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MAVI
Beklentilerde revizyon

MAVI 2025 2.¢eyrekte 9.56 mir TL hasilat, 1.45 mlr TL FAVOK, 231m TL net
kar ile beklentilerin asagisinda sonuclar agikladigim géormekteyiz.

Satis kirtlmina baktigimiz zaman perakende satiglar %2.9 daralirken Tiirkiye
%2.7 Yurtdis1 ise %12.4 daralma gosterdigini gérmekteyiz. Toptan satislar ise
%S5.3 daralirken Tiirkiye %7.4 Yurtdis1 ise %1.1 daralma gosterdigini
gérmekteyiz. Bizler i¢in 6nemli olan e-ticaret satiglarinda da %3.8 ile hafif
daralma gormekteyiz. Genel olarak yilin ilk yarisina baktigimizda zorlu
ekonomik kosullar , talep yonlii daralma ve sektorel zayifliga ragmen satiglarda
%9’1luk sinirli daralma ve siirdiiriilebilir karlilig1 sinirli pozitif
degerlendirmekteyiz.

Operasyonel performansa baktigimizda 2Q25’de perakende segmenti %4.2
hacimsel artis gosterirken , yurtdisi operasyonlarinda sabit kur bazinda %5
biiyiime , ABD pazarinda ise yillik $ bazli %19 artig gérmekteyiz. Magaza
sayisina baktigimizda 2025 ilk yar1 yilinda nette 1 magaza kapanigini sinirl
negatif degerlendirmekteyiz. M2 genislemesinde ise 8 yeni magazada
genisleme ger¢eklesmistir. 2Q25 sonrasinda beklentilerde revizyon goriirken
2025°de Tiirkiye’de 20 magaza ag1list beklenirken bu rakam 10 magazaya
revize edilmesini negatif degerlendirmekteyiz. Olumlu bir gsterge olarak ise
Pazar paymi koruma ve aktif miisteri takibinde izledigimiz Kartus
programindan bahsedebiliriz. 2025 ilk yar1 yilinda 763bin yeni miisteri
kazanimu ve aktif miisteri sayisinin 6m kisiye ¢ikmasini zorlu kosullarda giicli
Pazar pay1 sayesinde defansif bir yap1 olusturulma faktoriinii pozitif
degerlendirmekteyiz.

Birebir magaza satis performansina baktifimiz zaman TL bazda %5.4
daralma goriirken adetsel anlamda %1.2 artis gérmekteyiz. 2025 yilinin ilk
yarisinda birebir magaza satislart TL bazli %10.8 daralirken adetsel anlamda
%S5.8 daralma gosterdi ve bdylelikle toplam hacim daralmasi %3.2 olarak
gerceklesti. Sepet bilylimesine baktigimiz zaman ise ilk yar1 yilda %2.1
kiiciilme gérmekteyiz.

Karhhga baktigimz zaman 2Q25 déneminde kar marjlarinda geyreksel
daralma goriirken gectigimiz yilin ayn1 donemiyle karsilastirilinca marjlarin
paralel seyrettigini géormekteyiz. 2Q25 dzelinde beklentilerin hafif asagisinda
sonuclar gorsek de siirdiiriilebilir karlilig1 pozitif degerlendirmekteyiz. Sirket
revizyonlarma baktigimizda ise bilyiime rakamlari ve magaza acilis gibi
unsurlarda asag1 revizyon gorsek de FAVOK marjinda beklentiyi %17.5’dan
%18’e revize edilmesini siirli pozitif degerlendirmekteyiz.

Borc¢luluk yapisina baktigimizda net nakit pozisyonun devamini izlerken
ceyreksel anlamda net nakit durumunda hafif geri ¢cekilme gérmekteyiz.
Ceyreksel anlamda geri ¢ekilme gorsek de giiclii finansal yapisini korumasini
beklemekteyiz.

Genel olarak baktigimizda beklentilerin asagisinda gelen sonuglari SINIRLI
NEGATIF degerlendirmekteyiz. Sektorel anlamda PMI verilerine ve kart
harcamalarina baktiZimizda yiiksek faiz ortam ve talep yonlii daralmanin
siirdiigii ortamda kotii giden sektore ragmen giiclii Pazar payi ve
konumlanmasi , proaktif fiyatlandirma strateji ve siirdiiriilebilir karhihgim
begenmeye devam etsek de sirket beklentilerindeki revizyon ve sektordeki
toparlanmanin gecikmesi sonucu hedef fiyatimizi 62.22 TL’ye revize
ediyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz. MAVI 4.17x FD/FAVOK
carpanlartyla iglem gormektedir.

18 Eyliil 2025

Hisse Kodu MAVI

Piyasa Degeri (mlr TL) 32

Piyasa Degeri (mln $) 774

HEDEF FiYAT 62.22

TAVSIYE AL

POTANSIYEL %54.3

F/K 15,07

PD/DD 2,73

FD/FAVOK 4,17

Hisse Sayisi (mln lot) 795

FDPO (%) 72,57

Giinliik Ortalama Islem 500

(mln TL) (12 aylik)
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MAVI XU100

FiYAT

PERFORMANSI

(%) 1AY 3 AY 12 AY

BIST100'E GORE -3.17
Nominal (TL) -0.30
Nominal (USD) -1.27

-5.65 -25.96
14.09 -11.36
9.65 -32.50

Ortaklik Yapisi (%)
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Yatirim sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanlii kapsaminda
degildir. Yatirim danigmanlig1 hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danigsmanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim
satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonug¢lar dogurmayabilir. Burada
yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim sinyal ve veriler, Marbag Menkul Degerler
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu
degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
fletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr

Qs 90(212) 286 30 00 / 331

+90 (212) 286 30 50 . :
Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter Is Han1 No:6, I¢
Kap1:7, Sisli/Istanbul
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FINANSALLAR

Mavi Giyim Sirket Karti

oo
Hisse Adi Mavi Giyim
Sektor Giyim Esyasi 120.00
Halka Acikhik Orani 73.0%
100.00
Kurulus Tarihi 13.01.1994
Yasi 32 80.00
Personel Sayisi 5,896
60.00
Fiyat & Getiri 20.00
Kapanis Fiyati 40.32
Giinliik Getiri -4.05 20.00
Haftalik Getiri 1.56
Aylik Getiri 030 %%
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Goreceli Getiri -3.90 & K s NV e ¥ S &> & & Qv & &
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Yilik En Disiik - En Yiiksek 29.83-46.28
Yillik Ortalama Fiyat 37.49 MAVI Xu100
Dénen Varliklar 15,588 17,040 -8.52 Net Satislar 19,833 9,777 38,519 102.86 -48.51
Nakit ve Benzerleri 5,884 7,198 -18.25  Yurtici Satiglar 18,017 8,865 34,640 103.23 -47.99
Stoklar 6,611 6,223 6.23  Yurt Digi Satiglar 1,816 9l 3,879 99.28 -53.18
Ticari Alacaklar 2,292 2,794 -17.96  Diger Satiglar [ 0 0 ad ad
Duran Varliklar 7,296 6,398 14.03 Satiglarin Maliyeti 9,656 4,674 19,148 106.60 -49.57
Maddi Duran Varliklar 3,154 2,550 23.68 skontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,698 1,597 6.28 indirimler 0.00 0.00 0.00 a.d a.d
Aktifler 22,884 23,438 -2.36 Briit Kar 10,177 5,103 19,371 99.44 -47.46
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 10,000 10,360 -3.48 Faaliyet Giderleri 8,063 3,773 14,706 113.73 -45.17
Uzun Vadeli Yiukumlulikler 1,014 1,009 0.58 Esas Faaliyet Kari 2,114 1,330 4,665 58.92 -54.68
Toplam Borg 11,014 11,369 -3.12 Amortisman 1,438 666 2,347 115.85 -38.72
Net Borg -2,554 -4,215 39.41 FAVOK 3,553 1,997 0 77.92 ad
Sermaye 795 397 100.00 Vergi Oncesi Kar 1,342 1,110 3,670 20.94 -63.44
Ozkaynaklar 11,721 11,871 -1.27 Ana Ortaklik Net Ka L 837 2,724 32.63 -59.22
Ik
[ o [ aumoe | 20503 [ oo
Likidite 1900
17.00
Cari Oran 1.56 1.64 -0.09  15.00
Likic Oran 0.90 1.04 014 1300 é,,I"“v'"\‘ N
11.00 m
Degerleme 9.00 R\J AVt |
FIK 18.19 11.46 6.73 7.00
5.00
PD/DD 2.73 2.16 0.57 3.00
FD/FAVOK 4.8l 3.41 1.40 1.00
Karlhilik ’\9’1(? "v@(? 'vé& ’\«6\(? ’\9'\‘? 'véf’ '&’f”
. PN SR R U
Ozsermaye Karliigi 11.23 8.48 2.75 HEE A
Aktif Karlihk 5.48 4.12 1.37 s F /K e 5, Y111k M dyan
Briit Kar Marji 51.31 52.19 -0.88
Net Kar Marji 5.60 8.57 297 PD/DD
FAVOK Mariji 17.91 20.42 -2.51 9.00
o 8.00
Biiyiime 7.00
Net Kar Biiyiime -46.43 -36.74 -9.70 6.00
. 5.00
FAVOK Biiyiime -19.95 -26.84 689 100
Ozsermaye Biiyime 45.37 50.58 -5.21 zgg
Aktif Biyime 29.88 35.83 -5.95 1:00
" TN 0.00
Faaliyet Etkinligi
i '19’»“ '19’"“ =4 '\9’1’“ w&v '\9’& '»s\'v '\9’{0 '19"(? '\9’1"’ '»séo '\,@c’ s '\9’»‘0 '19"?) ﬁS’iO
Stok Devir Hizi 2.94 3.21 -0.27 ARG R IR LN N A M g R L L R L gt
ST DD PP PP D PP PP D PP
Alacak Devir Hizi 14.54 15.79 -1.26
Ticari Borg Devir Hizi 3.44 3.43 0.01 =====PD/DD  emmm=5 Yillik Medyan
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