Koton Analist Toplantisi Notlari (2026/06)
Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

Koton 2026 yilinin ikinci ceyregi ve ilk yarisina iliskin finansal
sonuglarinin ardindan bir analist toplantisi diizenledi. Toplantida
2026 yili satis blylimesi ve net magaza acilisi beklentilerinde
yapilan asagi yonli revizyon, GCC bolgesindeki genislemenin
satislara katkisi ve yurt ici magazacilik kanalindaki talep zayiflig
ele alindi.

Yurt ici Satislar

Konsolide satiglar 2026 yilinin ilk yarisinda yillik bazda %2,4
gerileyerek 17,9 milyar TL seviyesinde gerceklesti. ikinci ceyrekte
konsolide satiglar 9,1 milyar TL oldu.

Yurt ici satislar ilk yarida %4,5 daralarak 13,1 milyar TL seviyesine
indi. Yurt i¢i satislarin %85'ini olusturan magazacilik kanali, 2025
yilinin ilk yarisindaki %7,5 reel blylimenin yarattig yiiksek baz
etkisi ve zayiflayan tlketici talebiyle %5,8 daraldi. Sirket bu
performansin Alisveris Merkezleri ve Yatirnmcilari Dernegi
verilerine gore giyim sektoriine paralel seyrettigini belirtti. Yilin ilk
yarisinda yurt ici e-ticaret satislari karlilik odagi dogrultusunda
alinan stratejik karar ve talepteki distisle %3,1 gerilerken, toptan
satislar %212,7 reel bliyiime kaydetti. Magaza optimizasyonu
calismalarinin etkisiyle yurt icinde metrekare verimliligi dolar
bazinda %9,2 artti.

Yonetim, ceyrek igindeki aylik seyrin dalgali oldugunu aktardi.
Nisan ayindaki daralmanin ardindan mayis ayinda Kurban Bayrami
oncesi ve bayram siiresince glicli bir tiketim egilimi gozlendigi,
haziran ayinda ise satin alma glicl zayiflayan tiiketicinin
harcamalarini kistigi ifade edildi.

LFL magaza satislarinda adet ve tutar arasinda ayrisma gozlendi.
Yurt igi magazacilikta LFL magaza satis tutari zayif talep etkisiyle
diislis gosterirken, ikinci ceyrekte uygulanan fiyat politikasinin
ziyaretci sayisi ve donusum oranlarina katkisiyla benzer magaza
satis adedi yillik %7 artti. ilk yari genelinde yurt ici LFL magaza
satis adedi %2 artarken LFL benzer magaza satis adedi yatay
kaldu.

Yurt Disi Biiyiime ve GCC

Yurt disi satislar ilk yarida %3,5 reel bluyimeyle 4,8 milyar TL'ye
ulasti ve konsolide satiglarin %27'sini olusturdu. Ikinci ceyrekte
blylime ivmelenerek %4 seviyesine cikti. Dolar bazinda yurt disi
satislar yillik %9,2 biiylida. Kanal bazinda en giigli katki
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Sirket Bilgileri
Hisse Kodu KOTON
Hisse Fiyati 12,45
Fiili Dolasim Orani 13,17
Hisse Basina Kar -1,67
Odenmis Sermaye 829.650.000

Piyasa Degeri 10.329.142.500
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Piyasa Carpanlari

FD/FAVOK 2,70
PD/DD 1,47
Net Borg/FAVOK 1,26
Oranlar 2026/6 2025/6
Cari Oran 1,00 1,11
Kaldirag Orani 74,66 69,77
Ozkaynak Karlilig -17,19 -18,01
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 58,41 64,93
FAVOK Marji (Ceyreklik) 18,37 31,84
Net Kar Marji (Ceyreklik) -0,54 4,78
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magazaciliktan geldi. Yurt disi magazacilik satislari ikinci ceyrekte
%11,5, ilk yarida %9,9 reel bliylime kaydetti. Yurt disi e-ticaret
satiglariise 2025 yilinin ilk yarisindaki %2107 bliyiimenin yarattig|
ylksek baz etkisiyle %217,4 daraldi. Toptan satiglar %2,2 artti.
Yurt disinda metrekare verimliligi dolar bazinda %10,2 yikseldi.

GCC bolgesi yurt disi performansinin ana kaynagi oldu. Bolgede
yapilan dontstimiin ve yeni acilan magazalarin etkisiyle toplam
satislar ilk yarida dolar bazinda %99 artarken, bélgedeki
catismalarin olumsuz etkisine ragmen benzer magaza satis tutari
dolar bazinda %4,7 bliytidii. Temmuz ayinda Suudi Arabistan'da
acilan magazayla birlikte yil basindan bu yana bolgede alti magaza
acilisi gerceklestirildi. Yonetim yilin ikinci yarisinda bdlgedeki
magaza acilislarinin stirecegini aktardi.

Yurt disi performansin kur tarafinda baski altinda kaldigi
vurgulandi. 2025 yilinin ilk yarisinda enflasyon %217
seviyesindeyken dolar TL karsisinda %213, euro %27 deger
kazanmisti. Bu yilin ayni ddneminde enflasyon %18
seviyesindeyken dolardaki artis %9, eurodaki artis %5 seviyesinde
kaldu.

Karlilik ve Gider Yonetimi

Konsolide briit kar marjr ilk yarida 0,5 puan artisla %54,7
seviyesinde gerceklesti. Yikselen petrol fiyatlarinin maliyet
baskisini artirdigi dénemde satin alma maliyetlerinin enflasyonun
altinda korundugu belirtildi. Yurt icinde daralan talebi
desteklemeye yonelik indirimlere ve zorlu fiyatlama kosullarina
ragmen brit kar marji %55,6 oldu. Yurt disinda ise dinamik Griin
planlama ve fiyatlama politikasinin katkisiyla briit kar marji 11,1
puan artarak %52,2 seviyesine yiikseldi. Ikinci ceyrekte konsolide
brit kar marji %58,4 olarak gerceklesti. Gecen yilin ayni
ceyreginde bu oran %64,9 seviyesindeydi.

FAVOK ilk yarida 3.829 milyon TL, FAVOK marji %21,4 oldu.
Gegen yilin ayni dsneminde FAVOK 4.776 milyon TL, marj %26,0
seviyesindeydi. Ikinci ceyrekte FAVOK mariji %23,4 olarak
gerceklesti. Marjdaki gerilemede kur artislarinin enflasyonun
belirgin 6lclide altinda kalmasina bagli olarak azalan kur farki
gelirleri belirleyici oldu. Esas faaliyetlerden diger gelirler ilk yarida
1.624 milyon TL'den 831 milyon TL'ye indi.

Amortisman hari¢ toplam faaliyet giderleri yillik bazda %1
oraninda sinirli artis gosterdi. Personel giderleri %8, genel
yonetim giderleri %7 ve arastirma gelistirme giderleri %8
azalirken, satis ve pazarlama giderleri artan lojistik ve pazarlama
harcamalari sebebiyle %19 ylkseldi. Faaliyet giderlerinin satislara
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Ozet Gelir Tablosu 2026/6 2025/6 %
Satislar 179 mr 18.4mr %-2
Brit Kar 9.8 mr 10.0 mr %-2
Faal. Kari 252.3 mn 1.2mr %-78
FAVOK 3.3mr 3.5mr %-~-7
Net Kar =-346.5mn -96.1mn %260
Ozet Bilanco 2026/6 2026/3 %
Doénen Var. 17.1 mr 16.8 mr %2
Duran Var. 10.8 mr 10.7 mr %1
Fin. Borglar 10.4mr  10.4 mr %1
Net Borg 9.0 mr 8.8 mr %3
Ozkaynaklar 7.0 mr 7.3mr %-4
Ceyreklik Satislar
2025/6 2025/9 2025/12 2026/3 2026/6
Ceyreklik FAVOK

2025/6 2025/9 2025/12 2026/3 2026/6

Ceyreklik Net Kar

2025/6 2025/9 2025/12 2026/3 2026/6
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orani son on iki aylik ddnemde satislarin baskilanmasiyla %36 seviyesinde gerceklesti.

Finansman giderleri yiiksek faiz ortamina ragmen yillik bazda %27 azalarak 1.396 milyon TL seviyesine indi. ilk
yarida net dénem zarari 313 milyon TL olarak gerceklesti. Gegen yilin ayni déneminde net donem zarari 92 milyon
TL seviyesindeydi.

Nakit Akisi ve Borgluluk

Isletme sermayesindeki iyilesme nakit akisina belirgin katki sagladi. Stoklar yillik bazda %14,7 azalarak 10.740
milyon TL'ye gerilerken, net isletme sermayesi 4.602 milyon TL seviyesine indi. Net isletme sermayesinin satislara
oranl %20,9'dan %12,0'ye gerileyerek 8,9 puan iyilesti. Ticari borglarin satiglarin maliyetine orani %38,4'ten
%45,8'e ylikseldi.

Serbest nakit akisi ilk yarida 1.753 milyon TL olarak gergeklesti. Gegen yilin ayni déneminde bu tutar 746 milyon
TL seviyesindeydi. ikinci ceyrekte serbest nakit akisi 834 milyon TL oldu.

Net finansal bor¢c 30 Haziran 2026 itibariyla 8.993 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Dolar bazinda net finansal
borg, 2025 yilinin ikinci ¢ceyrek kapanigindaki 207 milyon dolardan 89 milyon dolara geriledi. Banka kredileri
6.773 milyon TL'den 5.594 milyon TL'ye indi. Net isletme sermayesindeki iyilesmeyle banka kredileri azalirken,
yabanci para cinsinden kredilerin agirlikli olarak euro cinsinden olmasi ve ikinci ceyrekte euro kurundaki sinirli
artis borcluluktaki diisiisii destekledi. Net finansal borcun FAVOK'e orani 1,4x seviyesinden 1,1x seviyesine,
kiralama yukimlulikleri hari¢ bakildiginda ise 0,7x seviyesinden 0,5x seviyesine geriledi. Yatirim harcamalarinin
satislara orani %2,6 olarak gerceklesti.

Magaza Agi ve Kanal Yapisi

Koton, 2026 yilinin ilk yarisini 11 magaza acilisi ve 11 magaza kapanisiyla toplam 464 magazayla tamamladi. Yurt
disinda 9 magaza acilisina karsilik 5 magaza kapanisi, yurt icinde ise 2 magaza agilisina karsilik 6 magaza kapanisi
gerceklesti. Bu kapsamda Ukrayna'daki iki magaza kapatilarak tilkedeki magazacilik faaliyetleri sonlandirildi ve
magazacilik kanaliyla hizmet verilen llke sayisi 34'e indi. Temmuz ayinda Suudi Arabistan'da ve toplantidan bir
giin 6nce Kosova'da agilan magazalarla birlikte 13 Agustos 2026 itibariyla toplam magaza sayisi 466 oldu.

E-ticaret tarafinda omnichannel stratejisi kapsaminda magaza stoklarinin e-ticaret stoguna entegrasyonu
tamamlandi ve temmuz ayinda Gebze'deki e-ticaret deposu kapatildi. Karliligi daha yiiksek olan koton.com
satislari yillik bazda %9,4 artarken, kanalin yurt ici e-ticaret icindeki payi 6 puan yikselerek %49 oldu. Karliligi
diisiik B2B pazaryeri satislari sonlandirildi. Yurt disinda yeni pazaryerlerine giris kapsaminda ABD pazarinda
Nordstrom tizerinden deneme satislarina baslandi. Magazacilik ve e-ticaret kanallariyla birlikte yaklasik 70 lilkede
faaliyet strduruliyor.

2026 Beklentileri

Koton, 2026 yili satis biuylimesi ve net yeni magaza sayisi beklentilerini asagi yonli glincelledi. Yil basinda
yaklasik %5-%7 araliginda 6ngoriilen satis blylimesi beklentisi yatay ile diisiik tek haneli bliyiime araligina
cekilirken, 10 magaza ve Uzeri olarak belirlenen net yeni magaza sayisi beklentisi 5 magaza ve lizerine revize
edildi. Bu kapsamda yil icinde acilmasi planlanan bazi magazalarin bir sonraki yila ertelendigi aktarildi. Brit kar
marji, FAVOK mariji, net finansal borcluluk ve yatirim harcamalari beklentilerinde degisiklige gidilmedi.
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Beklenti Konusu ilk Beklenti Revize Beklenti

Satis Bliylimesi ~%5 - %7 Yatay - Diistik Tek Haneli Biylime
Brit Kar Marji ~%54 ~%54

FAVOK Marji ~%24 ~%24

Net Finansal Borglar/FAVOK (IFRS 16 harig) ~0,5x ~0,5x

Yatirim Harcamalari/Satislar ~%3,5 ~%3,5

Net Yeni Magaza Sayisi 10+ magaza 5+ magaza

Yonetim, 2026 yilina Tlrkiye'de enflasyonun kademeli olarak gerileyecegi ve faaliyet ortamindaki
ongorilebilirligin artacag beklentisiyle basladiklarini, ancak ilk ceyregin sonunda Orta Dogu'da baslayan
gerilimlerin ve CIS bolgesinde sliren gatismalarin faaliyet ortamini yil basinda 6ngériilenden daha zorlu hale
getirdigini belirtti. Bu gelismelerin enerji ve emtia fiyatlari Gizerinden enflasyonist baskilari yeniden giiclendirdigi,
yurt icinde ise dezenflasyon programi ve siki para politikasinin tlketici talebini baskiladigi aktarildi.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirnim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan igslemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tiirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



