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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen Rakamlar ve Tahminler

Mavi 2€26’da 263mn TL net kar agikladi; bu rakam sirket tarafindan derlenen
293mn TLUlik konsensiis tahmininin %10 altnda ve gecen vyilin ayni
donemindeki 304mn TL'nin altinda gergeklesti. Vergi 6ncesi kar yilhk bazda iki
kattan fazla artarak 505mn TL'ye ulasti. Net kardaki sapma vergi giderinden
kaynaklandi: yasal finansal tablolarda enflasyon muhasebesinin kaldiriimasinin
etkisiyle efektif vergi orani 2¢25’teki %6’dan 2C26’da %53’e yikseldi. Enflasyon
muhasebesi etkisi hari¢ tutuldugunda net kar nominal bazda yillik %40 artisla
941mn TL oldu.

Ceyrekte One Gikanlar

Net satiglar beklentilere paralel 12,6mlIr TL olarak gerceklesirken, reel bazda
yillik %0,4 geriledi. Tirkiye perakende satislari %0,7 artarken, online satislar %
1,1 geriledi. LFL satislar reel TL bazinda %0,6 diserken, islem adedi %3,5 arth,
sepet blyukligu ise %3,9 daraldi. LFL satis hacmi yillik %5,8, yeni satis alanlari
dahil toplam Tirkiye perakende satis hacmi ise %7,3 bulyldi. Uluslararasi
gelirler reel TL bazinda %8,6 gerilerken, sabit kurla %2,6 arth; ABD
operasyonlarinin gelirleri yillik %24 biyldu. Briit kar marji yillik 2,4 puan artigla
%52,8’e yiikseldi. FAVOK, 1.900mn TL’lik konsensiis tahmininin %4 izerinde,
yillk %2 artisla 1.980mn TL olurken, FAVOK marji 0,4 puan artarak %15,8'e
cikti. Briit marjdaki iyilesme, satislardaki zayif seyre karsin maliyet tabanindaki
enflasyonun devam etmesi nedeniyle faaliyet giderleri/satislar oranindaki 2,0
puanlik artisla bliyik olgiide dengelendi. UMS 29 hari¢ bazda Mavi, yillik %32
artisla 12,3mlr TL ciro ve %26 artisla 2.394mn TL FAVOK agiklad.

Nakit yaratimi giiclii seyrini koruyor. Operasyonel nakit akisi 2C26’da gegen
yilki 1,Amlr Tl'den 2,5mlr TL'ye yiikselirken, serbest nakit akisi 1,9mlr TL’ye
ulasti. Net nakit, 1Y26'da gergeklestirilen 1,3mlir TL temettii 6demesi ve 160mn
TL'lik hisse geri alimina ragmen, 2C26 sonunda 6,7mlr TL seviyesinde
gerceklesti (2025 yil sonu: 7,9mlr TL). Konsolide stoklar yillik %7 daha disik
seviyede bulunurken, sirket stoklarin yeni Sonbahar/Kis sezonu drtinlerinden
olustugunu belirtiyor. Yatirim harcamalari/ciro orani 1Y26'da %5,1 ile %6’k yil
sonu hedefinin altinda gergeklesti.

Yalnizca ciro biiylimesi ongorisii asagl yonlii revize edildi. Mavi, 2026 yili
konsolide ciro beklentisini baslangictaki %5 +1 reel blyimeden dusik tek
haneli daralma ile yatay seyir araligina ¢ekti. Yonetim revizyonu giincellenen
enflasyon varsayimlarina bagladi. %18 +0,5 FAVOK marj, %6 vyatirm
harcamalari/ciro orani, net nakit pozisyonu ve magaza yatirim hedefleri ise
korundu.
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Yiikselme Potansiyeli 96%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 34.30
12 Aylik Hedef Fiyat* 67.09
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 67.09
Piyasa Degeri (mn) 27,252
Halka Agik PD (mn) 19,281
Ort. islem Hacmi (3Ay) 308.5
Hisse sayisi (Adet mn) 795
Takas Saklama Orani (%) 71
Yabanci Orani (%) 50
Fiyat Perf. (%) 1Ay vYiligi 12Ay
TL -10.1 -18.1 -15.2
ABDS -11.5 -27.8 -28.0
BIST-100 Relatif -3.2  -29.7 -27.7
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 8.4 7.0 7.0
PD/DD 1.6 1.6 1.6
FD/FAVOK 2.2 2.1 2.2
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
60.00 120
50.00 100
40.00 80
30.00 60
20.00 40
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Magaza plani Tirkiye’de net 15 yeni magaza, 15 magaza genisletmesi ve 30 magaza yenilemesinin yani sira Kuzey
Amerika’da alti yeni magaza acilisini iceriyor. Eylil ortasi itibariyla Turkiye’de net iki yeni magaza acilirken, yedi
genisletme ve 19 yenileme tamamlandi. Zayif talep ve yeni AVM yatirimlarina yénelik sinirl istahin, gecen yil
oldugu gibi magaza acilislarinda gecikmelere yol acgabilecegini ve dolayisiyla magaza acilis hedefinde asagi yonliu
risk bulundugunu distiniiyoruz.

3C26’ya iliskin gl ticari goriniim. Tirkiye perakende satislari Agustos’ta yillik %25, online satislar ise %30 artti.
Eylil'an ilk iki haftasinda perakende satis bliylimesi yillik %24 seviyesinde gerceklesirken, okula donis talebinin
ikinci haftada hiz kazanmasiyla biyime %42’ye ulasti.

Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

Imlr TL tutarinda yeni geri alim programi. Yonetim Kurulu, azami bir yil sureli ikinci asama geri alim programini
onayladi. Program kapsaminda 39,7mn adede kadar, diger bir ifadeyle ¢ikarilmis sermayenin %5’ine kadar hisse
geri alinabilecek. Geri alinan paylarin tamaminin sermaye azaltimi yoluyla iptal edilmesi planlaniyor. ilk program
kapsaminda 576mn TL karsihginda 14,5mn adet hisse geri alinmisti; bu tutar gikarilmis sermayenin %1,83’line

karsilik geliyor. Yeni program igin ayrilan kaynak mevcut net nakit pozisyonunun yaklasik %15’ine denk geliyor.

Yorum: Net kar yiksek vergi gideri nedeniyle konsenslsiin altinda kalsa da, zayiflayan alim gilici ve giyim
enflasyonunun manset enflasyonun oldukga altinda seyretmesine ragmen LFL satislarin ve islem adetlerinin direngli
kalmasini Mavi’'nin glicli marka degeri ve pazardaki konumunun bir gostergesi olarak degerlendiriyoruz. Etkin
maliyet ve stok yonetimi glicli nakit yaratimini desteklerken, net nakit pozisyonu mevcut piyasa degerinin yaklasik
%25’ine karsilik geliyor. Ciro beklentisindeki revizyonun ardindan hedef fiyatimizi hisse basina 67 TL olarak
giincelliyoruz. Hisse, finansman maliyetleri, UMS 29 ve UFRS 16 etkileri harig 2026T 3,4x Diizeltilmis FD/FAVOK

carpaniyla islem goériirken, mevcut degerlemeyi anlamsiz bir sekilde ucuz bulmaya devam ediyoruz.

ilk Beklenti - 17.03.2026 Revize Beklenti - 16.09.2026 1Y26 / Yilbagindan Bu Yana Gergeklesme
Ciro blylimesi %5 %1 Dusik tek haneli daralma ile yatay arasi Revize edildi 1Y26'da yillik %(1,1)
FAVOK mariji %18,0 £ %0,5 %18,0 + %0,5 Korundu 1Y26'da %18,1
Nakit pozisyonu Net nakit pozisyonunun korunmasi Net nakit pozisyonunun korunmasi Korundu 31 Temmuz 2026'da 6.664mn TL net nakit
Yatinm harcamasi/konsolide satiglar Konsolide satiglarin %6's1 Konsolide satiglarin %6's1 Korundu 1Y26'da %5,1
Perakende magaza - net yeni magaza (Turkiye) 15 15 Korundu 2 (Eylll ortasi itibariyla)
Perakende magaza - genisletme (Turkiye) 15 15 Korundu 7 (Eylul ortasi itibariyla)
Perakende magaza - yenileme (Turkiye) 30 30 Korundu 19 (Eylul ortasi itibariyla)
Perakende magaza - yeni magaza (Kuzey Amerika) 6 6 Korundu 1Y26'da 4 (ABD)

Kaynak: Mavi 1Y 2026 Sonug Sunumu (16 Eyliil 2026), sayfa 9, 15-20; 1Y 2026 basin bilteni.
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UMS29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
TL mn 2626 2G25 YIY A 1G26 GIG A 6M26 6M25 emYya Piyasa lsYatinm
Tahmini Tahmini
Ciro 12,553 12,599 -0% 13,046 -4% 25,832 26,128 1% 12,600 12,613
Brit Kar 6,632 6,346 5% 6,955 -5% 13,710 13,407 2%
Briit Kar Marji 52.8% 50.4% 2.5ppt 53.3% -0.5ppt 53.1% 51.3% 1.8ppt
Faaliyet Giderleri* -5,745 -5,402 6% -5,491 5% -11,335 -10,622 7%
Faaliyet Gideri/Ciro 458%  -42.9% -2.9ppt 42.1% -3.7ppt -43.9% -40.7% -3.2ppt
Faaliyet Karr* 886 944 -6% 1,463 -39% 2,376 2,785 -15%
Amortisman 1,094 989 1% 1,017 8% 2,111 1,895 1%
FAVOK* 1,980 1,933 2% 2,480 -20% 4,486 4,680 -4% 1,900 1,917
FAVOK Marji* 15.8%  15.3% 0.4ppt 19.0% -3.2ppt 17.4% 17.9% -0.5ppt
Finansman Gelir (Gider), net -325 -513 -37% -239 36% -568 -936 -39%
Parasal Kazang (Kayip) -115 -71 63% -288 -60% -408 -200 104%
VOK 505 232 117% 1,197 -58% 1,723 1,768 -3%
VOK Marji 4.0% 1.8% 2.2ppt 9.2% -5.1ppt 6.7% 6.8% -0.1ppt
Vergi Gelir/ Gider -266 -13 1884% -639 -58% -917 -428 114%
Net Kar 239 219 9% 558 -57% 807 1,340 -40%
Ana Ortaklik Net Kari 263 304 -14% 705 -63% 980 1,463 -33% 293 292
Net Kar Marji 1.9% 1.7% 0.2ppt 4.3% -2.4ppt 3.1% 5.1% -2.0ppt

* Faaliyet Kari = Briit Kar - Satis, Genel Yénetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini icermez.
* FAVOK = Faaliyet Kari + amortisman/itfa.
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Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Mavi, kadin ve erkek kategorilerinde hazir giyim ve aksesuar markasi olarak faaliyet
gosteriyor.

Diger 72.82
Seyhan Akarllar 9.06
Fatma Elif Akarhlar 9.06
Hayriye Fethiye Akarlilar 9.06
Gelir Tablosu (mn &) 2025G 2026T 20277 2028T
Net Satig Gelirleri 61,808 61,243 64,322 65,723
Briit Kar (Zarar) 31,517 31,725 32,750 33,061
Operasyonel Giderler -24,519 -24,434 -25,069 -25,500
Esas Faaliyet Kari 6,999 7,291 7,681 7,561
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 311 771 810 827
Net Finansman Gelir (Gideri) -2,788 -2,334 -2,822 2,211
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 4,463 5,729 5,669 6,178
Vergi Giderleri (Gelirleri) 1,798 2,864 2,267 1,852
Net Kar 2,970 2,864 3,403 4,327
Diizeltilmis Net Kar 2,970 2,864 3,403 4,327
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 2,653 810 1,592 2,091
FAVOK 11,449 10,966 11,540 11,505
Buiylimeler & Opr. Perf. 2025G 2026T 2027T 2028T
Biiyiimeler

Net Satiglar -5.2% -0.9% 5.0% 2.2%
Faaliyet Kari -11% 4% 5% 2%
FAVOK -4% -4% 5% 0%
Net Kar -36% -4% 19% 27%
Operasyonel Performans

Brit Marj 51.0% 51.8% 50.9% 50.3%
Faaliyet Kar Marji 11.3% 11.9% 11.9% 11.5%
FAVOK Marji 18.5% 17.9% 17.9% 17.5%
Efektif Vergi Orani -52.2%  -50.0% -32.5% -19.7%
Net Kar Mariji 4.8% 4.7% 5.3% 6.6%
Ozkaynak Karliligi 16.7% 16.2% 19.8% 24.7%
AktifKarlihg 8.7% 8.0% 9.2% 11.7%
Yatirim Sermayesi Karliligi 23.8% 7.0% 14.5% 21.8%
Operasyonel Nakit Akigi /Satislar 18.6% 14.8% 15.0% 16.7%
Serbest Nakit Akigi / Satiglar 16.3% 12.0% 13.5% 16.5%
Rasyo Analizi 2025G 2026T 20277 2028T
DuzeltilmisF /K (x) 9.7 10.0 8.4 6.6
FD / FAVOK (x) 2.2 2.2 2.1 2.1
FD /Satislar (x) 0.4 0.4 0.4 0.4
PD /Defter Degeri (x) 1.6 1.7 1.7 1.6
Nakit Akigi /PD 35.1% 25.6% 30.2% 37.7%
Hisse Bagi Kazang () 3.74 3.61 4.28 5.45
Hisse Basi Temetti (£) 1.81 0.87 1.08 1.58
Temetti Verimi 4.428% 1.617% 2.520% 3.1%
Net Borg (Nakit) (mn &) -5,237 -4,553 -5,241 -7,761
Net Borg / FAVOK (x) a.d a.d a.d a.d
Net Borg / Ozsermaye (x) ad ad ad ad

Bilango (mn %) 2025G 2026T 2027T 2028T
Donen Varhklar 23,258 25,098 25,305 26,594
Nakit ve Nakit Benzerleri 11,014 10,139 9,840 11,113
Ticari Alacaklar 3,684 4,344 4,562 4,661
Stoklar 7,579 9,662 9,901 9,796
Diger Donen Varliklar 981 954 1,002 1,024
Duran Varliklar 11,682 11,951 11,611 10,346
Maddi Duran Varliklar 5,248 5,164 4,344 2,729
Maddi Olmayan Duran Varliklar 935 926 835 655
Diger Uzun Vadeli Varliklar 3,743 3,682 3,864 3,945
Toplam Varliklar 34,940 37,049 36,917 36,940
Kisa Vadeli Yukiimlulikler 14,232 17,228 17,491 17,246
Finansal Borglar 3,707 3,584 2,951 2,150
Ticari Borglar 7,315 10,918 11,677 12,170
Diger Kisa Vadeli Yakumlultkler 3,209 2,726 2,862 2,924
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 2,667 2,593 2,269 1,836
Finansal Borglar 2,071 2,002 1,648 1,201
Diger Uzun Vadeli Yukumlultukler 597 591 621 635
Ozkaynaklar 18,041 17,228 17,157 17,859
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 18,041 17,228 17,157 17,859
OdenmisSermaye 795 795 795 795
Dénem Net Kari (Zarari) 2,970 2,864 3,402 4,325
Toplam Kaynaklar 34,940 37,049 36,917 36,940
Nakit Akim (mn ) 2025G 2026T 20277 2028T
isletme Faal. Kay. Net Nakit 11,487 9,047 9,660 10,961
Diizeltme Oncesi Kar 2,666 2,864 3,402 4,325
Amortisman & itfa Paylari 4,450 3,675 3,859 3,943
isletme Sermayesindeki Deg. -371 -39 -276 -40
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 4,485 4,444 4,667 4,769
Yatirim Faal. Kay. Nakit -1,415 -1,701 974 -131
Sabit Sermaye Yatirimlari -3,312 -3,581 -2,949 -2,149
Diger Yat. Faal. Nakit Akisi 1,897 1880 1,975 2,018
Serbest Nakit Akim 10,073 7345 8,686 10,830
Finansman Faal. Kay.Nakit -7,359 -3,022 -4,274  -4,892
Finansal Borglardaki Degisim -2,431 1,124 57 -358
Temettli Odemeleri -1,438 688 699 -823
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -3,490 -5961 -6,448 -6,472
Net Nakit Degisimi 2,714 1,821 1,597 3,177

Kaynak: isYatirim
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu

nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.

tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




