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Mavi Giyim

2C25 sonuclarinin ardindan Mavi Giyim (MAVI) icin 12 ayhk hedef
fiyatimizi 67,50 TL'den 58,00 TL'ye revize ediyoruz. Bu degisiklik; zayif
LFL (like for like: benzer magaza satislari; yeni acilan/kapanan
magazalardan arindinnilmis ayni magaza satislan) fiyatlama, kampanya
yogunlugu, magaza acilis planindaki daha temkinli yaklasim ve yil
sonu varsayimlarindaki giincellemeleri yansitiyor. Ancak, yilin ikinci
yarisinda talepte kademeli iyilesme beklentimiz, finansal giderler
tizerindeki baskinin hafifleyecegi goriisiimiiz, ABD yatirnmlarinin orta
vadeli biiyiimeyi desteklemesi, giiclii net nakit pozisyonu ve
mevsimselligin katkisi nedeniyle olumlu goériisiimiizii koruyor ve
hissiyi Model Portféyiimiizde tutuyoruz. Yeni hedef fiyatin mevcut
fiyata gore %50 getiri potansiyeli sunuyor, bu nedenle AL 6nerimizi
koruyoruz.

Ceyrek Ozeti. TMS29'a gore 2C'de net satislar 9,56 mir TL, FAVOK 1,46 mlr
TL (marj %15,2) ile konsensusa paralel gerceklesirken, ana ortaklik net kari
231 mn TL ile 371 mn TL'lik piyasa beklentisinin altinda kaldi. Net kar
sapmasinda reeskont faiz giderleri ve mevduat faiz gelirlerindeki disis
etkili oldu. Net satislar yillik %4, ceyreklik %7 gerilerken; FAVOK yillik %7,
ceyreklik %29 ve net kar yillik %66, ceyreklik %74 dustl. 2C'de brit kar
marji %50,4 (y/y -68 baz puan), FAVOK marji %15,2 (y/y -63 baz puan) ve
net kar marji %24 (y/y -447 baz puan) seviyesinde gerceklesti. Sirket
ceyregi yaklasik 4,45 mir TL net nakit ile kapatt; ceyreklik gerilemede
yatinm harcamalar etkili oldu.

Operasyonel Trendler. Ceyrek boyunca 1 yeni madaza agarak Turkiye'de
351 magazaya ulasildi. 1Y25'te toplam satis alani ~190 bin m*ye, ortalama
magaza biylkligi ~543 m?ye yiikseldi. LFL performansta TL bazinda %5,4
disUs, adet bazinda %1,2 artis goruldd; islem sayisi %3,7 gerilerken sepet
blyukligu %1,7 daraldi. Buna ragmen toplam perakende satis adetleri %4,2
artti. Kanal karmasi perakende agirlikli; gelirlerin buylk bdlimu Tarkiye'den
geliyor. Yurt disi satislar sabit kurla blyurken ABD operasyonu pozitif

ayrislyor.

2025 Beklentiler ve Revizyonlar. Sirket 2025 icin gelir beklentisini asagi,
FAVOK marji beklentisini ise yukari revize etti. Turkiye'de magaza acilis
hedefi yariya cekilirken Kuzey Amerika'da 8 magaza acilisi plani korundu.
Yatirim harcamalarinin gelire orani %6 olarak 6ngdériliyor (Bkz. "Beklentiler
(revizyon)” (s. 3)) Diger taraftan Haziran 2025'te baslatilan 1,0 mlr TL tavanli
geri alim programi devam ediyor; rapor tarihi itibariyla yaklasik sermayenin
~%0,37'si geri alindi. Temettl verimi de artan bir egilimde: 2018'de %1,1
seviyesinde olan verim, 2025'te %3,5'e yukseldi. Son ¢ yilin ortalama
temettl verimi %3,2 civarinda.

Degerlendirme. Kisa vadede fiyatlama baskisi ve kampanya yogunlugu
karlilik Gzerinde sinirlayici olmaya devam edebilir. Bununla birlikte glcli
nakit pozisyonu, gider disiplinine bagli maliyet kontroli, sezon etkisi, ABD
operasyonlarindaki gui¢lii buylime ve slren geri alimlar hissede asagdi yonli
riskleri sinirliyor. Orta vadede yeni magaza agilislari ve stok yonetimindeki
iyilesme ile operasyonel performansin kademeli olarak toparlanmasini
bekliyoruz.
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MAVI AL
Hedef fiyat 58,00 TL
Getiri potansiyeli %50
Pay bilgileri

Pay Kodu MAVI TI
Pay fiyati (18.09.2025) 38,60
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 30,3/45,0
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 30.668 - 744
Pay adedi (mn) & halka ac¢ikhk orani 795 - 73%
Yabanci Takas Orani 30,5%
Pazar Yildiz Pazar
Sektor Giyim Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolari 16,6 18,3 12,9
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -4% 12% -8%
usb -5% 7% -21%
BIST-100'e gbre -5% -7% -18%
performans

(TL mn) 2023 2024 2025T
Net satiglar 42364 43.669  44.825
FAVOK 7.821 7.950 8.155
Net kar 2.831 3.032 3.191
Carpanlar 2023 2024 2025T
F/K 8,9x 9,9 9,9x
F/DD 3,2x 2,6x 2,2x
FD/FAVOK 3,4x 3,3x 3,2x
FD/Net satislar 0,6x 0,6x 0,6x
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Ana Finansal Gostergeler (Ceyreksel)

Net Satislar ve Satis Biiylimesi

Briit ve FAVOK Marj Gelisimi
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Kaynak: Tacirler Yatuum Kaynak: Tacirler Yatuim
FAVOK ve FAVOK Marji Trendi Net Kar ve Net Marj Trendi
3500 %30 1.500 %20
3.000 %25
%15
;ggg %20 1.000 ’
. 0,
1500 e %10
1.000 %10 500 .
500 g I I %5 I I %5
0 %0 .
5003883383888 RS 55SSSRRRRE
[ I o B R A G A oo oo oo
oMo sf — oM s — om0 v oy
m FAVOK (milyon TL) == FAVOK Marji . Net Kar (milyon TL) === Net Marj
Kaynak: Tacirler Yatuim Kaynak: Tacirler Yatium
Ozsermaye ve Ozsermaye Karlilig: Net Bor¢ ve Net Bor¢/Ozsermaye
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Kaynak: Tacirler Yatuim

= (Ozsermaye Karllig

= Net Borg (milyon TL)  =====Net Bor¢/Ozsermaye

Kaynak: Tacirler Yatuum
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Beklentiler (revizyon)

ilk Beklentiler Revize Beklentiler

TMS29 Dahil TMS29 Harig TMS29 Dahil TMS29 Harig

Gelir Biyomesi D050k - orta tek haneli %35 + Dsiik tek haneli daralma %30
blylme
TUrkiye'de 20 net yeni magaza Torkiye'de 10 net yeni magaza
TR T TUrkiye'de 15 magazada m? biylmesi TUrkiye'de 12 magazada m? blyOmesi
g Kuzey Amerika'da 8 yeni madaza Kuzey Amerika'da 8 yeni magaza
FAVOK Marji %17,5 + %20,0 + %180 + 21,5 +
%170 + (TMS16 harig) %17.5+ (TMS16 harig)
Nakit Pozisyonu Net Nakit Pozisyonunun Korunmasi Net Nakit Pozisyonunun Korunmasi
Yahnm Harcamalan
/Konsolide Gelir o =

Kaynak: sirket verisi
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 35546 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt.Kat:1 D: 4 (0 322) 457 77 55

Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktag (0 212) 355 46 46

Alsancak Sehit Nevres Bulvar 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 Kavaklhidere Cankaya (0312) 43518 36

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

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Gabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, D15 kapi No:3 Daire:33 Niliifer-BURSA (0 224) 225 64 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0 212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Ségiitézii 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. Cubukqu 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: 1D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. $ehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 88915 51
izmir Kiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvar No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - izmir (0 232) 445 01 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0 262) 323 11 33

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. |. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0 372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Giirciioglu 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. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 321 08 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 (0324) 23811 89

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

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatinm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
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 sonuglar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatinm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirli 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 araglarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin 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 sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

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

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimd veya bir kismi Tacirler Yatirnm Menkul Degerler
AS.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lgclincl kisilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bitiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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