FINANSAL SONUCLAR / 4G25

YalerEdl TURKIYE / Perakende

Yatirim Arastirma 18 Mart 2026
Mavi Giyim (MAVI TI)

Toparlanma giiglii marjlarla devam ediyor AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 42,88 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 68,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 34.069 /772 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 197-5
Halka Aciklik Orani 73 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 389,3

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 4G25 4G24 Yillik A 3G25 Geyreklik A YKYt Beklentioi
Net Satiglar 11.904 11.951 -%0,4 12.969 -%8,2 11.913 11.902
VAFOK 1.938 1.610 %20.4 2.902 -%33,2 1.843 1.693
Net Kar -60 124 a.d. 1.074 ad. 168 145
VAFOK Mariji 16,3% 13.5% 2,8pp %22.,4 -6,0pp %15,5 %14,2

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

4C25 Sonuglan

Net zarar tamamen vergi kaynakli. Mavi, 4C25’te 60 milyon TL net zarar agikladi; bu rakam hem bizim 168 milyon TL net kar
tahminimizin hem de piyasanin 145 milyon TL net kar beklentisinin altindadir. Yillik %20'lik VAFOK biiyiimesine ragmen, net
kérda yasanan bu dususun temel nedeni 422 milyon TL'lik ertelenmis vergi gideridir. Gelirler, hem bizim hem de piyasa
beklentilerimizle uyumlu olarak, yillik bazda yatay kaldi. Uriin karmasi genel olarak degismeden kalirken, calisan basina
personel giderlerindeki yillik %8'lik reel digiisiin de destegiyle VAFOK marji yillik 3 puan artti.

Toparlanma sinyalleri. Gelirler 11,9 milyar TL oldu ve yatay kaldi. Reel olarak benzer magdaza satiglari yillik %2 dusls gdsterse
de (+%0,3 musteri trafigi, -%2,3 sepet blyUkligu), yatay gelir 7 yeni madaza acilisi ve magaza yenilemeleriyle desteklendi.
Mavi, 2025 boyunca buiyulk olglide fiyat rekabetinden kagindi. Buna ragmen sirket, satis hacmini %4,8 artirmayi ve verimli
maliyet yénetimi sayesinde VAFOK marjini biiyiitmeyi bagardi. Mavi'nin hem gelir hem de marj agisindan zorlu bir yilin ardindan

toparlanma_sinyalleri verdigine inaniyoruz. Potansiyel talep toparlanmasi, yeni konsept magazalar ve iyilesen tiketici

dinamikleriyle desteklenen 2026 gorinimiini sirket acisindan olumlu buluyoruz.

Marjlar direngli kaldi. VAFOK marji yillik 3 puan artarak %16'ya ulast. Vadeli alimlara iligkin faiz giderlerini hesaba
kattigimizda, VAFOK marjini %13,8 olarak hesapliyoruz; bu da yillik 4 puanlik bir artis anlamina geliyor ve marj iyilesmesinin
finansal olmaktan ziyade operasyonel oldugunu gdésteriyor. Bu durumu (i) ABD operasyonlariyla ilgili erken yuklenilen
maliyetlerin etkisinin azalmasini yansitan personel bagi giderlerin yillik reel %8 dismesine ve (ii) kira giderlerindeki yillik %8'lik
reel dustse (toplam nakit maliyetlerinin ~%6's1) atfediyoruz. Sirketin fiyatlandirma ve devam eden maliyet disiplini yoluyla

gelecekte marjlarini koruyacagini, hatta iyilestirecegini bekliyoruz.

Nakit yaratimi guiclii. Net isletme sermayesi ihtiyaci, mevsimsel etkiler ve dugsik stok seviyeleri nedeniyle 3 milyar TL'ye
(3C25'deki 5,3 milyar TL'den) geriledi. Sonug olarak, sirket 3,7 milyar TL serbest nakit akisi (~%30 marj) elde ederek net nakdini
4 milyar TL'ye (3CG25’deki 2,2 milyar TL'den) yukseltti.

Temettii. Mavi, hisse basina 1,7 TL brit temettli dagitacak: Yonetim Kurulu, 1,3 milyar TL (hisse bagina 1,7 TL) brit nakit
temettl 6demesi 6nerdi. Bizim tahminimiz hisse basina 1,3 TL idi. Bu tutar, en son piyasa degerine gére %4'lik brit temettu
verimini temsil etmektedir. Onerilen hak kullanim tarihi 6 Mayis'tir.

Hisse geri alim iptali. Sirket, devam eden hisse geri alim programinin tamamlanmasinin ardindan (10 Haziran 2026 tarihine
kadar gegerli) sermaye azaltimi yoluyla (nakit ¢ikisi olmaksizin) geri satin alinan tim hisseleri iptal edecektir. Bunu olumlu
buluyoruz, ¢linkii uzun vadede hisse bagina kazanci ve hissedar degerini destekleyecektir.

Eren Ercis Gorkem Goker
eren.ercis@ykyatirim.com.tr gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66 +90 212 319 79 49
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Ozet Goriisiimiiz

Sonuglari olumlu olarak degerlendiriyoruz ve VAFOK beklentilerinin asilmasi ve destekleyici 2026 dngériileri sayesinde piyasadan
olumlu bir tepki bekliyoruz. Yonetim 2026 yilinda mevcut tahminlerimizden daha glgli bir gelir artisi ve fiziksel genigleme 6ngériyor;
bunun hisse goriinimii agisindan da destekleyici olmasini bekleriz. Sirket bugiin saat 16:00'da (TSI) bir telekonferans
diizenleyecek, yonetimi dinledikten sonra model varsayimlarimizi gézden gegirecegiz. Simdilik, model portféylimiiziin de bir
liyesi olan MAVI igin, 12 aylik 68TL/hisse hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz. 2026 tahminlerimize gore, hisse
2,6x FD/VAFOK carpaniyla islem gérmekte ve bu da uluslararasi benzerlerine gére ~%65'lik bir iskontoya isaret ediyor.

MAVI - Ceyreksel Finansal Sonuglar

TLmn 4G24 1G25 2G25 3G25 4G25 Onceki Yilin Ayni Geyregdine Gére Bilyiime (%) 4G24 1G25 2G25 3G25 4G25
Gelirler 11951 11.835 11.021 12969 11.904 Gelirler -1 -14 -4 -1 0
Briit Kar 5.565 6.177 5.551 6.741 5.869 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 7 -27 -7 13 24
Faaliyet Giderleri -4.826  -4.567 -4.725 -4.771 -4.871 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -5 -25 -14 17 25
Net Faaliyet Kari 739 1.610 826 1.970 998 Net Kar 130 -37 -66 3 -149
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 1.531 2.417 1.677 2.847 1.900 Ceyreksel Marijlar (%) 4G24 1G25 2G25 3G25 4G25
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 1.530 2.637 1.571 2.957 1.916 Brit Kar Marji 46,6 52,2 50,4 52,0 49,3
Net Finansman Gelir (Gider)**** -503 -483 -510 -666 -494 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 12,8 20,4 15,2 22,0 16,0
Vergi Oncesi Kar Zarar 242 1.343 203 1.407 493 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 12,8 22,3 14,2 22,8 16,1
Vergi -135 -363 -12 -373 -641 Net Faaliyet Kari 6,2 13,6 75 15,2 8,4
Azinlk Hissedarlari -17 -33 -75 -40 -87 Vergi Oncesi Kar Mariji 2,0 11,3 1,8 10,8 4,1
Net Kar 124 1.014 266 1.074 -60 Net Kar Marji 1,0 8,6 2,4 8,3 -0,5
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 Son 4C Biiyiime (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Gelirler 50.326 48.355 47.948 47.777 47.729 Gelirler 3,1 -5,3 -4,6 -5,3 -5,2
Briit Kar 25309 24241 23959 24.034 24.338 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 1,7 -18,1 -16,0 -6,6 -3,5
Faaliyet Giderleri -19.213 -19.086 -19.024 -18.889 -18.934 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -1,1 -21,3  -20,1 -8,2 -3,3
Net Faaliyet Kari 6.095 5.156 4.935 5.145 5.404 Net Kar 7.4 -295  -36,6 -29,0 -35,6
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 9.162 8.275 8.141 8.472 8.841 Son 4C Marjlar (%) 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 9.391 8.510 8.260 8.695 9.081 Brit Kar Marji 50,3 50,1 50,0 50,3 51,0
Net Finansman Gelir (Gider) -1.539  -1.667 -1.921 -2162 -2.153 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 18,2 17,1 17,0 17,7 18,5
Vergi Oncesi Kar Zarar 4.795 3.717 3.124 3.195 3.447 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 18,7 17,6 17,2 18,2 19,0
Vergi -1.300 -860 -794 -883  -1.388 Net Faaliyet Kari 12,1 10,7 10,3 10,8 11,3
Azinlik Hissedarlari -64 -113 -120 -165 -235 Vergi Oncesi Kar Mariji 9,5 7.7 6,5 6,7 7.2
Net Kar 3.559 2.970 2.449 2477 2.294 Net Kar Marji 7.1 6,1 5,1 52 4,8
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Dénen Varliklar 18.497 20.627 17.964 18.441 17.960 Net Nakit Donguisti (Gtin) 25 24 39 53 25
Nakit ve Nakit Benzerleri 8.272 8.714 6.781 6.086 8.505 Ticari Alacak Tahsilat 19 26 20 29 22
Ticari Alacaklar 2.684 3.382 2.641 3.742 2.845 Stok Dongli 97 114 116 120 91
Stoklar 6.679 7.533 7.619 7.819 5.853 Ticari Borg¢ Odeme 92 115 97 96 88
Duran Varhklar 7.089 7.745 8.408 8.759 9.021 Net Isletme Sermayesi (Ana) (*) 3.064 3.304 3.863 5.346 3.049
Finansal Varlklar 0 0 0 0 0 Gelirlere Orani 6% 7% 8% 11% 6%
Meddi Duran Varlkiar 2042 3087 3635 3790 4052
Kullanim Hakki Varliklari 2.219 2.524 2.369 2.500 2.969 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Serefiye 1.209 1.208 1.214 1.163 1.132 Net Borg (Nakit) -5.170 -5.103 -2.943 -2.207  -4.057
Toplam Varhklar 25.587 28.372 26.372 27.200 26.981 Net Borg / Ozkaynaklar (x) - - - - -
KV Yiikiimliiliikler 10.757 12542 11.524 11.618 10.990 Net Borg / VAFOK (x) - - - - -
KV Finansal Borglar 1.203 1.374 1.664 1.558 1.655 Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) 3,9x 3,6x 2,9x 2,9x 3,3x
KV Kiralama Borglari 960 1.240 1.248 1.196 1.208 Borg / (Borg + Ozkaynak) 19% 20% 22% 22% 24%
Ticari Borglar 6300 7611 6397 6215 5649
UV Yikimliiliikler 1.216 1.221 1.169 1.365 2.060 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
UV Finansal Borglar 12 9 8 7 5 Ozkaynak Karlig 27% 21% 18% 18% 17%
UV Kiralama Borglari 932 993 923 1.124 1.594 Net Kar Marji 7% 6% 5% 5% 5%
Azinlik Hissedarlari 269 239 172 128 44 Varlik Devir Hizi (x) 196,7 170,4 181,8 175,6 176,9
Toplam Ozkaynaklar 13.345 14.371 13.508 14.089 13.887 Finansal Kaldirag Orani (x) 191,7 1974 1952 193,1 194,3
Toplam Yiikiimliiliikler 25.587 28.372 26.372 27.200 26.981 ROIC (**) 75% 58% 49% 47% 58%
TLmn 4C24 1G25 2G25 3G25 4C25 Son4C 2026T reelA 2027T reelA
Faaliyetlerden Nakit 4.151 2.144 896 1.732 4.098 Gelirler 47.729 60.821 3% 76.023 5%
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -278 69 -461 -303 -398 VAFOK (dig. gel (gid) hari¢) 8.841 11.086 1% 13.899 6%
Finansal Faaliyetlerden Nakit -1.034  -1.107 -1990 -1.574 -1.011 Serbest Nakit Akimi (SNA) 7.778 6716  -30% 8.046 1%
Toplam Nakit Girisi 2.839 1.107  -1.555 -146 2.689 Net Kar 2294  4.350 53% 5.378 4%
Serbest Nakit Akimi (SNA) 3.873 2.214 436 1.429 3.700 Toplam Ozkaynaklar 13.887 21.797 27% 29.107 13%
Gelirlere Orani 32% 19% 4% 11% 31%
Piyasa Garpaniari () (") Sondg 20267 20277
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 FD / Gelirler 0,63 0,5 0,4
Faaliyetlerden Nakit 8.121 6.431 5.891 8.923 8.871 FD / VAFOK 3,40 2,7 2,2
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit 578 480 -535 -972 -1.092 FD / SNA 3,86 4,5 3,7
Finansal Faaliyetlerden Nakit -6.838 -6.638 -6.016 -5.705 -5.683 F/IK 14,85 7.8 6,3
Toplam Nakit Girisi 1.861 273 -661 2.246 2.096 F/DD 2,45 1,6 1,2
Serbest Nakit Akimi (SNA) 8.699 6.911 5.355 7.951 7.778
Gelirlere Orani 17% 14% 1% 17% 16%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varlklar (***) FD ilgili yilin degerleri dikkate alinarak
hesaplanmistir (****) Net finansman qelir/aider kalemi parasal kazanc/kavip icermektedir.
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MAVI - Ceyreksel ve Son 12 Aylik Finansallar
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Kay nak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




