DenizYatirm

Bloomberg Hisse Kodu MAVI
Mevcut Fiyat (TL) 37.58
HedefFiyat (TL) 63.00
Getiri Potansiyeli (%) 68%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 35.90 48.84
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 201
Sermaye (miInTL) 795
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 29,858
Hedeflenen Piyasa Degeri 50,046
Net Borg -3,186
Firma Degeri 20,443
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 0% -6% -11% -10%
BIST100 Rélatif Getiri 19% 9% 5% -17%
Ozet Veriler (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
SatigGelirleri 50,326 47,729 61,955 78,740
FAVOK 9,162 8,841 10,938 13,990
Net Kar 3,559 2,294 2,843 3,631
FAVOK Marji 18.2% 185% 17.7% 17.8%
Net Kar Mariji 7.1% 4.8% 4.6% 4.6%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu EBEBK
Mevcut Fiyat (TL) 81.85
HedefFiyat (TL) 125.00
Getiri Potansiyeli (%) 53%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Arahigi (TL) 49.05 92.15
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 50
Sermaye (mInTL) 160
Pazar Ana Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 13,096
Hedeflenen Piyasa Degeri 19,999
Net Borg -185
Firma Degeri 12,911
Hisse Performansi 1Ay 3Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri -4% 4% 56% 47%
BIST100 Rolatif Getiri 14% 23% 38% 36%
Ozet Veriler (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Satis Gelirleri 23,983 27,675 42,358 56,306
FAVOK 2,820 3,540 5,245 7,035
Net Kar 152 55 845 1,131
FAVOK Marji 11.8%  12.8% 12.4% 12.5%
Net Kar Marji 0.6% 0.2% 2.0% 2.0%

Bloomberg Hisse Kodu KOTON
Mevcut Fiyat (TL) 9.93
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 9.92 19.52
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 28
Sermaye (mlInTL) 830
Pazar Ana Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 8,238
Net Borg 8,993
Firma Degeri 17,231
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri -19% -28% -32% -36%
BIST100 Rolatif Getiri -3% -6% 7% -41%
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Farkli bliyiime stratejileri
(MAVITI & EBEBK Tl & KOTON TI)

Bu

raporda, giyim perakende sektoriine iliskin gorinim ile Arastirma

kapsamimizda bulunan Mavi ve Ebebek’e yonelik degerlendirmelerimizi ele

alirken; kapsamimiz disinda bulunan ve fakat yakindan izledigimiz Koton’u

operasyonel ve sektorel karsilagtirmalar agisindan inceliyoruz.

Sektore yonelik gelismeler ve beklentilerimiz:

Giyim perakende sektorii 2025 yilini yiiksek reel faiz, zayif tiiketici giiveni ve
harcanabilir gelir lizerindeki baskinin etkili oldugu gii¢ bir talep ortaminda
tamamladi. 2026’nin ilk yarisinda genel perakende satis hacmindeki blyliimeye

karsin tekstil, giyim ve ayakkabi kategorisinin geride kalmasini, tiketicinin

ertelenebilir_harcamalarda secici davranmayi slrdirdugliniin_bir g&stergesi

olarak degerlendiriyoruz. Dezenflasyonun nominal satis blylmesini

sinirlamasiyla birlikte, sektér performansinda fiyat artislarindan ziyade adet
blyumesi ve misteri trafiginin belirleyiciliginin artmasini bekliyoruz.

Finansal kosullardaki olasi normallesmenin tiiketimi destekleyecegini

o6ngormekle birlikte, talepte hizli ve genele yayilan bir toparlanmayi heniiz baz
senaryomuza dahil etmiyoruz. Bu nedenle 2026 yilinda sektor agisindan ana
ayrismanin  ciro kalitesi  Uzerinden

blylimesinden ¢ok biyimenin

gerceklesecegini diisiinliyoruz. Mevcut magaza alanini daha verimli kullanan,

stok ve fiyatlama disiplinini koruyan, faaliyet giderlerindeki artisi sinirlayan ve

operasyonel performansini _nakit akisina donistirebilen sirketlerin _pozitif

ayrismasini bekliyoruz. Ancak, kosullar, bu beklentinin siiresini uzatacaktir.

Ayni tiiketici ortamina maruz kalmalarina ragmen sirketlerin farkh biyiime
kanallarina sahip oldugunu dusiiniiyoruz. Mavi’de marka giicii, kategori
cesitliligi, briit kr marji yénetimi ve gliclii net nakit pozisyonu,; Ebebek’te gérece
ihtiyag odakli triin yapisi, adet biiyiimesi, organize perakende penetrasyonu ve
milisteri tabanindaki genisleme; Koton’da ise erisilebilir fiyatlama, madaza
verimliligi ve uluslararasi operasyonlarin 6lceklenmesi 6n degerlendirmemizde
one c¢ikan basliklar arasinda bulunuyor.

Makro tahminlerimiz ve modellerimizde yaptigimiz revizyon neticesinde:

v Mavi igin 61,23 TL olan 12-aylik hedef fiyatimizi 63,00 TL’ye yiikseltiyor,
AL yoniindeki onerimizi ise siirdiiriiyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize
gore, 10,5x F/K ve 1,9x FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

v Ebebek igin 99,00 olan 12-aylik hedef fiyatimiz1 125,00 TL’ye revize ediyor,
Onerimizi ise AL yoniinde koruyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gore,
15,5x F/K ve 2,5x FD/ FAVOK ¢arpanlariyla islem gérmektedir.

v Koton, Arastirma kapsamimizda yer almamaktadir. Sirket’in, yil sonuna
iliskin beklentileri (ciroda yatay/ diisiik tek haneli bilyiime ve diizeltilmis
FAVOK mariji: %24) 1,63x-1,69x FD/diizeltilmis FAVOK carpanina isaret
etmektedir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Sektor goriiniimi | Kiiresel

Kiiresel giyim perakendesi, pandemi sonrasinda olusan gii¢lii talep doneminin ardindan daha normallesmis ve segici bir
tiiketim ortamina girmis durumda. ABD’de giyim ve aksesuar magazalarinin aylik satislari Agustos 2026’da 28,35 milyar USD
seviyesinde gergeklesirken, satislardaki belirgin mevsimsellige karsin yillik blylmenin sinirli kalmasi, kiiresel giyim talebinde
gucli bir genislemeden ziyade normallesmeye isaret etmektedir. Nominal satis seviyeleri dnceki yillarin lzerinde kalsa da
enflasyon ve mevsimsellik dikkate alindiginda ana egilimin daha sinirl bir reel biiyiimeye isaret ettigi gézlenmektedir.

Rekabetin odagi, magaza sayisindan iiriin dongiisiiniin hizina, fiyat erisilebilirligine ve stoklarin dogru kanalda yonetilmesine
kayiyor. Ultra hizli moda platformlarinin diistik fiyat ve kisa Griin dongisiyle olusturdugu rekabet, 6zellikle fiyat duyarhhgi yiksek
tuketici gruplarinda geleneksel markalarin misteri trafigi ve marka sadakati lizerinde baski yaratiyor. Buna karsilk gigli marka
kimligi, farkhlastirilmig Girlin, esnek tedarik zinciri ve ¢ok kanalli satis kabiliyeti bulunan sirketlerin yalnizca fiyat Gizerinden rekabet
etmeden pazar konumlarini koruyabilecegini degerlendiriyoruz.

Avrupa’da siirdiiriilebilirlik diizenlemelerinin kapsami da genisliyor. Blyiik isletmeler acisindan satilmayan tekstil ve ayakkabi
drinlerinin imhasina yénelik yasagin Temmuz 2026’da uygulanmaya baslamasi, stok takibi ve driin dayanikhliginin operasyonel
Onemini artici nitelikte bulunuyor. Diizenlemelerin kisa vadede uyum maliyeti yaratabilecegini, orta vadede ise tedarik zincirini
etkin yoneten ve stok disiplinine sahip 6lgekli markalar lehine rekabet ortami olusturabilecegini diisiinliyoruz.

Kiiresel talebin Mavi ve Koton agisindan tek basina giiglii bir biiyiime motoru olugturmasini beklemiyor, Mavi ve Koton’un
uluslararasi biiylime potansiyelini kiiresel pazarin biiyikliigiinden ziyade magaza verimliligi, tam fiyath satis performansi,
operasyonel marj ve isletme sermayesi yonetimi lizerinden degerlendirmeyi daha anlamli buluyoruz.

Giyim ve giyim aksesuar perakende satiglari Cocuk basina ortalama okula-doniis harcamasi
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Kaynak:

Deniz Yatinm strateji ve Arastirma, Federal Reserve Bank of St. Louis Kaynak: Deniz Yatinm strateji ve Arastirma, Bloomberg
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Sektor goriinlimi | Turkiye

Ceyreklik kredi karti harcamalari (yillik deg.)
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TCMB, Eyliil toplantisinda politika faizini %37 seviyesinde sabit tuttu. Boylece gosterge faiz, Haziran 2025’te ulastigl %46
seviyesinden gerilemesine ragmen tiiketici kredisi faizleri ve finansman kosullari hala daha siki seyrini korumaya devam ediyor.
Karth harcama istatistikleri, ticlincl ¢eyrege iliskin ig talepteki zayifligi teyit etmektedir. Muhtemel faiz indirimlerinin (2026 icin

beklentimiz 2x100bp; ancak, son dénem gelismeleri burada risk yaratabilir) kisa vadede giyim harcamalarinda giicli bir talep

ivmesi_yaratmasini _beklemiyor, tiiketimdeki olasi toparlanmanin kademeli ve zamana vyayilir sekilde gerceklesecegini

ongoruyoruz.

TUIK’in Agustos 2026 verilerine gore genel perakende satis hacmi yillik %10,1 artarken, tekstil, giyim ve ayakkabi
magazalarindaki hacim biiyiimesi %2,9 ile genel perakendenin gerisinde kaldi. Bu ayrisma, perakende talebindeki biiylimenin

agirlikh olarak temel ve ertelenmesi daha giic tiiketim kalemlerinden kaynaklandigini, giyim harcamalarinda ise secici gériniimin

surdiglini géstermektedir. Mevsim etkilerinden arindiriimis gliven endeksi Eylil ayinda perakende sektoriinde 11,3 seviyesine
gelerek %1,1 artis kaydetti.

Mevcut makroekonomik goriiniim altinda 2026’nin sektor genelinde giiglii bir hacim biiyiimesi yili olmasindan ziyade,
sirketlerin operasyonel dayanikliliklarinin test edildigi bir donem olacagini diisliniiyoruz. Musteri trafigini koruyabilen, satis
adetlerini artirabilen ve daha diisiik fiyatlama katkisina ragmen marjlarini yonetebilen sirketlerin sektérden pozitif ayrismasini
bekliyoruz. Bu ¢ergevede Mavi agisindan marka giicii, kategori gesitliligi ve stok disiplini; Ebebek agisindan ihtiyag¢ odakl Giriin
yapisi, adet biiylimesi ve organize perakende penetrasyonu; Koton agisindan ise fiyat erisilebilirligi, magaza verimliligi ve
uluslararasi operasyonlar temel performansin belirleyiciler olacagini degerlendiriyoruz. Tiirkiye giyim perakendesinde 2026’yi
gliclii bir sektor toparlanmasindan ¢ok, fiyatlama katkisinin azaldigi ve sirketlerin hacim, verimlilik ve nakit yaratimi lizerinden
ayristigi bir gegis yili olarak degerlendiriyoruz.

Tekstil, giyim, ayakkabi ticareti endeksi, (aylik degisim)
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= Toplam kart harcamalari Giyim ve Aksesuar harcamalari = Perakende ticaret Tekstil, giyim ve ayakkabi
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TCMB Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK

*Mevsim ve takvim etkilerinden arindiniimig
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Sektor goriinlimi | Turkiye

Eyliil 2026 itibariyla yillik tiiketici enflasyonu %29,73 seviyesinde gerg¢eklesirken, giyim ve ayakkabi grubu enflasyonu yaklasik
%13,22 ile manget enflasyonun belirgin bigimde altinda kaldi. Yil icinde yeni sezon gegisleri ve kampanya dénemleri aylik fiyat
hareketlerinde oynaklik yaratsa da ana egilim, sektoriin satis bliylimesine sagladigi fiyatlama katkisinin zayifladigina isaret ediyor.
Giyim enflasyonu ile manset enflasyon arasindaki farkin yaklasik 17 puana ulasmasini, sektor sirketleri acisindan nominal ciro
biiyimesinden reel biylimeye gecisi zorlastiran bir unsur olarak degerlendiriyoruz.

Alt kategorilerdeki goriiniim, fiyatlama giiciiniin Griin gruplari arasinda homojen olmadigini gésteriyor. Erkek ve erkek ¢ocuk
giyiminde yillik fiyat artislari diger kategorilere kiyasla daha glgli seyrederken, kadin ve kiz ¢ocuk giyimi ile diger giyim
Uriinlerinde daha sinirli artislar goriluyor. Sifir ile iki yas grubuna yonelik giyim fiyatlarinin ise Ekim 2025’ten bu yana yillik bazda
gerilemesi, bebek giyiminde yogun fiyat rekabeti ve kampanya etkisinin siirdiigline isaret etmektedir. Giyim ve ayakkabi
enflasyonunun manset enflasyonun belirgin bicimde altinda kalmasi, sektor sirketlerinin nominal satis biylimesini fiyat
artislariyla destekleme alaninin daraldigini gésteriyor. Bu ayrismanin siirmesi halinde ciro performansinda adet biylimesi ve
pazar payi kazanimlari daha belirleyici olacagini diisiiniyoruz. Alt kategorilerdeki farklilasma, sirketlerin fiyatlama performansinin
dogrudan Urlin karmasina bagli oldugunu goésteriyor. Erkek giyimindeki gérece gigli fiyat artislarina karsilik bebek giyimindeki
negatif seyir, ayni tliketici ortaminda dahi kategori bazinda farkli talep ve rekabet kosullarinin bulunduguna isaret etmektedir.

Manset TUFE, giyim ve ayakkabi grubu enflasyonu (yillik deg.) Giyim alt grubu enflasyonu (yillik deg.)
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== Erkek ve erkek gocuk giysileri Kadin ve kiz gocuk giysileri

—TUFE Giyim ve ayakkabi == Bebek giysileri (0-2 yas) Diger giyim egyalar

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, ADY

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, ADY
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Sektore iligkin maliyet dinamikleri | Emtia

Hammadde tarafinda en dikkat ¢ekici gelisme, pamuk fiyatlarindaki sert yiikselis. Pamuk kontratlari 12 Ekim 2026 itibariyla
yaklasik 80,53 cent/lb bulunuyor. Konteyner fiyatlamalari ise 12 Ekim 2026 itibariyla 40 feet konteyner basina 4.351 USD
seviyesine yukseldi. Jeopolitik gelismeler, tasima rotalarindaki aksamalar ve tasiyicilarin kapasite yonetimi navlun fiyatlarindaki
oynakligr artirici etkide bulunmaktadir. Bununla birlikte, navlun maliyetlerinin sirket finansallarina etkisinin tedarik cografyasi,
tasima sozlesmeleri ve Urlnlerin satis fiyati icindeki lojistik payina gére farklilasacagini degerlendiriyoruz. Bu nedenle navlundaki
yukselisi tek basina brit kar marjinda dogrudan ve ayni buyuklikte bir daralma sinyali olarak gérmuyoruz.
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Kaynak: Bloomberg

Kur hareketleri maliyet yapisi agisindan iki yonli etki yaratiyor. Tirk lirasindaki deger kaybi, ithal kumas, aksesuar ve nihai tGriin
maliyetlerini artirirken, doéviz bazh kira ve diger yukimlillikler Gzerinde de baski olusturabiliyor. Buna karsilik uluslararasi
operasyonlardan ve ihracattan déviz geliri elde eden sirketler agisindan dogal korunma sagliyor. Bununla birlikte, kur artisinin
enflasyonun gerisinde kaldigi dénemlerde TL bazh faaliyet giderlerinin doviz cinsinden yiikselmesi ve yurt disi gelirlerinin TL
karsihginin maliyet artislarini telafi etmekte yetersiz kalmasi, sirketlerin operasyonel karlihgl Uzerinde baski yaratiyor.

Mavi ve Koton’da uluslararasi gelirlerin kur baskisini kismen dengeleyebilecegini, Ebebek’te ise ithal Urlinlerin ve 6zel markali

Uirtin tedarikinin kur gelismelerine duyarhliginin daha yakindan izlenmesi gerektigini diistintiyoruz. Dolayisiyla kur hareketlerinin

etkisini yalnizca maliyetler lizerinden degil, sirketlerin net doéviz pozisyonu ve gelir dagilimiyla birlikte degerlendiriyoruz.




FARKLI BUYUME STRATEJILERI — (MAVI TI & EBEBK TI & KOTON TI)

Sektore iligkin maliyet dinamikleri | Personel ve kira giderleri

Kira enflasyonu
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Sektor agisindan daha kalici baskinin faaliyet giderleri tarafinda olustugunu diisiiniiyoruz. 2026 yilinda net asgari licret %27
artisla 28.075,50 TL'ye yiikselirken, indirimsiz isveren maliyetindeki artis %33,5’e ulasti. Magaza personeli yogun is modeline
sahip perakendeciler agisindan personel giderlerinin satislara orani, magaza basina satis ve metrekare verimliligi karliligin temel
belirleyicileri haline gelmektedir. Kira ve enerji giderlerindeki artis da dikkate alindiginda, briit kdar marji korunsa dahi faaliyet

giderlerinin satislardan hizh biiyiimesinin FAVOK marjini sinirlayici etki etmesi, baz senaryomuzun ana risk faktérlerinden birini
olusturuyor.

is yeri kiralarinda yenileme oranina esas olan on iki aylik ortalama TUFE, Eyliil 2026 itibariyla %31,49 seviyesinde bulunuyor.
Seviyenin, 6nceki aylara gore gerilemesine karsin, magaza portfoylindeki sézlesmelerin farkl tarihlerde yenilenmesi nedeniyle
kira baskisinin finansallara gecikmeli yansimasini bekliyoruz.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Calisma ve Sosyal Glivenlik Bakanhgi




FARKLI BUYUME STRATEJILERI — (MAVI TI & EBEBK TI & KOTON TI)

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu MAVI
Mevcut Fiyat (TL) 37.58
HedefFiyat (TL) 63.00
Getiri Potansiyeli (%) 68%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 35.90 48.84
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 201
Sermaye (mlInTL) 795
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 29,858
Hedeflenen Piyasa Degeri 50,046
Net Borg -3,186
Firma Degeri 20,443
Nominal Getiri 0% -6% -11% -10%
BIST100 Rolatif Getiri 19% 9% 5% -17%
Satis Gelirleri 50,326 47,729 61,955 78,740
FAVOK 9,162 8,841 10,938 13,990
Net Kar 3,559 2,294 2,843 3,631
FAVOK Marji 18.2% 18.5% 17.7% 17.8%
Net Kar Marji 7.1% 4.8% 4.6% 4.6%

Tahminler ve Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T

FD/Ciro 0.6x 0.5x 0.3x 0.3x
FD/FAVOK 3.3x 2.9x 1.9x 1.5x
F/K 9.9x 13.1x 10.5x 8.2x
PD/DD 2.6x 1.9x 1.7x 1.5x
60 T T 60
50 + T 50
40 7WW7 40
30 T T 30
20 T T 20
10 + T 10

XU100 Relatif MAVITL (sag eksen)
0 . — . . . . . 0
10/25 12/25 02/26 04/26 06/26 08/26

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 12 Ekim 2026 tarihi itibariyledir.

Fatma Elif Akarhlar 9.06%
Seyhan Akarlilar 9.06%
Hayriye Fethiye Akarlilar 9.06%
Diger 72.8%
Toplam 100.00%

Deniz Yatinm Strateji ve Aragtirma

DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma@denizbank.com

Mavi Giyim (MAVI Ti)
Marka kimligi ve gliclii bilanco yapisi

AL — Hedef Fiyat: 63,00 TL (12-ay)

Mavi icin 2026 yilinin ilk yarisi, zayif tiiketici talebine ragmen satis adetlerinin
korundugu, brit karlihgin giiclendigi ve yiiksek nakit iiretiminin devam ettigi
bir donem oldu. 2¢26’da konsolide gelirler reel olarak yatay seyrederken,
Tiirkiye toplam perakende satis adetleri %7,3 artti. Ayni dénemde briit kar
marji 240 baz puan, FAVOK marji ise 70 baz puan iyilesti. Sirket'in,
gelir beklentisini asagi yonlii revize etmesine karsilik %18 + %0,5 FAVOK mariji
ile net nakit pozisyonunu koruma hedeflerini siirdiirmesini, operasyonel
goriiniim agisindan destekleyici buluyoruz.

Hacim gostergeleri operasyonel dipten cikisi destekliyor. Tirkiye benzer
magaza adet satislari 1G26'da yillik %1,5 gerilerken 2G26'da %5,8 biyudi.
Ayni dénemde islem sayisi %3,7 daralmadan %3,5 blylimeye donerken toplam
perakende adet satislari 2C26’da %7,3 artti. Reel birebir magaza satislarinin

heniliz _yatay seyretmesi talep kosullarinin tam olarak normallesmedigini

goOsterse de adet ve islem sayisindaki toparlanmayi yeni déngiiniin daha saglikh

sinyali olarak degerlendiriyoruz.

2025 yilinda aksayan magaza yatirimlari yeniden biiyiime kaldiracina
doéniisiiyor. 2025 yilinda hedeflerin gerisinde kalan magaza yatirimlarina karsi

alinan 6nlemler ile marka ve Uriin tarafinda yiritilen calismalarin, 2026 yilinin

ikinci_yarisindan itibaren daha goérinir hale gelmesini, 2027 yilinda ise

blylimeye daha belirgin katki saglamasini bekliyoruz. Yeni nesil magazalarda,

daha genis satis alani, yenilenen uriin sunumu ve kategori bazl yerlesim, 6ne
¢tkmasini bekledigimiz bagliklar arasinda yer aliyor. Boylelikle blydtilen ve
yenilenen magazalarda trafik, donlisim orani, sepet biyukligi ve rin devir
hizinda
yatirimlarini yalnizca metrekare artisi olarak degil bir biylime unsuru olarak

iyilesme izlenebilecegini degerlendiriyoruz. Bu nedenle magaza

goruyoruz.

Kuzey Amerika’nin sundugu orta vadeli biiylime potansiyeli. Son agiklanan
2. geyrek finansallarinda, ABD satislarinin %24 biyiimesini ve magaza aginin
birlikte
operasyonlarin_toplam gelir icindeki payinin _heniz sinirh_olmasi ve ABD

genislemesini  olumlu degerlendiriyoruz. Bununla uluslararasi

magazalarinin Tirkiye'ye kiyasla daha uzun geri 6deme siresine sahip olmasi

nedeniyle bu bodlgedeki genislemeyi kisa vadeli kdr tahminlerinden cok

orta vadeli bir bliyiime opsiyonu olarak ele aliyoruz. Bu nedenle kisa vadede

Turkiye’de, hacim toparlanmasi, magaza doniisiimii, miisteri kazanimi ve marj
disiplini Gizerine kurulu yapi olmasinin daha saglikl oldugunu diisiiniiyoruz.

Marka kimligi ve kemiklesen tiiketici grubu. Talep yavaglarken ihtiyari sektor
icerisinde faaliyet gosteren Sirket’in, kendi iletisim kitlesine yonelik aktif
yurattigu iletisim kampanyalari ve kitleye yonelik gelistirilen premium {rlin
yapisi
degerlendiriyoruz. Tutarli fiyat politikasinin ve siiregelen marka bilinirliginin

kategorilerine odakh ile beklenenden daha sinirli etkilendigini

hem tiketici hem de yatirimci acisindan Mavi'yi 6ne cikardigini distinlyoruz.




FARKLI BUYUME STRATEJILERI — (MAVI TI & EBEBK TI & KOTON TI)

MAVI | Operasyonel ve finansal gériiniim

Satis geliri (milyon TL, ¢eyreklik) Karlilik marjlari (%, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

*Finansallar 2026/6A satin alma katsayisina gére diizeltilmistir.

LFL satis adeti ve reel biyimesi islem adedi ve ortalama sepet biiyiimesi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

Mavi’nin operasyonel gostergeleri, 2024 yilinda baglayan yavaglamanin 2025’in ilk yarisinda dip yaptigini, yilin ikinci yarisinda
ise kismi iyilesme goriildgiinii gosteriyor. LFL satis adedi blylumesi 1Y25’te %5,8 daralirken, 9A25’te daralma %4,7’ye, yil
sonunda %2,7’'ye geriledi. 1Y26’da ise %2,5 bliyimeye dondl. Benzer sekilde islem adedi blylmesi 1Y25’'te %8,9 daralirken,
1Y26’da %0,2 ile yeniden pozitif bélgeye gecti. Bu gbriiniim, talep kosullarinda belirgin bir iyilesmeden ziyade, Sirket’in uyguladigi

stratejik adimlarin satis performansina olumlu yansidigina isaret etmektedir.

Bununla birlikte, reel ortalama sepet biiyukliigiiniin 1Y26’da %1,5 gerilemesi nedeniyle LFL satiglar reel olarak %1,3 daralmaya
devam etti. Dolayisiyla mevcut toparlanmanin fiyatlama veya sepet biiyiimesinden degil, islem sayisi ve satilan iiriin
adedindeki artistan kaynaklandigini degerlendiriyoruz. Yeni magaza alanlarinin katkisiyla toplam perakende satis adedi
blylimesinin %4,0 ile LFL adet bilylUmesinin (izerinde gergeklesmesinin de magaza yatirimlarinin biylimeye katki vermeye
basladigini gésterdigini distinliyoruz.

Genel goriiniim, zayif ve dalgali talep ortamina ragmen Mavi’nin operasyonel performansini korumayi basardigini gostermekle
birlikte, reel sepet ve LFL satislardaki baski, talep kosullarinda heniiz belirgin bir iyilesme olmadigina isaret etmektedir. islem
adedi ve hacim biiyiimesindeki iyilesmenin korunmasi halinde, yeni magaza alanlarinin katkisiyla satis biyiimesinin
oniimiizdeki donemde giiglenmesini bekliyoruz.




FARKLI BUYUME STRATEJILERI — (MAVI TI & EBEBK TI & KOTON TI)

MAVI | Giincel tahminlerimiz (mn TRY)

Degisim Degisim
Net Satis Gelirleri 47,729 62,744 61,955 -1.3% 74,234 78,740 6.1%
FAVOK 8,841 11,000 10,938 -0.6% 13,530 13,990 3.4%
FAVOK Marji 18.5% 17.5% 17.7% 0.2 puan 18.2% 17.8% -0.5 puan
Net kar 2,294 4,779 2,843 -40.5% 6,683 3,631 -45.7%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari

Mavi, 2¢26’da 263 milyon TL net kar agikladi. Sirket’in satis gelirleri 12.553 milyon TL ile yillik bazda yatay seyrederken,
FAVOK yillik bazda %2 artis ile 1.962 milyon TL oldu. Zayif tilketim ortamina ragmen Sirket’in briit kar marji %52,8 ile giiglii
seyrini korudu. Ciroda gozlenen yatay seyrin aksine, faaliyet giderlerinin satiglara oranina artis finansallarda baski olustursa da

finansman giderinde azalma ve nakit pozisyonunun kuvvetli kalmasi, operasyonel gériinimi destekledi.

Son agiklanan finansallarin ardindan 2026 yilina iligkin tahminlerimizde giincellemeye gidiyoruz. Satis gelirlerini, mevcut talep
ortami ve birebir magaza biiyiimelerini goz 6niinde bulundurarak 62.744 milyon TL'den 61.955 milyon TL'ye revize ediyoruz.
Cirodaki yatay goriinlime ragmen artan faaliyet giderlerinin FAVOK mariji iizerinde baski olusturacagini diisiinmekle birlikte,
brit karhlikta izledigimiz giiglii seyrin bu etkiyi simirlamasimi bekliyoruz. Bu dogrultuda, FAVOK beklentimizi
11.000 milyon TL'den 10.938 milyon TL'ye giincelliyoruz. Net kar beklentimizi ise efektif vergi orani nedeniyle olusabilecek
asagi yonlii riskleri modelimize yansitmamiz neticesinde 4.779 milyon TL’den 2.843 milyon TL’ye revize ediyoruz.

2026 yil sonuna iliskin satis geliri ve net karliik tahminlerimizdeki asagi yonlii revizyona karsin gelecek yillarda talepte
toparlanmanin finansal yansimalarini modelimize yansitmamiz neticesinde, Mavi i¢cin mevcut hedef fiyatimizi 61,23 TL'den
63,00 TL’ye revize ediyor, AL yoniindeki dnerimizi devam ettiriyoruz. Onerimizi yalnizca kurumsal kaliteye degil, operasyonel
donisiimiin finansallara yansimaya baslamasina dayandiriyoruz. Yonetimin, magaza agiliglarindaki gecikmeleri agik bicimde
ortaya koymasi, alinan 6nlemleri 6lgiilebilir hedeflerle paylasmasi ve gii¢lii nakit pozisyonunu disiplinli bigimde kullanmasini
onemli buluyoruz. Talebin beklenenden ge¢ toparlanmasi, faaliyet giderlerinin satiglara oraninin yiiksek kalmasi, magaza
yatinnmlarinda yeni gecikmeler yasanmasi ve yiiksek efektif vergi orani ise degerlememizde bagslica asagi yonli riskleri

olusturuyor.
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FARKLI BUYUME STRATEJILERI — (MAVI TI & EBEBK TI & KOTON TI)

MAVI | Finansal tablolar ve tahminlerimiz

Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025 2026T 2027T

Satislar 50,326
Satislarin Maliyeti -25,018
Brut Kar 25,309
Operasyonel Giderler -19,213
Faaliyet Kari 6,095
FAVOK 9,162
Net Finansman Gelir/Gider -1,585
Vergi Oncesi Kar 4,795
Dénem Vergi Gideri/Geliri -1,300
Net Donem Kan (Ana Ortaklik Paylar) 3,559

47,729
-23,391
24,338
-18,934
5,404
8,841
-1,664
3,447
-1,388
2,294

61,955
-30,234
31,721
-24,963
6,758
10,938
-1,815
4,639
-2,088
2,843

78,740
-38,425
40,315
-31,292
9,022
13,990
-3,325
5,925
-2,666
3,631

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (mIn TL) 2024 2025 2026T 2027T

Donen Varliklar 18,497 17,960 25,883 30,466
Duran Varliklar 7,089 9,021 13,147 15,998
Toplam Varliklar 25,587 26,981 39,030 46,464
Kisa Vadeli Yukamlultkler 10,757 10,990 18,488 23,411
Uzun Vadeli Yakamlilikler 1,216 2,060 2,982 3,549
Ozkaynaklar 13,614 13,932 17,560 19,505
Toplam Kaynaklar 25,587 26,981 39,030 46,464
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (mln TL) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK 9,162 8,841 10,938 13,990
Dénem Vergi Gideri/Geliri -1,300 -1,388 -2,088 -2,666
Net isletme Sermayesindeki Degisim 899 704 -178 1,055
Yatirim Harcamasi -1,430 -2,625 -3,717 -3,937
Serbest Nakit Akimi (SNA) 5,533 4,124 5,312 6,332
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karlilik Oranlari 2024 2025 2026T 2027T
Briit Kar Mariji 50.3% 51.0% 51.2% 51.2%
Faaliyet Kar Marji 12.1% 11.3% 10.9% 11.5%
FAVOK Marji 18.2% 18.5% 17.7% 17.8%
VOK Mariji 9.5% 7.2% 7.5% 7.5%
Net Kar Mariji 7.1% 4.8% 4.6% 4.6%
Ozkaynak Karliligi (ROE) 26.1% 16.5% 16.2% 18.6%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
F/K 9.9x 13.1x 10.5x 8.2x
FD/FAVOK 3.3x 2.9x 2.4x 1.9x
PD/DD 2.6x 1.9x 1.7x 1.5x

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis yil verileri, 2025 yili enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.




FARKLI BUYUME STRATEJILERI — (MAVI TI & EBEBK TI & KOTON TI)

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu EBEBK
Mevcut Fiyat (TL) 81.85
HedefFiyat (TL) 125.00
Getiri Potansiyeli (%) 53%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 49.05 92.15
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 50
Sermaye (min TL) 160
Pazar Ana Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 13,096
Hedeflenen Piyasa Degeri 19,999
Net Borg -185
Firma Degeri 12,911
Nominal Getiri -4% 4% 56% 47%
BIST100 Rolatif Getiri 14% 23% 38% 36%
Ozet Veriler (min TL) 2024 2025 2026T 20277
Satis Gelirleri 23,983 27,675 42,358 56,306
FAVOK 2,820 3,540 5,245 7,035
Net Kar 152 55 845 1,131
FAVOK Marji 11.8% 12.8% 12.4% 12.5%
Net Kar Marji 0.6% 0.2% 2.0% 2.0%
Tahminler ve Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
FD/Ciro 0.3x 0.3x 0.3x 0.2x
FD/FAVOK 2.9x 2.6x 2.5x 1.8x
F/K 54.1x 148.6x  15.5x 11.6x
PD/DD 1.7x 1.5x 1.9x 1.5x
Net Borg/FAVOK 0.04x 0.28x -0.12x -0.14x

Hisse Performansi

100 T T 100
90 T 90
80 ,W, 80
70 1 T 70
60 1 T 60
50 T T 50
40 + T 40
30 T 30
20 + T 20
10 + XU100 Relatif == EBEBK TL (sag eksen) -+ 10

0 T T T T T T T 0
06/26 07/26 08/26 09/26

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 12 Ekim 2026 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

MAHMUD MUHAMMED TOPBAS 17.1%
AHMET AFiF TOPBAS 16.5%
MUSA TOPBAS 16.4%
HALIL ERDOGMUS 8.6%
FATMA HANDE TOPBAS 5.9%
FATMA ZEHRA ULKER 5.9%
FATMA FITNAT TOPBAS 3.3%
KAMAL ANTHONY HATOUM 3.1%
Diger 23.3%
Toplam 100.0%

Strateji ve Arastirma

Ebebek (EBEBK TI)

Operasyonel performans biiyiimeyi destekliyor

AL — Hedef Fiyat: 125,00 TL (12-ay)

Ebebek Magazacilik igin 2025 yili, magaza agindaki genisleme ve satis adetlerindeki

glclii seyir ile operasyonel biiyiimenin korundugu bir donem oldu. Tiirkiye’de

satilan {riin adedi 2024 yilindaki 90,6 milyon seviyesinden 2025 yilinda

105,5 milyona yiikselirken, magaza sayisi 270’ten 300’e ulasti. 2026 yilina iliskin

122 milyon adet iiriin satigi ve 330 magaza hedefi, biiyiime goriiniimiiniin giiglii

seyrini koruduguna isaret etti. Dogum sayisindaki gerilemenin sektor agisindan

uzun vadeli risk olusturdugunu goéz ardi etmemekle birlikte, cocuk basina

harcamadaki artisin ve organize perakendenin pay kazanmasinin s6z konusu

baskiyi sinirladigini diisiiniiyoruz.

Adet biiyiimesi destekleyici. Ebebek’in Urin satis adetlerinde kaydettigi ¢ift
haneli bliylime, Sirket’in faaliyet gosterdigi pazarin yalnizca dogum sayisina bagli
olmadigina dair en 6nemli isaretler arasinda yer aliyor. Temel bakim, beslenme
ve tlketim Grinlerinin tekrarlayan talep yapisi misteri trafigini desteklerken,
tekstil, oyuncak ve dayanikli bebek rinleri sepet blyikligline katki saglyor.
Uriin gesitliliginin ve misterilerle kurulan iliskinin 0-4 yas araligina dagilimi
mevcut misteri gelirini de desteklemektedir.

Magaza yatinmlari biiyiimeyi desteklemeye devam ediyor. ihtiyac bazli iiriinler
talep goriinimini desteklerken, tekstil, oyuncak ve dayanikl Grtnlerin tiiketici
glveni ile harcanabilir gelirdeki degisimlere daha duyarli oldugunu
distiniiyoruz. Oz marka ve miinhasir Uriinlerin toplam satislar icerisindeki
payinin artmasi, Grin farklilasmasini ve briit karlihg destekleme potansiyeli
tasiyor. Fiziksel magazalarin dijital kanalla birlikte yodnetilmesinin ise Grin
bulunurlugu, misteri erisimi ve stok optimizasyonu agisindan Sirket’in 6lgek

avantajini giglendirdigini degerlendiriyoruz.

Nakit doniisiimii biyiimenin kalitesi agisindan belirleyici. Magaza yatirimlari
ve artan Urin gesitliligi, sirketin stok ve isletme sermayesi ihtiyacini artici etki
yaratmaktadir. Bu nedenle satis ve Urlin adedi blylmesinin operasyonel nakit
akisina donisimi de onemli takip goOstergeleri arasinda yer alyor.
Stok devir hizinin korunmasi, yeni magazalarin planlanan siirede olgunlagmasi
ve yatirim harcamalarinin nakit iiretimiyle karsilanmasi halinde biiyiimenin

bilango lizerindeki etkisinin yonetilebilir kalacagini diisiiniiyoruz.

Birlesik Kralllk operasyonunu orta vadeli biiyime opsiyonu olarak

degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, mevcut operasyonun sinirli Glgegi
nedeniyle kisa vadeli beklentilerimizde Tirkiye faaliyetleri belirleyici olmaya

devam ediyor.

Gegtigimiz yil yayimladigimiz raporumuzda, Ebebek yatirrm tezimizin
merkezinde Usak depo yatirimi ve ingiltere operasyonlarinin dlgeklenmesi yer
alirken, mevcut durumda onceliklerin degistigini goriiyoruz. Usak depo

yatirimindan vazgecilmesi kisa vadede yatirim harcamalari tizerindeki baskiyi

sinirlarken, yatirim tezimizin ana odagi ise yurt ici magaza aginin genislemesi ve

dijital kanaldaki giicli performansa kayiyor.

12


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_EBEBK__EBEBK_TI___irket_Raporu_22_Eyl_l_2025_11345.pdf

FARKLI BUYUME STRATEJILERI — (MAVI TI & EBEBK TI & KOTON TI)

EBEBK | Giincel tahminlerimiz (mn TRY)

Net Satis Gelirleri 27,675 37,326 42,358 13.5% 48,492 56,306 16.1%
FAVOK 3,540 4,383 5,245 19.7% 6,388 7,035 10.1%
FAVOK Marji 12.8% 11.7% 12.4% 0.6 puan 13.2% 12.5% -0.7 puan
Net kar 55 637 845 32.7% 1,624 1,131 -30.4%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma hesaplamalari
*2C26 sonu itibariyla tahminlerimiz

s Ebebek, 2¢26’da 304 milyon TL ana ortaklik net kari elde etti. Bu dénemde satis geliri %17 artisla 9.339 milyon TL olurken,
FAVOK yillik bazda %8 azalisla 1.332 milyon TL oldu. 2026 yili 2. ceyreginde Tiirkiye magazalarindaki ziyaretgi sayisi yillik %14,1
artis gostererek 14,9 milyona ulasirken, ebebek.com ziyaretci sayisi ayni dénemle karsilastirildiginda %9,2 artisla 33,5 milyon
seviyesinde gerceklesti. ingiltere magaza ziyaretci sayisinda ise 2C25’te agilan magazanin da katkisiyla yillik bazda %39,7 artis
gerceklesti. Ayni magazalar karsilastirildiginda magaza satis adetleri yilhk %13,2 artis gbsterdi. ebebek.com lizerinden satilan driin

adedi yillik %20,0 artarken, pazaryeri satis adetlerindeki %12,7 disuslin etkisiyle toplam e-ticaret satis adetleri %9,6 artti.
ingiltere magaza ve e-ticaret toplam satis adedi ise yillik %61,2 artisla 305 bin oldu.

m Aciklanan finansal sonuglar ve Sirket’in 2026 yil sonu beklentilerinde yaptigi yukari yénlii revizyon neticesinde,
satis gelirlerinde beklentimizi 37.326 milyon TL’den 42.358 milyon TL’ye giincelliyoruz. Daha giiglii satis hacmi beklentimize
paralel olarak FAVOK tahmininizi 4.383 milyon TL’den 5.245 milyon TL’ye ¢ekerken, FAVOK marji beklentimizi %11.7’den
%12,4’e gikariyoruz. Bu dogrultuda, net kar beklentimizi ise 637 milyon TL’den 845 milyon TLye giincelliyoruz.

m Ebebek icin yatinm tezimizin merkezinde yurt ici operasyonlardaki hacim biiyiimesi bulunuyor. Depo yatirimindan
vazgecilmesini, yatirnm harcamalari ve nakit akisi Uzerindeki baskiyr azaltmasi agisindan olumlu degerlendiriyoruz.
ingiltere operasyonunu ise mevcut 8lgegi nedeniyle uzun vadeli bilylime potansiyeli sunan bir opsiyon olarak gériiyoruz.
Tahminlerimizdeki yukari yonlii revizyonlar sonucunda Ebebek igin hedef fiyatimizi 99,00 TL'den 125,00 TL’ye revize ediyor,
Onerimizi ise AL y6niinde suirdiiriiyoruz. Yurt ici talebin zayiflamasi, maliyet artislarinin fiyatlara yansitilamamasi, magaza ve
ingiltere operasyonlarinin beklenen verimlilige ulasamamasi degerlememizde baslica asagi yonlii riskleri olusturuyor.
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FARKLI BUYUME STRATEJILERI — (MAVI TI & EBEBK TI & KOTON TI)

EBEBK | Operasyonel ve finansal goriiniim

Satig geliri (milyon TL, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

*Gegmis dénemler, 2026/6A dénemi enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.

Satilan uriin adedi degisimi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

Karlilik marjlan (%, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Fatura biiytiimesi (yillik, nominal)
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W Magaza ort. ebebek.com ort.

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

Ebebek’in operasyonel verileri, biiyiimenin yalnizca yeni magaza agilislarindan kaynaklanmadigini, mevcut magazalarda da
belirgin bir verimlilik artisi yasandigini gésteriyor. Tlrkiye magaza ziyaretci sayisi 1Y26'da %11,4 biyurken, magazalarda satilan
Urlin adedi %22,7 artti. LFL bazda da ziyaretgi sayisindaki %9,9 biyumeye karsilik satis adedi %13,5 yukseldi. Satis adedinin
ziyaretgi sayisindan daha hizli artmasi, magaza donlisiim orani ve ziyaret basina riin adedi tarafinda iyilesmeye isaret ediyor.

Tiirkiye’de toplam satis adedi biyiimesinin 2025 yilindaki %11,9 seviyesinden 1Y26’da %21,2’ye yiikselmesi, Sirket’in yapisal
hacim biiyiimesini korudugunu gosteriyor. Donem sonu magaza sayisinin 300°den 311’e ¢ikmasi biylimeyi desteklerken,
%13,5’lik LFL adet artisi performansin yalnizca yeni magaza katkisina bagh olmadigini gdsteriyor. 3C26 itibariyla magaza sayisi
321'e yikselirken, magaza ziyaretgi sayisi yillik bazda %12 artisla 15,1 milyon seviyesinde gergeklesti. Bu donemde, magaza ve
ebebek.com lzerinden satilan tirtin toplami yillik %22,2 artisla 33.5 milyon seviyesine ulasarak, yikselis ivmesini devam ettirdi.

ingiltere’de toplam satis adedi 1Y26’da yiizde 93,6 biiyiidii. Biiyiime magaza, Sirket’in kendi internet sitesi ve pazaryeri
kanallarinin tamamina yayildi. Ancak, operasyonun diisiik bazdan biiyliidiigii ve heniiz Tiirkiye 6lcegine ulasmadiginin dikkate
alinmasi gerektigi kanaatindeyiz. Dolayisiyla ingiltere operasyonlari, kisa vadede finansallardan ¢ok, Ebebek’in is modelinin farklh
bir pazarda olgeklenebilirligini gdsteren orta vadeli bir opsiyon degeri tasiyor.
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FARKLI BUYUME STRATEJILERI — (MAVI TI & EBEBK TI & KOTON TI)

EBEBK | Finansal tablolar ve tahminlerimiz

Gelir Tablosu (min TL) 2024 2025 2026T 2027T

Satiglar

Satislarin Maliyeti

Briit Kar

Operasyonel Giderler

Faaliyet Kari

FAVOK

Net Finansman Gelir/Gider

Vergi Oncesi Kar

Dénem Vergi Gideri/Geliri

Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari)

23,983 27,675 42,358 56,306
-15,458 -17,677 -27,194 -36,092
8,525 9,998 15,164 20,214
-6,445 -7,593 -11,437 -15,203
2,080 2,405 3,728 5,011
2,820 3,540 5,245 7,035
-744 -1,277 -1,319 -1,778
441 393 1,690 2,262
-330 -411 -845 -1,131
152 55 845 1,131

Kaynak: Deniz Yatirnnm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Bilango (mln TL) 2024 2025 2026T 20277

Donen Varliklar 8,512 8,923 17,554 21,412
Duran Varliklar 4,648 5,702 7,466 8,985
Toplam Varliklar 13,160 14,625 25,020 30,397
Kisa Vadeli Yakiamlalikler 7,081 8,209 15,644 18,991
Uzun Vadeli Yakamlalikler 1,335 1,850 2,336 2,596
Ozkaynaklar 4,744 4,566 7,040 8,811
Toplam Kaynaklar 13,160 14,625 25,020 30,397
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Serbest Nakit Akimi (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
FAVOK 2,820 3,540 5,245 7,035
Dénem Vergi Gideri/Geliri -330 -411 -845 -1,131
Net isletme Sermayesindeki Degisim -516 -211 -104 -96
Yatirim Harcamasi -939 -1,486 -1,906 -2,534
Serbest Nakit Akimi (SNA) 2,067 1,855 2,598 3,466
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Karlilik Oranlari 2024 2025 2026T 2027T
Brit Kar Marji 35.5% 36.1% 35.8% 35.9%
Faaliyet Kar Mariji 8.7% 8.7% 8.8% 8.9%
FAVOK Marji 11.8% 12.8% 12.4% 12.5%
VOK Mariji 1.8% 1.4% 4.0% 4.0%
Net Kar Mariji 0.6% 0.2% 2.0% 2.0%
Ozkaynak Karliligi (ROE) 3.2% 1.2% 12.0% 12.8%
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Rasyolar 2024 2025 2026T 20271
F/K 54.1x 148.6x 15.5x 11.6x
FD/FAVOK 2.9x 2.4x 2.5x 1.8x
PD/DD 1.7x 1.5x 1.9x 1.5x

Kaynak: Deniz Yatinnm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

*Gegmis yil verileri, 2025 yili enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.
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FARKLI BUYUME STRATEJILERI — (MAVI TI & EBEBK TI & KOTON TI)

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu KOTON
Mevcut Fiyat (TL) 9.93
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 9.92 19.52
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 28
Sermaye (mlInTL) 830
Pazar Ana Pazar
Hisse Verileri (min TL)
Piyasa Degeri 8,238
Net Borg 8,993
Firma Degeri 17,231
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri -19% -28% -32% -36%
BIST100 Rolatif Getiri -3% -6% -7% -41%
25 1 T 25
20 + + 20
15 + T 15
10 + r 10

5 7 T5

XU100 Relatif KOTON TL (sag eksen)
O T T T T T T O

10/25 12/25 02/26 04/26 06/26 08/26

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 12 Ekim 2026 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

Nemo Apparel B.V. 39.6%
YilmazYilmaz 23.6%
Sukriye Gulden Yilmaz 23.6%
Diger 13.2%
Toplam 100.0%

Strateji ve Arastirma
DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma@denizbank.com

Koton (KOTON TI)

Cografi yayilim ile cesitlenen biiyiime

Koton icin 2025 yili, zayif i¢ talebe ragmen iiriin, fiyatlama ve stok yénetiminde
atilan adimlarin karlihg destekledigi, uluslararasi operasyonlarda yeniden
yapilanmanin sonuglarinin goriiniir olmaya bagladigi, ancak, yiiksek finansman
giderleri, enflasyon- kur makasinin olumsuz seyrinin net kari sinirladigi bir gegis yili
oldu.

m 2026 yilinin ilk yarisina gelindiginde, 2025 yilinda maliyet yonetimi ve
uluslararasi operasyonlarda kaydedilen olumlu seyrin etkilerinin devam
ettigini, buna ek olarak hacim tarafinda daha dengeli bir goriiniimiin ortaya
giktigini takip ettik.

= Yurtiginde cirodan 6nce hacimde doniis sinyali aliyoruz. 2026’nin ilk yarisinda
yurt ici magaza satiglari reel olarak gerileme izlenirken, benzer magaza adet
satislari %2 artti. 2C26’da  bu artisin  %8’e ulagsmasi, fiyatlama,
magaza trafigi ve donisiim oranindaki iyilesmenin talep Uzerindeki baskiyi
kismen dengelemeye basladigini géstermektedir. Yurt ici magazalarda dolar
bazli metrekare verimliliginin %9,2 ylkselmesini de magaza portféylnin daha
verimli  yonetildigine iliskin olumlu bir gosterge olarak goriyoruz.
Buna karsin, ic talepte siren zayiflik nedeniyle kalici bir toparlanmadan séz

etmek icin heniiz erken oldugunu distiniyoruz.

= Yurt disi operasyonlar blyiimenin ve marj iyilesmesinin ana tasiyicisi
konumunda. 1Y26’da uluslararasi satislar dolar bazinda %9,2, yurt disi magaza
satislari ise TL bazinda %9,9 biylidi. Uluslararasi operasyonlarin konsolide gelir
icerisindeki payr %27’ye ulasirken, yurt disi magazalarda dolar bazli metrekare
verimliligi %10,2 artti. Bununla birlikte, uluslararasi brit kar marji 11,1 puanhk
iyilesmeyle %52,2’ye yiikseldi. Bu ¢ergevede, yurt disi biyimenin yalnizca yeni

magaza acilisindan degil, mevcut magazalarin verimliliginden ve daha saglkli

riin yonetiminden kaynaklandigini gosterdigini degerlendiriyoruz.

m  GCC odaginda segici genisleme. 1Y26'da GCC bdlgesi satislarinin ABD dolari
bazinda yaklasik iki katina ¢ikmasi, Koton’un uluslararasi biylimesinde bolgenin
agirhgini artirlyor. Bolgedeki operasyonlarinin devamini, bolgesel 6lgegin
genisletilmesi agisindan olumlu degerlendirmekteyiz. Buna ek olarak, ABD
pazarinda online platform Uzerinden baslayan satiglari ise yakin vadeli
finansallara katkisindan ziyade, magaza yatirimi olmaksizin Grlin uyumu,
fiyatlama glici ve misteri talebinin test edilmesini saglayan sermaye-hafif bir

blylime opsiyonu olarak goriyoruz.

= Giiglii nakit akisi. ilk yarida stoklarin yillik bazda yaklasik %15 azaltilmasi ve
net isletme sermayesinin satislara oraninin 8,9 puan iyilesmesi sonucunda
serbest nakit akisi 1,75 milyar TL’ye ulasti. TFRS 16 harig net finansal borcun
FAVOK’e orani 0,5x seviyesine gerilerken, ikinci ceyrekte 834 milyon TL serbest
nakit akigi vyaratildi. Konsolide briut kar marjinin %54,7 seviyesinde
korunmasinin da daha duislk stok riskiyle birlikte degerlendirildiginde, Sirket’in
blylimeden 6nce bilango kalitesine ve karliliga dncelik verdigini gosterdigini
degerlendiriyoruz.
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FARKLI BUYUME STRATEJILERI — (MAVI TI & EBEBK TI & KOTON TI)

KOTON| Operasyonel ve finansal gériiniim

Satis geliri (milyon TL, ¢eyreklik) Karlilik marjlari (%, ceyreklik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

*Gegmis dénemler, 2026/6A dénemi enflasyon muhasebesi katsayisina gére diizeltilmistir.

LFL satis adedi biiyiimesi m2 verimliligi (USD, yillik)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

Koton’da operasyonel goriiniim 2025 boyunca yurt i¢i LFL adet bilyiimesi, metrekare verimliligi ve GCC operasyonlarinin
katkisiyla iyilesirken, 2026’nin ilk geyreginde yiiksek baz ve zayif tiiketici talebi nedeniyle gegici bir yavaslama yasandi.
Bununla birlikte yurt ici LFL satis adedinin 1C26’daki %3,5 daralmadan 2C26’da %7 bluylimeye dénmesi, ziyaretgi ve donlisim
oranlarindaki artigla birlikte operasyonel dipten donis sinyali vermektedir. Ancak, 1Y26 yurt ici LFL satis tutarinin %2,9 daralmasi,

hacim toparlanmasinin heniiz reel ciro bilyiimesine donlismedigini gosteriyor.

Stoklardaki yaklagsik %15 diisiis, net isletme sermayesi/satis oranindaki 8,9 puanlik iyilesme ve pozitif nakit tiretimi dikkate
alindiginda, Koton’da operasyonel geri déniis sinyali mevcut olmakla birlikte mevcut asamay: “nakit ve verimlilik énciiliigiinde
erken toparlanma” olarak degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, finansal kosullarda kolay ve hizli bir gevseme beklememe
diisiincemiz, bunun lzerine kurguladigimiz makro veri setimiz, Tiirk lirasinda aylik/yillik deger kayiplarinin gapraz pariteler
nezdinde enflasyonun gerisinde kalacagina dair diisiincemiz ve i¢ tiiketimdeki toparlanmanin kademeli olacagini
degerlendirmemiz, yine Sirket ve sektor agisindan risk unsurlari olarak dikkate alinmalidir.




FARKLI BUYUME STRATEJILERI — (MAVI TI & EBEBK TI & KOTON TI)

KOTON | Hisse performansi ve yatirimci dagihimi

KOTON | Bireysel ve kurumsal yatirnmai
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Matriks Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet

Koton’un halka arzindan bu yana bireysel ve kurumsal yatirimci dagilimini inceledigimizde, halka arzda %85 seviyesi ile bireysel
yatirnmcr dagihiminin oldukga yiiksek oldugunu goriiyoruz. Halka arzda paylarin %84,5'inin_yaklasik 3,5 milyon bireysel
yatirimciya tahsis edilmesine karsilik kurumsal yatirimci sayisinin 161 ile sinirli_kalmasi, oldukca parcali bir yatirimci tabani

olustururken, %13,14 seviyesindeki halka aciklik oraninin da kurumsal yatirimcilarin anlamli biyiiklikte pozisyon olusturmasini

zorlastirdigini degerlendiriyoruz. Halka arz sonrasindaki zayif hisse performansinda tiiketim goriiniimiine iligkin endiselerin
yani sira, bu sahiplik yapisinin ve sinirh kurumsal destegin etkili oldugunu degerlendiriyoruz. Son kapanis itibariyla yaklasik %79

seviyesinde bulunan bireysel yatirimci oranina karsin, hissenin kurumsal yatirimci agisindan disilik seyreden sahipliginin hisse
performansinda da etkili oldugunu diistinliyoruz.

Hissenin, halka arz sonrasinda sergiledigi zayif performansin Sirket’in operasyonel gelisimiyle giderek daha fazla ayrigtigini
disliniiyoruz. Yurt iginde hacmin yeniden biiyimeye baslamasi, yurt disi operasyonlarda artan magaza verimliligi, isletme
sermayesindeki normallesme ve giiglii nakit iiretiminin bu ayrismayi belirginlestirdigini diigiinliyoruz. Buna karsilik,

degerlemenin yeniden yukari tasinmasi icin operasyonel iyilesmenin birka¢ ceyrek boyunca korunmasi ve kurumsal yatirimci
tabaninin mutlaka giiclenmesi gerektigi kanaatindeyiz.
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FARKLI BUYUME STRATEJILERI — (MAVI TI & EBEBK TI & KOTON TI)

Yabanci islemleri

MAUVI | Yabanci iglemler

MAVI | Yabanci payi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi hesaplamalari, Matriks, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi hesaplamalari, Rasyonet
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Matriks, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limii hesaplamalari, Rasyonet

KOTON | Yabanci islemler
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Matriks, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimi hesaplamalari, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz 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 etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve
DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler
dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi
aracina yonelik bir yatinm tavsiyesi, alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir.
Yatirim Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki icerigin higbir bolim Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazil izni
olmadan g¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

© DENIZ INVEST 2026

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi igin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylhk hedef degerler (fiyatlar) ve buna
bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak (zere 3 farkl genel yatirim
tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme sistemimizdeki
sinirlar agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG) siirecine almayi tercih
edebilirler. Olasi G6zden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme noktasinda herhangi bir
zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak yiikselis potansiyeli veya
diisiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili genel gidisati ve son gelismeleri
gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma haklarini sakh tutarlar. Bu gibi
durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, igerisinde bulunduklar sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve getiri basliklari, agiklanan son
finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl birgok girdi gézetilerek degerlendirmede bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-
TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg yiiriitmemektedirler.

DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA



