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“"Mavi Giyim 2C2026’da Beklentiler Dogrultusunda Bir Performans

Sergiledi...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 67,50 TL

Reuters/Bloomberg

MAVLISIMAVLTI

Sektor Giyim Esya
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler BIST 100
islem Gordiigi Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 3498TL 0,72 USD
BIST 100 13.284 273 USD

TL/$ (TCMB Alig) 48,5873

Diisiik / Yiiksek Son 1Yl 34,30 TL 48,17 TL

Hisse Adedi (mn) 795

Piyasa Degeri (mn TL) 27.792

Net Bor¢ (mn TL) -3.186

Fiili Dolagimdaki Pay Orani 70,7%

Halka Agikhk 73,0%

Yabanci Yatirimci Takas Orani 41,6%

Yerli Yatirimci Takas Orani 58,4%

1 Aylhik 3 Ayhk 1 Yillik

TL Getiri -71%  -16,7% -5,8%

BiST-100 -6,0% -10,4% 20,2%

BiST-100 Géreceli 12%  -7,0% -21,7%

Giinliik islem Hacmi (mn TL) 2.202

(mn TL) 2G2025 2G2026 % Deg.

Net Satis 12599 12553 -0,4%

Briit Kar 6.346 6.632 4,5%

FAVOK 1.917 1.962 2,4%

Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 304 263 -13,6%

F/K FDIFAVOK

MAVI 12,99 2,48

BIST-100 12,27 -

BiST-Perakende 27,20 6,26

Ortaklik Yapisi Pay Orani

Diger 70,9%

Fatma Hif Akarlilar 9,1%

Hayriye Fethiye Akarlilar 9,1%

Seyhan Akarlilar 9,1%

Hisse Geri Alim 1,8%
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15 15.000

10 13.000

35 e MAV/| s X U100 11.000

(sag eksen)

30 9.000
8 8 8 8 8 ¥ 8 88K LKL K8 K&K
5888 dd3ddgIdIB8s 8

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 18.09.2026 verileri kullanimistir.

Sirket'in 2C2026 ddénemindeki ana ortaklik net déonem
kart 263mn TL olarak gergeklesmistir (Piyasa beklentisi:
293mn TL). Bizim beklentimiz 351mn TL ana ortaklik net
dénem kari elde edilmesi yénindeydi. Tahminlerimizdeki
sapmada, beklentimizin Gzerinde gergeklesen vergi gideri
etkili olmustur. Vergi 6ncesi kar yillik %117,4 artisla
505mn TL'ye ylkselmesine karsin, Sirket'in efektif vergi
orani gecen yilin ayni doénemindeki %6’'dan %53’e
ylkselmistir. Sirket, VUK’a tabi mali tablolarda enflasyon
dizeltmesinin uygulanmamasinin etkisinin efektif vergi
orani Uzerinden finansallara yansidigini belirtmistir.

Satis gelirleri yilhk sinirli disisle 12.553mn TL (Piyasa
beklentisi: 12.600mn TL) seviyesinde gerceklesirken,
brat kar %4,5 artisla 6.632mn TL'ye yikselmistir. Brit
kar marji 2,4 puan artisla %52,8 seviyesine ulasmistir.
FAVOK vyilllk %2,4 artisla 1.962mn TL'ye (Piyasa
beklentisi: 1.900mn TL) yiikselirken, FAVOK marji 0,4
puan artisla %15,6 olarak gerceklesmistir. Ilk alti aylik
sonuglarla birlikte Sirket'in ana ortaklik net dénem kari
yillik %33 azalisla 980mn TL olarak gergeklesmistir.

2026 yili beklentileri tarafinda Sirket, TMS 29 dahil gelir
blylmesi beklentisini %5 * %1 bilylimeden, yatay ila
dasuk tek haneli daralmaya revize etmistir. Buna karsin

FAVOK marji beklentisi %18 =+ %0,5, net nakit
pozisyonunun korunmasi ve yatinrm harcamalarinin
konsolide satislarin  yaklasik  %#6'si  seviyesinde

gerceklesmesi beklentileri degistirilmemistir. Turkiye'de
15 net yeni madaza acilisi, 15 madazada metrekare

genislemesi ve 30 madazada vyenileme ile Kuzey
Amerika'da 6 yeni madaza acilisi hedefleri de
korunmustur.

Sirket'in 32026 dénemine iliskin TMS 29 harig paylastigi
oncu verilere gore, AJustos ayinda Turkiye perakende
satiglar yillik %25, online satiglar %30 blytmdastar. Eylul
ayinin ilk iki haftasinda Turkiye perakende satislari %24
artarken, okula donlis déneminin etkili oldugu ikinci
haftada buylime %42'ye ulasmistir.

Ek olarak, Sirket, sermayesinin %J5'ine karsilik gelen
azami 39,7mn adet payin, 1 milyar TL fonla 1 yil icinde
geri alinmasina karar vermistir. Geri alinan paylarin daha
sonra sermaye azaltimi  yoluyla iptal edilmesi
planlanmaktadir.

Mavi Giyim'in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
revizyonlar ve piyasa carpanlarindaki dedisikliklere bagh
olarak 76,00TL'den 67,50TL'ye c¢ekiyoruz. Mavi Giyim
ile ilgili daha 6nceki "AL" 6nerimizi ise koruyoruz.




2C26-1G26 2G26-2G25

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 125 2G25 1C26 2C26 %Deg. %Deg. 6A2025 6A2026
SATISLAR 13.529 12.599 13.279 12.553 -5,5% -0,4% 26.128 25.832 -1,1%
Satiglarin Maliyeti (-) 6.468 6.253 6.200 5.922 -4,5% -5,3% 12.721 12121 -4,7%
BRUT KAR/ZARAR 7.061 6.346 7.079 6.632 -6,3% 4.5% 13.407 13.710 2,3%
Operasyonel giderler 5.221 5.402 5589 5.745 2,8% 6,4% 10.622 11.335 6,7%
Genel Yonetim Giderleri (-) 922 915 947 942 -0,5% 3,0% 1837 1889 2.8%
Pazarlama Giderleri (-) 4069 4.251 4.385 4.537 3,5% 6,7% 8.321 8922 7.2%
Arastirma ve Geligtirme Giderleri (-) 229 235 258 267 3,5% 13,3% 465 524 12,8%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 1841 944 1490 886 -40,5% -6,2% 2785 2376 -14,7%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 252 -122 263 60 -77,4% ad. 130 323  147,8%
FAALIYET KARIIZARARI 2.093 823 1.753 946 -46,0% 15,0% 2915 2698 -7,4%
FAVOK 2763 1917 2524 1.962 -22,3% 2,4% 4680 4486 -4,1%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri -6 -7 1 0 -77,4% a.d. -12 1 a.d.
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 2.087 816 1.754 946 -46,1% 15,9% 2.903 2.699 -7,0%
Faaliyet Digi Finansal Gelirler/Giderler | -423 ~ -513  -243  -325 a.d. a.d. -936 -568 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazang (Kayip) -129 -71 -293  -115 a.d. a.d. -200 -408 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1.535 232 1.218 505 -58,5% 117,4% 1.768 1.723 -2,5%
Vergi Gideri/Geliri (-) 415 13 650 266 -59,1% a.d. 428 917 114,1%
NET DONEM KARI/ZARARI 1121 219 568 239 -57,9% 9,2% 1.340 807  -39,8%
Kontrol glicii olmayan paylar -38 -85 -150 -24 a.d. ad. -124 -174 a.d.
Ana Ortaklik Net Donem Kari/ Zarari 1.159 304 717 263 -0,6 -13,6% 1.463 980 -33,0%
FINANSAL ORANLAR 125 2C25 1G26 2C26 6A2025 6A2026
Briit Kar Marji 52,2% 50,4% 53% 52,8% -0,5% 2,5% 513% 531% 1,8%
Faaliyet Kar Marji 155% 65% 13% 7,5% -5,7% 1,0% 11,2% 10,4% -0,7%
FAVOK Marji 20,4% 152% 19% 15,6% -3,4% 0,4% 179% 17,4% -0,5%
Net Kar Marji 86% 24% 5% 2,1% -3,3% -0,3% 56% 38% -18%

Kaynak: Mavi Giyim, Ziraat Yatirim, a.d.: anlamli degil

2C2026 ddéneminde Mavi'in Turkiye perakende satislan vyillik %0,7

Tiirkiye gelirleri gegcen artarken, Turkiye online satiglari %1,1 gerilemistir. Bu dénemde benzer
yilin ayni déonemine gore magdaza satislari nominal bazda %31,3 artarken, reel bazda %0,6
yatay kaldu... gerilemistir. Buna karsin islem adedi %3,5 ve benzer madaza satis

adetleri %5,8 artarken, reel sepet blylUkligli %3,9 gerilemistir. Yeni
metrekare katkisi dahil toplam Tiirkiye perakende satis adetlerindeki
bliylime ise %7,3'e ulasmistir. Bu gorinim, reel satislardaki sinirli
daralmaya karsin trafik ve satis hacmi tarafinda 6nceki ceyrede gore
belirgin bir toparlanmaya isaret etmektedir.

Turkiye Gelir (mn TL) 2C25 1G26 2G26 2@;:)—:525 6A2025 6A2026 %Deg.
E-ticaret 1.034 861 990 851 -1,1% 1895 1841 -2 9%
Toptan 2531 1346 | 2476 1.342 -0,2% 3877 3819 -15%
Perakende 8.703 9.261 | 8.631 9.325 0,7% 17.964 17.957 0,0%
Toplam 12.268 11.468 |12.097 11.519 0,4% 23.736 23.616 -0,5%
Kaynak: Mavi Giyim

Yurtdisi gelirleri yillik Sirket’'in 2G2026 déneminde yurtdisi gelirleri yillk bazda %8,6 azalarak

bazda geriled.... 1.034mn TL seviyesinde gergeklesmistir. Yurtdisi gelir kirlliminda toptan

kanal %16,5 gerilerken, e-ticaret %?2 dlsis kaydetmistir. Perakende taraf
ise %11,9 blydmduistdr. Yurtdisi mavi.com sabit kur varsayimi altinda ikinci
ceyrekte %15,5, ilk yariyilda %13,0 bliylimaustir. Buna ek Sirket yonetimi,
Kuzey Amerika operasyonlarin halen yatirim asamasinda oldugunu ve kisa
vadede karlilia pozitif katki beklenmedigini belirtmistir.

Yurtdisi Gelir (mn TL) 1G25 2C25 1G26 2G26 29;;:;}25 6A2025 6A2026 %Deg.
E-ticaret 285 267 | 289 261 -2,0% 552 550  -0,3%
Toptan 832 684 | 733 571 -165% 1516 1.304 -14,0%
Perakende 144 180 | 160 201 11,9% 324 361 11,6%
Toplam 1261 1131 | 1.182 1.034 8,6% 2392 2216 -7.4%

Kaynak: Mavi Giyim
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Tahminlerimizi Sirket ile ilgili tahminlerimizi 2026 ilk yar sonuglarinin ardindan
giincelliyoruz... glncelliyoruz. Buna gore, 2026 yilsonu FAVOK ve FAVOK marji beklentimiz
sirasiyla 10.608mn TL ve %17,5dir.

FHnansal Tahminler

(M TL) 2026T 2027T
Satis Gelirleri 60.616 76.619
FAVOK 10.608 12.886
Ana Ort.N.D. Kar/Zar 2.681 3.296
FAVOK Marji 17,5% 16,8%
Ana Ort.Net Kar Marji 4,4% 4,3%
Kaynak: Ziraat Yatirm
MAVI igin “AL” Mavi Giyim’nin tahmini piyasa dederini, tahminlerimizdeki degisikliklere
onerimizi koruyoruz... bagh olarak 60.382mn TL'den 53.626mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da

76,00TL'den 67,50TL'ye gekiyoruz. Mavi Giyim ile ilgili daha 6énceki “AL"
Onerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu Agiklama (Mn TL)

INA 53.780
(2026 T FDIFAVOK: 8,0x F/K: 12,9x)

Benzer Sirket Kargilastirmasi (2027T FDIFAVOK: 7.7x FIK: 11,6%) 53.010
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sir. Gar.) 53.626
Hedef Hisse Fiyati 67,50
Mavi Hisse Fiyati (18.09.2026) 34,98
iskonto Orani 48,2%

Kaynak: Ziraat Yatirrm
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 6A2025 6A2026
DONEN VARLIKLAR 15.588 21.468 37,7%
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.889 9.485 61,1%
Ticari Alacaklar 2292 2.784 21,5%
Diger Alacaklar 85 57 -32,8%
Stoklar 6.611 8.074 22,1%
Diger Donen Varliklar 712 1.069 50,2%
DURAN VARLIKLAR 7.296 10.933 49,9%
Maddi Duran Varliklar 3.154 5.082 61,1%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.698 2.047 20,6%
Diger Duran Varliklar 2444 3.805 55,7%
TOPLAM AKTIFLER 22.884 32.402 41,6%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 10.000 14.770 47,7%
Finansal Borglar 1.710 3.968 132,0%
Ticari Borglar 5551 8.054 45,1%
Diger Borglar ve Karsiliklar 2.738 2.747 0,3%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 1.014 2491 145,6%
Finansal Borglar 808 1.935 139,6%
Diger Borglar ve Karsiliklar 207 556 168,8%
OZSERMAYE 11.870 15.141 27,6%
Odenmis Sermaye* 795 795 0,0%
Gecmis Yillar Karlari/Zararlari 7.697 10.642 38,3%
Net Dénem Kari/Zarari 1.111 980 -11,7%
Diger 2.267 2.724 20,1%
TOPLAM PASIFLER 22.884 32.402 41,6%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 6A2025 6A2026
SATISLAR 26.128 25.832 -1,1%
Satiglarin Maliyeti (-) 12.721 12.121 -4.7%
BRUT KAR/ZARAR 13.407 13.710 2,3%
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.837 1.889 2,8%
Pazarlama Giderleri (-) 8.321 8.922 7,2%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 465 524 12,8%
Diger Faaliyetlerden Gel./Gid. 130 323 147,8%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 2.915 2.698 -7,4%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri -12 1 ad.
Faaliyet Dis1 Fin.Gel ./Gid. -936 -568 a.d.
Vergi Gideri/Geliri 428 917 114,1%
Ana Ort. Net D6n Kari/Zarari 1.463 980 -33,0%
a.d. : anlamlr degil
Kaynak: Finnet Ziraat Yatirim
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtiimedikge 6niimiizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
iZLE : No&tr

AL 1 %20,01 ve lzeri iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirnm danismanhgi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve

tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirhbm karari

verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Boliimii

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt capindaki tim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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