
Lütfen bu raporun sonunda bulunan önemli uyarı notunu okuyunuz.
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Koton

Koton, 3Ç26’da 9,3 milyar TL ciro, 1,6 milyar TL FAVÖK ve 604

milyon TL zarar açıkladı. Ciro ve zarar beklentilere yakın

gerçekleşirken, FAVÖK bizim tahminimizin %8, piyasa beklentisinin

%9 üzerinde geldi. Yurt içindeki zayıf talep operasyonel marjları

baskılarken, geçen yıla göre artan finansman giderleri net kar

tarafını baskıladı. Yönetim, yıl sonu reel satış beklentisini yatay

veya düşük tek haneli büyümeden düşük tek haneli daralmaya

çekti. Brüt kar marjı beklentisini yaklaşık %54’ten %52’ye, kendi

hesaplamasına göre FAVÖK marjı beklentisini %24’ten %21’e

indirdi. Kiralama yükümlülükleri hariç net finansal borç/FAVÖK

beklentisini 0,5x’ten 0,6x’e yükseltirken, yatırım harcamalarının

satışlara oranını %3,5’ten %3,0’a düşürdü. Net yeni mağaza

hedefini ise 5+ seviyesinde korudu. Bu doğrultuda biz de FAVÖK

tahminimizi 8,1 milyar TL’den 7,2 milyar TL’ye, 12 aylık hedef

fiyatımızı ise 24,00 TL’den 21,00 TL’ye indiriyoruz. Dünkü kapanışa

göre %143 getiri potansiyeli sunan hissede AL tavsiyemizi

koruyoruz.

Yurt içindeki zayıf talep satışları baskılıyor… Konsolide ciro üçüncü

çeyrekte yıllık reel %9 geriledi. Türkiye satışları %12 daralırken, yurt dışı

satışlardaki düşüş %3 ile daha sınırlı kaldı. Çeyrek içinde net dört

mağaza açılışıyla toplam mağaza sayısı 468’e yükseldi.

Karlılık baskı altında, nakit akışı pozitif… Brüt kar marjı geçen yılki

%56,8’den %55,0’a geriledi. FAVÖK yıllık %24 gerileyerek 1,6 milyar TL

olurken, FAVÖK marjı %20,9’dan %17,4’e indi. Buna karşılık şirket

çeyrekte 198 milyon TL serbest nakit akışı yarattı. Eylül sonunda

stokların yıllık reel %18 azalmasını ve zayıf talebe rağmen nakit

üretiminin sürmesini olumlu buluyoruz. Kiralama yükümlülükleri hariç

net borç / FAVÖK oranı, şirketin hesaplamasıyla 0,6x seviyesinde

gerçekleşti.

Tahminlerimiz… Güncel tahminlerimiz 2026’da 42,3 milyar TL ciro, 7,2

milyar TL FAVÖK ve 1,1 milyar TL zarara işaret ediyor. Hedef

fiyatımızdaki düşüşün temelinde, daha düşük satış ve karlılık

beklentilerimiz bulunuyor. Şirket bugün TSİ 11.00’da üçüncü çeyrek

sonuçlarına ilişkin telekonferans düzenleyecek.
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta olup

finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında değildir.

Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 dayanarak yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım Danışmanlığı

sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans verileri

gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz konusu

bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru olmaması

ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları

sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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