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“"Mavi Giyim 2025 Yilin1 2,3 Milyar TL Ana Ortaklik
Net Donem Kari ile Tamamladi...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 76,00 TL

Reuters/Bloomberg MAVLIS/IMAVL.TI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

Giyim Esya
BIST 50

islem Gordiigii Pazar Yidz Pazar
Fiyat 42,88 TL 0,97 USD
BIST 100 13.218 300 USD
TL/$ (TCMB Alis) 44,106
Diisiik / Yilkksek Son 1Yl 30,30 TL 50,05 TL
Hisse Adedi (mn) 795
Piyasa Degeri (mn TL) 34.069
Net Borg (mn TL)* -4.057
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 72,6%
Halka Aciklik 73,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 34,4%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 65,6%
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilhk
TL Getiri -12,6% 4,4% 18,5%
BiST-100 71%  17,1% 21,7%
BiST-100 Géreceli -6,0%  -10,9% -2,6%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 961
(mn TL) 4G2024 4G2025 % Deg.
Net Satis 11.952 11.905 -0,4%
Briit Kar 5.566 5.870 5,5%
FAVOK 1531 1.900 24,1%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 124 -60 a.d.
F/K FDIFAVOK
MAVI 14,85 3,39
BiST-100 14,26 -
BiST-Perakende 42,14 6,70
Ortaklik Yapisi Pay Orani
Diger 72,8%
Fatm a Hif Akarllar 9,1%
Hayriye Fethiye Akarhlar 9,1%
Seyhan Akarlilar 9,1%
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 17.0
*: UFRS16 Dahil

.2026 verileri kullanimistir.

Sirket, 4C2025 déneminde 60mn TL ana ortaklik
net donem zararn aciklamistir. Piyasa beklentisi
145mn TL kar aciklanmasi yénindeydi.

4. ceyrek sonuglariyla beraber Sirket'in 2025 yil
ana ortakhk net dénem kan vyilhk %35,6
gerilemeyle 2.294mn TL'ye dismustir.

Ayni dénemde satis gelirleri 11.905mn TL ile yilhik
bazda vyatay kalirken, s6z konusu gelirler
beklentilere paralel gerceklesmistir. Briit kar %5,5
oraninda artarak 5.870mn TL olarak
gerceklesmistir. Brit kar %5,5 artisla 5.870mn
TL'ye yukselirken, brit kar marji 2,7 puan artisla
%49, 3 seviyesine ulagsmistir. Faaliyet giderleri %1
oraninda sinirll  yiikselis gésterirken, FAVOK
%?24,1 artisla 1.900mn TL'ye ulasmistir. FAVOK
marjl da 3,1 puan iyilesmeyle %16'ya cikmistir.
Ote yandan, Sirket'in net finansman gideri 287mn
TL, parasal kaybi 208mn TL ve vergi gideri 641 mn
TL olarak gergeklesmistir.

4C2025 déneminde Mavi'nin perakende
performansi, nominal blylmeye ragmen reel
bazda daralma ile zayif bir like-for-like (birebir)
gérinim ortaya koymaktadir. Nitekim birebir
madaza satislari TL nominal bazda %?28,8
artarken, reel bazda %1,9 gerilemistir. Trafik
tarafinda islem adedi vyalnizca %0,3 artis
gOsterirken, sepet bluyuklugli %2,3 daralmistir.
Buna karsin adet bazinda %a4,8'lik artis
goérilmektedir. Bu goérinim, hacim bazl
bliylimenin sinirl kaldigina isaret ederken, ciro
performansinin  buyldk d&lglide fiyat artislan
tarafindan desteklendigini gostermektedir.

2026 yili beklentilerine bakildiginda, Sirket TMS
29 dahil gelirlerde %5 £ %1 bliylime ve %18 +
0,5 FAVOK marji 6ngdérmektedir. Net nakit
pozisyonunun korunmasi beklenirken, yatirim
harcamalarinin gelire oraninin yaklasik %6
seviyesinde olmasi planlanmaktadir. Operasyonel
tarafta ise Turkiye'de 15 net madaza acilisi, 15
madgazada metrekare artisi ve 30 madaza
yenilemesi ile Kuzey Amerika'da 6 yeni madgaza
acihsl hedeflenmektedir.




4G25-4G24

OZET GELIR TABLOSU (mn TL) 4G25 %Deg, 2024
SATISLAR 11.952 11.905 -0,4% 50.326 47.729 -5,2%
Satiglarin Maliyeti (-) 6.387 6.035 -5,5% 25.018 23.391 -6,5%
BRUT KAR/ZARAR 5.566 5.870 5,5% 25.309 24.338 -3,8%
Operasyonel giderler 4.827 4871 0,9% 19.213 18.934 -1,5%
Genel Yonetim Giderleri (-) 885 885 -0,1% 3.367 3.304 -1,9%
Pazarlama Giderleri (-) 3.784 3.781 -0,1% 15.193 14.793 -2,6%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 157 206 31,3% 653 836 27,9%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 739 998 35,0% 6.095 5.404 -11,3%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -1 16 ad. 229 240 5,1%
FAALIYET KARI/ZARARI 739 1.015 37,4% 6.324 5.645 -10,7%
FAVOK 1531 1.900 24,1% 6.095 5.404 -11,3%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 6 -27 ad. 10 -45 ad.
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. Paylari 0 0 ad. 0 0 ad.
FINANS. ONCESI FAAL. KARI/ZARARI 745 988 32,7% 6.334 5600  -11,6%
Faaliyet Disi Finansal Gelirler/Giderler -425 -287 a.d. -1.585 -1.664 a.d.
Net Parasal Pozisyon Kazang (Kayip) =77 -208 a.d. 47 -489 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 242 494 104,1% 4.795 3.447 -28,1%
Vergi Gideri/Geliri (-) 135 641 ad. 1.300 1.388 6,8%
NET DONEM KARI/ZARARI 107 -147 ad. 3.494 2.058 -41,1%
Kontrol glici olmayan paylar -17 -87 ad. -64 -235 a.d.
Ana Ortaklik Net Donem Kari/ Zarari 124 -60 a.d. 3.559 2.294 -35,6%
FINANSAL ORANLAR 4C24 4C25 2024 2025
Briit Kar Marji 46,6% 49,3% 2,7% 50,3% 51,0% 0,7%
Faaliyet Kar Marji 6,2% 8,5% 2,6% 12,6% 11,8% -0,7%
FAVOK Marji 12,8% 16,0% 2,8% 12,1% 11,3% -0,8%
Net Kar Marji 1,0% a.d. 0,3% 7,1% 4,8% -2,3%
Kaynak: Mavi Giyim, Ziraat Yatirm, a.d.: anlamli degil
Tiirkiye gelirlerinde yillik Sirket'in 4C2025 déneminde Turkiye gelirleri yillik bazda hafif gerileyerek
hafif azalis gézlendi... 10.751mn TL seviyesinde gergeklesmistir. Satis kanallan kirilminda,

toptan segmentte %3,1 daralma éne cikarken, konsolide gelirin yaklasik
%91’ yurtici satislardan olusmaya devam etmistir.

_ . 4G25-4G24
Tiirkiye Gelir (mn TL) 4G24 4G25 YDeg, 2024
E-ticaret 1.229 1.204 -2,0% 3.961 3.797 -4,1%
Toptan 1.554 1.506 -3,1% 7.638 7.258 -5,0%
Perakende 8.050 8.041 -0,1% 33.660 32.193 -4,4%
Toplam 10.833 10.751 -0,8% 45.259 43.248 -4,4%
Kaynak: Mavi Giyim
Yurtdisi gelirleri 4C25te Sirket’in 4G2025 doneminde yurtdigi gelirleri yillk bazda %3 artigla
%3 oraninda artis 1.152mn TL seviyesine ylkselmistir. Ancak 2025 yili genelinde yurtdisi
kaydetti... gelirler yillik %?11,6 daralma kaydetmistir. Sabit kur varsayimi altinda

bakildidinda ise yurtdisi gelirler 4C2025te %5,9 bulyirken, yil genelinde
%2,8 gerilemistir.

Yurtdisi Gelir (mn TL) 4C24 4C25 49;;:524 2024 2025 Y%Deg.
E-ticaret 373 373 0,1% 1.171 1.119 -4,5%
Toptan 620 623 0,5% 3.270 2.780 -15,0%
Perakende 126 156 24,3% 626 582 -7,1%
Toplam 1.118 1.152 3,0% 5.068 4481 -11,6%

Kaynak: Mavi Giyim

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 2



Sirket ilk ceyrek éncii Sirket'in 1C2026 donemine iliskin paylastigi énclt verilere gére (TMS 29

verileri paylasti... harig) Subat ayinda Tirkiye perakende satiglarint yillik %27 artirirken,
Mart ayinin ilk iki haftasinda bayram etkisiyle bliyime %74 seviyesine
ulasmistir. Ancak takvim etkisinden arindirildiginda bliylime %26 olarak
gerceklesmistir.

Sirket’in net nakdi artis Sirket’in net nakdi ceyreksel bazda artarak ocak ayl sonunda 6.869mn

kaydetti... TL’ye (TMS16 Haric) yiukselmistir. Ote yandan, Mavi Giyim Yénetim Kurulu
Genel Kurul onayina sunulmak Uzere kar paylr daditiimasina karar
vermistir. Hisse basina brit 1,67 TL, net 1,42 TL temetti ddemesi
ongorilirken, son kapanis fiyatina gére temettli verimi %3,9 olarak
hesaplanmaktadir. Son olarak Sirket, pay geri alim programi kapsaminda
geri alinan ve alinacak tim paylarin, program tamamlandiktan sonra
sermaye azaltimi yoluyla iptal edilmesine karar vermistir.

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 3



OZET BILANGOLAR (MN TL) 2023 2024 2025 % Deg.
DONEN VARLIKLAR 11.396 14.419 18.497 17.960 -2,9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.525 6.988 8.277 8.519 2,9%
Ticari Alacaklar 1.435 1.865 2.684 2.845 6,0%
Diger Alacaklar 52 18 61 50 -17,3%
Stoklar 4.005 5.130 6.679 5.853 -12,4%
Diger Dénen Varliklar 459 418 796 694 -12,9%
DURAN VARLIKLAR 3.767 5.333 7.089 9.021 27,3%
Maddi Duran Varliklar 1.051 1.724 2.942 4.052 37, 7%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.214 1.581 1.856 1.854 -0,1%
Diger Duran Varliklar 1.502 2.028 2.291 3.115 36,0%
TOPLAM AKTIFLER 15.163 19.751 25.587 26.981 5,5%
KISA VADEL| YUKUMLULUKLER 8.974 8.706 10.757 10.990 2,2%
Finansal Borglar 2.759 1.888 1.190 2.478 108,3%
Ticari Borglar 4.881 4.829 6.300 5.649 -10,3%
Diger Borglar ve Karsiliklar 947 1.709 3.268 2.863 -12,4%
UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER 770 1.569 1.216 2.060 69,4%
Finansal Borglar 478 1.320 944 1.599 69,4%
Diger Borglar ve Karsiliklar 292 248 272 461 69,6%
OZSERMAYE 5.419 9.477 13.614 13.932 2,3%
Odenmis Sermaye* 99 199 397 795 100,0%
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlar 2.010 4418 7.133 8.448 18,4%
Net Dénem Kari/Zarari 1.906 2535 3.559 2.294 -35,6%
Diger 1.404 2.325 2525 2.396 -5,1%
TOPLAM PASIFLER 15.163 19.751 25.587 26.981 5,5%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2022 2023 2024 2025
SATISLAR 21.038 37.368 50.326 47.729 -5,2%
Satislarin Maliyeti (-) 10.680 19.356 25.018 23.391 -6,5%
BRUT KAR/ZARAR 10.358 18.011 25.309 24.338 -3,8%
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.364 2.462 3.367 3.304 -1,9%
Pazarlama Giderleri (-) 6.153 10.521 15.193 14.793 -2,6%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 179 417 653 836 27,9%
Diger Faaliyetlerden Gel./Gid. 97 371 229 240 5,1%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 2.760 4.982 6.324 5.645 -10,7%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 29 43 10 -45 a.d.
Faaliyet Dis1 Fin.Gel ./Gid. -666 -1.039 -1.585 -1.664 a.d.
Vergi Gideri/Geliri 475 1.297 1.300 1.388 6,8%
Ana Ort. Net D6n Kari/Zarari 1.906 2.535 3.559 2.294 -35,6%
a.d. : anlamii degil
Kaynak: Finnet Ziraat Yatirim
ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 4



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

AL 1 %20,01 ve lzeri iskonto
iZLE : Notr

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

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirhm
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 yatirnm 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 I¢c 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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