4C25 Kar Degerlendirmesi

KOTON

Artan faiz giderleri ve parasal zarar net zarara sebep oldu

Koton, 4C25’te 885mn TL net zarar agikladi. Bu rakam, 131mn TL
net zarar beklentimizin altinda gerceklesti. Sapmanin nedeni,
beklentimizde yer alan parasal kazancg yerine gerceklesen 472mn TL
tutarindaki parasal kayip ve daha ylksek faiz giderleridir. 1,6mlr TL
FAVOK ve 9mlr TL ciro ise tahminlerimizle genel olarak uyumludur.
Sonuglar TMS29 sonrasi finansallara dayanmaktadir; TMS29 6ncesi
rakamlar agiklanmamistir. Net borg ¢eyreksel bazda %5 azalarak
181mn ABD dolarina gerilemis olup, bu da 1,2x net borg/FAVOK’e
isaret etmektedir.

Koton, 4C25’te %13 yillik ciro biliyiimesi kaydetmistir. Uluslararasi
gelirler %53 artisla 2,9mlr TLye ulasmis ve toplam gelirler icindeki
payl %32’ye yikselmistir (4C24: %24, 3C25: %28). Turkiye gelirleri
6,1mir TL ile yatay seyretmistir. Tlrkiye perakende segmenti
gelirleri (toplam gelirlerin %58’i) yillik %7,5 artmis, ancak karhhk
odagl nedeniyle e-ticaret gelirlerindeki disis ve B2B kanalindaki
daha dislik satislar bu artisi sinirlamistir. Uluslararasi  gelir
blylmesi, perakende segmentindeki %7’lik artistan
kaynaklanmistir. Bu artis, Kérfez bolgesindeki genisleme (toplam
gelirlerin %4-5’i) ve iki kattan fazla artan e-ticaret gelirleri ile
desteklenmistir.

FAVOK, diisiik baz etkisi ve metrekare basina performans
gostergelerindeki iyilesme sayesinde 4C24’teki 220mn TL'den
4C25’te 1.571mn TL'ye yiikselmistir. Briit marj yillik 880 baz puan
artisla %51,6’ya cikmistir. Faaliyet giderleri/satislar orani yillik 580
baz puan gerileyerek %45,3’e dlismustiir. Boylece net zarardaki -
1.849mn Tl'den -885mn Tl'ye iyilesme operasyonel
toparlanmadan kaynaklanirken, yiksek finansman giderleri ve net
parasal kayip net kari baskilamaya devam etmistir.

Toplam magaza sayisi %3 artigla 464’e ulasirken, net satis alani
2025 yilinda %1 artisla 395bin m%’ye yiikselmistir. Sirket 4C25'te 6,
2025 genelinde ise 13 magaza a¢mistir. Satis alaninin %56’si
Tlrkiye’dedir.

2025 yilinda Koton, hem Tirkiye’de hem de uluslararasi
operasyonlarda yatay ciro kaydetmistir. Dolar bazinda uluslararasi
gelirler %8 artmistir. Gelir dagihmi %83 perakende, %12 e-ticaret ve
%5 toptan satis seklindedir. FAVOK marji 80 baz puan artisla
%19,1'e yukselmistir (diger gelirler altinda yer alan kur farki
kazanglari dahil edildiginde yonetim hesaplamasina gére %23,7).

Quarter Overviev

Summary Financials Comparison with Estimates

(TRYmn) 4Q25 4Q24 vly 3Q25 q/q  Consensus AK vs. Cons.
Revenues 9,017 8,005 13% 8,259 9% 8,715 8,715 3%
EBITDA 1,571 207 660% 1,724 -9% 1,596 1,596 -2%
EBITDA Margin 17.4% 2.6% 1484 bps 20.9% -345 bps 18.3% 18.3% -89 bps
Net Profit -885 -1,849 -52% 3 -29906% -110 -131 705%

Source: Company, Rasyonet, AK Investment
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KOTONTI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 27.50
Glincel Fiyat, TL 14.87
Getiri Potansiyeli 85%
Halka Agiklik Orani 16%
Piyasa Degeri, mn TL 12,337
Firma Degeri, mn TL 23,135
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mnTL 32,873 42,416 55,188 70,687
FAVOK, mn TL 6,274 8,139 10,879 14,842
Net Kar, mn TL -964 937 2,725 5,548
Borgluluk
Net Borg, mn TL 7,776 9,196 9,143 6,894
Net Borg/FAVOK 1.2 1.1 0.8 0.5
Karhhk
FAVOK Marji 19.1% 19.2% 19.7% 21.0%
Net Marj n.m. 2.2% 4.9% 7.8%
Temettl Verimi - - 2.3% 6.6%
Biiyiime
Ciro, y/y 31.0% 29.0% 30.1% 28.1%
FAVOK, y/y 36.7% 29.7% 33.7% 36.4%
Net Kar, y/y 142.9% n.m. 190.8% 103.6%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K n.m. 13.2 4.5 2.2
FD/FAVOK 4.1 3.3 2.5 1.7
FD/Ciro 0.8 0.6 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -16.3% 0.5%  -11.3% -4.7%
BiST-100 Relatif -10.2%  -14.3%  -32.1%  -17.0%
AOIH, mn TL 67 65 74 75
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Piyasa verileri 3 Mart 2026 tarihlidir.


mailto:ece.mandaci@akyatirim.com.tr

AKYatirim

2026 beklentileri: Koton, 10 yeni magaza acilisi, %5-7 reel ciro biiyiimesi, %54 briit marj, %24 FAVOK mariji, kira
yikimlilikleri haric 0,5x net bor¢/FAVOK ve %3,5 yatirrm harcamasi/satislar orani dngdérmektedir. Yonetim,
telekonferansta Ocak-Subat kiim{ulatif verilerinin reel blylimeye isaret ettigini ve Ramazan sonrasi hem Tirkiye’de hem
de uluslararasi pazarlarda talep toparlanmasi bekledigini belirtmistir. Kérfez operasyonlari (27 magaza) 2A26’da yeni
magazalarin devreye girmesiyle glicli biyimesini sirdirmistir; ancak Bahreyn’deki 1 magaza son gelismeler nedeniyle
gecici olarak kapahdir.

“Endeks Uzeri Getiri” tavsiyemizi ve 12 aylik 27,5 TL hedef fiyatimizi koruyoruz (6nceki: 27,5 TL): Tahminlerimiz,
metrekare basina gelir artigi ve faiz oranlarinda gevseme varsayimiyla net marj iyilesmesini icermektedir. Ancak Korfez
bolgesinde artan jeopolitik riskler nedeniyle uluslararasi genisleme hizinin daha yavas olacagini 6ngériyoruz. 10 yeni
magaza acilisi (6nceki: 22), %3 reel ciro biylimesi, %54 briit marj ve %19,2 seviyesinde yatay FAVOK mariji varsayiyoruz.
2026 igin %2,2 net kar marji (2025: -%2,9) 6ngoriyoruz. Net kar tahminimiz, 2026 tahmini dolar bazh 15x F/K ¢arpanina
isaret etmektedir.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 4G25 4C24 y/y 325 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark 2025 2024 y/y
Net Satislar 9,017 8,005 13% 8,259 9% 8,715 8,715 3% 32,873 32,836 0%
FAVOK 1,571 207 660% 1,724 -9% 1,596 1,596 -2% 6,274 6,007 4%
FAVOK Mariji 17.4% 2.6% 1484 bps 20.9% ad. 18.3% 18.3% -89 bps 19.1% 18.3% 79 bps
Net Kar -885 -1,849 -52% 3 ad. -110 -131 705% -964 -519 86%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TRY milyon 2025 2026B 2027B 2026B 2027B 2026B 2027B
Net Satislar 32,873 41,860 54,617 42,416 55,188 1% 1%
FAVOK 6,274 8,210 10,990 8,139 10,879 -1% -1%
Net Kar -964 962 2,495 937 2,725 -3% 9%
FAVOK Marj 19.1% 19.6% 20.1% 19.2% 19.7% -0.4pp -0.4pp
Net Marj -2.9% 2.3% 4.6% 2.2% 4.9% -0.1pp 0.4pp

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirim Arastirma
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Ceyreksel Ozet -TRYmn' 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
TMS29 sonrasi
Net Satiglar 4,488 5,841 6,190 6,116 6,376 7,144 7,914 9,017
Blylme - 42% 22% 28% 47%
Blyiume - Reel - 3% -9% -4% 13%
Metrekare Bazinda Satig 9,563 12,774 12,824 12,287 13,564 15,355 17,531 18,268
Buyime - Yillik - 42% 20% 37% 49%
Satis Alani (Bin Metrekare) 385 387 388 392 388 389 391 395
Biiyime - Yillik - 1% 0% 1% 1%
Magaza Sayisi 431 440 444 451 449 453 459 464
Buylume - Yillik - 4% 3% 3% 3%
Magaza Aclliglari (¢eyreksel) - 9 4 7 -2 4 6 6
Brut Kar 2,178 3,565 3,791 2,618 2,735 4,638 4,497 4,650
Faaliyet Gideri -2,095 2,414 -2,839 -3,122 -3,068 -3,412 -3,738 -4,081
Faaliyet Kar 83 1,151 952 -504 -333 1,226 758 569
FAVOK 613 1,708 1,586 158 360 2,274 1,652 1,571
FAVOK Dijzeltilmi§2 -114 1,061 870 -776 -499 1,272 524 285
Diger Gelir/Gider -294 -284 -337 -768 114 -116 -414 -221
Finansal Gelir/Gider -271 -324 -370 -508 -631 -785 -766 -912
Parasal Kazang/Kayip 492 39 161 114 429 151 373 -472
VOK 9 582 405 -1,667 -423 476 -48 -1,036
Vergi -7 65 -157 256 43 -143 50 154
Net Kar 2 647 249 -1,413 -391 341 3 -885
isletme Sermayesi 3,456 4,175 4,954 4,557 5,549 6,008 5,391 4,560
Yatirnm Harcamasi 109 151 233 249 199 244 191 387
Net Borg 3,921 3,115 4,657 5,865 7,507 8,021 7,929 7,776
Net Borg (TFRS-16 harig) - 3,321 4,174 4,374 3,658
Brit Kar Marji 48.5% 61.0% 61.2% 42.8% 42.9% 64.9% 56.8% 51.6%
Faaliyet Gideri -46.7% -41.3% -45.9% -51.0% -48.1% -47.8% -47.2% -45.3%
Faaliyet Kar Mariji 1.8% 19.7% 15.4% -8.2% -5.2% 17.2% 9.6% 6.3%
FAVOK Mariji 13.7% 29.2% 25.6% 2.6% 5.6% 31.8% 20.9% 17.4%
FAVOK Marji Diizeltilmis -2.5% 18.2% 14.0% -12.7% -7.8% 17.8% 6.6% 3.2%
VOK Marji 0.2% 10.0% 6.5% -27.3% -6.6% 6.7% -0.6% -11.5%
Net Marj 0.1% 11.1% 4.0% -23.1% -6.1% 4.8% 0.0% -9.8%
isletme Sermayesi/Satis 77.0% 71.5% 80.0% 74.5% 87.0% 84.1% 68.1% 50.6%
Yatinm/Satis 2.4% 2.6% 3.8% 4.1% 3.1% 3.4% 2.4% 4.3%
Net Borg/FAVOK 0.7 0.6 1.0 1.3 1.6 1.7 1.7 1.2
Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirrm Arastirma
1 2024 sonrasi tahminler her ilgili ythin yil sonu itibariyla TL satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir
2 FAVOK, uygulanan faiz orani etkisi ve TFRS 16 etkisine gére diizeltilmistir.
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. 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 Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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