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Vakko Tekstil ve Hazir Giyim Sanayi Isletmeleri A.S.

Karliik Doniisii ve Marj Yapisi

Vakko Tekstil, 2026'nin ilk yarisinda esas faaliyet karina dondd.
Gecgen yilin ayni déneminde 30 milyon TL esas faaliyet zarari
aclklayan sirketin faaliyet kari bu donemde 160 milyon TL olarak
gerceklesti. Hasilat 10.643 milyon TL ile yillik bazda %0,1
gerileyerek reel olarak yatay seyrederken, satislarin maliyeti %3,8
azalarak 5.413 milyon TL'ye indi. Briit kar %4,0 artisla 5.231
milyon TL'ye ylkselirken brit kar marji %47,21 seviyesinden
%49,15'e, 1,94 puan genisledi. Marjdaki iyilesmenin, 2025 yilinda
yuratulen tedarik zinciri ve stok optimizasyonu calismalarinin
etkisiyle cari yilda satisi yapilan Grlnlerin bliylk olclde iki
sezondan daha yeni stoklardan olusmasindan kaynaklandigi
aktarild.

FAVOK ayni dsnemde %20,9 artisla 1.060 milyon TL'den 1.282
milyon TL'ye yiikseldi, FAVOK marji %9,95'ten %12,04'e ciktl.
Sirketin paylastigl kopriide briit kardaki 201 milyon TL'lik artig
FAVOK'e dogrudan yansidi. Personel giderleri 53 milyon TL, kira
giderleri 52 milyon TL pozitif katki saglarken diger giderler 85
milyon TL negatif etki yaratti. Personel giderlerindeki gelismenin
verimsiz magazalarin kapatilmasi ve merkez personel giderlerinde
yapilan optimizasyondan kaynaklandigl, bu kalemin gecen yila
gore enflasyonun altinda arttigr belirtildi. Kira tarafindaki etkinin
dustk performansli lokasyonlarin kapatilmasi, daha yiksek
ciro/m? Greten magazalara yénelim ve kira s6zlesmelerinde
saglanan yeniden pazarlik kazanimlarindan olustugu ifade edildi.
Diger giderlerdeki artisin 60 milyon TL'lik kisminin reklam ve bilgi
teknolojileri giderlerinden geldigi paylasildi. Faaliyet gideri
kalemlerinde pazarlama ve satis giderleri %1,4 azalarak 4.527
milyon TL'ye inerken genel yonetim giderleri %0,6 artisla 701
milyon TL'de kaldl.

Faaliyet karindaki iyilesme vergi 6ncesi kara da tasindi. Vergi
oncesi kar, gecen yilin ayni donemindeki 62 milyon TL zarara
karsilik bu dénemde 93 milyon TL kar olarak gergeklesti. Yatinm
faaliyetlerinden 95 milyon TL gelir kaydedilirken net finansman
gideri %24,3 artisla 541 milyon TL'ye ¢ikti, net parasal kazang
%77,0 gerileyerek 378 milyon TL oldu. Buna karsin net donem
zarari 20 milyon TL'den 224 milyon TL'ye genisledi. Farkin kaynag;
vergi kalemi oldu. Vergi usul kanunu uygulamasinda enflasyon
muhasebesinin kaldirilmasi sonucu, 6zellikle stoklar Gizerinde
gecici farkin daha az hesaplanmasindan kaynakli olarak gegen yil
42 milyon TL gelir yazilan kalem bu dénemde 317 milyon TL
gidere dondiistli. Vergi 6ncesi karin net donem zararina
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Sirket Bilgileri
Hisse Kodu VAKKO
Hisse Fiyati 67,85
Fiili Dolasim Orani 13,25
Hisse Basina Kar -0,86
Odenmis Sermaye 160.000.000

Piyasa Degeri 10.856.000.000

1H 1A 3A 6A YTD 1y
%2.3 %-3.4 %-10.2 %-6.1 %26.8 %11.3
Piyasa Carpanlari
FD/FAVOK 4,43
PD/DD 1,06
Net Borg/FAVOK 0,58
Oranlar 2026/6 2025/6
Cari Oran 2,34 2,43
Kaldirag Orani 37,48 36,75
Ozkaynak Karlilig -1,28 3,02
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 46,64 42,19
FAVOK Marji (Ceyreklik) 10,46 6,58
Net Kar Marji (Ceyreklik) -2,27 -0,74
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donlismesindeki en 6nemli sebeplerden biri olarak bu degisiklik
gosterildi.

Gelir Kompozisyonu ve Magaza Performansi

Yatay seyreden cironun altinda birbirini dengeleyen kalemler yer
aldi. Net satis koprustnde 2025'in ilk yarisindaki 8.065 milyon
TL'lik tabana benzer magaza biiyiimesinden net 2.204 milyon TL,
yeni acilan magazalardan 678 milyon TL katki gelirken kurumsal
musteriler ve bayilere yapilan satislari kapsayan diger kalem 304
milyon TL negatif etki yaratti ve donem satisi 10.643 milyon TL'ye
ulastl. Benzer magaza biylUmesinin temel itici glict olarak Vakko
Zorlu gibi yuksek performansli magazalar ile 2025 yilinda
Akmerkez ve Istinye Park'ta yapilan kapsamli yenileme calismalari
gosterildi. Bu magazalarda m? verimliligi artarken satis alanlar da
biyatildd. Yeni magaza blyimesinin Vakkorama Hali¢ Tersane
gibi yeni acilan lokasyonlari temsil ettigi belirtildi.

Magaza portfoylinde sadelesme sirdu. Toplam magaza sayisi
2025 sonundaki 168'den 2026'nin ikinci ceyregi itibariyla 165'e
indi, bunun 153"t sirket magazasi, 12'si bayi magazasi olarak yer
aldi. Dénemde diistik operasyonel verimlilige sahip 9 magaza
kapatilirken 5'i gliney bolgesinde olmak lizere 6 magaza acildi.
Toplam satis alani 67.066 m? seviyesinden 66.858 m?'ye geriledi.
Yonetim, magaza acilis ve kapanislarinin yalnizca metrekare
Gzerinden degerlendirilmemesi gerektigini, liks segmentte
deneyimin gerektirdigi konsept farklilasmasinin belirleyici
oldugunu ifade etti.

Verimlilik gostergeleri portfoydeki bu daralmaya karsin ylkseldi.
Enflasyona gore duzeltilmis ve yilliklandirilmis olarak m2 basina
net satis 2019'daki 160 bin TL seviyesinden 2026'da 340 bin
TL'ye ciktl, bu kalemdeki yillik bilesik biylime %211,37 olarak
hesaplandi. Ayni donemde ikinci ceyrek net satislarindaki reel
yillik bilesik bliyiime %8,32 seviyesinde gerceklesti.

Blylmenin kompozisyonuna iliskin soru Uzerine, artisin ziyaretci
sayisindan degil sepetten geldigi aktarildi. Blylk sehirlerde turist
ziyaretci sayisinda gecmis yillara gore azalma bulundugu, buna
karsilik yerli ziyaretgilerde gecen yila gore artis gorildiugu
belirtildi. LFL magazalarda yeni trtin gruplari ve renovasyonlarla
Urtin gesitliliginin artirildigl, sepetin farkl trlin gruplari ve
deneyimlerle cogaltildigi ifade edildi. Global Blue verilerine atifla,
Turkiye'den yurt disina giden turistlerin yurt disindaki alisveris
tutarindaki artisin %30'un Uzerinde, turistlerin Turkiye'de yaptig
aligverislerdeki bliylimenin ise %216 seviyesinde oldugu paylasildi.
Online kanalda ise enflasyonun yaklasik iki kati seviyesinde bir
biylme kaydedildigi aktarildi.
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Ozet Gelir Tablosu 2026/6 2025/6 %
Satiglar 10.6 mr  10.7 mr %=-0
Brit Kar 5.2 mr 5.0 mr %4
Faal. Kari 160.3 mn -30.5mn %-626
FAVOK 1.1 mr 833.5mn %35
Net Kar =224.5mn -19.9 mn %1026
Ozet Bilanco 2026/6 2026/3 %
Doénen Var. 8.9 mr 10.6 mr %-16
Duran Var. 7.5mr 7.6 mr %-2
Fin. Borglar 2.5mr 3.0mr %-17
Net Borg 1.6 mr 1.4 mr %19
Ozkaynaklar 10.2mr 11.4mr %-10
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

2026/3 2026/6

2025/6 2025/9 2025/12



m Vakko Analist Toplantisi Notlari (2026/06)
Arastirma

26.08.2026

Yatirnmlar ve Devam Eden Projeler

Yatirim harcamalari 2026'nin ilk yarisinda %48 artisla 297,6 milyon TL'den 442,8 milyon TL'ye yikseldi.
Yatirimlarin satislara orani %2,79'dan %4,16'ya ¢ikti. 2025 yilinin tamaminda bu kalem 711,7 milyon TL
seviyesindeydi. Donem yatiriminin 337 milyon TL'si yeni magazalara, 30 milyon TL'si mevcut magazalarin biylime
ve renovasyonuna, 75 milyon TL'si veri analitigi altyapisi ile tretim siireglerine ayrildi.

Yeni magaza yatirimlarinin éncelikli olarak Istanbul Finans Merkezi ve Vakkorama Bagdat Caddesi
lokasyonlarindan olustugu belirtildi. Bu lokasyonlara ek olarak giiney boélgesinde otel ve beach lokasyonlarinda
farkli konseptlerde 5 yeni magaza acildi. Devam eden (¢ blyUk projenin toplamda yaklasik 5 bin m? yeni satis
alani eklemesi bekleniyor. Istanbul Finans Merkezi projesinde sirket tiim markalariyla yer alacak, Bagdat
Caddesi'nde binanin tamaminin Vakkorama konseptiyle acilmasina yénelik calismalar siiriiyor. Uclincii proje
Istanbul Havalimani yakininda konumlaniyor ve sirket bu projede iki magazayla yer alacak. Uc projenin de yil
sonuna kadar tamamlanmasi hedefleniyor, bir projenin gelecek yila sarkma olasiligi bulunuyor. Bu agilislarla
birlikte toplam satis alaninin 2025 sonundaki 67 bin m? seviyesinden 2026 sonunda 72 bin m?'nin Gzerine ¢ikmasi
ongoriliyor.

Nakit Akisi ve Isletme Sermayesi

Operasyonel isletme sermayesi 2025'in ikinci ceyregindeki 7.155 milyon TL seviyesinden 2026'nin ikinci
ceyreginde 6.489 milyon TL'ye geriledi. Gerilemenin en biiyilik sebebi olarak stoklarda yapilan optimizasyon ve
stok seviyesinin gecen yila gére azalmis olmasi gosterildi. Isletme sermayesindeki degisim dénemde 815 milyon
TL nakit ¢ikisi yaratti. Stok kalemi 702 milyon TL, ticari alacaklar 378 milyon TL katki saglarken ticari borglar 881
milyon TL ve diger isletme sermayesi kalemleri 1.015 milyon TL ¢ikis tarafinda yer aldi. Diger isletme sermayesi
kalemlerindeki artisin agirlikli olarak vergi ve Griin alimiicin yapilan avans 6édemelerinden kaynaklandig belirtildi.

Faaliyetlerden elde edilen nakit akisi 1.305 milyon TL'den 1.212 milyon TL'ye indi. Yatirim harcamalari sonrasi
serbest nakit akisi 1.007 milyon TL'den 769 milyon TL'ye geriledi. Finansman faaliyetlerinden 774 milyon TL ¢ikis
gerceklesti, bu kalemin TFRS 16 kira 6demeleri, finansal borg geri 6demeleri ve temettl dagitimindan olustugu
aktarildi. Sirket donemde gecen yila gore daha ylksek tutarda nakit temettii dagitti ve daha yliksek vergi 6demesi

yapti.

Net nakit pozisyonu 30 Haziran 2026 itibariyla 394 milyon TL seviyesinde bulunuyor. Ayni tarihte nakit ve nakit
benzerleri 764 milyon TL, finansal yatirimlar 54 milyon TL, bankalara borglar 424 milyon TL olarak kayitlara girdi.
Net nakit 30 Haziran 2025'te 516 milyon TL, 31 Aralik 2025'te 2.187 milyon TL seviyesindeydi. Net nakdin toplam
O0zsermayeye orani %4,57'den %3,85'e indi, toplam 6zsermaye 10.234 milyon TL olarak gerceklesti. Yonetim,
nakit pozisyonundaki dénemsel dalgalanmanin yapisal oldugunu, 30 Haziran'in ylksek fiyatli kis malinin iceriye
girdigi ve 6demelerinin yapildigi dénem oldugunu, yilin ikinci yarisinda 6zellikle son ¢eyrekte bu Grlinlerin nakde
dondugini aktardi. Bu nedenle nakdin yilin ikinci yarisinda tekrar ylikselmesi bekleniyor.

2026 Beklentileri

Sirket, yil sonu hedeflerini korudugunu agikladi. Enflasyon tahmini %31,5 ve reel biylime hedefi yatay olarak
alindiginda beklentiler enflasyon muhasebesine gore su sekilde paylasild.
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Beklenti Konusu 2026 Hedefi 2025 Gerceklesme
Satis 26.000 milyon TL 19.852 milyon TL
FAVOK 3.750 milyon TL 2.468 milyon TL
FAVOK Marji %14,42 %12,43

Hedef seviyeleri korunmakla birlikte bilesenler arasinda kayma oldugu belirtildi. Alti ay 6nce paylasilan 6ngoériide
enflasyonun daha dustk, reel bliylimenin ise 2-3 puan seviyesinde pozitif olacagi varsayilmisti. Mevcut
konjonktiirde yil sonu enflasyonunun daha ylksek, reel biiyiimenin ise daha yatay kalacagi 6ngoriliyor. Jeopolitik
gelismelerin talep kosullar tGzerindeki etkisi dikkate alindiginda net satislarin yil sonunda enflasyona paralel bir
artis gostermesi bekleniyor.

Marj tarafinda alti ay sonundaki %12 seviyesinden yil sonunda %214'tGn Gzerine ¢ikilmasi dngoruliyor.
Operasyonel verimlilik ve etkin maliyet yonetimi sayesinde faaliyet giderlerinde 6nemli bir artis 6ngorilmezken,
2025 yilinda gerceklestirilen stok optimizasyonu ¢alismalarinin briit kar marjina olumlu katkisinin devam
etmesiyle birlikte yil sonunda FAVOK marjinda yaklasik 2 puanlik iyilesme bekleniyor.

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.



