20,845 18,869 10.47 Amortisman 2,349 1,087 3,936 116.13 -4031
Net Borg 8,993 8,188 9.82 FAVOK 3,279 1,509 0 117.25 ad
Sermaye 830 830 0.00 Vergi Oncesi Kar =311 -249 -1,056 -24.68 70.57
Ozkaynaklar 7,033 6,813 3.24 Ana Ortaklik Net Kar -347 -278 -964 -2446 64.04
-
Likidite 25.00
Cari Oran 1.00 1.02 -0.02
20.00
Likit Oran 0.34 0.34 001
15.00
Degerleme
10.00
FIK 0.00 0.00 0.00
5.00
PD/DD 1.50 175 -0.25
0.00
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Ozsermaye Karliligi -4.98 -4.09 -0.90 ESE S I (I R U R U U R S U U R S I S
Aktif Karlik -1.37 -1.16 -0.21 ———F/K =5 Yilik Medyan
Briit Kar Mariji 5467 50.85 382
Net Kar Marji -1.93 -336 143 PD/DD
FAVOK Marji 18.30 1822 0.07 2.00 2
1.80 ‘“H riq r‘w
Biiyiime 1.60
Net Kar Biiyiime 000 000 000 139
FAVOK Biiyiime 654 22069 22723 ¢
Ozsermaye Biiyiime 231 0.03 229 gjg
Aktif Biiyiime 2269 1571 698 0%
Stok Devir Hizi 1.41 141 0.00 g5 8gsgSNgdggyggsggessdgdgggsgs sy
Alacak Devir Hizi 20.05 20.84 -0.78 8885855858 5888888888888888858873
Ticari Borg Devir Hizi 226 241 -0.15 ===PD/DD === 5 Yillik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
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 yatirrm aracinin alim satim énerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm 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 kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu dedgildir.
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