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Son Fiyat

44,40

Mavi Giyim - Notr
35.276

Piyasa Degeri (mlIn TL)
Piyasa Degeri (mIn $)
F/K

800

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Sayisi (mIn lot)

FDPO (%)

Guinliik Ortalama islem Hacmi (mln TL)

795

468

15,38
3,53
2,54

72,58

Yeni hikaye sart!

2025 yih, zorlu makroekonomik kosullar ve siki para politikalarinin
etkisiyle tuketici talebinde normallesmenin yasandigi bir dénem
olmustur. Ozellikle enflasyonla miicadele kapsaminda uygulanan
politikalar, satin alma glicli Uzerinde baski yaratirken hem fiziksel
perakende hem de online kanallarda rekabet ylksek seviyesini korumustur.
Bu ortamda sirket, stratejik Onceliklerine odaklanarak operasyonel

54,00 16.500,00 cevikligini korumus ve marka guiciinti destekleyen adimlar atmstir.
49,00 14.500,00
44,00 12.500.00 Sirket, marka konumlandirmasini giiclendirme ve miisteri tabanini
39,00 ' genisletme stratejisini stirdirmiis; premium uriin sunumu, denim
3400 10.500,00 e . . . -
' liderligi ve geng kitleye hitap eden lifestyle marka algisi Uzerine
29,00 8.500,00 . o . el
- 4 a4 a4 a4 yogunlasmistir. Urlin tarafinda premium segmentte cesitlilik artirilirken,
= L@ 9 N © = = W denim odakh yapi korunmus; sirdirilebilir materyaller ve yenilikgi
N N N N N N N N
B 8 8 8 8 © 8B B8 koleksiyonlarla desteklenmistir. Bu stratejilerin katkisiyla sirket, Tiirkiye jean
(9] (%] wvi wvi (% wvi [e)} [e)}
pazarinda %25 pazar payi ile liderligini strdlrirken, hazir giyim pazarinda
MAVI XU100 ilk G¢ oyuncu arasinda yer almistir. Ayrica marka bilinirliginde gticli bir
konum korunmus ve musteri kazanimi devam etmistir.
ORTAKLIK YAPISI %
Seyhan Akarlilar Miisteri deneyimi tarafinda hem magaza hem dijital kanallarda 6nemli
B T iyilestirmeler yapilmistir. 2025 yilinda magaza konsept donusiumleri
Hayriye Fethiye Akarlilar gerceklestirilmis, dijitalde ise kisisellestirme ve kullanici deneyimini
Diger artiran uygulamalar devreye alinmigtir. Omnichannel stratejisinin
gliclenmesiyle online ve fiziksel kanallar arasinda entegrasyon artmis ve bu
MAVI GUNLUK AYLIK 12AYLIK Yap! ek gelir yaratimina katki saglamistir. Sadakat programi Kartus'un
Getiri (TL) 3,54 -7,62 24,39 genislemesi ve veri odakl musteri yonetimi, musteri davraniglarinin daha
Getiri ($) 3,51 -8,60 3,22 etkin analiz edilmesine olanak tanimis ve kisisellestirilmis kampanyalarla
Getiri (XU100-Rolatif) 4,32 0,41 2,97 misteri aktivitesinde artis saglanmistir.
Ceyreklik 2025/09 2025/12 2026 yilinda da Tirkiye'de uygulanan siki para politikalarinin tiketici
Yillik 2024/12 2025/12 talebi iizerindeki baskisinin devam etmesi beklenmektedir. Bu
Brit Kar Marji (Y%) 47,38 49,66 cercevede sirket, kisa vadeli zorluklara ragmen uzun vadeli stratejisini
Briit Kar Marji (C%) 5030 5099 koruyarak disiplinli biyume yaklasimini surdirecektir. Sirket, ozellikle
.. . madaza yatirimlarini artirarak Turkiye'deki glicli konumunu daha da
FAVOK Marji (Y%) 18,21 18,52 - . .
FAVOK Marji (C%) 2290 16.50 pekistirmeyi hedeflemektedir.
NetKar Ma”:' (Y%) 7,07 481 Bu kapsamda 2026 yilinda Tiirkiye’de net 15 yeni magaza agilmasi, 15
Net Kar Marji (C%) 8,28 0,62 . isletil . 30 - il .
Net Borg (min TL) 517016 405725 madazanin  genigletilmesi  ve . ma?afanm yenl enmesi
isletme Sermayesi (min TL) 259118 252716 planlanmaktadir. ABD operasyonlarinda ise blylme stratejisi devam
Cari Oran 1,72 1,63 edecek ve 6 yeni magaza acilmasi 6ngorilmektedir. Sirket, bu yatirnmlarla
Setses e Al (R Tl 8,698 81 777835 birlikte hem fiziksel varligini gliclendirmeyi hem de uzun vadeli blylimenin
Vet FremeTrEn l l temelini olusturmayi amaclamaktadir.
Gideri/Satislar 3,15 3,49
Brit Kar Bliytime (Y%) 1,13 3,29
Brit Kar Buyume (C%) 28,97 3,29
FAVOK Biiyiime (Y%) 32,81 -3,50
FAVOK Biiytime (C%) 12,97 16,21
Net Kar Buiyume (Y%) 40,38 -35,56
Net Kar Buytiime (C%) 2,67 -74,23
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Finansal beklentiler tarafinda sirket, 2026 yili icin %5 +1 ciro biiyiimesi
ve yaklasik %18 FAVOK marji hedeflemektedir. Net nakit pozisyonunun
korunmasi ve yatirim/ciro oraninin %6 olarak planlanmaktadir. Sirket
ayrica 2027 yilinda daha giiclii bir talep ortami olugmasini beklemekte
ve mevcut yatinmlarni bu doéneme hazirlhik  olarak
konumlandirmaktadir.

Yilin ilk aylarina iligkin gostergeler ise talepte kademeli toparlanmaya
isaret etmektedir. Subat ayinda Tuirkiye satislarinda gugli nominal
bilytme gorulirken, mart ayinin ilk haftalarinda da Ramazan etkisiyle satig
performansinda artis gézlenmistir.

Sorular agirlikli olarak ABD operasyonlarinin karlihg, yatirnm geri doniis
sureleri ve magaza yatinmlarinin verimliligi lzerine yogunlasti.
Yonetim, Turkiye'de yeni magazalar icin geri donus suresinin genellikle 1-2
yil arasinda oldugunu, bazi durumlarda 12 aya kadar dusebildigini
belirtmistir. ABD tarafinda ise bu stirenin daha uzun oldugu ve yaklasik 3 yil
seviyelerinde hedeflendigi ifade edilmistir.

Yatinm maliyetleri acisindan Tirkiye’de metrekare basina yaklasik 700
dolar seviyesinde yatinm harcamasi yapilirken, ABD’de bu rakamin
yaklasik 1.500 dolar seviyesine ulastigi belirtilmistir. Buna karsin
ABD’deki tesvik ve destek mekanizmalarinin yatirim geri déntisiinti kismen
dengeledigi vurgulanmistir. ABD operasyonlarinin toplam ciro igindeki
payinin yaklasik %5 seviyesinde oldugu da paylasiimistir.

Magaza yenileme ve genisletme yatirimlarinin performansina iligkin
olarak ise, bu magazalarda iiriin devir hizinin arttigi, islem basina tiriin
adedi ve musteri frekansinda iyilesme goriildigi ifade edilmistir.
Ayrica magaza biyiikliiklerinin artmasiyla birlikte miusteri trafiginin
ylkseldigi ve sepet biiyikligiiniin desteklendigi belirtilmigtir.

Yonetim, 2026 yilinda madaza yatinmlarinda gugli bir ivme
yakalanacagini ve onceki yillin altinda kalan biyimenin telafi
edilmesinin hedeflendigini vurgulamistir. Ozellikle magaza agi
genislemesi, konsept donlsiimleri ve operasyonel iyilestirmelerle birlikte
daha guclu bir bliyime patikasina girilmesi planlanmaktadir.

Zayif talep kaynakh ciro daralmasina karsin karhlik ve nakit
pozisyonunun gii¢lii kalmasi, ancak 2026 yilina iliskin sinirh biiyime
beklentilerinin yukarn yonlii potansiyeli kisitlamasi nedeniyle notr
olarak degerlendiriyoruz.
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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 yatirimcilarin 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 tiirli 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 yatinm
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 yontinde 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.
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