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PhillipCapital

Your Partner In Finance

Koton Magazacilik

Hisse Detaylan

Bloomberg Kodu KOTON T
Hisse Fiyat, TL 8,63
Fiili Dolasim Oram 13,15%
Piyasa Degeri, milyon TL 7,160
Piyasa Degeri, milyon ABD dolan 143
BIST-100 Endeks Agirhig 0,00%
BIST Tim Endeks Agirhig 0,02%
Yabanc Yatinmec Oram 1,03%
Emeklilik Fonlarn Orani 0,80%
Yatirim Fonlan Orani 0,50%
Ky, ks, Finnet, PhillipCapita
Fiyat ve piyasa dederi 05/11/2026 itibaryla
Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmig 3C25 3026 9A25 9A26
Gelirler 10,267 9,329 29,656 28,2465
Brut Kar 5,834 5,130 16,346 15,472
Brut Kar Marji 56,8% 55,0% 55,1% 54,8%
FAVOK 2,143 1,620 5,847 5,082
FAVOK Mariji 20,9% 17,4% 19,7% 18,0%
Net Kar 4 -604 -98 -970
Net K&r Marji 0,0% -6,5% -0,3% -3,4%
Net Borg 10,286 9,606 10,286 9,606
Piyasa Carpanlar 2024 2025 Son
F/K - a.d. a.d.
PD/DD - 21 1,2
FO/FAVEIK - 35 2.4
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
Ortakhk Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Memo Apparel BV, 329 39,6%
Y¥ilmaz Yilmaz 196 23,6%
Sikriye Gilden Yilmaz 196 23,6%
Diger 109 13,2%
Toplam 830
Kaynak: Sirket Verisi
Hisse Fiyat Performans
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BIST 100 Rélatif (sad) Hisse Fiyati, TL {sol)

Kaynak: BIST, Finnet

1a 3a 6a 1y
Nominal -14,9% -31,2% -43,7% -51,4%
Ra&latif -6,6% -16,8% -28,0% -52,9%
Dr_t.l_slem Hacmi 0.2 0.4 10 12
milyon $

Kaynak: BIST, Finnet

Nazli Tuna Akar
tuna.akar@phillip.com.tr
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KOTON MAGAZACILIK (KOTON)

Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

KOTON 3C26 Finansal Sonuglari (Negatif)

Koton, 3C26 finansallarinda;

- yilik bazda %9,1 azalisla 9,33 milyar TL ciro,

- yillik bazda %24,4 azalisla 1,62 milyar TL FAVOK ve
- 604 mn TL zarar agikladi (3C25: 4 mn TL net kar).

Piyasa medyan beklentisi 9,29 milyar TL gelir, 1,49 milyar TL FAVOK ve
609 mn TL zarar olmasi yoniindeyken kurum olarak beklentimiz 9,29
milyar TL ciro, 1,48 mir TL FAVOK ve 609 mn TL zarar ydniindeydi.
Dolayisiyla ciro ve zarar rakami piyasa beklentisine paralel gelirken,
FAVOK beklentilerin %9 tizerinde gerceklesti.

Uglincii ceyrekte yurt ici satislar, tiiketici talebindeki belirgin zayiflama,
okula doniis doneminde satislarin beklentilerin altinda kalmasi ve
sektérde devam eden olumsuz kosullarin etkisiyle yillik bazda yaklasik
%12 geriledi. Yurt igi satiglarin %89'unu olusturan magazacilik satiglari
enflasyonist ortamin tiketici talebi Uzerindeki baskisi nedeniyle yillik
bazda yaklasik %11 daralma kaydetti. Yurt ici e-ticaret satislari ise, karlilik
odakh stratejik karar ve tuketici harcamalarindaki yavaglamanin etkisiyle
yilhk bazda %25 oraninda daraldi.

3C26'da yurt disi satislar, yiksek baz etkisi, doviz kurlarinin enflasyonun
altinda artmaya devam etmesi ve jeopolitik gerilimlerin yarattigi
belirsizlik ortamina karsin yillik bazda yaklasik %3 oraninda sinirli daraldi.

Yurt disi magazacilik satislari, GCC Bolgesi’ndeki jeopolitik gerilimlere
ragmen yillik bazda yatay seyrini korudu. E-ticaret satislari ise, yiiksek baz
etkisi ve CIS Bolgesi’ndeki online satis platformlarinda goriilen zayifligin
etkisiyle yillik bazda %9 geriledi. Ancak GCC Bolgesi’'nde donilisiim sireci
ve yeni magaza acilislarinin katkisiyla bolgedeki jeopolitik gerilimlere
ragmen satiglarin yilin ilk dokuz ayinda USD bazinda vyillik %93
blyudigini belirtelim.

Satin alma maliyetlerini enflasyonun altinda tutmaya yonelik strateji
surdirilse de yikselen enflasyon beklentileri tedarik maliyetlerinden
saglanan avantaji sinirladi. Bununla birlikte, savas kaynakh lojistik
giderlerindeki artis ile yikselen petrol fiyatlarinin hammadde maliyetleri
Gzerindeki etkisi karhlik Gzerinde baski olusturdu. Bu dogrultuda brit kar
marji yillik bazda 1,8 puan azalarak %55,0 oldu. Konsolide FAVOK marjj,
ise yillik bazda 3,5 puan gerileyerek %17,4 seviyesinde gergeklesti.

Uglincii ceyrekte net finansman giderlerinde %25 oranindaki iyilesmeye
karsin net parasal pozisyon kazancinin yillik bazda %77 azalmasi ve
operasyonel karliliktaki zayiflamanin etkisiyle sirket, gecen yilin ayni
doneminde kaydettigi 4 milyon TL net karin ardindan bu dénemde 604
milyon TL zarar agikladi.
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Eylil 2026 sonu itibariyla sirketin IFRS haric¢ net finansal borcu 4,95 milyar
TL, Net Bor¢ /FAVOK rasyosu 0,6x oldu (9A25: 5,67 mlir TL, Net Borg
/FAVOK: 0,8x).

9A26'da isletme sermayesi yonetimindeki etkinlik, nakit akisina olumlu
katki sagladi. Ozellikle stoklarin yillik bazda %18 azalmasi ve ticari
alacaklarin satislara oraninin %5,3’ten %3,6’ya gerilemesiyle net isletme
sermayesinin satislara orani, 9A25'teki %17,7 seviyesinden 9A26'da
%9,7'ye gerileyerek 8,0 puanlik iyilesme gosterdi. S6z konusu
gelismelerin destegiyle sirket, 2026 yilinin ilk dokuz ayinda yaklasik 2
milyar TL serbest nakit akisi elde etti.

Eylil 2026 itibariyla toplam magaza sayisi, 2025 yil sonundaki 464
seviyesinden 468’e yiikseldi. Donem icinde yurt ici ve yurt disinda sinirh
acilis ve kapaniglarla dengeli bir magaza ag1 yonetimi gerceklesti. Yurt
disinda 4 yeni magaza acilisina karsilik 2 kapanis, yurt icinde ise 3 acllisa
karsilik 1 kapanis gerceklesti. Ayrica KSA (Suudi Arabistan) ve Bahreyn’de
yeni magazalar faaliyete gecerken, GCC Bolgesi’'nde yil basindan itibaren
toplam 7 magaza acilisi gerceklestirildi. Ekim ayinda istanbul ve Misir’da
yapilan iki yeni agihsla birlikte, Ekim sonu itibariyla net 6 magaza artisiyla
toplam magaza sayisi 470’e ulasti.

Sirket, 2026 yilina iliskin beklentilerini ikinci ¢eyrekte gergeklestirdigi
revizyonun ardindan ligiincii ¢ceyrekte yeniden giincelledi. TMS 29 dahil
2026 beklentilerine gore, daha 6nce yatay-diisiik tek haneli biiyiime
beklentisi diisiik tek haneli daralma olarak giincellenirken, briit kar
marji ~%52’ye (6nceki: ~%54), FAVOK Marji ~%21’e (6nceki: ~%24), Net
Finansal Borglar/ FAVOK (IFRS 16 harig) ~0,6x’e (6nceki: ~0,5x) gekildi.
Y1l sonu yeni magaza ag¢ilis hedefi ise 5+ magaza olarak korundu.

Aciklanan sonuglari; zayif talep kosullari, yiiksek enflasyon ve
baskilanan tiiketim ortaminin operasyonel performans {izerindeki
etkisi, operasyonel kar marjlarinda hem yillik hem de ¢eyreksel bazda
goriilen gerileme ve yil sonu beklentilerinin tekrardan asagi yonlii
revize edilmesi nedeniyle negatif olarak degerlendiriyoruz.

Sirket 2026 beklentilerimize gore 2,0x FD/FAVOK carpani ile islem
gormektedir.

Sirket buglin 11:00’de (gilnci ceyrek sonuglarina dair bir webcast
gerceklestirecek.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile mdusteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgl sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tim goris ve bilgiler
onceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu
degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket
etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak
aldiklart kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan
PhillipCapital higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin,
herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili
herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski
ve kosul bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse miusterileri arasinda dogabilecek
onemli cikar c¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen
gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri
vaadi degildir ve yatirrm danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya
bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin vyazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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