
Lütfen bu raporun sonunda bulunan önemli uyarı notunu okuyunuz.
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Mavi Giyim

Mavi’nin 2Ç26 sonuçlarını, brüt kar marjındaki iyileşme ve güçlü nakit

üretimi sayesinde operasyonel açıdan olumlu değerlendiriyoruz.

Yönetim, daha yüksek enflasyon varsayımı nedeniyle gelir beklentisini

aşağı yönlü revize ederken diğer hedeflerini korudu. 2026 yılı için 62,4

milyar TL ciro, 11,5 milyar TL FAVÖK ve 3,1 milyar TL net kar

öngörüyoruz. Tahmin güncellemelerimizin değerlememize etkisinin

sınırlı kalması nedeniyle 60,80 TL hedef fiyatımızı ve AL tavsiyemizi

koruyor, Mavi’yi Model Portföyümüzde tutmaya devam ediyoruz.

Hedef fiyatımız %61 getiri potansiyeline işaret ederken hisse, 2026

tahminlerimize göre 2,3x FD/FAVÖK ve 9,6x F/K çarpanlarından işlem

görüyor.

Satışlar beklentiye paralel, FAVÖK hafif üzerinde… Mavi, 2Ç26’da 12,6

milyar TL ciro, 2,0 milyar TL FAVÖK ve 263 milyon TL net kar açıkladı.

Medyan piyasa beklentisi sırasıyla 12,6 milyar TL, 1,9 milyar TL ve 293

milyon TL seviyesindeydi. Ciro beklentiye paralel gerçekleşirken FAVÖK

beklentiyi %3 aştı, net kar ise %10 altında kaldı. Vergi öncesi net kar ise

yıllık %117 yükseldi ve 505 milyon TL olarak gerçekleşti. Yıllık bazda satışlar

yatay seyrederken brüt kar marjı 240 baz puan artışla %52,8’e yükseldi.

Faaliyet giderlerindeki artış nedeniyle FAVÖK marjındaki iyileşme 40 baz

puanla sınırlı kalarak %15,6 oldu. Net finansman giderlerindeki düşüşe

karşın efektif vergi oranının %6’dan %53’e yükselmesiyle net kar yıllık %14

geriledi.

Satış adetlerindeki toparlanma operasyonel görünümü destekliyor…

Türkiye perakende satışları yıllık %0,7 artarken e-ticaret gelirleri %1,1

geriledi. Buna karşılık toplam perakende satış adetleri %7,3, birebir mağaza

satış adetleri %5,8 arttı. Türkiye’de mağaza sayısı 360’ta kalırken satış alanı

%6 genişledi. Uluslararası satışlar sabit kurla %2,6, ABD operasyonları ise

%24 büyüdü.

Güçlü nakit üretimi ve net nakit pozisyonu… Şirket ilk yarıda işletme

faaliyetlerinden 4,3 milyar TL net nakit yaratırken 1,3 milyar TL yatırım

harcaması gerçekleştirdi. TFRS 16 hariç net nakit pozisyonu 6,7 milyar TL

seviyesinde gerçekleşti. Yönetim ayrıca azami 39,7 milyon adet payı

kapsayan 1 milyar TL büyüklüğünde yeni bir geri alım programı açıkladı.

Gelir beklentisi aşağı çekilirken diğer hedefler korundu… Yönetim,

2026 yılı için TMS 29 dahil gelir beklentisini düşük tek haneli daralma ile

yatay seyir aralığına revize etti. %18 ±0,5 puan FAVÖK marjı, net nakit

pozisyonunun korunması ve yatırım harcamalarının cironun yaklaşık %6’sı

seviyesinde gerçekleşmesi hedefleri değişmedi. TMS 29 hariç verilere göre

Ağustos’ta Türkiye perakende satışları %25, online satışlar %30; eylülün ilk

iki haftasında ise perakende satışları %24 büyüdü.

Serhan Yenigun

+90 212 355 2604 

serhan.yenigun@tacirler.com.tr 

Özgür Tosun 

+90 212 355 2637 

ozgur.tosun@tacirler.com.tr



Tacirler Yatırım Menkul Değerler

18 Eylül 2026

Finansal Tablolar



Tacirler Yatırım Menkul Değerler

18 Eylül 2026

Ana Finansal Göstergeler (Çeyreksel)

Net Satışlar ve Satış Büyümesi Brüt ve FAVÖK Marj Gelişimi

Kaynak: Tacirler Yatırım Kaynak: Tacirler Yatırım

FAVÖK ve FAVÖK Marjı Trendi Net Kar ve Net Marj Trendi

Kaynak: Tacirler Yatırım Kaynak: Tacirler Yatırım

Özsermaye ve Özsermaye Karlılığı Net Borç ve Net Borç/Özsermaye

Kaynak: Tacirler Yatırım Kaynak: Tacirler Yatırım
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta olup

finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında değildir.

Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 dayanarak yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım Danışmanlığı

sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans verileri

gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz konusu

bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru olmaması

ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları

sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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