Koton Analist Toplantisi Notlari (2026/3)
Koton Magazacilik Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

Koton, 2026 yilinin ilk ceyregine iliskin finansal ve operasyonel
sonuglarinin ardindan 8 Mayis’ta bir analist toplantisi diizenledi.
Toplantida karlilik odakli satis stratejisi kapsaminda
promosyonlarin sinirlandirilmasi, stok ve gider verimliligindeki
iyilesme, yurt disi operasyonlarin ¢zellikle GCC bolgesinde
strdlrdlgi glicll biylime, Ukrayna magazacilik faaliyetlerinin
sonlandirilmasi ve 2026 beklentilerinin korunmasi ele alind1.

Finansal Performans

Koton, 2026 yilinin itk ceyregini yatay seyreden konsolide satislara
karsin operasyonel karliiginda belirgin iyilesmeyle kapatti.
Konsolide satislar, kiiresel jeopolitik gerilimler ve Orta Dogu'daki
catismalarin yarattigi belirsizlik ile yurt icinde suregelen
enflasyonist baski ve gliclii TL politikasinin etkisiyle yillik bazda
%0,7 daralarak 8,3 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Sirket bu
doénemde bilyilime yerine karliig 6nceliklendirdi, stok
verimliligindeki artis sayesinde promosyonlari gecen yilin ayni
doénemine kiyasla sinirlandirarak konsolide briit kar marjini 8,0
puan artisla %50,9 seviyesine tasidi ve briit kar 3.579 milyon
TL'den 4.212 milyon TL'ye yiikseldi.

Enflasyonun lzerinde artan kira giderlerine ragmen kontrollu gider
yonetimiyle faaliyet giderleri (amortisman harig) yillik bazda %13
azaldi. Bunun da katkisiyla FAVOK %31 artisla yaklasik 1,6 milyar
TL'ye, FAVOK marji 4,7 puan artisla %19,3 seviyesine yiikseldi.
Buna karsin gecen yil finansallara olumlu katki saglayan kur farki
gelirleri, bu yil euronun ilk ceyrekte neredeyse hig deger
kazanmamasi ve rublenin deger kaybetmesi nedeniyle ciddi
bicimde azaldi ve esas faaliyetlerden diger gelirler kalemi 894
milyon TL'den 314 milyon TL'ye geriledi. Bunun sonucunda
faaliyet zarari ve net zarar bir 6nceki yila gére daralmakla birlikte
suirdu. Esas faaliyet zarari 288 milyon TL'den 96 milyon TL'ye,
vergi 6ncesi zarar 553 milyon TL'den 249 milyon TL'ye, net zarar
ise 496 milyon TL'den 265 milyon TL'ye geriledi. Yonetim, nisan
ayl itibariyla kurlarda gorilen yukari yonli hareketin énlimizdeki
donemde finansal tablolara olumlu yansimasini bekledigini
aktardi.

Sektor tarafinda, Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernegi'nin
(AYD) yayimladigi AVM giyim ciro endeksi ilk ceyrekte nominal
%27,6 buylrken ayni donemde enflasyon yaklasik %31 oldu, yani
sektor reel bazda daraldi. Sirket, zayiflayan tiiketici talebine ve
giyim perakendesindeki reel daralmaya karsin yurt ici
magazacilikta pazarin Gzerinde performans gosterdigini
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degerlendirdi. Yurt icinde ramazan ayinin gecen yila kiyasla daha
belirgin hissedildigi, 6zellikle subat ayinin gida disi perakende
acisindan zayif gectigi belirtildi. Isletme sermayesindeki ve
operasyonlardaki iyilesmenin destegiyle ilk ceyrekte 859 milyon
TL serbest nakit akisi yaratildi (1C25: - 88 milyon TL).

Satis Kompozisyonu

Konsolide satislarin %75'ini olusturan yurt ici satislar 6,3 milyar
TL seviyesinde gerceklesti. 2025'in ilk ceyreginde stok yonetimi
kapsaminda uygulanan yogun indirimlerle %12 reel blylyen yurt
ici satislar, ylksek baz etkisi ve karlilik odagiyla bu yil %1,9
daralirken yurt ici brit kar marji 7,4 puan artisla %52,1 seviyesine
yukseldi. Yurt ici satislarin %85'ini olusturan magazacilik kanali,
gecen yilin yliksek baz etkisi (%18 reel bliyime) ve artan
enflasyonist baskilarla daralan talebe karsin yillik bazda %1,5
daraldi. Yurt ici e-ticaret satislari, bu kanalin briit kar marjini
magazacilik kanali seviyesine tasima yonundeki stratejik karar
dogrultusunda yatay seyretti, ancak kanalin brit kar marji 6,8
puan ylkseldi. Bu kapsamda karlilik katkisi sinirli olan B2B
pazaryeri satislari ilk ceyrekte sifirlandi ve daha karli koton.com
kanali blytildU. Yurt ici toptan satislari ise piyasa kosullari ve is
modelinin gerektirdigi vadeler dikkate alinarak yonetildi ve karlilik
odagina paralel sinirli daraldi.

Yurt disi satislar TL bazinda %3 reel blylimeyle konsolide
satislarin %25'ini olusturdu. Dolar bazinda ise operasyonel
iyilestirmelerin etkisiyle %17 bliytidi. Yiksek enflasyona karsin
baskilanan kurlara ve euro/dolar paritesinin 1,14 seviyelerine
gerilemesine ragmen yurt disinda reel blyime trendi strdi. Yurt
disi magazacilik kanali, GCC bolgesindeki gerilimin olumsuz
etkisine ragmen yillik bazda %8 bliylrken yurt disi e-ticaret
satislari gecen yilin %65'lik biylimesinin yarattigi yiksek baz
etkisiyle %16 daraldi. GCC bélgesinde yapilan dénlisimiin ve yeni
acilan magazalarin katkisiyla bolgenin toplam satislari
catismalarin basladigl mart ayinda dolar bazinda yillik %97, ilk
ceyrek genelinde ise %106 arttl. Benzer magaza bazinda hem yurt
icinde hem yurt disinda satis tutari ve adedi gerilemekle birlikte,
satin alinan Urtn maliyeti ve fiyatlama stratejisi sayesinde
konsolide benzer magaza briit kar marji %212 artti. Yurt disl
e-ticaret kanalini biylitmek ve yeni pazar yerlerine girmek
amaciyla 2026'nin ikinci yarisinda ABD pazarina giris igin
hazirliklarin strdigu, deneme satislarina baslandigi belirtildi.
Nisan ayinda yurt i¢i magazacilik satislari nominal olarak %32,
konsolide satislar ise e-ticaret ve toptan kanallarinin destegiyle
%34 buyidi. GCC boélgesinde de toplam satislar dolar bazinda
yillik %73 artis gosterdi.
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Ozet Gelir Tablosu 2026/3 2025/3 %
Satislar 8.3 mr 8.3 mr %-1
Brit Kar 4.2 mr 3.6 mr %18
Faal. Kari -96.0 mn -287.8 mn %-67
FAVOK 1.5mr 470.7mn %221
Net Kar -278.4 mn -513.8 mn %-46
Ozet Bilanco 2026/3 2025/12 %
Doénen Var. 15.7 mr 16.2 mr %-3
Duran Var. 10.0 mr 10.4 mr %-4
Fin. Borglar 9.7mr  10.1mr %-4
Net Borg 8.2mr 8.6 mr %-4
Ozkaynaklar 6.8 mr 74mr  %-7
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Operasyonel Verimlilik ve Magaza Agi

Sirket ilk ceyregi 7 magaza acilisi ve 7 magaza kapanisiyla 2025 sonundakiyle ayni seviyede, toplam 464
magazayla kapatti. Bu dénemde yurt icinde net 5 magaza azalis, yurt disinda ise net 5 magaza artis gerceklesti.
Yurt disinda Suudi Arabistan ve Katar'da iki yeni magaza acildi, ayrica Azerbaycan'da t¢ franchise magaza hizmete
girdi. Karlilik odagi kapsaminda daha etkin yonetim amaciyla Ukrayna'daki magazacilik faaliyetlerinin
sonlandirilmasina ve Ulkedeki iki magazanin kapatilmasina karar verildigi, bunlardan birinin ilk ceyrekte
kapatildigy, ikincisinin ikinci ceyrekte kapatilmasinin planlandigi aktarildi. Koton magazacilikta 35 lilkede, e-ticaret
operasyonlariyla birlikte ise toplam 70 tlkede faaliyet gosteriyor.

Duslik performansli magazalarda kiigliltme ve kapama gibi aksiyonlarla yurt icinde metrekare verimliligi dolar
bazinda yaklasik %211 artti. Yurt disinda ise verimlilik artirici magaza incelemeleri sayesinde dolar bazinda
metrekare verimliligi yaklasik %19, satislar ise dolar bazinda %17 blyld{. Toplam magaza sayisi bir yil 6nceye
kiyasla net 15 artarken toplam satis alani benzer buyikligini korudu.

Dinamik fiyatlama, etkin trtin planlamasi ve esnek tedarik zinciri uygulamalari sayesinde stoklar yillik bazda
yaklasik %15 azaldi ve operasyonlar 2025'in ayni dénemine kiyasla daha diisiik stokla yirGtildi. Enflasyonun
Gzerinde artan kira giderlerine ragmen toplam faaliyet giderleri (amortisman haric) %13 gerilerken faaliyet
giderlerinin satislara orani 2025'in ilk ceyregindeki %37,2 seviyesinden %32,6 seviyesine indi. Son on iki ay
bazinda bu oran 2025 yil sonundaki %35'ten %34'e geriledi. Sirket, bu orani gecmis donemlerdeki daha disik
seviyelere tagimayi hedefledigini belirtti. Stok ve gider yonetiminde verimliligi artirmak amaciyla temmuz ayinda
e-ticaret deposunun kapatilmasi ve magaza stoklariyla entegrasyonun derinlestirilmesi planlaniyor.

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 yatirim 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 islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
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.



