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4 Mart 2026

Koton

Koton'un 4C25 sonuglarini nétr degerlendiriyoruz. Operasyonel tarafta
sirket ceyregi giiclii kapatirken, net kar tarafi beklentilerin altinda
kaldi. Piyasa beklentisi olan 110 mn TL ve bizim 49 mn TL net zarar
tahminimize karsilik, 885 mn TL net zarar aciklandi. Sapmanin kaynagi
agirhkh olarak 472 mn TL parasal kayip ve net finansal giderlerdeki
yilik artistan olusuyor. Bu kalemlerin biiyiik olciide operasyonel
olmayan ve gecici nitelikte olmasi, sirketin 2026 beklentilerinin saglam
kalmasi nedeniyle orta - uzun vadeli yatinm tezimizde bir degisiklik
gormiiyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi 27,00 TL'de ve AL tavsiyemizi
koruyoruz.

Finansal Ozet. 4C25'te konsolide ciro 9,0 mir TL ile yillik reel %13 bilyiirken
(Tacirler tahmini: 8,7 mlr TL), brit kar marji dinamik Griin planlamasi ve
enflasyonun altinda tutulan satin alma maliyetlerinin etkisiyle %51,6'ya
ulasti. FAVOK 1,57 mir TL olarak gerceklesti (Tacirler tahmini: 1,76 mlr TL);
FAVOK marji %17,4'e yikseldi. Ancak faaliyet alti kalemlerde — 1,474 mn
TL net finansman gideri ve 472 mn TL parasal kayip— net zarar 885 mn TL
oldu (Tacirler tahmini: -49 mn TL). 2025 tiim yilda konsolide satislar zorlu
makro kosullara ragmen 32,9 mir TL ile yatay kaldi ve yil basi beklentilerini
karsiladi. Brit kar marji 0,3 puan artisla %54,1; FAVOK marji %19,1 olarak
gerceklesti. Tim yil net zarar 964 mn TL oldu (2024: 519 mn TL); artisin
temel sebebi yiiksek faiz ortaminin yarattigi finansman gideri baskisi ve
disen stoklar kaynakli azalan parasal kazanclardir (597 mn TL vs. 2024'te
1.240 mn TL).

Operasyonel Gelismeler. Yurt icinde sektorde AYD verilerine gore daralma
yasanirken, Koton magazacilikta %5,7 reel biylime ve %11,6 LFL adet artisi
ile pozitif ayristi. E-ticaret ve toptan kanallar karlihk odagiyla bilingli olarak
daraltilirken, yurt ici e-ticaret brit kar marji 6,5 puan artti ve Koton.com'un
B2C payi %55'e ulasti. Yurt ici m? verimliligi USD bazinda yaklasik %22
blytdu. Yurt disinda ise satislar %53 reel buyulrken, magazacilik %37, e-
ticaret %136 artis gosterdi. GCC Bolgesi'nde operasyonlar 2025'te USD
bazinda %28 buyludi; Umman ve Katar'a giris yapildi. CIS Bolgesi'nde e-
ticaret satislari %145 artti. Kur-enflasyon makasinin daralmasi yurt disi
gelirlerin TL karsiigini olumlu etkilemeye basladi. Yilsonunda toplam
madaza sayisi 464'e ulasti (net +13; yurt disi +14, yurt ici -1).

2026 Beklentileri. Sirket 2026 icin %5-7 reel ciro blylimesi, ~%54 briit kar
marji, ~%24 FAVOK marji, 10+ net magaza acilis, ~0,5x net bor¢/FAVOK
(IFRS 16 harig) ve ~%3,5 capex/satislar orani bekliyor.

Erken sinyaller olumlu. Ocak 2026'da yurt ici madazaciik LFL satislari
nominal %39, yurt disi LFL %33 artti. GCC Bolgesi'nde Ocak satislari yeni
madgazalarin etkisiyle USD bazinda %121 buylddt. 2026 yilhnin ikinci
yarisinda ABD pazarina giris igin hazirliklar devam ediyor .
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KOTON AL
Hedef fiyat 27,00 TL
Getiri potansiyeli %82
Pay bilgileri
Pay Kodu KOTONTI
Pay fiyati (03.03.2026) 14,87
Pay fiyati aralign (52 haftalk) 14,5/ 21,8
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 12.337 - 281
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 830 - 16%
Yabanci Takas Orami 0%
Pazar Yildiz
Sektor Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 1,8 1,5 1,9
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -16% 0% -5%
UsD -17% -3% -7%
BIST-100'e gbre -10% -14% -17%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024 2025
Net satislar 32493 32.836 32.873
FAVOK 7.039 6.007 6.274
Net kar 3.410 -519 -964
Degerdeme 2023 2024 2025
F/K n.a. n.a.
F/DD 2,0x 1,9%
FD/FAVOK 4,0x 3,3x
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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L3
Finansallar
Bilanco 2023 2024 2025 Gelir tablosu 2023 2024 2025
Nakit ve benzerleri 679 766 1443 Net satislar 32.493 32.836 32.873
Ticari alacaklar 2.166 2.330 1474 Brat kar 16.909 17.677 17.798
Stoklar 9.666 10.442 9.288 Faaliyet giderleri -13.728 -15.134 -15.459
Finansal yatinmlar 0 0 0 Esas faaliyet kari 3.182 2.543 2.339
Maddi duran varhklar 3.415 3.320 3.580 FAVOK 7.039 6.007 5.656
Diger duran varlklar 7.295 8.462 8.376 Net diger gelir -183 -2.388 -648
Toplam varliklar 23.222 25.322 24.164 Net finansman geliri 1.247 -869 -2.750
Vergi dncesi kar 4.233 -721 -1.056
Kisa vadeli bor¢lanmalar 4.230 6.015 6.847 Vergi gideri -823 204 97
Ticari borglar 6.302 6.808 6.202 Net kar 3.410 -517 -960
Uzun vadeli borglanmalar 2.793 2.427 2372
Diger uzun vadeli yikimliltkler 2.271 1.989 2.045
Uzun vadeli yiikiimliliikler 15.595 17.239 17.466 Nakit alas tablosu
Ozkaynaklar 7.626 8.083 6.698 FAVOK 7.039 6.007 5.656
Odenmis sermaye 796 830 830 Vergi gideri -795 -636 -585
Diger czkaynaklar 6.831 7.253 5.869 Yatirmlar -936 -1.059 -1.097
Toplam kaynaklar 23.222 25.322 24.164 isletme sermayesi degigimi 2.539 434 -1.404
Net borg 6.344 1.677 1.776
Net isletme sermayesi 5.530 5.964 4.560
Oranlar Biiylime ve marijlar
Karlihik Net satislar %7 %1 %0
Ozkaynak kérhihg %51,2 -%6,6 “%13,0 FAVOK %42 -%15 -%6
Net kar %10,5 -%1,6 %29 Net kar %3 -%115 %86
Aktif dewvri 1,4x 1,4x 1,3%
Kaldirag 3,6x 3,1x 3,3x Briit mar] %52,0 %53,8 % 54,1
Aktif karlihg: %14,3 -%2,1 -%3,9 Esas faaliyet kar marji %9,8 %7,7 %7,1
FAVOK marji %21,7 %18,3 %17,2
Net marj %10,5 -%1,6 -%2,9
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %0,0 %0,0 %0,0
Finansal borg/toplam varlklar %30 %33 %38
Net borg/ézsermaye 0,83 0,95 1,16
Net borg/FAVOK 0,90 1,28 1,37
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 4,11 -0,62 -1,16 F/K n.a. n.a.
Ozkaynak 9,19 9,74 8,07 F/DD 2,0x 1,9x
Temettl 0,00 0,00 0,00 FD/FAVOK 4,0x 3,3x

Kaynak: Tacirler Yatuum Arastrma

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



4 Mart 2026 TACIRLER

YATIRIM

Klinye
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 355 46 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 45777 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - Istanbul (0212) 35546 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 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) 57052 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, 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 Nillifer-BURSA (0 224) 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 S6gitdzi 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 (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 44501 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 32311 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 Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 32108 00

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

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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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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