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Son Fiyat 42,88

Piyasa Degeri (mIn TL) 34.069
Piyasa Degeri (min $) 772
F/K 14,85

FD/FAVOK 3,39
PD/DD 2,45

Hisse Sayisi (mln lot) 795

FDPO (%) 72,58

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 468
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Seyhan Akarlilar
Fatma Elif Akarhlar
Hayriye Fethiye Akarhlar
Diger
MAVI GUNLUK  AYLIK
Getiri (TL) 4,13 -12,63
Getiri (5) 3,93 -13,56
Getiri (XU100-Rolatif) 2,11 -5,54
Ceyreklik 2025/09
Yillik 2024/12
Brut Kar Mariji (Y%) 47,38
Brut Kar Marji (C%) 50,30
FAVOK Marji (Y%) 18,21
FAVOK Mariji (C%) 22,90
Net Kar Mariji (Y%) 7,07
Net Kar Marji (C%) 8,28
Net Bor¢ (mln TL) -5.170,16
isletme Sermayesi (mln TL) 2.591,18
Cari Oran 1,72

Serbest Nakit Akimi (mln TL) 8.698,81
Net Finansman

Gideri/Satislar 3,15
Brut Kar Buytme (Y%) 1,13
Brut Kar Buytiime (C%) 28,97
FAVOK Biiyiime (Y%) 32,81
FAVOK Biiyiime (C%) 12,97
Net Kar Buyume (Y%) 40,38
Net Kar Buyume (C%) 2,67
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Mavi Giyim - Notr
Yeni hikaye sart!

Mavi Giyim, 2025 4.ceyrekte 11,9 milyar TL hasilat, 1,94 milyar TL FAVOK,
147 milyon TL net zarar ile birlikte piyasa beklentilerinin altinda sonug
paylasti. (Piyasa Beklentisi:13 milyar TL hasilat, 1,7 milyar TL FAVOK, 400
milyon TL net kar/Pusula Yatirrm:11,92 milyar TL hasilat, 1,67 milyar TL
FAVOK, 284 milyon TL net kar)

2025 gerceklesmeleri revizelere ragmen karmasik sonuclandi. Sirket,
yalnizca goérece nakit pozisyonunu azaltarak net nakdi pozisyonunu
stirdiriirken FAVOK marji tarafinda %18 lizeri hedefinin {izerinde %18,9
seviyesinde gerceklesme yakaladi. Bunlar disinda diisuk tek haneli daralma
beklenirken gelirler orta tek haneli diisiis; magaza cercevesinde Tirkiye
operasyonlari ve yatirnm harcamalarinda beklenti alti sonuglandirmalar
oldu. Hikaye ¢izim cercevesinde fiyatlamay teyit eden bir yapi var
oldugunu takip ediyoruz.

Gelir cercevesinde daralma izlendi. Makro cercevenin etkilenmesi ile
birlikte 2025 yilinda gelirler %5 dususle 47,73 milyar TL olurken toptan
%8, perakende ve e-ticaret %4 daralma izlendi. Global gelirin %69'u
perakende, %21'i toptan ve %10’u e-ticaretten gelirken gelirlerin %91
Tiirkiye operasyonlarindan elde edildi. Gelir cercevesi Tiirkiye %4 daralma
ile 43,25 milyar TL; yurt disi ise %12 daralma ile 4,48 milyar TL oldu. 2025
hedefleri bu dogrultuda tutturulamazken 2026 yilinda gbrece nétr
ortam sunuluyor.

Magaza cercevesinde Tirkiye operasyonlari beklenti alti kaldi. 2025
yilinda net 8 magaza acilarak 360 magazaya ulasilirken 10 magazada
metrekare genislemesi yapildi. Bu dogrultuda metrekare miktari %4,4
artisla 197 bin metrekare olurken magaza biyiikligi 547 metrekare
oldu. Yeni yillda hem biiyiime hem yenileme cercevesi dikkat cekiyor,
takip ediyor olacagiz.

Birebir magaza performansi baskilanmaya devam etti. Makro cercevenin
etkisiyle birebir magaza performansi %6,7 daralirken islem adedi %6,9;
sepet blylimesi %0,9 diserek daralmayi agikga teyit etti.

Aksesuar harici genele yayilan daralma var. Sirket, denim uriinlerde %5
disiisle 12,09 milyar TL; 6rme uriinlerde %8 diistisle 8,25 milyar TL;
ceket yatay 2,71 milyar TL; gomlek %12 diisiisle 3,02 milyar TL'ye
diserken aksesuar %9 artisla 2,45 milyar TL ve denim digi altlar %1
artigla 2,92 milyar TL oldu. Makro cercevenin gelir yaratimlarini agikca
olumsuz etkiledigini go6zlemlemis olduk. Yeni yilda da etkisini
bekleyebiliriz.
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E-Ticaret'te sektoriin aksine daralma var. Net satis 30 baz puan artisla
%11,4’e ylkselse de %2 dusiisle 5,44 milyar TL gelir elde edildi. Kanal
bakimindan toptan e-ticaret %19 buyiirken pazaryeri %9 ve mavi.com
%1 oraninda darald. Turkiye online satiglan gelir daralmasini 6ncileyen
yapi olurken %4 diisiisle %3,8 milyar TL'ye geriledi. icerik bakimindan
pazaryeri %10 daralirken mavi.com %1 buyimeyi basardi. Yurt disinda
ise tersine goriinim izlenirken %2 artigla 1,64 milyar TL seviyesinde
gerceklesti. Toptan buyime buradan gelirken mavi.com Turkiye'nin
aksine %5 daraldi. Yeni yapay zeka ve data analitigi teknolojileri ile
dijital sistemlere ve online misteriye yonelik yatinmlar hiz kazandi.
Entegre edilen coklu kanal uygulamalan ile kanallar arasi alisveris
deneyimi iyilesirken, ilave satis getiriyor. Online isi tiim kategorilerde
«tam fiyat, karli satis» stratejisi ile yonetiliyor. Net satiglar 6zelinde
Tiirkiye toplamin altinda yatay %8,8'de kalirken yurtdisi 490 baz puan
artisla %36,6 oldu. Yurt digi gorece sektore paralel ilerlese de Tiirkiye
kaynakli sektériin aksine daralma izliyoruz. Yeni yilda sirketin burayi
6nemsemesinde fayda var.

%50 lzerinde briit kar marji olustu. Sirket, yillik bazda 70 baz puan artisla
%51 oraninda brut kar marji olustururken 2025 4.ceyrek goérece sakin
gecisi ve kampanya coskusu ile birlikte 270 baz puan artisa ragmen
%49,3 ile %50'nin altinda kaldi. Yeni yilda %50 uzeri kalicillik cabasi
izlenecek.

Operasyonel karllikta disiplin etkisi var. 4.ceyrekte maliyet yonetisimi ile
FAVOK marji 280 baz puan artisla %16,3 olurken yillik bazda gérece sakin
sekilde 40 baz puan artigla %18,9 seviyesinde gerceklesti. Sirket gorece
dengeli ve ihtiyath davranma, bizim de nétr ortam dedigimizi teyit
edecek sekilde 2026 yilinda %17,5-18,5 araliginda FAVOK marji
bekliyor.

2026 beklentileri n6tr hikaye yaratiyor:

* %5 +- %1 gelir biiyimesi

e Tirkiye'de 15 net magaza, 15 magazada metrekare biyiimesi,
30 magaza yenilenmesi

e Kuzey Amerika’da 6 yeni magaza,

* %18 -+ %0,5 FAVOK mariji

e Net nakit pozisyonunun korunmasi

e %6 bandinda yatinm harcamalari/ciro hedefleniyor. Sirket
1.ceyrek gorinimiinde sektoriin TMS 29 harig Tiirkiye'de Subat
perakende satislari %27; Mart ayi ilk iki haftasi bayram etkisiyle
%74(etki hari¢ %26) biiyudiiguni vurguladi.

MAVI geri alim sermaye azaltimi, temetti 6demesi ile yatinmailarini
desteklese de bunlarnn sirdirilebilir olup olmamasi icin hikaye
yaratimina ihtiyacimiz var. Bu dogrultuda finansallan notr bulmakla
birlikte bugiin gerceklestirecegi webinarin ardindan ilave
degerlendirmelere yer verecegiz.
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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 yatirimcilar 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 yatirnmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tirli zararlardan dolayr 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 yoniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amacglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gors, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ 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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