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18 Mart 2026

Mavi Giyim

Mavi'nin 4C25 sonucglarini nétr degerlendiriyoruz. Sirket bu ceyrekte
11,9 milyar TL ciro, 1,9 milyar TL FAVOK ve 60 milyon TL net zarar
acikladi. Ciro yilhk bazda yatay kalirken, giiclii maliyet disiplini
sayesinde FAVOK marji %12,8'ten %16,0'a yiikseldi. Buna karsin, 422
milyon TL ertelenmis vergi gideri net kari baskiladi. 2025 yilinin
tamaminda ciro reel bazda %5,2 daralirken, FAVOK marji %18,2'ten
%18,5'e yiikseldi. 2026 beklentilerini modelimize yansitmamiz ve
degerleme donemini bir yil ileri tasimamizin ardindan 12 ayhk hedef
fiyatimizi 58,00 TL'den 60,80 TL'ye yiikseltiyor, AL tavsiyemizi
koruyoruz.

Finansal Ozet. 4C25'te maliyet tarafindaki yillik gerileme briit kar marjini
desteklerken, faaliyet giderleri / satislar oranindaki iyilesmeyle birlikte FAVOK
marji %16,0 oldu. 2025 yilinin tamaminda ciro 47,7 milyar TL ile sirketin
beklentisiyle uyumlu gerceklesti. FAVOK 8,8 milyar TL ile %4 gerilese de, marj
iyilesmesi korundu. Net kar 2,3 milyar TL oldu; bir 6nceki yilki 3,6 milyar TL
seviyesine gore gerilemede 2024'teki 47 milyon TL parasal kazanca karsilik
2025'te 489 milyon TL parasal kayip yazilmasi ve 4C25'teki tek seferlik vergi
gideri etkili oldu.

Operasyonel Geligsmeler. Tirkiye perakende tarafinda yil icinde net 8
magaza agilisiyla toplam magaza sayisi 360'a ulast;; ayrica 10 magazada
metrekare blylmesi gerceklestirildi. 2025 yilinda birebir magaza satislari reel
bazda %6,7 daralirken, 4C25'te adet bazinda %4,8 blyume kaydedildi ve
toplam perakende satis adetleri ¢eyreklik bazda %6,3 artti. ABD'de ise
Agustos 2025 itibariyla 11 magaza ile perakende operasyonlarina baslandi.
Tirkiye cirosu yilhik bazda %4 gerilerken, yurt disi ciro TL bazinda %12 dust;
ancak sabit kur varsayimi altinda 4C25'te %5,9 blylme kaydedildi. TL'deki
gliclenme yurt disi ciro Gzerinde baski yaratti.

Bilanco, Nakit Akisi ve Temettii. Sirketin TFRS 16 hari¢ net nakit pozisyonu
6,9 milyar TL seviyesinde korundu. Yonetim, TMS 29 dahil dagitilabilir net
karin %58'inin nakit temettli olarak dagitilmasini Genel Kurul onayina
sunacak. Ayrica, geri alinmis ve geri alim programi tamamlanana kadar geri
alinabilecek tim paylarin iptal edilmesine karar verildi.

2026 Beklentileri. Sirket 2026 yili icin TMS 29 dahil %5 + %1 reel ciro
biyimesi ve %18 + %0,5 FAVOK marji hedefliyor. Operasyonel tarafta
Turkiye'de 15 net yeni magaza acihsl, 15 magazada metrekare biyimesi ve 30
magazada yenileme; Kuzey Amerika'da ise 6 yeni magaza acilisi planlaniyor.
Sirket ayrica net nakit pozisyonunu korumayi ve yatinm harcamalarinin
konsolide cironun yaklasik %6'si seviyesinde gerceklesmesini dngdoruyor.
Yonetimin paylastigi verilere gére Subat ayinda Tirkiye perakende satislari
%27, Mart'in ilk iki haftasinda ise bayram takvimine gdre dlzeltilmis bazda
%26 biyudi. Biz de sirket beklentileriyle uyumlu olarak 2026'da 62,3 milyar
TL ciro, 11,3 milyar TL FAVOK (%18,1 FAVOK marji) ve 3,5 milyar TL net kar
dngdrilyoruz. Sirket yarin TSI 16.00'da telekonferans diizenleyecek.
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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L3
Finansallar
Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 8.272 8.505 12.229 Net satislar 65.753 47.729 62.255
Ticari alacaklar 2.684 2.845 3.776 Brat kar 33.066 24338 31.745
Stoklar 6.679 5.853 8.173 Faaliyet giderleri -25.103 -18.934 -24.696
Finansal yatinmlar 5 13 0 Esas faaliyet kar 7.964 5.404 7.049
Maddi duran varhklar 3.589 4774 3.629 FAVOK 11.030 8.841 11.281
Diger duran varliklar 4.357 1.447 2.024 Net diger gelir 299 305 397
Toplam varliklar 25.587 23.438 29.832 Net finansman geliri -2.010 -2.153 -2.777
Vergi dncesi kar 6.265 3.555 4.666
Kisa vadeli borglanmalar 2.163 2.863 2.775 Vergi gideri -1.699 -1.258 -1.209
Ticari borglar 6.300 5.649 6.957 Net kar 4.566 2.296 3.458
Uzun vadeli bor¢lanmalar 944 1.599 2.085
Diger uzun vadeli yikimlilikler 2.566 -604 1.269
Uzun vadeli yiikiimliliikler 11.973 9.506 13.086 Nakit alus tablosu
Ozkaynaklar 13.614 13.932 16.746 FAVOK 11.030 8.841 11.281
Odenmis sermaye 397 795 795 Vergi gideri -1.991 -1.351 -1.762
Diger dzkaynaklar 13.217 13.137 15.951 Yatinmlar -2.054 -2.178 -3.735
Toplam kaynaklar 25.587 23.438 29.832 isletme sermayesi degisimi 899 -15 1.944
Net borg -5.165 -4.044 -7.369
Net isletme sermayesi 3.064 3.049 4.993
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karhlik Net satislar %44 %27 %30
Ozkaynak karlihg %39,5 %16,7 %22,5 FAVOK %31 -%20 %28
Net kar %6,9 %4,8 %5,6 Net kar %23 -%50 %51
Aktif devri 2,9x 1,9% 2,3x
Kaldirag 2,0x 1,8x 1,7x Briit mar] %50,3 %51,0 %51,0
Aktif karlihg %20,1 %9,4 %13,0 Esas faaliyet kar marji % 12,1 %11,3 %11,3
FAVOK marji %16,8 %18,5 %18,1
Net marj %6,9 %4,8 %5,6
Kaldirac
Finansal borg/toplam varliklar %12 %19 %16
Net borg/6zsermaye -0,38 -0,29 -0,44
Net borg/FAVOK -0,47 -0,46 -0,65
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 5,75 2,89 4,35 F/K 7,3x 14,1x 11,2x
Ozkaynak 17,14 17,53 21,08 F/DD 2,5x 2,4x 2,1x
Temettl -1,72 -1,40 -1,02 FD/FAVOK 2,7x 3,4x 2,6x

Kaynak: Tacirler Yatrum Arastrma
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 355 46 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 45777 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - Istanbul (0212) 35546 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA (0 224) 22564 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gitdzi Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 44501 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 32311 33
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 32108 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
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 dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirrm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timua veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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