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MAVI 2026 1.ceyrekte 12,7 mir TL Hasllat, 2,41 mir TL FAVOK, 686 m TL Net Kar ile
konsensus beklentilere paralel sonuglar acikladigini gérmekteyiz.

Satiglar

1Q26'da gegtigimizyilin ayni dénemine satislar gegtigimiz yilin yiksek baz etkisine
gore %1,9 sinirli daralma gosterdigini gérmekteyiz. Gelir dagilimina baktigimizda
global gelirlerin %19 daralma gdsterdigini izlerken toplam gelirin %66'sI
perakende , %24'U toptan ve %10'unu e-ticaret segmentini olusturdugunu
izlemekteyiz. Global gelirlerin %97'ini TUrkiye operasyonlari olustururken Turkiye
gelir daralmasinin %1,4 oldugunu izlemekteyiz. Yurt disi tarafta ise %6,3 daralma
gormekteyiz. E-ticaret ssgmentinde ise konsolide %4,9, TUrkiye %4,3, Yurt disi ise
%6,7 daralma gosterdigini gérmekteyiz.

Operasyonel veriler

1Q26'da birebir magaza satis performansinda gectigimiz yilin ayni donemine gére
reel bazda %21 daralma gésterdigini gérmekteyiz. islem adedi %3,7 daralma
gosterdigini izlerken sepet bUylUmesinin sepetteki Urin adedinin artmasindan
dolay! %1,7 artis gdstermistir. Birebir satis adetleri %1,5 daralma gdsterirken yeni
metrekareler dahil Turkiye satis adetlerinde yatay seyrin hakim oldugunu
gormekteyiz. Magaza sayisina baktigimizda ilk ¢eyrekte 3 magdaza kapanisi
gercgeklesirken toplam perakende magaza sayisinin 357 olarak gergceklesmistir.

Karlihk

1Q26'da kar marjlari gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla Brit Kar marjinda artis
izlerken FAVOK ve Net Kar marjinda sirasiyla 1,1pt ve 1.3pt daralma gérmekteyiz.
Gegtigimiz ¢eyrege kiyasla baktigimizda ise marjlarda toparlanma gérmekteyiz.
Marjlardaki toparlanmanin sebeplerine baktigimizda tuketici talebindeki ve zayif
talep ortamina ragmen Brut Kar Marjindaki iyilesme , fiyatlama stratejisi ve etkin
gider optimizasyonunun da etkisiyle artan gider optimizasyonuyla agiklamaktayiz.
Net Kar tarafinda ise 686m TL agiklanirken efektif vergi oranindaki degisimin
karlligi etkilemesine ragmen Brut Kar Marjindaki iyilesmenin de etkisiyle saglikl
ve surdurulebilir yapinin korunmasini pozitif degerlendirmekteyiz.

Borg yapisi

1Q26'da gectigimiz gceyrege kiyasla net nakit pozisyonun devam ettigini izlerken
finansal borglarin %10 artis gosterdigini gérmekteyiz. 1Q26 itibariyle MAVI -0,41x
NetBocr/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Agiklanan finansal sonuglari NOTR degerlendirmekteyiz. Sektérel anlamda zayif
talep kosullarinin devam ettigini , enflasyon alti fiyatlamalarin stirdagt ortamda
net nakit pozisyonunun surdigu guglu finansal yapisi ,ve surdurulebilir karlilik
yapisiyla defansif 6zelligini korudugunu dldsinmekteyiz. Sirketin cazip
carpanlarda fiyatlandigini distnsek de temanin yaninda olmadigi kosullar altinda
zayf fiyatlamasini strdtrirken énimuzdeki dénemde makro kosullarin sektérin
yaninda oldugu kosullar altinda cazip giris iskontosu sundugunu dusinmekteyiz.
2Q26 6ncl gostergelere baktigimizda ise Kurban Bayrami déneminde Perakende
Satislarin TL Bazli %40 , Adet bazli ise %16 bUyudugunt gérmekteyiz. 1 Mayis — 7
Haziran 2026 déneminde ise Turkiye perakende satiglarin %37,5, Online satislarin
ise %31 bluyudugunu izlerken her iki kanalda da satis adetlerinde ¢ift haneli
blylumeyi pozitif degerlendirmekteyiz. Ozetle 2025 sirket icin gegis yili olarak
gerceklesirken 2026'nin ise saglikh ve sardurialebilir karlihlgin devami ve marj
iyilesmesi temasiyla gegmesini beklemekteyiz. Glincel kosullar dahilinde 62,22 TL
Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi korumaktayiz. Mavi 2026 sirket beklentileri ise
asagidaki gibidir ;

. %5 (+-%1) Gelir Buyumesi

Turkiye'de 15 Net Magaza , 30 Magaza Yenilemesi , 15 Magaza m2
bUyUmesi

Kuzey Amerika'da 6 Yeni Magaza

%18(+/- %0,,5) FAVOK Marji

Net Nakit Pozisyonun Devami

%6 Yatirim Harcamasi / Satig

10 Haziran 2026

Son Fiyat 44,80

Piyasa Degeri (mIn TL) 35,594

Piyasa Degderi (mIn $) 77,4

F/K 16,62

FD/FAVOK 3,36

PD/DD 2,27

Hisse Sayisi (mlIn lot) 794,5

FDPO (%) 72,57

GUnluk Ortalama islem Hacmi (mIn TL)  324,3

FIYAT

PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY

BiSTI00'E GORE 7.54 5.76 -0.54

Nominal (TL) -0.44 14.88 45,56

Nominal (USD) -2.15 10.21 27.86

ORTAKLIK YAPISI %

Seyhan Akarlilar 9,06

Fatma Elif Akarlilar 9,06

Hayriye Fethiye Akarhlar 9,06

Hisse Geri Alim 1,83

Diger 70,99
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Mavi Giyim $irket Karti

Hisse Adi Mavi Giyim
Sektor Giyim Egyasi
Halka Agiklik Orani 73,0%
Kurulug Tarihi 13.01.1994
Yasi 32
Personel Sayisi 5.957

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyati 44,80
Gunlik Getiri 1,50
Haftalik Getiri 4,19
Aylik Getiri -0,44
Goreceli Getiri 2,37
Yillik En Disiik - En Yiiksek 031-049
Yilik Ortalama Fiyat 40,30

T owmtae  atgtane ]

Déonen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar
Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Aktifler
Kisa Vadeli Yikiimlilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Toplam Borg
Net Borg
Sermaye

Ozkaynaklar

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karhhik
Ozsermaye Karlilg
Aktif Karhilik
Briit Kar Marji
Net Kar Marji
FAVOK Marji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biylime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi

Ticari Borg Devir Hizi

180,00
160,00
140,00
120,00
100,00

80,00

60,00

40,00

20.678
9.253
6.831
3.647

10.083
4.663
1.956

30.762

12.970
2224

15.194

-3.878

795

15.649

1,59
1,06

19,02
2,27
3,68

4,99
2,53
53,31
5,40
19,01

-38,11
-8,65
31,82
31,25

3,41
15,13
3,46

AMARBAS

19.638
9.300
6.400
3110
9.864
4431
2.027

29.503

12.017
2252

14.269

-4.436

795

15.185

1,63
1,10

16,75
2,53
3,84

16,08
833
50,99
481
18,52

-35,56
-3,50
13,79
15,30

3,52
16,31
3,75

5,30
-0,51
6,74
17,27
2,22
524
-3,51
4,27
7,93
-1,25
6,49
12,58
0,00
3,06

-0,04
-0,04

2,28
-0,25
-0,16

11,09
-5,79
2,32
0,60
0,49

-2,55
-5,14
18,03
15,94

-0,12
-1,19
-0,29
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Net Satiglar
Yurt igi Satilar
Yurt Digi Satiglar
Diger Satiglar
Satiglarin Maliyeti
iskontolar
indirimler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Esas Faaliyet Kari
Amortisman
FAVOK
Vergi Oncesi Kar
Ana Ortaklik Net Ka

40,00
35,00
30,00
25,00
20,00
15,00
10,00

5,00

0,00

25.09.2024
25.10.2024
25.11.2024
25.12.2024

6,00
5,00
4,00
3,00
2,00
1,00

0,00

1.06.2024
1.07.2024
1.08.2024
1.09.2024
1.10.2024
1.11.2024

25.01.2025

Ozet Bilanco

12.701 47.729 47.729 -73,39 -73,39
11.571 43.248 43.248 -73,24 -73,24
1.130 4.481 4.481 -74,78 -74,78
0 0 0 ad ad
5.930 23.391 23.391 -74,65 -74,65
0,00 0,00 0,00 ad ad
0,00 0,00 0,00 ad ad
6.771 24.338 24.338 -72,18 -72,18
5.346 18.934 18.934 -71,76 -71,76
1.425 5.404 5.404 -73,64 -73,64
990 3437 3437 -71,20 -71,20
2414 8.841 0 -72,69 ad
1.165 3.447 3447 -66,20 -66,20
686 2.294 2294 -70,09 -70,09
F/K
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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