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S A L7 Koton Magazacilik - Olumlu
Piyasa Degeri (mlIn TL) 12.337
Piyasa Degeri (mln $) 281 2026'ya yonelik beklentiler iyimser
F/K 0,00
FE)/FAVOK 3,21 2025 yili, makroekonomik kosullara paralel olarak tiiketimde
PD/DD 1,84 yavaslamanin yasandigi, sektor genelinde daralmanin goriildigi ve
Hisse Sayisi (min lot) 830 yuksek enflf]syonist ortamda maliyet baskilarinin siirdiigi zorlu bir yil
FDPO (%) 13,17 olmustur. Ozellikle 2024'Gn son ceyredinde baslayan olumsuz etkiler
Giinliik Ortalama islem Hacmi (min TL) 84 2025'in ilk ceyreginde de hissedilmeye devam etmistir. Buna ragmen sirket,

ge¢cmis donem deneyimlerinden c¢ikardigr dersler dogrultusunda
27,00 16.500,00 gelistirdigi stratejiler, esnek is modeli ve glcliu karlilik odagi sayesinde

finansal yapisini korumayi ve gii¢clendirmeyi basarmistir. Tim zorluklara

2200 14.500,00
! 12.500,00 ragmen 2025 yili, 2024’e kiyasla daha gigli bir performansla
17.00 10.500,00  tamamlanmistir.

12,00 8.500,00 . &
5 &5 b & & - B & Konsolide s:-ft|§lar, y|||r'1 so.n ceyregindeki .gu.glu pe{'fc')rmansm kat.ll(|5|yla'
R N S S yaklasik 33 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Yurt ici satislar, sektordeki
S 8 8 S8 8 8 8 B daralmaya ragmen dinamik fiyatlama politikasi ve etkin stok yonetimi

sayesinde enflasyona paralel biiyliime géstermistir. Ozellikle magazacilik
operasyonlari reel anlamda gui¢lii performans sergilemistir. Yurt disinda ise
Uglinci ceyrekte baglayan reel biiyiime trendi yilin son ¢eyreginde hiz
ORTAKLIK YAPISI % kazanmig, operasyonel iyilesmeler ve e-ticaret kanalindaki ivmelenme
NEMO APPAREL ile yil reel biyiime ile kapatilmistir.

YILMAZ YILMAZ

SUKRIYE GULDEN YILMAZ
Diger

e KOTON - s XU 100

Stok yonetimi yil boyunca en kritik bashklardan biri olmustur. Alimlar daha
temkinli planlanmis, kanal bazli dagilim optimize edilmis ve eski sezon
stoklari agirlikh olarak yurt disi e-ticaret Gzerinden eritilmistir. Bu yaklasim
sayesinde stok seviyesi bir dnceki yila gore yaklasik %11 azaltilmistir. Net
isletme sermayesinin satislara orani 4,2 puan iyilesmis ve 3,5 milyar TL
serbest nakit akisi yaratilmistir. Kur etkisine ragmen net bor¢/FAVOK orani
0,5 seviyesinde tutulmustur.

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

Yurt ici magazacilikta satislar %5,7 artmis, benzer magaza adetlerinde cift

Ceyreklik 2025/09 2025/12 haneli biiyiime saglanmistir. Metrekare verimliligi dolar bazinda yaklasik
Yillik 2024/12 2025/12 %22 artmistir. Yurt ici magazacilik brit kar marji yaklasik %59 seviyesinde
Briit Kar Marji (Y%) 44,47 51,92 gerceklesmistir.  E-ticaret tarafinda ise karlillk odakli strateji
Briit Kar Marji (C%) 52,10 54,14 benimsenmistir. Marji disiik B2B kanal daraltilarak daha yiksek karlilk
FAVOK Marji (Y%) 18,30 19,09 saglayan dogrudan satis kanallarina agirlik verilmistir. Bu strateji kisa
FAVOK Marji (C%) 22,56 17.65 vadede ciroyu sinirlamis olsa da e-ticaret brit kar marjinda 6,5 puanlik
Net Kar Marji (Y%) -1,58 2,93 artis saglamistir. Yurt disinda dolar bazinda yaklasik %15 biyiime elde
Net Kar Marijt (C%) 0,04 8,87 edilmistir. GCC bélgesinde net magaza artisi saglanmis ve bdlge satiglari
Net Borc (min TL) 7.676,54 7.775,94 glcli artis gostermistir. CIS ve Avrupa pazar yerlerinde e-ticaret
isletme Sermayesi (mln TL) 9.102,01 7.583,84 performansi dikkat ¢cekmis, yurt disi e-ticaret satislari %61 blylimustir.
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 Buyume (Y%) 11,70 4,44

FAVOK Biyiime (C%) -19,89 293,69

Net Kar Bliylime (Y%) 0,00 0,00

Net Kar Buytiime (C%) -99,14 0,00
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2026 Beklentileri

TMS 29 dahil

e 9%5-7 satig biiyimesi,

® %54 briit kar marji,

e %24 FAVOK marij,

e 0,5x net finansal bor¢/FAVOK,

e Yatinm harcamalari/satislar %3,5

e 10'dan fazla net yeni magaza hedefleniyor

Sirket, 2026 yilinda dengeli ve karlihk odakl biyltime stratejisini stirdirmeyi
planlamaktadir. Konsolide satis gelirlerinde enflasyonun Gzerinde, ancak
kontrolll bir bilyime hedeflenmektedir. Briit kar marjinda 2025'te saglanan
seviyenin korunmasi 6ncelikli olacaktir. Faaliyet giderlerinde verimlilik ve
Olcek ekonomisi ile operasyonel kaldirag yaratiimasi hedeflenmektedir.
Stok devir hizinin artinlmasi, sezon riskinin azaltilmasi ve net isletme
sermayesi disiplininin siirdirtlmesi planlanmaktadir. Giigli serbest nakit
akisi Uretimi ve dustk net borcluluk seviyesi korunacaktir. Yurt icinde
magdaza verimliligi ve metrekare basina karlihk temel performans kriteri
olmaya devam edecektir. Yeni magaza yatirimlar secici olacaktir. E-ticaret
tarafinda ylksek marjli kanallara odaklanma stirecek, ¢ok kanalli yapi
guglendirilecektir. Yurt disinda kontrolli biytme yaklasimi surdurilecek;
Ozellikle doviz bazli gelirlerin artirlmasi ve e-ticaret penetrasyonunun
yukseltilmesi hedeflenecektir.

Sirket, satin alma disiplini, fiyatlama esnekligi ve stok optimizasyonu
sayesinde briit marj seviyesini korumayl hedeflemektedir. Maliyet
baskilari yakindan takip edilmekte ve Uriin karmasi yonetimi ile marj
dengesi saglanmaktadir. 2026 yilinda 6ncelik karlilik odakli blytmedir.
Yaratilan cironun nakit akisina ve faaliyet karliigina katkisi temel
performans géstergesidir. Sirket giiclii nakit Gretimi ile net bor¢/FAVOK
oranini dusik seviyelerde tutmayi hedeflemektedir. Karlilik odakh kanal
optimizasyonu surecektir. Yiksek marjli dogrudan satis kanallarina agirlik
verilmeye devam edilecektir. Biiyime kontrollii ve secici olacaktir. Oncelik
mevcut pazarlarda verimlilik artisi ve e-ticaret buylimesidir.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi 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
taahhit 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 tiirlii zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim 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 yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklar
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatinnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gors, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm 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.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/Istanbul
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