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KOTON Toplanti Notu

Koton Magazacilik ile mevcut operasyonlari ve beklentilerine dair goriisme gergeklestirdik. S6z konusu toplantidan
derledigimiz 6nemli notlar agagida yer almaktadir.

Sirketin Genel Faaliyeti

Turkiye hazir giyim sektériiniin koklii ve lider isimlerinden biri olan Koton, ticari yolculuguna 1988 yilinda istanbul’da
baslamistir. 1992 yilinda toptan satis faaliyetlerine hiz veren marka, globallesme yolundaki ilk adimini 1996’da
Almanya’nin Minih kentinde agtigi satis noktasiyla atmistir. 2000’li yillara gelindiginde Koton, degisen tiiketici
beklentilerini analiz ederek stratejisini yenilemis; genis Urlin yelpazesi sunan, biylk metrekareli magazacilik
anlayisina gecis yapmistir. Ekim 2025 itibariyle 34 tlkedeki 461 magazasi ve gelismis online satis kanallari sayesinde
drdnlerini 70’ten fazla llkeye ulastirmaktadir.

Marka Konumlandirmasi... Koton, pazarda "Trendy & Affordable Premium" bir marka olarak konumlanmistir.
o Demografik Cesitlilik: Satislarin %62’si kadin, %22’si erkek ve %16’si cocuk kategorisinden gelmektedir.

Operasyonlar ve Tedarik Zinciri... Sirketin rekabet avantajinin temelinde, hiza ve esneklige dayali tedarik zinciri
yatmaktadir.

e Yakindan Tedarik: Uriinlerin ~%80’i yurt icinden tedarik edilmekte, bu trendlerin hizli yakalanmasini
saglamaktadir. Tedarikler enflasyonun altinda maliyet artislariyla gergeklestiginden dolayr marjlar
korunmaktadir.

e Hiz: Tasarimin nihai irine donisme siresi 4-8 hafta gibi kisa bir slirede gerceklesmektedir.

e Veri Odakh Siparis: Siparislerin yaklasik %35’i sezon igi verilere ve trend analizlerine gore sekillendirilerek
stok riski minimize edilmektedir.

Dijital Doniisiim ve E-Ticaret Stratejisi... 37 farkli pazar yerinde (Amazon, Trendyol vb.) faaliyet gésteren marka,
kendi platformu koton.com ve sadakat programi Koton Club (zerinden alisverise déniisiim oranlarini artirmaya
odaklanmistir. Dijital kanallarin toplam ciro icindeki payi 9A25 itibariyle yurt icinde %6, yurt disinda ise %5 olarak

gerceklesmistir.

Tlrkiye’'de e-ticaret tarafinda sirket, karlilik odagini koruyarak Koton.com tizerinden biiyimeyi hedeflemektedir. Bu
kapsamda platformun toplam e-ticaret icindeki payinin artirilmasi, magaza stoklarinin gevrimici kanalla tam entegre
hale getirilmesi ve omnichannel misteri (magaza + online kanallari birlikte kullanan musteri) trafigiyle satislarin
desteklenmesi 6ncelikli adimlar olarak 6ne ¢ikmaktadir. Operasyonel tarafta ise iade siireglerini sadelestirmek ve
lojistik maliyetlerini azaltmak amaciyla e-ticaret operasyonlarina iliskin verimlilik odakli yeni projeler
planlanmaktadir. Bu uygulamanin hem operasyonel verimliligi artirmasi hem de maliyet yapisina olumlu katki
saglamasi beklenmektedir. Ayrica Koton Club programinin sagladigi daha yiksek dénlisim orani ve artan sepet
blylklGgu, dijital kanallardaki performansi giiclendiren énemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Karhlk bakis
acistyla B2B kanalinin daraltilmasi da yapisal verimlilik hedefleriyle uyumludur.
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Uluslararasi arenada ise stratejik ortakliklar ve cografi cesitlilik dikkat cekmektedir. Ozellikle Apparel Group ile
Temmuz 2024’te kurulan ortaklik sayesinde Korfez isbirligi Konseyi (GCC) tilkelerinde agresif bir genisleme baslamis;
Temmuz'da Umman, Kasim’da Katar pazarlarina giris yapilmis olup sirada Kuveyt bulunmaktadir. Afrika’da franchise
kanaliyla biylime slirerken, Orta ve Dogu Avrupa (CEE) bolgesinde pazar payi artiriimakta, Bagimsiz Devletler
Toplulugu (CIS) bolgesinde ise operasyonel iyilestirmelerle karlilik optimize edilmektedir. Ayrica, enflasyon ile kur
makasinda normallesme olmasi ile 6niimizdeki donemde yurt disi gelir katkisinin artmasi beklenmektedir.
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Kaynak: Sirket Verisi

Koton, 2025 yili 3. Ceyrek donemini 458 magaza ile kapatmis; Ekim ayinda Turkiye (Nigde) ve Korfez Bolgesi’'nde
(GCC) gergeklesen agiliglarla toplam magaza sayisini 461’e gcikarmistir. Bolgesel dagilimi incelendiginde; 242 magaza
ile Tlrkiye ana pazar konumundayken, uluslararasi operasyonlar 93 magaza ile CIS (Rusya, Kazakistan vb.), 77
magaza ile MENA ve 46 magaza ile CEE (Orta ve Dogu Avrupa) bélgelerinde yogunlagmaktadir. 2025 yilinin ilk 9 aylik
verilerine gore, toplam satislarin %74’0 yurt ici, %26'sI ise yurt disi operasyonlardan kaynaklanmaktadir. Sirket,
fiziksel magazalar ve e-ticaret kanallari araciligiyla toplamda 70’in Uzerinde (ilkeye erisim saglamis durumdadir.
Diger yandan Sirket portfoyinde; Eyliil sonu itibariyle 211 yurt ici ve 144 yurt disi olmak lzere dogrudan isletilen
magazalar ile 31 yurt i¢i ve 72 yurt disi franchise noktasi bulunmaktadir.
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Yurt ici LFL magaza satis adedi 9A25’te %12 artisla 31,3 milyon adede ulasirken, LFL satis tutari %7,7 artisla 13,6
milyar TL'ye yiikseldi. Ayni ddnemde konsolide satis adedi %5,4 artisla 38,8 milyon adet olurken LFS satis tutar1 %1,8
artisla 16,8 milyar TL'ye ciktl. Adet bliyiimesinin ciro artisinin (izerinde gerceklesmesi, sirketin fiyat artislarindan
ziyade hacimden kazang saglama stratejisini ortaya koymakta; Bununla birlikte ciro biyimesinin AYD AVM ciro
endeksinin Uzerinde gerceklestigini, baska bir deyisle sirketin sektor ortalamasinin Uzerinde bir performans
sergiledigini belirtelim.
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Giclii Yonler:
e Biiyiime Potansiyeli: Ozellikle Kérfez (GCC) bolgesindeki agresif biiylime ve ortaklik yapisi.
e  Brit Karlilik: Yerli Gretime ragmen %50 (izeri brit marjin strdurilebilmesi.
o lsletme Sermayesi: Stok yénetimindeki iyilesme ile nakit akisinin rahatlamasi.

e Normallesme Beklentisi: Enflasyon-kur makasinin daralmasi durumunda ihracat karhliginin artma
potansiyeli. Enflasyonun diismesiyle faizlerde disis ve finansman yukin{in azalmasi.

Zayif Yonler ve Riskler:
e Kisa Vadeli Borgluluk: Net Borg/ FAVOK yiiksek olmasa da faiz yiikii dikkat cekici.
e Mevsimsellik: Ceyreklik bazda marjlarda yarattig1 dalgalanma.
e Giiglii TL: ihracat gelirlerinin (9A25: %26,9) enflasyon karsisinda reel olarak erimesi.

e Asgari Ucret: Olasi yiiksek artis maliyetleri yukari cekerken, sinirli artis ic talepteki ciro biyimesini
baskilayabilir.

Hisse Performansi

Hisse Fiyat Performansi
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Finansal Goriiniim ve Beklentiler... Sirket, makroekonomik zorluklara ragmen marjlarini korumaya ve operasyonel
verimlilige odaklanmaktadir. 2C25 sonuglari, cirodaki daralmaya ragmen marj iyilesmeleriyle olumlu ge¢mistir.
Ancak 3C'de mevsimsellik ve indirim donemlerinin (1. ve 3. ceyrekler) etkisiyle baski hissedilmistir. Buna ek olarak
finansman giderlerinin yiksek seyri ve kurdaki sinirli artisin ihracat gelir blylmesini sinirlamasi da sonuglara
olumsuz yansimistir.

Ekim ve Kasim aylarinda talep goriiniimi daha saglikli seyrederken, Aralik ayinda kampanya dénemlerinin etkisiyle
satislarda hareketlilik olabilir. Diger yandan 4C25’te baz etkisi ve kur hareketlerinin normallesmesiyle marjlarda
daha olumlu bir gériiniim bekliyoruz. Sirket 2025 yili icin, ciroda yatay seyir veya hafif daralma, %50 brit kar mariji
ve 14’ten fazla yeni magaza acilisi dngérmektedir.

Genel Degerlendirme... Sirketin yurt iginde karli bliylime odagini ve yurt disinda yeni pazarlara agilarak magaza
blylimesine devam etmesini operasyonel performansi destekleyecek dnemli faktérler olarak gortiyoruz. Makro
tarafta beklenen faiz indirimleri ve kur baskisinin hafiflemesiyle énlimiizdeki donemde finansal gorinimiin
ivilesebilecegini 6ngériiyoruz. KOTON 2025 yili tahminlerimize gére 3,1x FD/FAVOK carpani ile islem gérmektedir.

Banu Dirim
Banu.DIRIM@phillip.com.tr

Nazli Tuna AKAR
Tuna.AKAR@phillip.com.tr
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi cergevesinde 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;
Ongori, 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 dnceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glvenilir 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 calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple, okuyucularin, bu
raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligl kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lglinci kisilere
gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




