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“"Mavi Giyim 1C2025°i 837mn TL Ana Ortaklik
Net Donem Kari ile Tamamlad:...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 76,00 TL

Reuters/Bloomberg

MAVLIS/IMAVL.TI

Sektor Giyim Esya
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler BIST 50
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 3596 TL 0,92 USD
BiST 100 9.686 247 USD
TL/$ (TCMB Alig) 39,1385
Diisiik / Yiiksek Son 1 Yl 30,30 TL 65,70 TL
Hisse Adedi (mn) 795
Piyasa Degeri (mn TL) 28.571
Net Bor¢ (mn TL)* -4.215
Fiili Dolagim daki Pay Orani 72,6%
Halka Acikhk 73,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 30,3%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 69,7%
1Ayhk 3 Ayhk 1 Yilhk
TL Getiri 11,5% 5,7% -22,3%
BiST-100 31%  -7,2% -3,6%
BiST-100 Géreceli 81%  14,0% -19,4%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 348
(mn TL) 162024 1G2025 % Deg.
Net Satis 11.405 9.777 -14,3%
Brit Kar 5.985 5.103 -14,7%
FAVOK 2.729 1.997 -26,8%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 1.324 837 -36,7%
F/K FDIFAVOK
MAVI 11,64 3,56
BiST-100 11,56 -
BiST-Perakende 27,11 8,11
Ortaklik Yapisi Pay Orani
Diger 72,8%
Fatma Hif Akarlilar 9,1%
Hayriye Fethiye Akarhlar 9,1%
Seyhan Akarhlar 9,1%
0 HISSE PERFORMANSI 13.000
e MAVI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 11.06.2025 verileri kullanimistir.

* UFRS16 Dahil

Mavi Giyim'in 1C2025'teki ana ortaklik net dénem kari
yillik %36,7 oraninda azalarak 837,5mn TL (Beklenti:
643mn TL) olarak gergeklesmistir

Sirket'in satis gelirleri yilhk bazda %14,3 oraninda
disls kaydederek 9.777mn TL'ye (Beklenti: 9.823mn
TL) gerilemistir. Tlrkiye perakende birebir madaza
satislari, bir onceki yill ayni déneme goére %15,9
gerilemistir. Islem sayisi %14,3 azalmis, alisveris
sepeti %1,9 kiclulmuistir.

Brit kar da ayni dénemde %14,7 oraninda azalmis ve
5.103mn TL olarak gerceklemistir. Brit kar marji ise
%52,2 ile hafif gerilemistir. Faaliyet giderlerinin ayni
dénemde %?2,7 oraninda azaldi§i gdzlenirken, FAVOK
%?29,8 oraninda dlisls kaydetmis ve 1.997mn TL
olarak gerceklesmistir. FAVOK mariji 3,5 puan daralarak
%?20,4'e gerilemistir.

Diger yandan, Sirket'in net finansman gideri 91mn TL
azalarak 306mn TL'ye inmistir. 93mn TL parasal kayip
ve 300mn TL'lik vergi gideri sonrasinda Mavi Giyim'in
yilin ilk ceyredindeki ana ortaklik net donem karn
837,5mn TL olarak gergeklesmistir.

Nisan sonu itibariyla, net nakit pozisyonunu (UFRS 16
Harig) énceki yila gbre %4 oraninda artarak 6.071mn
TL'ye yiikselmistir. Ote yandan, ayni dénemde yabanci
para borglanma bulunmamaktadir.

Sirket 2025 yilinin ikinci geyrediyle ilgili gerceklesmis
bazi bilgiler (TMS 29 etkisi harig) paylasmistir. Buna
gbére; mayis ayinda Tarkiye perakende satislari %46,
Tlrkiye Online satislar %35 oraninda blylUmdustir.
Sirket, 2025 yili beklentilerini ise korumustur.

Sirket hisse geri alim programi bagslatiimasina karar
vermistir. Geri alima konu azami pay sayisi, gikarilmis
sermayenin %10'una karsilik gelen 79.451.200 adet
olarak belirlenmistir. Bu islemler igin azami 1.000mn TL
kaynak ayrilmasina karar verilmistir. Programin azami
suresi, karar tarihinden itibaren 1 vyil olarak
belirlenmistir.

Mavi Giyim'im hedef piyasa dederi tahminimiz olan
60.382mn TL ile "AL" oOnerimizde bir degisiklik
yapmiyoruz. Hedef hisse fiyatimiz da - %100 bedelsiz
sermaye artirnmi sonrasi dizeltilmis - 76,00 TL'dir.




Enflasyon muhasebesi Sirket TMS 29 enflasyon muhasebesi hari¢ bazi rakamlar da

haric bazi rakamlar paylasmistir. Buna goére 1C2025'teki satis gelirleri yillik olarak %18,8

paylasilinustir... oraninda artarak 9.386mn TL'ye cikmistir. Brit kar %15 oraninda
artarak 5.120mn TL'ye ylkselirken, brit kar marji %54,5 (1C2024:
%56,4) olmustur. FAVOK (TFRS 16 dahil) ise 2.156mn TL ile yillik %2
oraninda artarken, FAVOK marji %23 (1G2024: %27,9) olarak
gerceklesmistir. Mavi Giyim'in 1C2025'teki net dénem kari %11 oraninda
artarak 1.193mn TL olmustur. Net kar marji ise 4,3 puan artarak %12,7
olmustur.

TMS 29 Etkisi Haric TMS 29 Etkisi Dahil

OZET GELIR TABLOSU 1G24 1G25 1 g35-19 24 162024 162025 %Deg.
(MNTL) e

SATISLAR 16.594 9.386 18,8% 11.405 9.777 -14,3%
FAVOK 3.845 2.156 -2,2% 2.729 1.997 -26,8%
Net Kar 2.056 1.193 -11,2% 1.336 810 -39,4%
FINANSAL ORANLAR 1G24 1C25 Deg. 1C2024 1C2025 %Deg.
FAVOK Mariji 23,2% 23,0% -4,9% 23,9% 20,4% -3,5%
Ana Ort.Net Kar Marji 12,4% 12,7% -4,3% 11,7% 8,3% -3,4%

a.d.: anlamli degil, Kaynak: Finnet Ziraat Yatinm
*TFRS16 haric

Sirket’in birinci geyrek Turkiye gelirleri gegen yilin ayni dénemine gore
Tiirkiye gelirlerinde %12,5 oraninda gerilemis ve 8.865mn TL olarak gerceklesmistir. Bu
yillik azalis gézlendi... dénemde tim segmentlerdeki gerileme kaydedilmistir. Perakende
segmentindeki %13,8 oraninda gergeklesen dlsls o©ne c¢ikmistir.
Konsolide gelirin %91'i ise yurtici satislarindan olusmustur.

P . 1C25-1C24

Turkiye Gelir (mn TL) %Deg.
E-ticaret 607 747 -10,6%
Toptan 1.455 1.829 -8,8%
Perakende 5.291 6.289 -13,8%
Toplam 7.353 8.865 -12,5%
Kaynak: Mavi Giyim

Yurtdisi gelirleri 1C25°te Sirket'in birinci geyrek yurtdisi gelirleri yillik %28,2 oraninda azalmig ve

%28,2 oraninda azaldi... 911mn TL'ye gerilemistir. Ote yandan, yurtdisi gelirleri sabit kur altinda

%14 biuylime kaydetmistir.

. 1C25-1C24
Yurtdisi Gelir (mn TL) 1C24 1G25 %Ded.
E-ticaret 192 206 -15,9%
Toptan 699 601 -32,3%
Perakende 107 104 -23,5%
Toplam 998 911 -28,2%

Kaynak: Mavi Giyim
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 2024 162024  1G2025  %Deg.

DONEN VARLIKLAR 14.419 15.280 13.066 17.040 30,4%
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.988 6.838 6.595 7.203 9,2%
Ticari Alacaklar 1.865 2.217 2.250 2.794 24.2%
Diger Alacaklar 18 50 40 67 65,3%
Stoklar 5.130 5.518 3.749 6.223 66,0%
Diger Donen Varliklar 418 658 432 754 74,5%
DURAN VARLIKLAR 5.333 5.856 4.189 6.398 52, 7%
Maddi Duran Varliklar 1.724 2.431 1.375 2.550 85,5%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.581 1.533 1.234 1.597 29,4%
Diger Duran Varliklar 2.028 1.892 1.581 2.251 42,4%
TOPLAM AKTIFLER 19.751 21.137 17.255 23.438 35,8%
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 8.706 8.886 7.865 10.360 31,7%
Finansal Borglar 1.888 983 1.470 1.378 -6,2%
Ticari Borglar 4.829 5.204 4.438 6.288 41,7%
Diger Borglar ve Karsiliklar 1.709 1.677 1.957 2.695 37,7%
UZUN VADELI YOKUMLULUKLER 1.569 1.004 1.162 1.009 -13,2%
Finansal Borglar 1.320 780 977 828 -15,2%
Diger Borglar ve Karsiliklar 248 224 185 180 -2,5%
&ZSERMAYE 9.477 11.246 8.229 12.069 46,7%
Odenmis Sermaye* 199 397 397 397 0,0%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 4.418 5.892 5.239 8.832 68,6%
Net Dénem Kari/Zarari 2535 2.940 960 837 -12,8%
Diger 2.325 2.017 1.633 2.002 22,6%
TOPLAM PASIFLER 19.751 21.137 17.255 23.438 35,8%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 1C2024 1C2025
SATISLAR 37.368 38.519 11.405 9.777 -14,3%
Satiglarin Maliyeti (-) 19.356 19.148 5.421 4,674 -13,8%
BRUT KAR/ZARAR 18.011 19.371 5.985 5.103 -14,7%
Genel Yonetim Giderleri (-) 2.462 2.577 664 666 0,3%
Pazarlama Giderleri (-) 10.521 11.629 3.086 2.941 -4,7%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 417 500 128 166 29,9%
Diger Faaliyetlerden Gel./Gid. 371 175 177 182 2, 7%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 4.982 4.840 2.284 1.512 -33,8%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 43 7 9 -4 ad.
Faaliyet Dig1 Fin.Gel ./Gid. -1.039 -1.213 -396 -306 ad.
Vergi Gideri/Geliri 1.297 995 664 300 -54,9%
Ana Ort. Net Don Kari/Zarari 2.535 2.724 1.324 837 -36,7%

a.d. : anlamli degil
Kaynak: Finnet Ziraat Yatinm
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtiimedikge 6niimiizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
iZLE : No&tr

AL 1 %20,01 ve lzeri iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhdgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirnm danismanhgi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve

tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirhbm karari

verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Boliimii

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt capindaki tim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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