Bilanco Analizi - 2C26 TACIRLER

18 Eyliil 2026 YATIRIM

Mavi Giyim MAVI AL
Mavi’'nin 226 sonuclarini, briit kar marjindaki iyilesme ve giiclii nakit Hedef fiyat 60,80 TL
iiretimi sayesinde operasyonel acidan olumlu degerlendiriyoruz. Getiri potansiyeli %61
Yonetim, daha yiiksek enflasyon varsayimi nedeniyle gelir beklentisini

asagi yonlii revize ederken diger hedeflerini korudu. 2026 yili icin 62,4 Pay bilgileri

milyar TL ciro, 11,5 milyar TL FAVOK ve 3,1 milyar TL net kar Pay Kodu MAVI TI
ongoriiyoruz. Tahmin giincellemelerimizin degerlememize etkisinin Pay fiyati (17.09.2026) 37,72
sinirh kalmasi nedeniyle 60,80 TL hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi Pay fiyat: araligi (52 haftalik) 343/482

Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 29.969 - 617

koruyor, Mavi'yi Model Portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz. Pay adedi (mn) & halka agkltk orami 795 - 73%

Hedef fiyatimiz %61 getiri potansiyeline isaret ederken hisse, 2026

. Yabana Takas Orani 41%
tahminlerimize goére 2,3x FD/FAVOK ve 9,6x F/K carpanlarindan islem Pazar Yildiz
goriiyor. Sektor Giyim Perakende
Satislar beklentiye paralel, FAVOK hafif iizerinde... Mavi, 2C26'da 12,6 Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyar TL ciro, 2,0 milyar TL FAVOK ve 263 milyon TL net kar acikladi. milyon ABD dolar: 4,2 36 5,6
Medyan piyasa beklentisi sirasiyla 12,6 milyar TL, 1,9 milyar TL ve 293 )
milyon TL seviyesindeydi. Ciro beklentiye paralel gerceklesirken FAVOK St A Ues] Sl s

. . A . . TL -1% -10% -10%
beklentiyi %3 asti, net kar ise %10 altinda kaldi. Vergi dncesi net kar ise USD 3% 5% -21%
yillik %117 yikseldi ve 505 milyon TL olarak gerceklesti. Yillik bazda satislar BIST-100'e gére 3% 4% -25%
yatay seyrederken brit kar marji 240 baz puan artisla %52,8'e yikseldi. performans
Faaliyet giderlerindeki artis nedeniyle FAVOK marjindaki iyilesme 40 baz
puanla sinirli kalarak %15,6 oldu. Net finansman giderlerindeki distse Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
karsin efektif vergi oraninin %6'dan %53'e yiikselmesiyle net kar yillik %14 Net satislar 57.536  54.567 62.393

iledi FAVOK 10475 10.108 11.529
geriledi. R
Net kar 3.997 2.397 3.121
Satis adetlerindeki toparlanma operasyonel goriiniimii destekliyor... )
Turkiye perakende satislari yillik %0,7 artarken e-ticaret gelirleri %1,1 Degerleme 2024 2025 20261
iledi. Buna karsilik toplam perakende satis adetleri %7,3, birebir magaza /K e v —
geried. Bu ? plam p ? °f.3, 9 F/DD 22x 19  16x

satis adetleri %5,8 artti. Turkiye'de magaza sayisi 360'ta kalirken satis alani FD/FAVOK 2.6x 2.6x 2.3x
%6 genisledi. Uluslararasi satislar sabit kurla %2,6, ABD operasyonlari ise
%24 buyudi.

60,0 13

1,1

Giiclii nakit iiretimi ve net nakit pozisyonu... Sirket ilk yarida isletme jg:g W g:g

faaliyetlerinden 4,3 milyar TL net nakit yaratirken 1,3 milyar TL yatinm gg:g g:g

harcamasi gergeklestirdi. TFRS 16 hari¢ net nakit pozisyonu 6,7 milyar TL 10,0 0.1

seviyesinde gerceklesti. Yonetim ayrica azami 39,7 milyon adet payi O'OQ I T S R o1
kapsayan 1 milyar TL biyUklGginde yeni bir geri alim programi agiklad. S EE E :—IE‘, § £ 585 § §

& 3

Gelir beklentisi asagi cekilirken diger hedefler korundu... Yonetim,
2026 yili igcin TMS 29 dahil gelir beklentisini distk tek haneli daralma ile
yatay seyir araligina revize etti. %18 +0,5 puan FAVOK marj, net nakit

| |AV] (TL) =Rl BIST-100 (sad eksen)

pozisyonunun korunmasi ve yatinm harcamalarinin cironun yaklasik %6’si +gg’;‘1a;3v;5“i2%‘52
seviyesinde gerceklesmesi hedefleri degismedi. TMS 29 haric verilere gére serhan.yenigun@tacirler.com.r
Adustos'ta Turkiye perakende satislari %25, online satislar %30; eylulin ilk .

iki haftasinda ise perakende satislari %24 biyuda. +90 gf;g;g;g‘;';

ozgur.tosun@tacirler.com.tr

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Finansal Tablolar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 8.272 9.723 10.247 Net satislar 57.536 54.567 62.393
Ticari alacaklar 2.684 3.252 3.522 Briit kar 28.934 27.825 31.815
Stoklar 6.679 6.691 7.644 Faaliyet giderleri -21.966 -21.646 -24.751
Finansal yatrimlar 5 15 0 Esas faaliyet kari 6.969 6.179 7.065
Maddi duran varlklar 3.589 5458 5.744 FAVOK 10.475 10.108 11.529
Diger duran varlklar 4.357 5.705 7.302 Net diger gelir 262 268 307
Toplam varhiklar 25.587 30.843 34.459 Net finansman geliri -1.759 -2.462 -2.784
Vergi oncesi kar 5.483 3.984 4.585
Kisa vadeli bor¢lanmalar 2.163 3.273 3.742 Vergi gideri -1.487 -1.587 -1.464
Ticari borglar 6.300 6.457 7.210 Net kar 3.997 2.397 3.121
Uzun vadeli borglanmalar 944 1.828 1.828
Diger uzun vadeli ylkimldltkler 2.566 3.360 3.360
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 11.973 14.918 16.139 Nakit alas tablosu
6zkaynaklar 13.614 15.926 18.320 FAVOK 10.475 10.108 11.529
Odenmis sermaye 397 795 795 Vergi gideri -1.742 -1.545 -1.766
Diger 6zkaynaklar 13.217 15.131 17.526 Yatirimlar -1.711 -1.972 -3.744
Toplam kaynaklar 25.587 30.843 34.459 isletme sermayesi degisimi 899 421 471
Net borg -5.165 -4.623 -4.678
Net isletme sermayesi 3.064 3.485 3.956
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karlihik Net satislar %26 -%5 %14
Ozkaynak karlihg: %34,6 %16,2 %182 FAVOK %24 -%4 %14
Net kar %6,9 %44 %5,0 Net kar %7 -%40 %30
Aktif devri 2,5x 1,9x 1,9x
Kaldirag 2,0x 1,9x 1,9% Briit marj %50,3 %51,0 %51,0
Aktif karhihg %17,6 %8,5 %9,6 Esas faaliyet kar marj %12,1 %11,3 %11,3
FAVOK marji %18,2 %18,5 %18,5
Net marj %6,9 %4,4 %35,0
Kaldirac
Finansal borg/toplam varliklar %12 %17 %16
Net borg/6zsermaye -0,38 -0,29 -0,26
Net bor¢/FAVOK -0,49 -0,46 -0,41
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 5,03 3,02 3,93 F/K 74x 11,2x 9,6x
Ozkaynak 17,14 20,04 23,06 F/DD 2,2x 1,9x 1,6x
Temetti -1,72 -1,40 -0,92 FD/FAVOK 2,6x 2,6x 2,3x

Kaynak: Tacirler Yatuim Arastuma
“Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
**Tablodaki veriler enflasyon endeksi ile dizeltilmigtir.
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Ana Finansal Gostergeler (Ceyreksel)

Net Satislar ve Satis Biiyiimesi Briit ve FAVOK Marj Gelisimi
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Kaynak: Tacirler Yaturum Kaynak: Tacirler Yatirim
FAVOK ve FAVOK Marji Trendi Net Kar ve Net Marj Trendi
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Kaynak: Tacirler Yatirim Kaynak: Tacirler Yatiim
Ozsermaye ve Ozsermaye Karliligi Net Borg ve Net Bor¢/Ozsermaye
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Kaynak: Tacirler Yatirim Kaynak: Tacirler Yatirim
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Klinye

Tacirler Yatirhm
Arastirma ve Icerik Yonetimi

Serhan Yenigiin Ekin Cinar

Kidemli Mudur Basekonomist
serhan.yenigun@tacirler.com.tr ekin.cinar@tacirler.com.tr

Oguzhan Kaymak Ozgiir Tosun

Tum hisse kapsami ve icerik yonetimi Holdingler, rafineri ve petrokimya, giyim ve
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr teknoloji perakende

ozqur.tosun@tacirler.com.tr

Anil Deniz Altiay Berk Demirpolat
lletisim, saghk ve ilag, sigorta & Dayanikli tiketim, beyaz esya, gida
Kiresel piyasalar berk.demirpolat@tacirler.com.tr

deniz.altiay@tacirler.com.tr

Omer Tarman
Veritabani sorumlusu, cimento, GYO
omer.tarman@tacirler.com.tr
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 355 46 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 45777 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - Istanbul (0212) 35546 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA (0 224) 22564 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gitdzi Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 44501 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 32311 33
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 32108 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. 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 yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirrm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timua veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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