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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 8,201 10,655 10,643
Brat Kar - Milyon TL 4,420 5,030 5,231
FAVOK - Milyon TL 1,328 833 1,124
Net Kar - Milyon TL 662 -20 -224
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6  2026/6
Hasilat - Milyon TL 4,307 5,768 5,588
Briit Kar - Milyon TL 2,390 2,433 2,606
FAVOK - Milyon TL 928 415 621
Net Kar - Milyon TL 730 -43 -127
Garpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 8.41 22.96 0.00
FD/FAVOK (x) 6.68 421 5.55
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Vakko Tekstil Ve Hazir Giyim Sanayi isletmeleri A.S.

Marj iyilesmesi 6ne ¢ikarken reel ciro yatay kaldi

VAKKO'nun ilk yari net satislari, enflasyon muhasebesine gore dizeltilmis bazda
yilhk %0,1 gerileyerek 10,64 milyar TL oldu. Buna karsin brit kar %4,0 artisla
5,23 milyar TL'ye, FAVOK %20,9 artisla 1,28 milyar TL'ye yiikseldi. FAVOK marji
209 baz puan artisla %12,0 seviyesine ¢ikarken faaliyet kari 30 milyon TL

zarardan 160 milyon TL kara donda.

Yonetim, cirodaki yatay seyri distk verimli magazalarin kapatiimasi ve
renovasyon nedeniyle gecici olarak kapali kalan magazalarla aciklarken, buna
ragmen satislarin korunmasini olumlu degerlendirdi. Blyime kdprisinde LFL
magazalardan 2,20 milyar TL, yeni magazalardan 678 milyon TL katki gosterilse
de bu rakamlar farkli satin alma giicl bazlarinda sunuluyor. TMS-29 etkisi
dikkate alindiginda LFL satislarin reel olarak yaklasik %3,6 geriledigi, toplam

cironun ise yeni magazalarin katkisiyla yatay kaldigi goruluyor.

Bu nedenle ilk yaridaki operasyonel gorinimi ciro biylimesinden ziyade marj
iyilesmesinin destekledigi bir donem olarak degerlendiriyoruz.

Briit marj iyilesmesinin ana kaynagi stok optimizasyonu

Brut kar marji %47,2'den %49,2'ye yikselirken, yonetim iyilesmenin temel
nedenini 2025 vyilinda gergeklestirilen stok optimizasyonu olarak agiklad.
Gegen yil daha eski sezon Urinlerinin daha distk marjlarla satiimasi nedeniyle
olusan baz etkisinin bu yil ortadan kalkmasi marji destekledi. Tedarik zinciri

optimizasyonunun da katki sagladigi belirtildi.

FAVOK'teki 221 milyon TL'lik artisin 201 milyon TL'sinin brit kardan gelmesi,
FAVOK performansindaki
gosteriyor. Bununla birlikte mevcut iyilesmenin 6nemli boéliminin stok

marj iyilesmesinin belirleyici unsur oldugunu

yaslanmasinin  azalmasindan kaynaklanmasi nedeniyle marjin  mevcut
seviyesinin ne kadarinin surddrulebilir oldugu henliz net degil. Yonetim yil
sonuna kadar katkinin devam etmesini beklerken, 2027'de baz etkisinin

zayiflamasi muhtemel.
Faaliyet giderlerinde verimlilik korunuyor

Pazarlama ve satis giderleri %1,4 gerilerken genel yonetim giderleri %0,6 artti.
Yonetim, personel giderlerindeki artisin enflasyonun altinda kalmasini magaza
ve merkez organizasyonundaki verimlilik calismalariyla, kira giderlerindeki
ise dusitk performansli kapatilmasi ve kira

iyilesmeyi lokasyonlarin

sozlesmelerindeki yeniden pazarliklarla agiklad.

Diger faaliyet giderlerindeki 85 milyon TL'lik artisin 60 milyon TL'si reklam ve
bilgi
calismalarinin marka ve teknoloji yatirimlarindan vazgecilmesi anlamina

teknolojileri  harcamalarindan  kaynaklandi.  Yonetim,  verimlilik

gelmedigini vurguladi.
Net zarar vergi kaynakli ancak nakit vergi yika artiyor

Vergi 6ncesi kar 62 milyon TL zarardan 93 milyon TL kéara yukselirken, vergi
giderinin 42 milyon TL gelirden 317 milyon TL gidere donmesiyle net dénem
zarari 20 milyon TL'den 224 milyon TL'ye ¢ikti.
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Yonetim, degisimi Vergi Usul Kanunu kapsaminda enflasyon muhasebesinin kaldiriimasi ve 6zellikle stoklar Gzerindeki gegici farkin azalmasiyla
ertelenmis vergi gelirinin gider kalemine donmesine bagladi. Bunun yaninda donemsel vergi ddemelerinin de arttigi belirtildi.

Vergi dncesi kardaki 154 milyon TL'lik iyilesmede faaliyet karinin yani sira 98 milyon TL'lik yatirim faaliyetleri geliri de etkili oldu. Net finansman
giderindeki 106 milyon TL artis ve parasal kazangtaki 29 milyon TL'lik gerileme ise bu katkiyi sinirladi. Dolayisiyla operasyonel performans
iyilesmis olsa da net kar tarafindaki goriinim vergi ve faaliyet disi kalemlerden énemli 6lctide etkileniyor.

Nakit pozisyonu zayiflarken yatirimlar ve temetti 6ne gikiyor
TFRS 16 hari¢ net nakit pozisyonu 2025 sonundaki 2,19 milyar TL'den 30 Haziran itibariyla 394 milyon TL'ye geriledi. Banka borglari 65 milyon
TL'den 424 milyon TL'ye ylkselirken, finansal yatirimlar 1,15 milyar TL'den 54 milyon TL'ye geriledi.

Net nakitteki distsin temelinde 443 milyon TL'ye yikselen yatirim harcamalari ve Nisan ayinda gerceklestirilen 1,0 milyar TL'lik temetti
ddemesi bulunuyor. isletme sermayesi de ilk yarida 815 milyon TL nakit cikisi yaratirken, faaliyetlerden elde edilen nakit akisi 1,31 milyar TL'den
1,21 milyar TL'ye, serbest nakit akisi ise 1,01 milyar TL'den 769 milyon TL'ye geriledi.

Yonetim, tekstil sektorindeki mevsimsellik nedeniyle yilin ikinci yarisinda, 6zellikle son ¢eyrekte nakit Gretiminin toparlanmasini bekliyor. Bu
nedenle mevcut nakit pozisyonunun yil sonuna kadar nasil sekillenecegi dnemli takip basliklarindan biri olacak.

Magaza sayisi azalirken satis alani yeniden biy(tilGyor
Magaza sayisi 2025 sonundaki 168'den 165'e gerilerken satis alani 66.858 m? seviyesinde gerceklesti. Yonetim, disik verimli magazalarin
kapatilmasiyla portfoy verimliligini artirmayi hedefledigini belirtti.

Bunun yaninda yil sonuna kadar satis alaninin 70 bin m2'nin Gizerine ¢ikariimasi hedefleniyor. istanbul Finans Merkezi, Bagdat Caddesi'ndeki
Vakkorama projesi ve istanbul Havalimani yakinindaki Designer Outlet olmak tizere (i blyik proje devam ediyor. Toplamda yaklasik 5.000 m? ek
satis alani yaratmasi beklenen projelerin tamaminin yil sonuna kadar agilmasi hedeflenirken, projelerden birinin 2027'ye sarkabilecegi ifade
edildi.

Yeni magaza yatirimlarinin énemli bolima hendz ciro Gretmediginden, bu yatinmlarin finansallara katkisinin agirlikli olarak 2027 ve sonrasinda
gorulmesi beklenebilir.

LFL biiymenin ana destegi trafik degil sepet

Yonetim, LFL performansin trafik artisindan ziyade sepet blylmesiyle desteklendigini belirtti. Turist trafiginde zayiflama gorulirken yerli
zivaretgi tarafinda artis oldugu, toplam trafikte ise belirgin bir yiikselis yasanmadigi aktarildi. istinye Park ve Akmerkez renovasyonlari, Griin
cesitliligindeki artis ve Vakko Icons gibi koleksiyonlarin sepet blyimesine katki sagladigi belirtildi.

Global Blue verilerine gore Turk tiketicilerin yurt disindaki harcamalari %30'un Uzerinde artarken, turistlerin Turkiye'deki alisverisleri %16
civarinda blyudd. Bu ortamda sepet blylmesinin korunmasi olumlu olmakla birlikte, reel bazda LFL satislarin gerilemesi nedeniyle mevcut
blyume performansinin trafik tarafiyla desteklenmedigini not ediyoruz.

Yil sonu hedefleri korunuyor ancak reel bliyime beklentisi zayifladi
Yénetim 2026 yil sonu icin 26,0 milyar TL satis ve 3,75 milyar TL FAVOK hedeflerini korudu. Bu hedefler %14,4 FAVOK marjina isaret ederken,
2025'teki %12,4 marjin yaklasik 2 puan tzerinde bulunuyor. Enflasyon varsayimi %31,5, reel bliylime beklentisi ise yatay olarak korunuyor.

Yonetim, onceki beklentisinde reel blylimeyi %2-3 seviyesinde 6ngordigini, mevcut goriinimde ise daha ylUksek enflasyon ve yatay reel
blyume bekledigini belirtti. Dolayisiyla hedefin TL bazinda korunmasina karsin biyime kompozisyonunun reel hacimden enflasyona kaydigi
goriltyor.

Degerlendirme

VAKKO'nun ilk yari sonuglarini, reel ciro blytlmesinin sinirli kaldigl ancak operasyonel marjlarin belirgin sekilde iyilestigi bir dénem olarak
degerlendiriyoruz. FAVOK marjindaki 209 baz puanlik artis ve faaliyet karinin pozitife dénmesi olumlu olmakla birlikte, marj iyilesmesinin 6nemli
boéliminin gegen yilki yuksek stok yaslandirma etkisinin yarattigi bazdan kaynaklanmasi, kazanimin sirdurilebilirligi konusunda belirsizlik
yaratiyor.

Magaza portfoyindeki verimlilik calismalari ve yeni magaza yatirimlari orta vadeli bliylimeyi destekleyebilir. Ancak yeni projelerin 6nemli
béliminin heniiz ciro Gretmemesi nedeniyle katkinin 2027 ve sonrasinda daha belirgin hale gelmesini bekliyoruz. Yil sonu satis ve FAVOK
hedeflerinin korunmasi olumlu olmakla birlikte, hedefin reel biylime yerine enflasyon varsayimina daha fazla dayanmasi biyime kalitesini
sinirliyor.

Oniimizdeki dénemde briit marj iyilesmesinin kalicilig, yeni magazalarin acilis ve satis katkisi, net nakit pozisyonunun ikinci yaridaki seyri, 26
milyar TL satis ve 3,75 milyar TL FAVOK hedeflerinin korunabilirligi ve tiketici trafiginin seyri temel takip alanlarimiz olacak. Mevcut gériinimde
operasyonel iyilesmeyi destekleyici bulmakla birlikte, marj kazaniminin kalici hale geldiginin ve yeni magazalarin ciro Gretmeye basladiginin
gorllmesinin yatirim hikayesini gliclendirecegini disinuyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Donen Varliklar 11.086 9.900 7.956 8.902 12% 54%
Nakit ve Benzerleri 1.105 873 579 764 32% 5%
Ticari Alacaklar 775 501 377 397 5% 2%
Stoklar 7.653 7.344 6.158 6.949 13% 42%
Duran Varliklar 7.564 7.117 5.566 7.467 34% 46%
Finansal Yatirnmlar 11 9 4 9 108% 0%
Maddi Duran Varliklar 4.504 4.152 3.246 4.593 41% 28%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 146 142 131 160 22% 1%
Toplam Varliklar (Aktifler) 18.650 17.017 13.522 16.369 21% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§g. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimliilukler 4.649 3.956 3.280 3.809 16% 23%
Kisa Vadeli Borglanmalar 0 601 362 424 17% 3%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 903 828 634 778 23% 5%
Ticari Borglar 2.356 1.631 1.557 1.475 -5% 9%
Uzun Vadeli Yiikiimliilukler 2.500 2.411 1.690 2.326 38% 14%
Uzun Vadeli Borglanmalar 1411 1.345 1.026 1.252 22% 8%
Toplam Yikimliiliikler 7.149 6.367 4.969 6.135 23% 37%
Toplam Ozkaynaklar 11.501 10.650 8.553 10.234 20% 63%
Odenmis Sermaye 160 160 160 160 0% 1%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 4.572 4.347 3.443 3.535 3% 22%
Net Donem Kari veya Zarari 57 -91 -20 -224 - -1%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 18.650 17.017 13.522 16.369 21% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Gzkaynak Biiyiime
20000 150% 1750 1635 50% 12500 10234 250%
16000 120% 1500 40% 10000 200%
12000 90% 1250 30% 7500 150%
8000 60% 1000 20% 5000 100%
4000 30% 750 10% 2500 = 50%
0 0% 500 0% 0 0%
2022/06 2023/06 2024/06 202506 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) = Aktif Blylime mmm Net Borg (Mn TL) = Net Borg Biiyiime mmm Ozkaynak (Mn TL) wm Ozkaynak Biiyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Net Satiglar 19.853 4.724 10.655 10.643 0% 100%
Satislarin Maliyeti 10.712 2.272 5.625 5.413 -4% 51%
Briit Kar (Zarar) 9.140 2.452 5.030 5.231 4% 49%
Faaliyet Giderleri 8.864 2.469 5.287 5.228 -1% 49%
Genel Yonetim Giderleri 1.022 321 696 701 1% 7%
Pazarlama Giderleri 7.842 2.148 4.591 4.527 -1% 43%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zararn 276 -16 -257 3 - 0%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 386 81 258 195 -25% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 64 11 31 37 18% 0%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 598 53 -30 160 - 2%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 2.146 505 833 1.124 35% 11%
Finansman Gelirleri 320 90 293 105 -64% 1%
Finansman Giderleri 1.239 281 728 646 -11% 6%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 394 103 -62 93 - 1%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 57 -91 -20 -224 - -2%
Net Satislar ve Net Satis Bilyime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyime
12500 10655 10643 320% 1400 1328 480% 1000 768 2000%
10000 240% 1200 1124 360% 750 o02 1500%
7500 160% 1000 240% 500 206 1000%
5000 Lors 80% 800 o5 120% 250 [ ] 500%
2500 - 0% 600 = 0% 0 — u 0%
0 -80% 400 -120% -250 20 -500%
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mmm Net Satislar (Mn TL) === Net Satis Bllyiime

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

m FAVOK (Mn TL) = FAVOK Bilyiime

-224

2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06

mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) «== Net Kar Blylime
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlari
Nakit Oran 48,4 37,7 25,4 21,5
Cari Oran 2,4 2,5 2,4 2,3
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gin) 234,3 241,9 207,8 254,0
Alacak Devir Suresi (Gun) 8,9 9,4 6,4 9,5
Ticari Borg Devir Stresi (Giin) 75,9 53,7 48,0 52,7
Nakit Déndirme Siresi (Gln) 167,4 197,6 166,2 210,8
Finansal Yapi Oranlarn
Dénen Varliklar / Aktifler 59,4 58,2 58,8 54,4
Duran Varliklar / Aktifler 40,6 41,8 41,2 45,6
Toplam Borg / Aktifler 38,3 37,4 36,7 37,5
Toplam Borg / Ozsermaye 62,2 59,8 58,1 59,9
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 348,7 102,1 90,1 224,8
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 16,3 4,4 3,9 9,2
Net Bor¢ (Milyon TL) 62,5 1.281,3 1.190,3 1.635,4
Net Borg / FAVOK (Yillik) 0,0 0,5 0,5 0,7
ihracat Orani (%) - - - -
Karhlik Oranlan
Aktif Karlilig 0,3 -0,6 -0,2 -1,5
Aktif Karliigr (Yillik) 0,3 -0,4 3,1 -1,0
Ozsermaye Karliligi 0,5 -0,9 -0,3 -2,4
Ozsermaye Karliligi (Villik) 0,5 -0,6 4,9 -1,6
Esas Faaliyet Kar Mariji 1,4 -0,3 -2,4 0,0
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 1,4 2,3 1,4 2,7
FAVOK Mariji 10,8 10,7 7,8 10,6
FAVOK Marji (Yillik) 10,8 11,7 10,6 12,3
Net Kar Mariji 0,3 -1,9 -0,2 -2,1
Net Kar Marji (Yillik) 0,3 -0,3 1,7 -0,7
Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
1800 1535 450
1200 1,007 WY = B 300 = =
819 774 225
600 I 150 81 97 77 90 102
62
i _ = o n ] m _ []
-40 -26
-600 -150
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlar Karlihk Oranlari
Deée':i“(’:;: DD:;;: £/ o FI\Il)e{ Esas Faaliyet FAVOK NetKar Ozser. Aktif FAVOK Yillk cEyr:f‘(’“aE Net Kar Yillik Ceyr':f“'f/?;
1) () DD FAVOK satis Kar Marji  Marji  Marji Karhhg Karlilik (MnTL) 1) (MnTL) )
VAKKO 10.736,00 63,96 1,05 - 5,08 0,62 3% 12% -1% -2% -2% 2.437 621 -148 -127
MAVI 30.350,36 0,00 1,94 16,22 3,07 0,56 - - - - - - - - -
SUNTK 17.750,04 17,55 2,17 34,60 17,08 1,51 4% 9% 4% 1% 1% 1.040 255 513 168
EBEBK 13.360,00 35,88 2,33 25,50 3,39 0,43 9%  13% 2% 8% 2% 3.890 1.360 524 304
SUWEN 3.628,80 3,05 2,12 - 5,30 0,98 8% 19% -3% -13% -5% 1.090 414 -178 122
DAGI 4.204,00 4,53 2,32 - 8,52 1,81 3% 21% -2% -7% -3% 730 285 -54 -35
KOTON 10.851,82 8,53 1,54 - 3,28 0,61 7%  19% -4% 5% -1% 6.045 1.740 -1.214 -49
RUBNS 2.742,05 66,09 0,51 74,29 7,37 1,32 15%  18% 2% 1% 1% 413 -289 37 -28
SOHOE 3.401,97 8,49 1,31 109,43 6,43 1,95 24% 30% 1% 1% 1% 851 242 31 28
RODRG 697,16 2,74 8,99 39,44 - 9,77 -14% -7% 25% -7% -3% -5 -3 18 -5
Giyim Esyasi Ort. 1,50 17,61 10,23 1,11 6% 11% 6% 10% 2% - - - -
XU100 1,34 19,79 13,62 1,16 6,0% 10,5% 57% 11,1% - - - - -
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Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

@ GENEL MUDURLUK
istanbul Genel Midurliik Merkez Ofis

Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik ileri Caddesi
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istanbul Sariyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube
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Ankara irtibat Blirosu
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Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Blirosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Biirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikdy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Blrosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 Eyipsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Biirosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Birosu
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Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
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Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi

Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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