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Analist Toplanti Notu
Koton Magazacilik <KOTON>

Giyim Perakende

Koton Magazacilik (KOTON), 2026 yilinin UgUncu ceyreginde beklentilere paralel 9,3
milyar TL ciro, beklentilerin hafif Gstinde 1,6 milyar TL FAVOK ve 608 milyon TL zarar
beklentilerinin altinda 604 milyon TL zarar agikladi. Aciklanan finansallar gegen yilin
ayni ceyredine gore ciroda %9, FAVOK'te %24 azalisa isaret etti. Gecen yilin ayni
ceyreginde sirket 4 milyon TL kar aciklamisti. Dokuz aylik finansallar karsilastirildiginda
9A26'da 9A25'e gdre ciro %5, FAVOK %13 azalirken, zarar ise 9 kat artti. 9A25'te sirket 98
milyon TL zarar acgiklamisti.

Yurt ici pazarda tiiketici talebi zayifladi. Jeopolitik gerginlikler, enerji, petrol, lojistik ve
hammadde maliyetlerini artirarak enflasyonist baskiy artirdi. Artan yasam maliyetleri
tUketicilerin satin alma gucUnU azaltirken, hane halki harcamalarinda zorunlu
ihtiyaclara oncelik verilmesine neden oldu. Bu durum o6zellikle hazir giyim gibi
ertelenebilir tUketim kalemlerine yonelik talebi olumsuz etkilendigini dustnuyoruz.
Buna ek olarak yurt icinde siki para politikasi durusu da talebi azaltici etmenlerden.
Talepteki zayiflik ile birlikte 9A26'da sirketin yurt ici satislari %6,9 daraldi. Yurt disi
satislar, toplam satislarin ~%28'ini olusturdu. Korfez bodlgelerine olan satislar yeni
madgdazalar ile guglenirken, dolar bazinda %93 artti. Dolar bazinda yurt disi satislar dokuz
aylik donemde yillik %7 artis kaydetti.

LFL yani ayni magazalar satis bUylUmesi 9A26'da dUsus gosterdi. LFL magdazacilik satis
tutari yurt icinde %5,6, yurt disinda ise %6 geriledi. Yurt disinda da LFL satis adetinde
dUsusler meydana geldi.

Brut kar marji korundu. Talep kosullari ve jeopolitik gerginliklerin hammadde
maliyetlerini artirip lojistik aksamalarin oldugu dénemde 9A26'da brut kar marji 0,3
puan azalisla %54,8'e geriledi. Buradaki yatay seyirde, satin alma maliyetlerinin
enflasyonun altinda tutulmasi etkili oldu. Yani; satin alma maliyetlerinin satis fiyatlarina
kiyasla daha yavas artti. FAVOK marjinda ise 3,8 puanlik geri cekilme yasandi. 9A26'da
%21,Tlik FAVOK marjinda kur farkli gelirlerinin gerilemesi etkili oldu.

Net isletme Sermayesi / Satislar Geriledi. Net isletme sermayesinin satiglara orani 8
puan geriledi. Yurt i¢ci magdaza stoklarinin e — ticaret kanaliyla entegre edilmesi ve
Gebze e - ticaret deposunun kapatilmasliyla stok yonetiminde operasyonel verimlilik
artirildi. Bu sayede stok devir hizinda iyilesme saglanirken, musteri taleplerine daha
hizli yanit verilmesi ve isletme sermayesi ihtiyacinin azaltilmasi mUmkun oldu. S6z
konusu gelismeler, sirketin nakit yaratma gucunu ve finansal dayanikhligini destekledi.

Karliig: diistiik olan B2B kanali satislarn sifirlandi. Sirket, karliligi dusUk olan B2B yani
isletmeden isletmeye satis kanalini sonlandirarak bu kanaldaki satislarini sifirladi.
DuUsuUk kar marjina sahip satislarin sona erdirilmesi, kisa vadede satis gelirleri Uzerinde
baski yaratabilse de sirketin daha karl satis kanallarina odaklanmasini saglayarak
operasyonel verimliligi ve karlilik marjlarini destekleyebilir.

Magaza sayisi 468'e yukseldi. 2023 yilinda 437, 2024 yilinda 451, 2025 yilinda 464
magdazasl olan sirket, 2026 yilinin ilk dokuz ayinda magdaza sayisini 468'e yukseldi. Bu
magdazalarin %57'i Turkiye'de bulunmakta. Ekim sonu itibariyla da net 6 magaza acilis
gerceklesti.

Beklentilerde revizyona gidildi. Sirketin 2026 yili beklentileri, énceki 6ngorulere
kiyasla daha temkinli bir gérinime isaret ediyor. Beklentiler, zayif talep kosullarinin
yani sira maliyet baskilarinin operasyonel performans Uzerindeki etkisini ortaya

koyuyor.
2026 Beklentileri
ilk Beklenti| 1. Revize Beklenti 2. Revize Beklenti
Satis Buylumesi %5 -7 Yatay DUggl; ::IL:nhaaneli

Brit Kar Marji ~%54% ~%54 ~%52
FAVOK Mariji ~%24 ~%24 ~%21

Net Borg / FAVOK ~0,5x ~0,5x ~0,6x
Yatirim Harcamalarn / ~%35 ~%35 ~%3

Satislar
Net Yeni Magaza Sayisi 10+ magaza 5+ magaza 5+ magaza
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Hisse Kodu KOTON
Sirket Pazari Ana Pazar
Hisse Fiyati (TL) 8,63
STY En YUksek 19,52
S1Y En Dlstk 7,49
Hisse Adedi (mn) 830
HAO 16%
Piyasa Degeri (TLmn) 7.160
Piyasa Degeri (USD mn) 143
Finansal Borg¢ (TLmn) 10.885
Finansal Borg (USD mn) 223
3AQIH (USDmn) 0,38
3AOIH/HA Piyasa Deg. 1,67%
F/K
Glncel 0,00
6Aylik Ortalama 0,00
TYilik Ortalama 0,00
PD/DD
Guncel 119
6Aylik Ortalama 1,87
1Yillk Ortalama 26

KOTON (mn TL) 2025
Net Satislar 40.867
FAVOK 7.800
Net Kar -1198
Ozkaynaklar 8.318
KOTON
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Cekince: Bu raporda yer alan her turlU bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi
tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve gUvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin
dogrulugu ve bunlarin yatirnm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler
burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullaniimasindan dogacak her tlrli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun GclncU kisilerin ugrayabilecegdi her turl dogrudan ve/veya dolayll zararlardan
dolayi info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
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