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Koton

Koton, 3C26'da 9,3 milyar TL ciro, 1,6 milyar TL FAVOK ve 604
milyon TL zarar acikladi. Ciro ve zarar beklentilere yakin
gerceklesirken, FAVOK bizim tahminimizin %8, piyasa beklentisinin
%9 lizerinde geldi. Yurt icindeki zayif talep operasyonel marjlan
baskilarken, gecen yila gore artan finansman giderleri net kar
tarafini baskiladi. Yonetim, yil sonu reel satis beklentisini yatay
veya diisiik tek haneli biiyiimeden diisiik tek haneli daralmaya
cekti. Briit kar marji beklentisini yaklasik %54'ten %52’ye, kendi
hesaplamasina gére FAVOK marji beklentisini %24'ten %21'e
indirdi. Kiralama yiikiimliiliikleri hari¢ net finansal bor¢/FAVOK
beklentisini 0,5x’ten 0,6x’e yiikseltirken, yatim harcamalarinin
satislara oranini %3,5'ten %3,0'a diisiirdii. Net yeni magaza
hedefini ise 5+ seviyesinde korudu. Bu dogrultuda biz de FAVOK
tahminimizi 8,1 milyar TL'den 7,2 milyar TL'ye, 12 ayhk hedef
fiyatimizi ise 24,00 TL'den 21,00 TL'ye indiriyoruz. Diinkii kapanisa
gore %143 getiri potansiyeli sunan hissede AL tavsiyemizi
koruyoruz.

Yurt icindeki zayif talep satislari baskiliyor... Konsolide ciro liclinci
ceyrekte yillik reel %9 geriledi. Turkiye satislari %12 daralirken, yurt disi
satislardaki dislis %3 ile daha sinirli kaldi. Ceyrek icinde net dort
magaza acilisiyla toplam magaza sayisi 468'e yukseldi.

Karlilik baski altinda, nakit akisi pozitif... Briit kar marji gecen yilki
%56,8'den %55,0'a geriledi. FAVOK vyillik %24 gerileyerek 1,6 milyar TL
olurken, FAVOK marji %20,9'dan %17,4'e indi. Buna karsilik sirket
ceyrekte 198 milyon TL serbest nakit akisi yarattl. Eylil sonunda
stoklarin yillik reel %18 azalmasini ve zayif talebe ragmen nakit
Uretiminin strmesini olumlu buluyoruz. Kiralama yuktumlalikleri harig
net borc / FAVOK orani, sirketin hesaplamasiyla 0,6x seviyesinde
gergeklesti.

Tahminlerimiz... Glncel tahminlerimiz 2026'da 42,3 milyar TL ciro, 7,2
milyar TL FAVOK ve 1,1 milyar TL zarara isaret ediyor. Hedef
fiyatimizdaki diststin temelinde, daha dusitk satis ve karlilik
beklentilerimiz bulunuyor. Sirket bugin TSI 11.00'da lclnci ceyrek
sonuclarina iliskin telekonferans diizenleyecek.

KOTON AL
Hedef fiyat 21,00 TL
Getiri potansiyeli %143
Pay bilgileri

Pay Kodu KOTON TI
Pay fiyati (05.11.2026) 8,63
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 7,8 /19,0
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 7.160 - 143

Pay adedi (mn) & halka acikhik orani 830 - 16%

Pazar Yildiz
Sektor Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolari 0,2 0,4 1,0
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -15% -31% -45%
usD -16% -35% -53%
BIST-100'e gdre 7% ~17% -45%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satislar 40.821 40.867 42.313
FAVOK 7.468 7.800 7.203
Net kar -643 -1.192 -1.057
Degerleme 2024 2025 2026T
F/K n.a. n.a. n.a.
F/DD 0,7x 0,8x 1,0x
FD/FAVOK 3,2x 3,0x 2,6x
20,0 1
18,0 0,8
16,0 ; : j I; m ::, 0,6
14,0 0,4
12,0 0,2
10,0 0
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e KOTON (TL) ====Rel. BIST-100 (sag eksen)

Oguzhan Kaymak
+90 212 355 2604
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr

Ozgiir Tosun
+90 212 355 2637
ozgur.tosun@tacirler.com.tr

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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L3
Finansallar
Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 952 1.794 1.931 Net satislar 40.821 40.867 42.313
Ticari alacaklar 2.897 1.833 2.448 Brit kar 21.976 22.126 22.015
Stoklar 12.981 11.546 13.311 Faaliyet giderleri -18.815 -19.219 -19.899
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kar 3.161 2.907 2.116
Maddi duran varliklar 4128 4.450 4.035 FAVOK 7.468 7.800 7.203
Diger duran varliklar 10.522 10.417 10.417 Net diger gelir -2.969 -806 -1.040
Toplam varlhiklar 31.480 30.040 32.142 Net finansman geliri -1.080 -3.418 -2.323
Vergi éncesi kar -896 -1.312 -1.247
Kisa vadeli borglanmalar 7.478 8.512 9.828 Vergi gideri 253 121 190
Ticari borglar 8.463 7.710 8.703 Net kar -643 -1.192 -1.057
Uzun vadeli bor¢lanmalar 3.017 2.949 3.405
Diger uzun vadeli yikimlulikler 2473 2.542 2.936
Uzun vadeli yikiimlilikler 21.431 21.713 24.872 Nakit akis tablosu
6zkayn aklar 10.049 8.327 7.270 FAVOK 7.468 7.800 7.203
Odenmis sermaye 830 830 830 Vergi gideri -790 =727 -529
Diger ozkaynaklar 9.219 7.498 6.441 Yatirimlar -1.316 -1.363 -1.481
Toplam kaynaklar 31.480 30.040 32.142 isletme sermayesi degisimi 540 -1.745 1.387
Net borg 9.543 9.667 11.302
Net igletme sermayesi 7415 5.669 7.056
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karhilik Net satiglar %1 %0 %4
Ozkaynak karlihg -%6,6 -%13,0 -%13,6 FAVOK -%15 %4 -%8
Net kar %1,6 -%2,9 -%2,5 Net kar na. n.a. n.a.
Aktif devri 1,4% 1,3x 1,4x
Kaldiracg 3,1x 3,3x 4,0x Brat marj %53,8 %54, 1 %52,0
Aktif karlihg: %2,1 -%3,9 -%3,4 Esas faaliyet kar marji %77 %71 %5,0
FAVOK marji %18,3 %19,1 %17,0
Net marj n.a. n.a. -%2,5
Kaldirag
Finansal borg/toplam varliklar %33 %38 %41
Net bor¢/6zsermaye 0,95 1,16 1,55
Net bor¢/FAVOK 1,28 1,24 1,57
Hisse basina (TL) Dederleme
Net kar -0,77 -1,44 -1,27 F/K n.a. n.a. n.a.
Ozkaynak 12,11 10,04 8,76 F/DD 0,7x 0,8x 1,0x
Temettl 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 2,2x 2,1x 2,3x

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma
*Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
**Tablodaki veriler enflasyon endeksi ile diizeltilmistir.
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Revize Tahminler

Eski Yeni A
mn TL 2025G 2026T 2026T 2026T
Satis Gelirler  40.867 42.639 42.313 -0,8%
FAVOK 7.800 8.095 7.203 -11,0%
FAVOK Marji 19,1% 19,0% 17,0% -2,0%
Net Kar -1.198 18 -1.057 -
Net Kar Marji - 0,0% - -

Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma, Rasyonet, Matriks

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Klinye

Tacirler Yatirhm
Arastirma ve Icerik Yonetimi

Serhan Yenigiin Ekin Cinar

Kidemli Mudur Basekonomist

serhan.yenigun@tacirler.com.tr ekin.cinar@tacirler.com.tr

Oguzhan Kaymak Ozgiir Tosun

Tam hisse kapsami ve igerik yonetimi Holdingler, Enerji (rafineri & petrokimya),

oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr Perakende (giyim & teknoloji)
ozgur.tosun@tacirler.com.tr

Berk Demirpolat Omer Tarman

Dayanikh tuketim, beyaz esya, gida Veritabani sorumlusu, ¢cimento, GYO

berk.demirpolat@tacirler.com.tr omer.tarman@tacirler.com.tr

Metyu Mert Ekinci
metyu.ekinci@tacirler.com.tr
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
02123554646

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 457 77 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Blyiikdere Caddesi Levent N199 i Kapi N16 Sisli - istanbul (0212) 355 46 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 435 18 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvan, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Niliifer-BURSA (0224) 22564 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S&giitézii Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5 (0342) 2323535

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Girkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0232) 445 01 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 11 33
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Yesilbaglar Mah. Kaptan Sok. Metrowin Tower No:17/1 Kat4 D:25 Pendik / ISTANBUL (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddkti Sok. Giirclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin indnii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 238 11 89

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
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 dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirrm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timua veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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