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Sirket Bilgileri
Makroekonomik Goriiniim ve Varsayimlar

Hisse Kodu MAVI
Yonetim, faaliyet ortaminin 6zellikle Tirkiye'de zorlu kalmaya

devam ettigini, ylksek seyreden enflasyonun satin alma giicl ve
tlketici talebi zerinde baski yarattigini, hazir giyim pazarindaki Fiili Dolagim Orani 70,75
rekabetin stirdigiinG belirtti. Bu ortamda sirketin kontrol

Hisse Fiyati 36,92

Hisse Basina Kar 2,69
edebildigi alanlara odaklandigl, dogru Urlin, dogru fiyat ve .
premium kalite stratejisinin esnek tedarik zinciri ve planlama Odenmis Sermaye 794.512.000
kabiliyetiyle desteklendigi ifade edildi. Piyasa Degeri 29.333.383.040

Yila baslarken merkez bankasi ve hiikiimetin orta vadeli hedefleri
dogrultusunda olusturulan enflasyon varsayimlarinin
gerceklesmenin gerisinde kaldigini, enflasyonun beklenenin
yaklasik 5 ila 10 puan lzerinde seyrettigini ve bunun temel

nedeninin bolgesel catismalar ile ener;ji fiyatlari oldugu aktarildi.

Enerji fiyatlari ve genel gider kalemlerindeki artisin faaliyet w \\

giderleri tizerinde baski olusturmaya devam ettigi, buna karsilik M
sirketin glicli isletme sermayesi, borgsuz bilanco yapisi ve nakit

yaratim kabiliyetiyle bu baskiyi yénetebilecek konumda oldugu

vurgulandi. Online tarafta ise 6zellikle pazaryeri platformlarinda

promosyon yogunlugunun ylksek seyrettigi ve bunun online gelir y 1A 3A oA o 1y
blylmesi tGizerinde baski yarattigi belirtildi.

%0.3 %-3.2 %-12.4 %-10.5 %-11.8 %-4.9

Operasyonel Performans

Tirkiye’de toplam perakende satis adetleri ikinci ceyrekte yillik
bazda %7,3, ilk yarida ise %4 artti. Birebir magaza bazinda adet

Piyasa Carpanlari

biyimesi ayni dénemlerde sirasiyla %5,8 ve %2,5 olarak F/K 13,71
gerceklesti. Ikinci ceyrekte birebir magaza satislari nominal bazda FD/FAVOK 2,64
%31,3 biiyiirken, reel bazda %0,6 daraldi. Islem adedi %3,5 0 192
artmasina karsin, alisveris sepeti reel bazda %3,9 kiculdd. ’
PEG -0,58
Magaza agl tarafinda Eyliil 2026 ortasi itibariyla yil basindan bu "
. . . . . Net Borg/FAVOK -0,32
yana yedi yeni magaza acilirken bes magaza kapatildi. 7 magazada
alan genisgletme, 19 magazada ise yenileme gergeklestirildi.
Tlrkiye’de toplam briit satis alani 201 bin metrekareye, magaza
) . R Oranlar 2026/6 2025/6
basina ortalama alan ise 559 metrekareye ylkseldi. Yonetim, son
iki yilda acilan yeni magazalar ile genisleme ve yenileme Cari Oran 1,45 1,56
yatirimlarinin magaza verimliligine olumlu katki sagladigini belirtti. Kaldirag Oran 53,27 48,13
Kategori bazinda ikinci ¢ceyrekte tim urtin gruplarinda adetsel Ozkaynak Karlilig 13,94 18,90
biyUme kaydedilirken, ilk yaridaki ayrisma agirlikli olarak birinci Briit Kar Marji (Ceyreklik) 52,83 50,37
ceyrek performansindan kaynaklandi. Tlrkiye perakende .
FAVOK Marji (Ceyreklik) 15,63 15,22

satislarinin %38’ini olusturan denim kategorisi ilk yarida reel
bazda %2 gerilerken jean segmenti gérece dayanikli kaldi. Orme Net Kar Marji (Ceyreklik) 2,10 2,42



Fintables
Arastirma

Uriinlerde ikinci geyrekte adet bazinda %2,3 bliylime goriilmesine
ragmen ilk yari satislari %4 geriledi. Denim disi kategoriler ise
daha gliclii seyrini sirdlrdd, aksesuar ve denim disi alt
kategorilerinde reel biiylime %8 olarak gerceklesti. Yonetim,
kategori cesitlendirmesinin karliig ve yeni misteri kazanimini
destekledigini vurguladi.

Turkiye online satislari ilk yarida yiizde 2,9 gerileyerek 1.842
milyon TL seviyesinde gerceklesti ve toplam Tirkiye satislarinin
ylizde 7,8'ini olusturdu. Bu dénemde mavi.com gelirleri ylizde 0,6
gerilerken pazaryeri platformlarindaki gerileme yiizde 5,5 oldu.
Rekabetin ve kampanya yogunlugunun yiiksek oldugu online
kanalda satis adetleri ikinci ceyrekte yillik bazda yiizde 8 biyddda.
Tlrkiye'de Mavi uygulamasinin aktif kullanici sayisi 5,7 milyona
ulasti. Yurt disi online satislar agirlikli olarak toptan kanalindaki
daralma nedeniyle reel bazda yiizde 6,6 geriledi. Yurtdisi
mavi.com reel bazda ylizde 1,7 blylrken sabit kur varsayimi
altinda ilk yarida yiizde 13,0, ikinci ceyrekte yiizde 15,5 biyudu

Uluslararasi operasyonlar konsolide satislarin %9’unu olusturdu.
Ilk yarida uluslararasi satislar, TL bazinda reel olarak %7,4
gerilerken sabit kur varsayimiyla %1,4 biiyiidi. Ikinci ceyrekte
sabit kur bazindaki bliylime %2,6’ya ulasti. ABD operasyonunda
ise ikinci ceyrek gelirleri yillik bazda %24 artarken, ilk yari
blylmesi dolar bazinda %18 olarak gerceklesti. Yonetim, ABD’de
hedeflenen ilk magaza sayisina dnimduzdeki birkag ay iginde
ulagsmayi planladiklarini belirtti. Denver ve Jacksonville’de yapimi
devam eden iki magazanin agilmasiyla birlikte Mavi markali
magaza sayisinin yaklasik 15’e, Brooklyn Industries magazalari
dahil toplam magaza sayisinin ise 17’ye ulasmasi bekleniyor.

Finansal Performans

Konsolide gelir ikinci ceyrekte yluzde 0,4 gerileyerek 12.553
milyon TL, ilk yarida ylzde 1,1 gerileyerek 25.832 milyon TL oldu.
Brit kar ikinci ceyrekte ylzde 4,5 artarak 6.632 milyon TL'ye, brit
kar mariji ylizde 50,4'ten yiizde 52,8'e yiikseldi. ilk yarida briit kar
13.710 milyon TL, marj ytzde 53,1 olarak gerceklesti. Yonetim bu
performansi Griin planlama kabiliyeti, esnek tedarik modeli ile
fiyatlama ve kategori yonetimi stratejilerine bagladi.

FAVOK ikinci ceyrekte yiizde 4 artarak 2.065 milyon TL, FAVOK
marji 70 baz puan iyileserek ylizde 16,4 oldu. Amortisman haric
faaliyet giderlerinin satislara oranindaki 200 baz puanlik artis
biiyiik élciide briit marjdaki iyilesme ile telafi edildi. Ilk yarida
FAVOK 4.679 milyon TL, FAVOK mariji yiizde 18,1 olarak
gerceklesti.

Mavi Analist Toplantisi Notlari (2026/6)

18.09.2026
Ozet Gelir Tablosu 2026/6 2025/6 %
Satislar 25.8mr 26.1mr %-1
Brit Kar 13.7 mr 13.4 mr %2
Faal. Kari 2.7 mr 2.9 mr %-7
FAVOK 4.5 mr 4.7 mr %-4
Net Kar 980.3 mn 1.5mr %-33
Ozet Bilanco 2026/6 2026/3 %
Doénen Var. 21.5 mr 21.6 mr %-1
Duran Var. 10.9 mr 10.5 mr %4
Fin. Borglar 6.3 mr 56 mr %12
Net Borg -3.2mr 4 d1mr  %-21
Ozkaynaklar 15.2mr 16.4mr  %-7
Ceyreklik Satislar
2025/6 2025/9 2025/12 2026/3 2026/6
Ceyreklik FAVOK
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Ceyreklik Net Kar
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Operasyonel karliliktaki iyilesme ve azalan finansal giderler sayesinde vergi dncesi kar ikinci ceyrekte yilizde 117
artarak 505 milyon TL oldu. Yonetim, enflasyon muhasebesinin varlik hafif ve glicli 6zkaynak yapisina sahip
sirketler lizerinde orantisiz etki yarattigini, 2025 sonundan itibaren yasal mali tablolarda enflasyon muhasebesinin
uygulanmamasi nedeniyle bu etkinin artik efektif vergi orani Gizerinden daha belirgin sekilde yansidigini belirtti.
ikinci ceyrekte efektif vergi orani gecen yilin ayni dénemindeki yiizde 6 seviyesinden yiizde 53'e yiikseldi. Bu
gergevede net donem kari ikinci ceyrekte ylzde 9 artisla 239 milyon TL ve net marj ylizde 1,9 olarak gerceklesti.
ilk yarida net dénem kari 807 milyon TL, net marj yiizde 3,1 seviyesinde olustu.

Isletme sermayesi tarafinda ilk yari operasyonel nakit akisi 2.993 milyon TL'den 4.216 milyon TL'ye yiikseldi ve
nakde donis orani ylizde 90 olarak gergeklesti. Net isletme sermayesinin gelirlere orani ylizde 8,0'den ylizde
5,1'e geriledi. Konsolide stoklar 8.074 milyon TL ile gegen yilin ayni dénemine gore yiizde 7 daha dlsUlk seviyede
bulunuyor ve agirlikli olarak giincel Sonbahar Kis sezonu Grtinlerinden olusuyor. Yénetim, metrekare blylime
stratejisi kapsaminda artan biiylik format magaza sayisi nedeniyle éniimizdeki ceyreklerde planli olarak bir
miktar daha yliksek stok seviyesiyle galisilacagini, bunun Grin bulunurlugunu ve satis verimliligini desteklemeye
yonelik bilingli bir tercih oldugunu belirtti.

Ilk yarida yatirim harcamalari 1.325 milyon TL olarak gerceklesti ve satislara orani yiizde 5,1 oldu. Yatirimlarin
ylzde 55'i magaza acilislari, genislemeler ve yenilemeler dahil Tuirkiye perakende operasyonlarina, yaklasik ylizde
22'si ABD perakende operasyonlarina, ylizde 11'i arastirma gelistirme faaliyetlerine ve ylizde 8'i dijital yatirimlara
ayrildi. 31 Temmuz 2026 itibariyla TFRS 16 harig net nakit pozisyonu 6.664 milyon TL seviyesinde bulunuyor.
Konsolide finansallarda yer alan yabanci para cinsi borglar yalnizca uluslararasi istiraklerin kendi lokal para
birimlerindeki borclanmalarindan olusuyor ve konsolide diizeyde énemli bir kur riski yaratmiyor. Agirlikli ortalama
borclanma maliyeti ylizde 8,1 seviyesinde.

Tedarik Zinciri

Yénetim, Tirkiye ve global pazarda faaliyet gésteren bir kumas Ureticisinin faaliyetlerini sonlandirma kararina
iliskin soruyu yanitlarken, s6z konusu tedarikcinin sirketin kurulusundan bu yana 6nemli is ortaklarindan biri
oldugunu, karar o6ncesinde bilgilendirme yapilmasi sayesinde Urin ihtiyaglarinin farkli Gretim merkezlerine
kaydirildigini ve is strekliliginde asgari dizeyde kesinti yasandigini belirtti.

Misir'da 30 yili agkin stredir Gretim yapildigy, tg¢ yili agkin stredir tilkede bir tedarik zinciri yoneticisi ve ekibinin
bulundugu ifade edildi. Yonetim, tretimin farkli tilkeler arasinda tasinmasinda 6nceligin dogru Grln, dogru kalite
ve dogru zamanlama oldugunu, briit marjin bu sirecin bir sonucu olarak olustugunu belirtti. Misir 6zelinde isgilik
maliyetinin daha diistik oldugu, buna karsilik zaman ve faaliyet gideri kaynakli ek maliyetler olustugu, dolayisiyla
tek bir maliyet kaleminin tek basina degerlendirilmesinin yaniltici olacagi aktarildi. Sirket, her yurt ici treticiye
karsilik standartlarini karsilayan bir alternatif uluslararasi Greticinin bulundugu bir arti bir tedarik stratejisi
uyguluyor.

Gelecek Beklentileri

Yonetim, ilk yari performansi ve Tirkiye'de yil basindaki beklentilere kiyasla daha ylksek seyreden enflasyon
patikasi nedeniyle 2026 yili gelir beklentisini revize etti. TMS 29 enflasyon muhasebesi altinda reel bazda %5 +/-
1 olarak aciklanan gelir biiyiimesi beklentisi, diisiik tek haneli daralma ile yatay seyir araligina cekildi. FAVOK
marji beklentisi %18 arti +/- %0,5 seviyesinde korundu.

Perakende yatirim planlarinda degisiklige gidilmedi. Sirket 2026 yilinda Tirkiye'de 15 net yeni magaza acilisi, 15
magazada metrekare bliyimesi ve 30 magazada yenileme ile Kuzey Amerika'da alti yeni magaza acilisi hedefliyor.
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Net nakit pozisyonunun korunmasi hedefi siirerken yatirim harcamalarinin konsolide gelirin ylizde 6'si seviyesinde
gerceklesmesi bekleniyor. Yonetim, magaza acilis hedefine ulasma konusunda giivenli olduklarini, proje hattinda
mevcut rehberligin 6tesinde potansiyel bulundugunu ancak olasi gecikme ve iptaller nedeniyle mevcut hedefin
korundugunu belirtti.

Uclincii ceyrege iliskin erken gdstergelerde, TMS 29 harig verilerle Agustos 2026'da Tiirkiye perakende satislari
nominal bazda ylizde 25, online satislar yiizde 30 biyldi. Yonetim, yaz sezonunun sonu olan ve sektér genelinde
yogun kampanya donemine denk gelen agustos ayinin yeni sezon performansi agisindan temsil gliciintin sinirli
oldugunu belirtti. Eylil aynin ilk iki haftasinda Tirkiye perakende satislari nominal bazda ylizde 24 buyirken
okula donlis sezonunun etkisiyle ikinci haftada biiyiime ylizde 42 seviyesine ulasti.

Pay Geri Alim Programi

Yonetim kurulu, tim paydaslarin menfaatlerinin korunmasi, saglikli fiyat olusumu ile pay fiyati istikrarinin
desteklenmesi ve geri alinan paylarin iptali yoluyla uzun vadeli hissedar degerine katki saglanmasi amaciyla ikinci
bir pay geri alim dénemi baslatilmasina karar verdi. Program igin 1 milyar TL fon ayrildi ve azami sire bir yil olarak
belirlendi. Programin tamamlanmasinin ardindan geri alinan paylarin tamami nakit ¢ikisi gerektirmeyen sermaye
azaltimi yoluyla iptal edilecek.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



