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Koton

Koton'un 4Ç25 sonuçlarını nötr değerlendiriyoruz. Operasyonel tarafta

şirket çeyreği güçlü kapatırken, net kar tarafı beklentilerin altında

kaldı. Piyasa beklentisi olan 110 mn TL ve bizim 49 mn TL net zarar

tahminimize karşılık, 885 mn TL net zarar açıklandı. Sapmanın kaynağı

ağırlıklı olarak 472 mn TL parasal kayıp ve net finansal giderlerdeki

yıllık artıştan oluşuyor. Bu kalemlerin büyük ölçüde operasyonel

olmayan ve geçici nitelikte olması, şirketin 2026 beklentilerinin sağlam

kalması nedeniyle orta - uzun vadeli yatırım tezimizde bir değişiklik

görmüyoruz. 12 aylık hedef fiyatımızı 27,00 TL'de ve AL tavsiyemizi

koruyoruz.

Finansal Özet. 4Ç25'te konsolide ciro 9,0 mlr TL ile yıllık reel %13 büyürken

(Tacirler tahmini: 8,7 mlr TL), brüt kar marjı dinamik ürün planlaması ve

enflasyonun altında tutulan satın alma maliyetlerinin etkisiyle %51,6'ya

ulaştı. FAVÖK 1,57 mlr TL olarak gerçekleşti (Tacirler tahmini: 1,76 mlr TL);

FAVÖK marjı %17,4'e yükseldi. Ancak faaliyet altı kalemlerde — 1,474 mn

TL net finansman gideri ve 472 mn TL parasal kayıp— net zarar 885 mn TL

oldu (Tacirler tahmini: -49 mn TL). 2025 tüm yılda konsolide satışlar zorlu

makro koşullara rağmen 32,9 mlr TL ile yatay kaldı ve yıl başı beklentilerini

karşıladı. Brüt kar marjı 0,3 puan artışla %54,1; FAVÖK marjı %19,1 olarak

gerçekleşti. Tüm yıl net zarar 964 mn TL oldu (2024: 519 mn TL); artışın

temel sebebi yüksek faiz ortamının yarattığı finansman gideri baskısı ve

düşen stoklar kaynaklı azalan parasal kazançlardır (597 mn TL vs. 2024'te

1.240 mn TL).

Operasyonel Gelişmeler. Yurt içinde sektörde AYD verilerine göre daralma

yaşanırken, Koton mağazacılıkta %5,7 reel büyüme ve %11,6 LFL adet artışı

ile pozitif ayrıştı. E-ticaret ve toptan kanalları karlılık odağıyla bilinçli olarak

daraltılırken, yurt içi e-ticaret brüt kar marjı 6,5 puan arttı ve Koton.com'un

B2C payı %55'e ulaştı. Yurt içi m² verimliliği USD bazında yaklaşık %22

büyüdü. Yurt dışında ise satışlar %53 reel büyürken, mağazacılık %37, e-

ticaret %136 artış gösterdi. GCC Bölgesi'nde operasyonlar 2025'te USD

bazında %28 büyüdü; Umman ve Katar'a giriş yapıldı. CIS Bölgesi'nde e-

ticaret satışları %145 arttı. Kur-enflasyon makasının daralması yurt dışı

gelirlerin TL karşılığını olumlu etkilemeye başladı. Yılsonunda toplam

mağaza sayısı 464'e ulaştı (net +13; yurt dışı +14, yurt içi -1).

2026 Beklentileri. Şirket 2026 için %5-7 reel ciro büyümesi, ~%54 brüt kar

marjı, ~%24 FAVÖK marjı, 10+ net mağaza açılışı, ~0,5x net borç/FAVÖK

(IFRS 16 hariç) ve ~%3,5 capex/satışlar oranı bekliyor.

Erken sinyaller olumlu. Ocak 2026'da yurt içi mağazacılık LFL satışları

nominal %39, yurt dışı LFL %33 arttı. GCC Bölgesi'nde Ocak satışları yeni

mağazaların etkisiyle USD bazında %121 büyüdü. 2026 yılının ikinci

yarısında ABD pazarına giriş için hazırlıklar devam ediyor .
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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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