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KOTON 2C26 Sonugclari (Negatif)

Koton, 2C26 finansallarinda;

- yillik bazda %4 azaligla 9,06 milyar TL ciro,

- yillik bazda %45 oraninda azalisla 1,66 milyar TL FAVOK ve
- 49 mn TL zarar agikladi (2G25: 451 mn TL net kar).

Kurum olarak beklentimiz 8,98 milyar TL ciro, 1,94 mlr TL
FAVOK ve 25 mir TL net kar idi. Piyasa medyan beklentisi 8,96
milyar TL gelir, 1,87 mn TL FAVOK ve 30 mn TL net kar olmasi
yonindeydi. Dolayisiyla ciro piyasa beklentisinin Gzerinde
gerceklesirken, FAVOK beklentilerin altinda kaldi. Net kar
beklentisine karsilik ise zarar olustu.

ikinci ceyrekte yurt ici satislar, talep kosullarinda belirginlesen
yavaslamanin etkisiyle yillik bazda %7 daraldi. Yurt igi
satiglarin %85'ini olusturan magazacilik satislari enflasyonist
ortamin tlketici talebi Uzerindeki baskisi nedeniyle yillik
bazda yaklasik %9 daralma kaydetti. Yurt ici e-ticaret satislari
ise, karlihk odakli stratejik karar ve tiketici harcamalarindaki
yavaslamanin etkisiyle yillik bazda %5 oraninda daraldi.

2C26'da yurt disi satislar doviz kurlarinin enflasyonun altinda
seyretmeye devam etmesine ve jeopolitik gerilimlerin
yarattigl risk ortamina ragmen vyillik bazda blylime trendini
sardlrdu (+%4).

Yurt digi magazacilik satislari, GCC Bélgesi’'nde artan jeopolitik
gerilimlere ragmen yillik bazda %11,5 biylrken, e-ticaret
satislari gecen sene ayni donemde glicll blylimenin yarattig
ylksek baz etkisiyle yillik bazda %18,2 geriledi. Ancak GCC
Bolgesi'nde donusim slreci ve yeni magaza agcilislarinin
katkisiyla boélgedeki jeopolitik gerilimlere ragmen satiglarin
yihn ilk vyarisinda USD bazinda yilik %99 bilyudigini
belirtelim.

ikinci ceyrekte yurt ici magazacihkta LFL satis adedi,
uygulanan fiyat politikalari, artan ziyaretgi trafigi ve donisim
oranlarindaki iyilesmenin destegiyle yillik bazda %7 artis
gosterdi.

Gegen yilki ylksek bazin ardindan brit kar marjinda
normallesme egilimi 6ne c¢ikti. Satin alma maliyetlerinin
enflasyonun altinda tutulmasina yonelik strateji korunurken,
ylikselen enflasyon beklentileri tedarik maliyetlerindeki
avantajin daralmasina neden oldu. Iran-Israil gerilimiyle
ylkselen petrol fiyatlarinin hammadde ve lojistik maliyetlerini
artirmasi da marjlari baskiladi. Bu dogrultuda brit kar marji
yillik bazda 6,5 puan azalarak %58,4 oldu.

Konsolide FAVOK marji, 2C26’da kur farki gelirlerindeki
dislsln etkisiyle yillik bazda 13,5 puan gerileyerek %18,4
seviyesinde gercgeklesti.
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Koton Magazacilik

Bloomberg Kodu KOTONTI
Hisse Fiyati, TL 12,67
Fiili Dolasim Orani 13,17%
Piyasa Degeri, milyon TL 10512
Piyasa Degeri, milyon ABD dolar 220
BIST-100 Endeks Agirhig 0,00%
BIST Tiim Endeks Agirhg 0,02%
Yabanci Yatinimci Orani 1,02%
Emeklilik Fonlari Orani 0,11%
Yatirim Fonlari Orani 0,57%
Kaynak: Matriks, Finnet
Fiyat ve piyasa degeri 20/08/2026 itibanyla
Finansallar, mn TL, TMS 29
Uygulanmis 2025 2026
Gelirler 9.438 9.056
Brut Kar 6.128 5.290
Brit Kar Marji 64,9% 58,4%
FAVOK 3.005 1664
FAVOK Marji 31,8% 18,4%
Net Kar 454 -49
Net Kar Marji 4.8% -0,5%
Net Borg 10.597 8.993
Piyasa Carpanlar 2024 2025 Son
F/K a.d. ad.
PD/DD 2,2 35
FD/FAVOK 3,6 27
Kaynak: Finnet
Ortakhk Yapisi Hisse Sayisi (milyon) Oran
Nemo Apparel B.V. 329 39,6%
Yiimaz Yilmaz 196 23,6%
Toplam 830
Kaynak: Finnet
Hisse Fiyat Performansi
25,0 1 r 30%
r 20%
20,0 [
15,0 1 - 0%
- -10%
10,0 1 r -20%
50 Wi
- -40%
0,0 T T T T T — -50%
0825 1025 1225 0226 0426 0626 0826
BIST 100 Rolatif (sag) —Hisse Fiyati, TL (sol)
Kaynak: BIST, Finnet
1a 3a 6a 1y
Nominal -8,3% -12,5% -21,7% -25,9%
Rolatif -10,3% -14 8% -24,3% -42,7%
Ort.islem Hacmi milyon $ 06 15 13 1,6

Kaynak: BIST, Finnet
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ikinci ceyrekte net parasal pozisyon kazancinin kismi katkisi (+%11) ve net finansman giderlerindeki
iyilesmeye ragmen, operasyonel karhliktaki daralmanin etkisiyle sirket gegen yilin ayni donemindeki net
karin ardindan bu dénemde zarar kaydetti.

ikinci ceyrekte sirketin IFRS hari¢ net finansal borcu 4,14 milyar TL, Net Borg /FAVOK rasyosu 0,5x oldu
(Aralik 2025: 4,31 mlr TL, Net Borg /FAVOK: 0,5x).

Haziran 2026 itibariyla toplam magaza sayisi 464 seviyesinde sabit kaldi1 (2025: 464 magaza). Donem iginde
yurt ici ve yurt disinda sinirli agilis ve kapanislarla dengeli bir magaza ag1 yonetimi gergeklesti.

Yurt disinda 9 agilisa karsilik 5 kapanis, yurt iginde ise 2 agilisa karsilik 6 kapanis oldu; ayrica GCC’de KSA'da
yeni magaza acilirken Ukrayna’da 2 magaza kapatildi. Agustos itibariyla yurt disinda net 2 magaza artisiile
toplam magaza sayisi 466 oldu.

Sirket daha 6nce paylastigl 2026 yili beklentilerini revize etti. TMS 29 dahil 2026 beklentilerine gore, daha
once %5-%7 seviyesinde 6ngorilen satis bliylimesi beklentisi yatay—disiik tek haneli bliyime olarak
glncellenirken, yil sonu yeni magaza acilis hedefi 10+ magazadan 5+ magazaya cekildi. Buna karsilik sirket,
brit kar marji, FAVOK marji, net finansal borg/FAVOK ve yatirrm harcamalari/satislar beklentilerinde
degisiklige gitmedi.

Aciklanan sonuglari; zayif talep kosullari, yiksek enflasyon ve baskilanan tiketim ortaminin operasyonel
performans Uzerindeki etkisi, operasyonel kar marjlarinda yillik bazda gorilen gerileme ve net karin
beklentilerden farklilasmasi nedeniyle negatif olarak degerlendiriyoruz.

PhillipCapital Arastirma
arastirma@phillipcapital.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 yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde 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 sonuglar dogurmayabilir. TUm yorum ve tavsiyeler;
Ongorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir 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 6nerilir ve
bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli 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 ¢cikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasiicin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugclinci kisilere
gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz.




