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ORTAKLIK YAPISI %
VAKKO Holding 84,53
Diger 15,47
VAKKO GUNLUK  AYLIK
Getiri (TL) 6,11 24,32
Getiri ($) 6,07 22,62
Getiri (XU100-Rolatif) 1,35 18,51
Ceyreklik 2025/09
Yilhk 2024/12
Brit Kar Marji (Y%) 47,32
Brit Kar Marji (C%) 47,93
FAVOK Marji (Y%) 14,48
FAVOK Marji (C%) 17,88
Net Kar Mar;ji (Y%) 5,43
Net Kar Marji (C%) 0,01
Net Bor¢ (mIn TL) -39,76
isletme Sermayesi (mln TL) 5.794,31
Cari Oran 2,45
Serbest Nakit Akimi (mlIn TL) 3.488,08
Net Finansman Gideri/Satislar 4,66
Brit Kar Blyime (Y%) 10,04
Brit Kar Buyume (C%) -8,74
FAVOK Biiyiime (Y%) -14,79
FAVOK Biyiime (C%) 72,90
Net Kar Buiyime (Y%) -62,40
Net Kar Buyliime (C%) -97,63
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Vakko Tekstil - Olumlu

Verimliligi kara yansitmak ve beklenti olusumu

Sirket, 2025 yilini enflasyon muhasebesine gore diizeltilmis 19,9 milyar TL
ciro ile kapatarak reel bazda %2,1 buyime kaydetmistir. Zorlu
makroekonomik kosullara ve dalgalanmalara ragmen sirket, yili 2,5 milyar
TL FAVOK ve %12,4 marj ile tamamlamistir. Ozellikle dikkat ¢eken nokta,
sirketin nakit yaratma kabiliyetini koruyarak yil sonunu 1,9 milyar TL net
nakit pozisyonuyla kapatmis olmasidir. Bu glclu likidite yapisi, hem 600
milyon TL'yi asan yatirimlarin finanse edilmesini hem de diizenli temetti
ddemelerinin strdurilmesini saglamistir.

Yil icerisinde operasyonel disipline odaklanan sirket, 6zellikle stok
yonetimi tarafinda stratejik bir temizlik gerceklestirmistir. Ge¢mis sezon
stoklarinin optimize edilmesiyle, yil sonu stok bakiyesinin %75’inden fazlasi
yeni sezon Urlinlerinden olusur hale getirilmistir. Bu calisma kisa vadede kar
marjlarn tUzerinde bir miktar baski yaratsa da, sirketin 2026 yilina ¢ok daha
saglikli ve cevik bir bilanco ile girmesini saglamistir. Ayrica kira giderlerinde
yapllan basarili pazarliklar sayesinde 120 milyon TL'lik bir tasarruf
saglanirken, personel giderlerindeki artisin etkisinin 2026 yilinda
dengelenmesi beklenmektedir.

Sirket, "Vakko Dostlari" olarak tanimladigi musterilerine sadece irin
degil, 360 derece litks deneyimi sunmayi hedeflemektedir. 2025 yilinda
verimliligi diisik 19 madaza kapatilirken, stratejik lokasyonlarda 11 yeni
madaza acllmis ve mevcut madazalarin metrekareleri blyUtllmustir.
Ozellikle istinye Park ve Akmerkez gibi yiiksek performansl magazalardaki
renovasyon yatirimlar, satis kapasitesini artirma stratejisinin bir parcasidir.
Marka mirasini korurken Z ve Alfa kusaklarina hitap eden siirdirilebilir ve
inovatif koleksiyonlar, bliyime stratejisinin merkezine yerlestirilmistir.

Dijitallesme yatinmlarn yalnizca online satislan artirmak icin degil,
fiziksel magaza deneyimi ile dijital diinyayr entegre etmek (omni-
channel) amacayla kullanilmaktadir.  Sirket,  tedarik
optimizasyonundan magaza ici dijital servislerin gelistiriimesine kadar

zinciri

genis bir yelpazede teknolojik altyapisini gliclendirmektedir. Pandemi
sonrasl kalici hale gelen online liks tiketim aliskanligina uygun olarak,
musteriye 6zel kisisellestirilmis teklifler ve verimlilik artirici dijital ¢oziimler
2026 projeksiyonlarinda 6nemli yer tutmaktadir.
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2026 yili icin Vakko, 26 milyar TL ciro ve 3,75 milyar TL FAVOK hedefiyle
iddiali bir biiyime 6ngérmektedir. Bu biiyiimenin ana itici glict olarak;
arin cesitliliginin  derinlestirilmesi, yuksek marjli kategorilerin payinin
artinlmasi ve operasyonel giderlerdeki (OPEX) iyilesme gosterilmektedir.
Sirket, kalite ve zanaatkarliktan 6diin vermeden "sessiz ltiks" trendine uygun
Urtinlerle marjlarini yukari ¢cekmeyi planlamaktadir. Ayrica, kiresel liks
pazarindaki birlesme ve satin alma dinamiklerine acik bir kapi birakilmakla
birlikte, odak noktasinin mevcut ekosistemi gliclendirecek is birlikleri
oldugu belirtilmistir.

Biyiik sehirlerde turist payinin gecmiste %25’lere kadar ¢iktigi, ancak
su an genel ortalamanin %10-15 civarinda seyrettigi belirtildi. Ozellikle
Avrupa’daki liks markalarin, kaliteli servis icin Vakko'yu referans gostererek
musteri yonlendirdigi vurgulandi. 2025'te kapatilan magazalarin
cogunlukla verimliligi dusiik ve eski dekorasyonlu kiiciik metrekareli
yerler oldugu agiklandi. Bu "temizligin" etkisinin 2025 rakamlarinda zaten
goruldugu, 2026'da ise bu yiklerden arinmis bir yapiyla daha hizli biiyime
beklendigi ifade edildi. 26 milyar TL'lik ciro hedefinin hangi bazla
verildigi sorusuna karsilik; bu rakamin 2026 yili beklenen piyasa
kosullari ve stratejik verimlilik artislan (yliksek marjli Grinlerin payinin
artmasi vb.) gozetilerek belirlendigi paylasildi. Vakko’nun global bir
deger oldugu ve diinyadaki liiks ekosistemindeki birlesme trendlerinin
disinda kalamayacad: belirtildi. Somut bir gelisme olmamakla birlikte,
liks diinyasinda "gli¢ birligi" yapmaya yonelik goriismelere ve is
birliklerine her zaman acik bir durus sergilendigi not disuldu. Sirketin
net nakit pozisyonunda oldugu, dolayisiyla yiiksek faiz ortamindan
operasyonel olarak olumsuz etkilenmedigi; aksine glicli bilanco
sayesinde finansal kaynaklara erisimde en avantajli sirketlerden biri olmaya
devam ettikleri vurgulandi. Magaza basina kira giderlerindeki reel artis
sorusuna; ciro bazli kira anlagsmalan ve lokasyon bazl pazarliklarla
maliyet yonetiminin siki tutuldugu, verimsiz alanlardan c¢ikilarak
metrekare verimliliginin artirildigi cevabi verildi.

Finansallar nezdinde gorece toparlanan istah ile birlikte beklentileri de
dikkate alarak toplantiyi olumlu degerlendiriyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecedi her tiirli zararlardan dolayl PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F+90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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