HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Perakende

Mavi Giyim

1C26 Finansal Sonuclar — Sinirl Negatif

Efektif vergi oranidaki artis karlihg: baskilasa da, beklentilerin Gizerinde net kar
kaydedildi. Mavi Giyim 1G26'da, kurum beklentimiz olan 602 mn TL'nin %14, piyasa
medyan beklentisi olan 590 mn TL’nin %16,3 tizerinde yillik bazda %38,1 disusle 686
mn TL net kar agikladi. Net karda yillik bazda goérilen disuste, enflasyon muhasebesi
uygulamasinin iptal edilmesi nedeniyle, gegen vyil efektif vergi oraninin %27
seviyesinden bu yil %53’e yikselmesi etkili oldu. Ote yandan, net finansman gideri ve
parasal kayip kalemi de net kar uzerinde baski olusturdu. Net finansman gideri,
1C26’da 232,3 mn TL seviyesinde gerceklesirken, net parasal kayip kalemi de 280 mn
TL seviyesinde gerceklesti. 1C26’da net kar marji da yillik bazda 3,2 puan dlsusle
%5,4 seviyesine geriledi. Operasyonel karlilik tarafinda ise FAVOK, bizim beklentimizin
%2,9, piyasa medyan beklentisinin %2,2 ile hafif altinda kalirken, FAVOK marji ise
yillik bazda 1,4 puan gerileme kaydederek, %19 seviyesinde gercgeklesti. Briit kar
marjindaki iyilesmeye ragmen, uygulanan faiz orani farkindan kaynakli 100 baz puanlik
negatif etki ve faaliyet giderlerindeki artigin altinda gergeklesen satis buylimesine bagl
olarak, amortisman hari¢ 250 baz puan yukselen faaliyet giderleri/satis oranindaki
artis, FAVOK marjidaki gerilemede etkili oldu. Her ne kadar net kar piyasa beklentisinin
Uzerinde gergeklesse de, piyasa beklentisinin altinda kalan operasyonel marijlar
nedeniyle, ilk geyrek finansal sonuclarinin hisse performansina yansimasini ‘sinirli
negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentiler ile uyumlu ciro performansi. 1C26’da birebir magaza satiglari nominal
bazda %28,6 buyirken, reel bazda %2,1 geriledi. Adet bazinda %3,7 daralma
gerceklesirken, aligveris sepeti sepetteki Uriin adedinin artmasiyla, reel bazda %1,7
bliyudu. Birebir magaza satis adetleri %1,5 gerilerken, yeni metrekareler dahil toplam
Tirkiye satis adetleri yatay seyretti. 1C26’da Mavi Giyim'in konsolide satis gelirleri,
yillik bazda %1,9 disusle 12.701 mn TL ile piyasa ortalama beklentisi olan 12.629 mn
TL ve beklentimiz olan 12.654 mn TL ile uyumlu gergeklesti. Mavi Giyim, 1C26'da 3
magdaza kapanisi ile Nisan 2026 sonu itibariyla Turkiye’de toplam 357 perakende
magdazaya sahip olurken, toplam brit satis alani 197 bin m2 seviyesinde yatay kald1.
Ortalama magaza buyukligl ise 553 m?ye yukseldi.

FAVOK marjinda yillik bazda 1,4 puan gerileme kaydedildi. FAVOK, bizim
beklentimizin %2,9, piyasa medyan beklentisinin %2,2 ile hafif altinda kalirken, FAVOK
marji ise yillik bazda 1,4 puan gerileme kaydederek, %19 seviyesinde gerceklesti. Briit
kar marjindaki iyilesmeye ragmen, uygulanan faiz orani farkindan kaynakli 100 baz
puanlk negatif etki ve faaliyet giderlerindeki artisin altinda gergeklesen satis
buyimesine bagli olarak, amortisman haric 250 baz puan yiikselen faaliyet
giderleri/satis oranindaki artig, FAVOK marjidaki gerilemede etkili oldu.

Net nakit glcli pozisyonunu korudu. Net nakit, finansal kiralama yukumlalukleri
hari¢ bakildiginda, 30 Nisan 2026 sonunda 7.037 mn TL seviyesine yukseldi (31 Ocak
2026’'da 6.869 mn TL). Yatirrm harcamalarinin satis gelirlerine orani %5,3 ile 650 mn
TL seviyesinde bulunuyor.

Sirket yonetimi 2026 yilina iligkin beklentilerinde degisiklige gitmedi. TMS 29
dahil konsolide gelirlerde %5 (+/-%1) reel konsolide gelir buylimesi ve %18 (+/-%0,5)
FAVOK marji elde etmeyi hedeflerken, yatirim harcamalarinin konsolide gelirlerin
yaklasik %6’s1 seviyesinde gergeklesmesini bekleniyor. Turkiye'de 15 net yeni magaza
acilisi, 15 magazada metrekare artisi ve 30 magaza yenilemesi 6ngorilirken, Kuzey
Amerika’da ise 6 yeni magaza acilisi planlaniyor. Ikinci geyrege iliskin gérinimde ise
glclu gecen Kurban Bayrami déneminde, perakende satiglarin TL bazda %40, adet
bazinda %15 buyldigi belirtildi. 1 Mayis — 7 Haziran 2026 ddneminde Turkiye
perakende satiglarin %37,5, Tirkiye Online satislarin %31 buytdugu belirtilirken, her
iki kanalda da satig adetlerinin ¢ift haneli buyiime kaydederek, ikinci geyrege gucli
baslandigina isaret ediyor.

Mavi Giyim igin 63,40 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ yoniinde
bulunan tavsiyemizi surduruyoruz. Genel olarak, beklentimizi karsilayan ilk ceyrek
finansal sonuclarinin ardindan, Mavi Giyim igin 63,40 TL seviyesinde bulunan hedef
fiyatimizi ve ‘AL’ yénunde bulunan tavsiyemizi surdiriyoruz.
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

MAVI (Mn TL) 16267 1C25  iogisim  Beklentis Beklentisi*
Net satislar 12.701 12.941 -1,9% 12.654 12.629
FAVOK 2414 2.643 -8,6% 2.487 2.469
FAVOK marji 19,0% 20,4%  -1,4% 19,7% 19,6%
Net kar 686 1109 -38,1% 602 590
Net k&r marji 54% 8,6%  -3,2% 4,8% 4,7%

Kaynak: MAVI, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtilmedikce dniimizdeki 12 ay igin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 arahginda artis SAT : %0’1n altinda azalig
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig 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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler highir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecedi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkiindr. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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