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MAVI, 2025 4.ceyrekte 11.9 mir TL Hasilat, 1.9 mir TL FAVOK, 60.1 m TL Net
Zarar ile Satis ve FAVOK'te paralel sonuglar, Net Kar'da ise beklentilerin
altinda sonugclar acgikladigini gérmekteyiz.

Gegis yih

Satislara baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla yatay seyir
izlerken FY25'e baktigimizda %5 daralma gormekteyiz. Gelir dagilimina
baktigimizda toplam global gelirin %69'u perakende, %21'i toptan ve %10'u e-
ticaretten elde edilirken konsolide gelirin %97'i Turkiye'den elde edildigini
goérmekteyiz. FY25'de detaylara baktigimizda Turkiye %4.4, Uluslararasi %11.5
daralma gosterirken bolum bazli baktigimizda ise Perakende %4.4, Toptan
%8 ve E-ticaret %4.2 daralma gosterdigini gérmekteyiz.

Operasyonel veriler

Birebir Magazalar Satis Performansinda ise Perakende satis hacminin
4Q25'de reel bazda %19 daralma gosterirken adet bazinda %4.8 bUyUme
gosterdigini gdérmekteyiz. Yil boyunca ise 14 milyonu jean olmak Uzere
toplam 57 milyon Urun satisi gergeklestigini gérmekteyiz. FY25'de ise toplam
perakende satis adetlerinin gectigimiz yila kiyasla yatay gercgeklestigini
gérmekteyiz. islem adedinin ise FY25'de gectigimiz yila kiyasla %5.9 daralma
gosterdigini gormekteyiz. Perakende Magaza sayisina baktigimizda 14 acilis
6 kapanis ile Ocak 2026'da 360 magazaya ulasildigini izlerken toplam satis
alaninin ise %4.4 buyUme gosterdigini gérmekteyiz. Son olarak kartus kart
programi sayesinde FY25'de 6.1 aktif Uye ve kartus genc icin FY25'de 325bin
Uyeye cikilmasi ve yeni musteri kazanimi i¢cinde genc¢ musteri payinda
gergeklesen 4pt'lik artisi pozitif degerlendirmekteyiz.

Surdurualebilir Karlihk

4Q25'de gectigimiz ceyredge goére kampanya etkileriyle daralma goérsek de
gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla marjlarda toparlanmanin devam
ettigini gérmekteyiz. FY25'de Brut Kar 70 bp artis ile %51'e yukselirken
FAVOK Marjinin ise 40 bp toparlanma ile %189 bandina yukseldigini
gormekteyiz. Net Kar tarafinda ise 424 m TL'lik tek seferlik muhasebesel etki
hari¢ tutuldugunda 4Q25'de 276m TL Net Kar elde ettigini izlerken FY25'de
ise %5.2 Net Kar Marjiyla 2.58mlIr TL Net Kar elde edildigini gérmekteyiz.
Karlihgi destekleyen sebeplere baktigimizda ise enflasyonist ortama ragmen
saglikli uygulanan fiyat stratejisi, gider optimizasyonu, yapay zeka destekli
stok yénetimi ve Omnichannel verimliliginin olusturdugunu gérmekteyiz.

Borc¢luluk

4Q25'de gectigimiz ceyrege kiyasla finansal borg¢ %15 artis gdsterse de net
nakit pozisyonun devami ve genislemesini pozitif degerlendirmekteyiz.
4Q25 itibariyle MAVI -0.46x NetBor¢/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir.

Beklentilere paralel sonuglari SINIRLI POZITiF degerlendirmekteyiz. Sektérel
anlamda hala zayif seyir ve enflasyon alti fiyat artisi devam etse de etkin
operasyonel yonetim sayesinde saglikh ve surdurulebilir karlilik yapisinin
devam ettigini izlemekteyiz. Ozetle 2025 sirket icin gegis yili olarak
gerceklesirken 2026'nin ise saglikli ve surdurulebilir karliligin devamini talep
yonlu toparlanma etkisiyle marj iyilesmesi beklemekteyiz. Glncel kosullar
dahilinde 62.22 TL Hedef Fiyath AL tavsiyemizi korumaktayiz. MAVI 2026
sirket beklentileri ise asagidaki gibidir;

. %5 (+-%1) Gelir Buyumesi

. Tlrkiye'de 15 Net Magaza, 30 Magaza Yenilemesi, 15 Magaza m2
buylumesi

Kuzey Amerika'da 6 Yeni Magaza

%18 (+-%0.5) FAVOK Marji

Net Nakit Pozisyonunun devami

%6 Yatirim Harcamasi / Satis

18 Mart 2026

Son Fiyat 42,88
Piyasa Degeri (milyon TL) 35,022
Piyasa Degeri (milyon $) 792,7
Hedef Fiyat 62,22
Tavsiye AL
F/K 15,28
FD/FAVOK 3,50
PD/DD 2,52
Hisse Sayisi (milyon lot) 794,5
FDPO (%) 72,57
GUnluk Ort. islem Hacmi (milyon TL) 204,9
FIYAT
PERFORMANSI (%) 1AY 3AY 12 AY
BISTIOO'E GORE -10.65 -48.00 -70.24
Nominal (TL) -19.58 -33.21 -50.96
Nominal (USD) -20.56 -36.63 -71.40
ORTAKLIK YAPISI %
Diger 7,44
Fatma Elif Akarhlar 9,06
Hayriye Fethiye Akarlilar 9,06
Seyhan Akarlilar 9,06
140,00
130,00
120,00
110,00
100,00
90,00
80,00
n n n uwn N n n n N (o] o
(] N N N N o NN NN [a\] N N
o O O O O O O O O o o o o
NN AN AN AN NN NN
o <t O (2] a O - N i N o
© Q© © @ 9 © 9 « < < 9o 9 Q9
N NN NKKNRNNNKNKNRKNRKN
i — i — i — i — i — i —
e \|AV/|  e— X100
Erdem YILDIZ

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
{, +90 (212) 286 30 00

A\
& www.marbas.com.tr

eyildiz@marbasmenkul.com.tr




MAVI

Hisse Adi MAVI
Sektor Giyim Egyasi
Halka Agiklik Orani 73.0%
Kurulug Tarihi 13.01.1994
Yasi 32
Personel Sayisi 5,957
Kapanis Fiyati 42.88
Giinlik Getiri 4.13
Haftalik Getiri 1.32
Aylik Getiri -12.63
Goreceli Getiri 2.07
Yillik En Diisiik - En Yiiksek 29.83-50.75
Yillik Ortalama Fiyat 39.45

Ozet Bilanco

m 2025/12 | 2025/09 [Degisim(%) 2025/12 | 2025/09 [2024/12 Degisim(%)

Donen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar
Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Aktifler
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler
Toplam Borg
Net Borg
Sermaye

Ozkaynaklar

160.00
140.00
120.00
100.00
80.00
60.00

40.00

17,960
8,505
5,853
2,845
9,021
4,052
1,854

26,981

10,990
2,060

13,050

-4,057

795

13,887

17,286
5,705
7,329
3,507
8210
3,553
1,770

25,496

10,890
1,279

12,169

-2,068

795

13,206

3.90
49.09
-20.14
-18.89
9.88
14.06
4.73
5.83
0.92
61.00
7.23
-96.15
0.00
5.15

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karhlik
Ozsermaye Karlilig
Aktif Karlilik
Briit Kar Marji
Net Kar Marji
FAVOK Marji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biliyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biyliime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi

Ticari Borg Devir Hizi

1.63
1.10

14.85
245
339

16.84
873
50.99
4.8l
18.52

-35.56
-3.50
4.07
5.45

3.60
16.69
3.92

1.59
091

12.58
242
352

19.51
10.03
51.55

6.57
19.37

-31.49
-9.04
40.30
3773

3.55
17.00
4.59

0.05
0.19

227
0.03
-0.12

-2.66
-1.30
-0.56
-1.76
-0.85

-4.07
5.54
-36.24
-32.28

0.05
-0.31
-0.67
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Ozet Bilanco

-5.16
-4.44
-11.57
ad
-6.50
ad

ad
-3.83
-1.46
-11.33
12.06
ad
-28.12
-35.56

Net Satilar 47,729 33,580 50,326 42.13
Yurt ici Satiglar 43,248 30,460 45,259 41.98
Yurt Digi Satislar 4,481 3,120 5,068 43.61
Diger Satiglar 0 0 0 ad
Satiglarin Maliyeti 23,391 16,269 25,018 43.78
iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad
indirimler 0.00 0.00 0.00 ad
Briit Kar 24338 17312 25,309 40.59
Faaliyet Giderleri 18,934 13,181 19,213 43.64
Esas Faaliyet Kari 5,404 4,130 6,095 30.86
Amortisman 3,437 2,376 3,067 44.63
FAVOK 8,841 6,506 0 35.89
Vergi Oncesi Kar 3,447 2,768 4,795 24.51
Ana Ortaklik Net Ka 2,294 2,206 3,559 3.96
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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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