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FAVOK' ten Net Kara Gelisim (Mn TL) - Son Ceyrek
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Mavi, 1C2026 sonuglarinda ilk bakista zayif gorinen ancak detaylara
inildiginde operasyonel dayanikliigini koruyan bir performans ortaya koydu.
Konsolide gelir %19 gerileyerek 12,7 milyar TL'ye inerken FAVOK %87
dususle 2,4 milyar TL olarak gergeklesti. Net kar tarafinda ise daha sert bir
gorinum olustu; ana ortakliga disen net kar 1,1 milyar TL'den 686 milyon
TL'ye geriledi. Ancak bu dusus faaliyet performansindaki bozulmadan gok
TMS 29 enflasyon muhasebesinin yarattigi yliksek vergi yiki ve yurt disi
istiraklerdeki  zararlarin  etkisinden kaynaklandi.  Nitekim  enflasyon
muhasebesi etkisi hari¢ tutuldugunda sirketin net kari yaklasik 1,4 milyar TL
seviyesine ulaslyor. Brit kar marjinin %53,3'e yukselmesi ve 3,9 milyar TL net
nakit pozisyonunun korunmasi, sirketin temel faaliyetlerinde énemli bir sorun
bulunmadigini gésteriyor. Turkiye'de tliketim egdilimlerindeki yavaslama iglem
adetlerini baskilasa da fiyatlama giicli ve Urlin karmasi sayesinde karlilik
korunmaya devam etti.

Karllik tarafinda en o6nemli gelisme, gucli brit marja ragmen faaliyet
giderlerinin satiglarin lizerinde artmasi oldu. Satis ve pazarlama, genel
yonetim ve Ar-Ge giderlerindeki ylkselis faaliyet karinin %16 gerileyerek 1,7
milyar TL'ye dismesine neden oldu. FAVOK marji da %20,4'ten %19
seviyesine geriledi. Bununla birlikte sirketin tam fiyat stratejisinden taviz
vermemesi ve indirim odakli rekabete girmemesi uzun vadeli marka degeri
acisindan olumlu degerlendirilebilir. Net kar asagdi geken asil unsur ise efektif
vergi oraninin %27'den %53,4'e yiukselmesi oldu. Vergi gideri 622 milyon
TL'ye ulasirken, yurt disi istiraklerdeki zararlar da azinlik paylarini olumsuz
etkiledi. Bilangoda ticari alacaklar ve stoklar artis gosterse de seviyeler halen
yonetilebilir durumda bulunuyor. Glgll nakit pozisyonu, diisik finansal risk ve
yliksek faiz gelirleri sirketin bilango kalitesini desteklemeye devam ediyor.
Buna karsilik yiksek vergi yikiniin strmesi, faaliyet giderlerinin satislardan
hizli buydmesi ve yurt disi operasyonlarin karliiga ulasamamasi dntimiizdeki
donemin temel risk basliklari olarak 6ne gikiyor.

Nakit akisi ve ydnetim beklentileri tarafi ise sirket adina daha olumlu sinyaller
veriyor. Isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit gegen yilin altinda kalsa da
FAVOK'in nakde déniisiim oraninin %73'e yiikselmesi operasyonel kalitenin
korundugunu gosteriyor. Sirket magaza yatirmlarini strdurirken gugli nakit
pozisyonu sayesinde yiksek faiz geliri elde etmeye devam ediyor ve ayni
zamanda temettl ile pay geri alimi yoluyla hissedar getirisini destekliyor.
Yonetim 2026 yili hedeflerinde degisiklige gitmedi; yaklask %5 gelir
blylimesi, %18 FAVOK marj ve net nakit pozisyonunun korunmasi beklentisi
devam ediyor. Daha da 6nemlisi, Mayis ve Haziran aylarina iliskin erken veriler
ikinci geyredin ilk geyrege gore ¢ok daha gligli gegecegine isaret ediyor.
Turkiye perakende ve online satiglarinda gorilen kuvvetli blylme, Kurban
Bayrami donemindeki yiksek talep ve ¢ift haneli adet artislan yilin geri
kalanina iliskin gérinimu destekliyor. Genel tabloya bakildiginda Mavi'nin
operasyonel yapisi glgli kalmaya devam ediyor. Kisa vadede yiiksek vergi
yUki manset net kari baskilamayi sirdurebilir ancak gugli marka guicd,
yuksek brit marji, saglam bilangosu ve olumlu ikinci geyrek sinyalleri sirketin
orta vadeli gorinimunu destekleyen temel unsurlar olarak 6ne gikiyor.
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Sektor Giyim Egyasl
BiST islem Pazari Yildiz Pazar
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU050
Odenmis Sermaye (Mn TL) 795
Ozkaynaklar (Mn TL) 1,871
Piyasa Degeri (Mn TL) 35,594
Halka Aciklik Orani (%) 73.0
Fiyat Kazang 19.0
PD/DD 2.3
Pay (%) Pay Tutari (Mn TL)
DIGER 710 564
FATMA ELiF AKARLILAR 91 72
HAYRIYE FETHIYE AKARLILAR 91 72
Haftalik Ayhk Yilhk
En Diisiik 4176 39.52 30.78
Fiyat En Yiiksek 4510 45.96 48.84
Ortalama 43.51 42.65 40.30
MAVI 4.2% -0.4% 45.6%
Getiri .
BIST100 - Géreceli 7.7% 9.1% 0.5%
Son 1Yilda 100 TL Ne Oldu?
— XU100 — MAVI USD-TCMB
165
150
135
120
v 105
90
T T T T &
01-07-25 01-10-25 01-01-26 01-04-26
3A25 3A26 Deg. 4C25 1G26 Deg.
Net Satislar 12,941 12,701 -1.9% 14149 12,701 -1.9%
Briit Kar 6754 6771 02% 7027 6771 0.2%
Esas Faaliyet Kari 1,761 1425 -191% 1274 1,425 -191%
FAVOK 2643 2414 -86% 2335 2414 -86%
Net Kar/Zarar 1,109 686 -381% 87 686 -381%
Marjlar
Briit Kar Mariji 522% 533%  11yp 497% 533% 3.6yp
EFK Kar Marji 136% M.2% -24yp 90% MN2% 2.2yp
FAVOK Marji 204% 190% -14yp 165% 19.0% 2.5yp
Net Kar Marji 86% 54% -3.2yp 06% 54% 4.8yp
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Aktifler (Mn TL) 2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.

Sirket Bilgi Notu / 10 Haziran 2026
MAVI / Mavi Giyim

Donen Varliklar 13,066 75.7% 17,040 72.7% 19,638 66.6% 20,678 67.2% 5.3%
Nakit ve Benzerleri 6,527 378% 7198 30.7% 9,300 31.5% 9,253 301% -0.5%
Ticari Alacaklar 2,250 13.0% 2,794 1.9% 310 10.5% 3,647 1.9% 17.3%
Stoklar 3,749 21.7% 6,223 26.6% 6,400 21.7% 6,831 22.2% 6.7%
Duran Varliklar 4,189 24.3% 6,398 27.3% 9,864 33.4% 10,083 32.8% 2.2%
Finansal Yatinmlar 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% ad.
Maddi Duran Varlklar 1,375 8.0% 2,550 10.9% 4,431 15.0% 4,663 15.2% 5.2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,234 7.2% 1,597 6.8% 2,027 6.9% 1,956 6.4% -3.5%
Toplam Varliklar (Aktifler) 17,255 100.0% 23,438 100.0% 29,503 100.0% 30,762 100.0% 4.3%
2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 7,865 456% 10,360 44.2% 12,017 40.7% 12,970 42.2% 79%
Kisa Vadeli Borglanmalar 1,470 8.5% 1,378 5.9% 2,710 9.2% 3,334 10.8% 23.0%
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 130 0.8% 781 3.3% 420 1.4% 338 1% -19.7%
Ticari Borglar 4,438 257% 6,288 26.8% 6,177 20.9% 7,084 23.0% 14.7%
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 1162 6.7% 1,009 4.3% 2,252 7.6% 2,224 7.2% -1.2%
Uzun Vadeli Borglanmalar 977 5.7% 828 3.5% 1,748 5.9% 1,717 5.6% -1.8%
Toplam Yiikiimliiliikler 9,026 52.3% 11,369 48.5% 14,269 48.4% 15194 49.4% 6.5%
Toplam Ozkaynaklar 7884 45.7% 1,871 50.6% 15,185 51.5% 15,649 50.9% 31%
Odenmis Sermaye 397 2.3% 397 17% 795 2.7% 795 2.6% 0.0%
Gecmis Yil Karlari veya Zararlari 5,239 30.4% 8,832 37.7% 9,237 31.3% 1,646 37.9% 261%
Net Donem Kari veya Zarari 1,336 77% 1,072 4.6% 2,058 7.0% 543 1.8% -73.6%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 17,255 100.0% 23,438 100.0% 29,503 100.0% 30,762 100.0% 4.3%
2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.
Net Satiglar 11,405 100.0% 12,941 100.0% 47729 100.0% 12,701 100.0% -1.9%
Satislarin Maliyeti 5421 475% 6,187 47.8% 23,391 49.0% 5,930 46.7% -41%
Briit Kar (Zarar) 5,985 52.5% 6,754 52.2% 24,338 51.0% 6,771 53.3% 0.2%
Faaliyet Giderleri 3,878 34.0% 4,994 38.6% 18,934 39.7% 5,346 421% 71%
Genel Yonetim Giderleri 664 5.8% 882 6.8% 3,304 6.9% 906 71% 2.7%
Pazarlama Giderleri 3,086 271% 3,892 301% 14,793 31.0% 4194 33.0% 78%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 128 11% 219 17% 836 1.8% 246 1.9% 12.3%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 2,107 18.5% 1,761 13.6% 5,404 1.3% 1,425 n.2% -191%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 208 1.8% 248 1.9% 275 0.6% 257 2.0% 3.8%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 30 0.3% 7 01% 34 01% 6 0.0% -21.8%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 2,284 20.0% 2,002 15.5% 5,645 1.8% 1,677 13.2% -16.2%
FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 2,729 23.9% 2,643 20.4% 8,841 18.5% 2,414 19.0% -8.6%
Faaliyet Kari veya Zarari 2,284 20.0% 2,002 15.5% 5645 1.8% 1677 13.2% -16.2%
Finansman Gelirleri 529 46% 586 4.5% 1,573 3.3% 522 4% -10.8%
Finansman Giderleri 926 81% 990 77% 3,237 6.8% 755 5.9% -23.8%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 2,000 17.5% 1,469 1.3% 3,447 7.2% 1165 9.2% -20.7%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 1,324 1.6% 1109 8.6% 2,294 4.8% 686 5.4% -38.1%
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Finansal Oranlar
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2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 52.5% 51.0% 50.7% 47.4% 52.2% 50.4% 52.0% 49.7% 53.3%
EFK Marji (Ceyreklik) 18.5% 9.2% 13.4% 7.5% 13.6% 7.5% 15.2% 9.0% 1M.2%
FAVOK Marji (Ceyreklik) 23.9% 16.2% 20.0% 14.0% 20.4% 13.3% 22.9% 16.5% 19.0%
Net Kar Marji (Ceyreklik) 1.6% 6.9% 8.0% 2.4% 86% 2.4% 8.3% 0.6% 5.4%
Ozsermaye Karlilik 40.8% A% 40.3% 36.8% 31.3% 22.4% 20.3% 17.6% 13.4%
Aktif Karlilik 18.6% 18.7% 18.9% 18.0% 15.7% 1.5% 10.5% 91% 6.9%

BUYUME 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Net Satis Biiyiime (Geyreklik) 64.9% 24.6% 34.8% 25.5% 13.5% -3.6% -1.3% -1.4% -1.9%
EFK Biiyiime (Ceyreklik) 138.0% -5.8% -2.4% 29.3% -16.4% -211% 1.9% 18.6% -19.1%
Faaliyet Giderleri Biiyiime (Geyreklik) 68.9% N.7% 49.7% 28.9% 28.8% -1.3% -2.8% 0.4% 71%
FAVOK Biiyiime (Geyreklik) 106.2% 8.2% 71% 29.4% -3.2% -20.6% 13.0% 16.2% -8.6%
Net Kar Biiyiime (Ceyreklik) 2141% -7.5% -21% 43.4% -16.3% -66.2% 2.7% -74.2% -38.1%

2024/03  2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Finansal Borg / Toplam Borg 28.5% 28.2% 25.7% 26.0% 26.3% 30.3% 29.9% 34.2% 35.5%
Toplam Borg / Ozsermaye N4.5% 1M5.1% 94.0% 89.7% 95.8% 94.0% 921% 94.0% 971%
Net Borg / FAVOK -0.5% -0.4% -0.4% -0.4% -0.4% -0.4% -0.4% -0.4% -0.4%
Cari Oran 17% 1.6% 17% 17% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%

FAALIYET 2024/03  2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Ticari Alacak Devir Siiresi (Giin) 17.9% 15.9% 16.0% 16.6% 171% 19.6% 21.5% 22.4% 241%
Stok Devir Siiresi (Giin) 770% 75.8% 76.3% 77.8% 84.2% 97.3% 102.8% 103.6% 107.2%
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 80.4% 80.0% 72.9% 74.3% 78.6% 85.9% 91.8% 93.0% 97.2%
Nakit Dondiirme Siiresi (Giin) 14.6% 1.6% 19.5% 201% 22.7% 311% 32.5% 33.0% 341%
YASAL UYARI BOLUMU

Burada yer alan bilgiler Trive Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedgildir.
Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alm-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Trive
Yatinm tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardanTrive Yatinm sorumlu

degildir.
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