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Piyasa Degeri (mlIn TL)
Piyasa Degeri (mIn $)
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FD/FAVOK
PD/DD
Hisse Sayisi (min lot) 830
FDPO (%) 13,17
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 84
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ORTAKLIK YAPISI %
NEMO APPAREL 39,6
YILMAZ YILMAZ 23,61
SUKRIYE GULDEN YILMAZ 23,61
Diger 13,18
KOTON GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -1,52 -16,27 -11,33
Getiri ($) -1,71 -17,17 -26,49
Getiri (XU100-Rolatif) 1,57 -9,48 -41,82
Ceyreklik 2025/09 2025/12
Yilhk 2024/12 2025/12
Brit Kar Marji (Y%) 44,47 51,92
Brit Kar Marji (C%) 52,10 54,14
FAVOK Mariji (Y%) 18,30 19,09
FAVOK Mariji (C%) 22,56 17,65
Net Kar Mar;ji (Y%) -1,58 -2,93
Net Kar Marji (C%) 0,04 -8,87
Net Bor¢ (mIn TL) 7.676,54 7.775,94
isletme Sermayesi (mln TL) 9.102,01 7.583,84
Cari Oran 1,15 1,03
Serbest Nakit Akimi (mlIn TL) -800,09 3.509,03
Net Finansman
Gideri/Satislar 6,42 10,18
Briit Kar Blyime (Y%) -11,02 29,28
Brit Kar Buyume (C%) 27,99 29,28
FAVOK Biiytime (Y%) 11,70 4,44
FAVOK Biyiime (C%) -19,89 293,69
Net Kar Bliylime (Y%) 0,00 0,00
Net Kar Buyliime (C%) -99,14 0,00
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Koton Magazacilik - Olumlu

Operasyonel anlamda net toparlanma

Koton Magazacilik, 2025 4.ceyrekte 9,02 milyar TL hasilat, 1,57 milyar TL
FAVOK ve 885 milyon TL net zarar ile piyasa beklentilerinin iizerinde
tahminlerimize paralel sonug¢ paylasti. (Piyasa Beklentisi:8,8 milyar TL
hasilat, 1,35 milyar TL FAVOK, 280 milyon TL net zarar/Pusula Yatinm: 9,04
milyar TL hasilat, 1,4 milyar TL FAVOK, 305 milyon TL net zarar)

Sirket, 2025 yilinda giiclii marka konumlanmasi, esnek is modeli ve karlilik
odagi ile finansal performansini giglendirmeyi basardi. Zorlu
makroekonomik kosullarin tiiketici Gizerindeki etkilerinin dnceki yila kiyasla
daha yogun hissedilmesine ragmen, sirketin 2025 yili konsolide satiglar
beklentisine paralel olarak yaklasik 33 milyar TL seviyesinde gerceklesti.

Tiiketici talebinin zayif seyrettigi 2025 yilinda, magazacilik kanalinda
pazarnin Uzerinde gerceklesen giiclii performansin destegiyle, yurt ici
satislar enflasyona paralel bir artis gosterdi. Yurt digi satislari ise devam eden
gliclii TL politikasinin olumsuz etkisine ragmen, operasyonel iyilesme ve e-
ticaret kanalindaki glicli biyimenin destegiyle yili reel biyime ile kapatti.
2025 yilinda, satin alma maliyetlerini enflasyonun altinda tutmayi basaran ve
stoklan etkin yoneten marka, piyasa ile daha once paylastigi beklentisini
karsilayarak briit kar marjini %54,1 seviyesine tasidi. Sirketin yurt disi e-ticaret
kanali, oOzellikle CIS Bolgesi'nde ve Avrupa’da yakalanan ivmelenmenin
destegiyle, 2025 yilhinin son ceyreginde yillik bazda %136 biiylrken, stok
yonetimi ve nakit akisina 6nemli katki sagladi. Yurt disinda yapilan
operasyonel iyilestirmelerin yani sira kur-enflasyon makasinin daralmasinin
destegiyle, 2025 yilinin uglincli ceyreginde baslayan reel buyime trendi,
dordiincti ¢ceyrekte artarak devam etti. Yurt digi satislar 2025 yilinin son
ceyreginde %53 reel biyiirken, tim yil reel biiyiime ile tamamladi. Kérfez
Bolgesi'nde 2025 yilinda 13 magaza acihisi, 5 magaza kapanisi gerceklesti. Bu
donustimin olumlu etkisiyle bdlgenin satis tutari 2025 yilinda ABD dolan
bazinda yillik %28 biiyiidii. Apparel Group ortaklik yapisiyla yonetilen
Korfez Bolgesi‘nde 2025 yilinda Umman ve Katar pazarlarina girig yapildi.
2026 yilinin ikinci yarisinda Kuveyt pazarina girig icin hazirhiklarn siirdiiga
belirtildi.

2025 yilinda, agirhkh olarak yurt disi magaza aciliglar ile net 13 magaza
artisi gerceklesirken, toplam magaza sayisi 464’e ulasti. 2026 yilinda yurt
disinda magaza acilislarinin hizlanarak devam etmesi planlaniyor.

Durgun piyasa kosullan ve enflasyonist ortamda artan maliyetlere ragmen,
disiplinli faaliyet giderleri yonetimi sayesinde 1,7 milyar TL esas faaliyet kari
elde eden sirket, yili 7,8 milyar TL FAVOK ile tamamladi ve FAVOK marji yillik
bazda 4,3 puan artisla %23,7 oldu. Koton, operasyonel hizlanma ve dinamik
planlama kapasitesi sayesinde operasyonlarini yillik bazda %11 daha az stokla
yonetti. 2025te 3,5 milyar TL serbest nakit akisi gerceklestirdi.

Sirketin 2026 yilinda beklentileri istikrarli. Sirket, 2026 yilinda ortaya ihtiyath
ve net beklentiler ortaya koyarak: TMS 29 dahil %5-7 satis biiyimesi, %54
briit kar marj,, %24 FAVOK marji, 0,5x nfb/FAVOK, yatinm
harcamalari/satiglar %3,5 ve 10’dan fazla net yeni magaza hedefleniyor.
Beklentileri olumlu buluyoruz. KOTON nezdinde finansallani olumlu
degerlendiriyoruz. Bugiin gerceklestirecegi webinarin ardindan ilave
degerlendirmelerimize yer verecegiz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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