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Hisse Bilgileri

Bloomberg / Bist Kodu

MAVI:TI MAVI

Rapor Adi: Finansal Degerlendirme
Sirket Adi Mavi Giyim
Hisse Sektor Giyim Esyasi
Rapor Tarihi 10.06.2026
Kapanig Fiyati - TL 44,80
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 62,40
Onceki Hedef Fiyat - TL 62,40
Getiri Potansiyeli - % %39,29
Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 35.594
Firma Degeri - Milyon TL 31.716
Hacim - Milyon TL 323
Halka Aciklik - % 73,00

Hisse ve Endeks Karsilastirmasi
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/3 2025/3 2026/3
Hasilat - Milyon TL 11.405 12.941 12.701
Brit Kar - Milyon TL 5.985 6.754 6.771
FAVOK - Milyon TL 2.729 2.643 2.414
Net Kar - Milyon TL 1.324 1.109 686
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/3  2025/3  2026/3
Hasilat - Milyon TL 11.405 12.941 12.701
Briit Kar - Milyon TL 5.985 6.754 6.771
FAVOK - Milyon TL 2.729 2.643 2.414
Net Kar - Milyon TL 1.324 1.109 686
Garpanlar 2024/3 2025/3 2026/3
F/K (x) 10,69 7,67 18,39
FD/FAVOK (x) 3,94 2,36 3,55

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S

Mavi Giyim, 2026 yilinin ilk ceyredinde enflasyon muhasebesi uygulanmis
finansallarina gére 12,7 milyar TL konsolide satis geliri, 2,4 milyar TL FAVOK ve
686 milyon TL net dénem kéri acikladi. Gelirler yillik bazda %1,9 gerilerken,
FAVOK %9, net dénem kéri ise %38 diisiis kaydetti. Buna karsin briit kdr marji
110 baz puan artisla %53,3 seviyesine yiikselirken, FAVOK marji %19,7 ile gliclii
seviyesini korudu.

Olumlu Gérdigimiz Noktalar

* Zayif tlketici talebine ragmen brit kar marjinin yillik bazda 110 baz puan
artarak %53,3’e yilkselmesi, sirketin fiyatlama, Urin karmasi ve stok
yonetimi tarafinda giicli kalmaya devam ettigini gosteriyor.

* Pay geri alim programi kapsaminda alinan 14,5 milyon adet payin
sermayenin yaklasik %1,83’Gne ulagmasi ve bu paylarin sermaye azaltimi
yoluyla iptal edilecek olmasi, hisse basina deger yaratimi agisindan

destekleyici.

* Sirketin 7,0 milyar TL net nakit pozisyonunu korumasi bilanco kalitesi
agisindan olumlu. 26Q1’de 669 milyon TL yatirim harcamasina ragmen net
nakit pozisyonunun korunmasi, Mavi'nin nakit yaratma kapasitesini

destekliyor.

ik ceyrekte 344 bin yeni misteri kazanimi ile aktif Kartus Kart tye sayisinin
6,2 milyona ulasmasi, masteri tabanindaki blylimenin strdigini ortaya
koyuyor.

Olumsuz Gérdiugimuiz Noktalar

* Konsolide gelirlerin yillik bazda %1,9 daralmasi, ana faaliyet tarafinda talep

kosullarinin  hald baskili oldugunu gosteriyor. Turkiye satislan %1,4,

perakende gelirleri %0,8, online satislar ise %4,3 geriledi.

* QOperasyonel kar yillik bazda %16 duserken operasyonel kar marji %15,4'ten
%13,2’'ye  geriledi. %8, Ar-Ge
giderlerindeki %12 artis, satis biytimesinin zayif kaldigl ¢eyrekte marijlari

Satis ve pazarlama giderlerindeki

asagl cekti.

* Net donem karindaki %49’luk disls sonuclarin en zayif tarafi oldu. Parasal
pozisyon kaybinin 123 milyon TUden 280 milyon TLl'ye yikselmesi ve vergi
giderindeki %57 artis net karlilig1 baskilad.

Genel Gorisimiz: Mavi'nin 26Q1 sonuglarini zayif talep ortaminda marj
savunmasl ve glgcli bilango ile dengelenmis, ancak parasal pozisyon kayiplari ve
vergi gideri etkisiyle net kar tarafinda baskinin belirginlestigi bir finansal tablo
olarak degerlendiriyoruz. Onimizdeki dénemde hissenin performansi
acisindan en kritik baslik, tiketici talebindeki toparlanmanin satis blytimesine
ne Olcide yansiyacagl ve sirketin mevcut glcli marj seviyelerini koruyup
koruyamayacag olacaktir. Mavi’'nin gigli marka konumu, saglikli bilanco yapisi,
net nakit pozisyonu ve nakit yaratma kapasitesini dikkate alarak 62,40 TL hedef

fiyatimizi koruyor ve “AL” 6nerimizi sirdrlyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Donen Varliklar 17.286 19.638 17.040 20.678 21% 67%
Nakit ve Benzerleri 5.705 9.300 7.198 9.253 29% 30%
Ticari Alacaklar 3.507 3.110 2.794 3.647 31% 12%
Stoklar 7.329 6.400 6.223 6.831 10% 22%
Duran Varliklar 8.210 9.864 6.398 10.083 58% 33%
Finansal Yatirnmlar 0 0 0 0 - 0%
Maddi Duran Varliklar 3.553 4.431 2.550 4.663 83% 15%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.770 2.027 1.597 1.956 22% 6%
Toplam Varliklar (Aktifler) 25.496 29.503 23.438 30.762 31% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 10.890 12.017 10.360 12.970 25% 42%
Kisa Vadeli Borglanmalar 2.257 2.710 1.378 3.334 142% 11%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 324 420 781 338 -57% 1%
Ticari Borglar 5.825 6.177 6.288 7.084 13% 23%
Uzun Vadeli Yikimliliikler 1.279 2.252 1.009 2.224 121% 7%
Uzun Vadeli Borglanmalar 1.059 1.748 828 1.717 107% 6%
Toplam Yikiamlilikler 12.169 14.269 11.369 15.194 34% 49%
Toplam Ozkaynaklar 13.206 15.185 11.871 15.649 32% 51%
Odenmis Sermaye 795 795 397 795 100% 3%
Gecgmis Yil Karlari veya Zararlari 7.976 9.237 8.832 11.646 32% 38%
Net Donem Kari veya Zarari 2.067 2.058 1.072 543 -49% 2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 25.496 29.503 23.438 30.762 31% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Borg Biyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Biiyiime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Net Satilar 33.580 47.729 12.941 12.701 -2% 100%
Satiglarin Maliyeti 16.269 23.391 6.187 5.930 -4% 47%
Briit Kar (Zarar) 17.312 24.338 6.754 6.771 0% 53%
Faaliyet Giderleri 13.181 18.934 4.994 5.346 7% 42%
Genel Yonetim Giderleri 2.268 3.304 882 906 3% 7%
Pazarlama Giderleri 10.323 14.793 3.892 4.194 8% 33%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 590 836 219 246 12% 2%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 4.130 5.404 1.761 1.425 -19% 11%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 229 275 248 257 4% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 19 34 7 6 -22% 0%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 4.340 5.645 2.002 1.677 -16% 13%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 6.506 8.841 2.643 2.414 -9% 19%
Finansman Gelirleri 1.094 1.573 586 522 -11% 4%
Finansman Giderleri 2.385 3.237 990 755 -24% 6%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 2.768 3.447 1.469 1.165 -21% 9%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 2.206 2.294 1.109 686 -38% 5%
Net Satislar ve Net Satis Bilyime FAVOK ve FAVOK Bilyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
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Finansal Oranlar 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03
Likidite Oranlari
Nakit Oran 52,4 77,5 69,5 71,4
Cari Oran 1,6 1,6 1,6 1,6
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Siiresi (Gln) 102,8 103,6 84,2 107,2
Alacak Devir Siiresi (Gin) 21,5 22,4 17,1 24,1
Ticari Borg Devir Suresi (Guin) 79,6 97,3 75,9 105,5
Nakit Dondiirme Suresi (Giin) 44,7 28,7 25,4 25,8
Finansal Yapi Oranlari
Doénen Varliklar / Aktifler 67,8 66,6 72,7 67,2
Duran Varliklar / Aktifler 32,2 33,4 27,3 32,8
Toplam Borg / Aktifler 47,7 48,4 48,5 49,4
Toplam Borg/Ozsermaye 92,1 94,0 95,8 97,1
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 838,8 35,6 1.184,9 1.013,3
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 9,9 0,4 13,1 11,8
Net Borg (Milyon TL) -2.068,5 -4.436,4 -4.215,3 -3.878,3
Net Borg / FAVOK (Yillik) -0,2 -0,5 -0,5 -0,5
ihracat Orani (%) 9,3 9,4 9,3 8,9
Karhhk Oranlan
Aktif Karliligi 10,0 8,3 5,4 2,5
Aktif Karlihigr (Yillik) 11,6 8,3 16,4 6,9
Ozsermaye Karlihig 19,5 16,1 11,2 5,0
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 22,5 16,1 33,9 13,6
Esas Faaliyet Kar Mariji 12,3 11,3 13,6 11,2
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 10,9 11,3 11,1 10,7
FAVOK Marji 19,4 18,5 20,4 19,0
FAVOK Marji (Yillik) 17,8 18,5 17,5 18,1
Net Kar Marji 6,6 4,8 8,6 5,4
Net Kar Marji (Yillik) 53 4,8 6,4 3,9
Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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Degerleme Oranlan Karhlik Oranlari
Deéefi“(laMSs DD:gei? PD/ F/K FP / Fl\?ei Esas Faaliye.t FAVé'.( Net Ka.r 6zsej'. Akt Ylllrl?\(ll\oll: Ceyr:l?\(llaﬁ Ylll:llit(ll\(:r: Ceyrlzleﬁt(ll\(llar:
TL) () DD FAVOK satis Kar Marji  Marji  Marji Karlihg Karlilik TL) TL) L) T)
MAVI 35.594,14 19,59 2,27 19,02 3,68 0,67 11% 18% 4% 5% 3% 8.612 2.414 1.871 686
SUNTK 14.817,01 16,54 1,93 24,70 9,57 1,15 8% 12% 5% -1% -1% 1.514 83 600 -74
EBEBK 13.696,00 31,77 2,69 73,58 3,45 0,47 9%  14% 1% 2% 0% 3.983 749 186 71
SUWEN 4.200,00 2,67 2,81 - 549 1,08 9%  20% 1% -22%  -8% 1.165 84 -37 -303
KOTON 12.195,86 8,24 1,79 - 2,79 0,62 10% 22% -2% -4% -1% 7.313 1.509 -728 -278
VAKKO 12.568,00 66,56 1,18 - 591 0,69 2% 12% 0% -1% -1% 2.342 505 -56 -91
RUBNS 2.763,35 59,73 0,56 - 3,77 1,43 5% 38% -2% 1% 1% 842 548 -54 53
DAGI 2.840,00 4,34 1,64 - 837 1,42 3% 17% -3% 5% -2% 563 136 -94 -80
RODRG 754,98 2,72 9,81 46,97 111,93 9,78 -6% 9% 21% 0% 0% 7 0 16 0
Giyim Egyasi Ort. 1,56 19,00 9,79 1,04 6% 10% 6% 10% 2% - - - -
Xu100 1,36 20,08 9,93 1,18 6,0% 10,4% 5,2% 10,8% - - - - -
ahlatciyatirim.com.tr analiz@ahlatciyatirim.com.tr
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Arastirma Departmani
Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

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

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

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

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

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

Izmir Irtibat Blrosu

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

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm 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 olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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