HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Perakende

Mavi Giyim
2C26 Finansal Sonuclar — Negatif

Efektif vergi oranidaki artis karlihigi baskiladi. Mavi Giyim 2C26'da, kurum beklentimiz olan
351 mn TL’nin %25, piyasa ortalama beklentisi olan 293 mn TL'nin %10 altinda yillik bazda
%13,6 dislsle 263 mn TL net kar agikladi. Net karda yillik bazda gortlen dususte, enflasyon
muhasebesi uygulamasinin iptal edilmesi nedeniyle, gecen yil %6 olan efektif vergi oraninin
%53'e yikselmesi net kar Uzerindeki baskinin sirmesinde etkili oldu. Ote yandan, net
finansman gideri ve parasal kayip kalemi de net kar tizerinde baski olusturdu. Net finansman
gideri, 2C26'da 325 mn TL seviyesinde gergeklesirken, net parasal kayip kalemi de 115 mn
TL seviyesinde gergeklesti. 2C26'da net kar marji da yillk bazda 0,3 puan disisle %2,1
seviyesine geriledi. Operasyonel Kkarlilk tarafinda ise FAVOK, beklentimiz ile uyumlu,
ortalama piyasa beklentisinin %3,3 lizerinde gergeklesirken, FAVOK marji ise yillik bazda 0,4
puan artis kaydederek, %15,6 seviyesinde gergeklesti. Briit kar marjinin yillik 2,5 puan artarak
%52,8'e ulagsmasi karliliktaki iyilesmede etkili olurken, sinirli satig blyimesi nedeniyle,
faaliyet giderlerinin satiglara oranindaki 2,9 puanlik artig, brit kar marjindaki iyilesmenin
FAVOK marjina yansimasini sinirladi. Genel olarak ikinci geyrek finansal sonuglari beklentileri
karsilasa da, yonetimin gelir biyumesi beklentisini asagdi yonlu revize etmesi nedeniyle, ikinci
ceyrek finansal sonuglarinin  hisse performansina yansimasini  ‘negatif’  olarak
degerlendiriyoruz.

Beklentiler ile uyumlu ciro performansi. 2C26’da birebir magaza satislari nominal bazda
%31,3 buyurken, reel bazda %0,6 geriledi. Adet bazinda %3,5 artis gergeklesirken, aligveris
sepeti reel bazda %3,9 blyudu. Birebir magaza satis adetleri %5,8 gerilerken, yeni
metrekareler dahil toplam Tirkiye perakende satis adetleri ikinci ceyrekte %7,3 buyiume
kaydetti. Ilk ceyrekte islem adedi ve satis adetlerinde gorilen disisiin ardindan, ikinci
ceyrekte hacim tarafinda daha net toparlanma gérdigimuzi belirtmek isteriz. 2C26’da Mavi
Giyim'in konsolide satis gelirleri, yillik bazda %0,4 sinirh dislsle 12.553 mn TL ile piyasa
ortalama beklentisi olan 12.616 mn TL ve beklentimiz olan 12.854 mn TL ile uyumlu
gergeklesti. Mavi Giyim, ilk yarida 4 madaza acilisi ve 4 magaza kapanisi ile Temnmuz 2026
sonu itibariyla Tirkiye'de toplam 360 perakende magazaya sahip olurken, toplam briit satis
alani 201 bin m2 seviyesine, ortalama magaza buyukligu ise 559 m?ye yikseldi.

FAVOK marjinda yillik bazda 0,4 puan artig kaydedildi. FAVOK, bizim beklentimiz ile
uyumlu, ortalama piyasa beklentisinin %3,3 (lizerinde gerceklesirken, FAVOK marji yillik
bazda 0,4 puan artisla, %15,6 seviyesinde gergeklesti. Briit kar marjinin yillik 2,5 puan artarak
%52,8’'e ulagmasi karliliktaki iyilesmede etkili olurken, sinirl satis buylimesi nedeniyle,
faaliyet giderlerinin satiglara oranindaki 2,9 puanhk artig, brut kar marjindaki iyilesmenin
FAVOK marjina yansimasini sinirladi. 2G26’da faaliyet giderlerinin/ satiglara orani yillik bazda
2,9 puan artarak, %45,8'e yukseldi.

Sirket yonetimi 2026 yil sonuna iligkin ciro beklentisinde degisiklige gitti. Sirket, yil
basinda TMS 29 dahil konsolide gelirlerde 6ngérdiigi %5 + %1 bilyime beklentisini disik tek
haneli daralma ile yatay biiyiime araligina revize etti. FAVOK marji beklentisi %18 + %0,5, net
nakit pozisyonunun korunmasi hedefi ve toplam gelirin yaklasik %6’sI seviyesindeki yatirm
harcamasi 6ngorust ise korundu. Tirkiye'de 15 net yeni magaza agilisi, 15 magazada
metrekare artisi ve 30 magaza yenilemesi 6ngorulirken, Kuzey Amerika’da ise 6 yeni magaza
aciligi hedefleri korunuyor. Uglincii geyregde iliskin nominal gérinim ise gérece destekleyici
bulunuyor. Adustos ayinda Turkiye perakende satislari %25, online satiglar %30 buyurken,
Eylul'an ilk iki haftasinda Turkiye perakende satis blyumesi %24 olarak gergeklesti.

Pay geri alim programi agiklandi. Yonetim Kurulu; saglikh fiyat olusumunun ve pay fiyati
istikrarinin desteklenmesi ve geri alinan paylarin iptali yoluyla uzun vadeli hissedar degerine
katki saglanmasi amaciyla yeniden pay geri alim islemleri baglatimasina karar verdi. Islemler
icin 1 milyar TL fon ayrilirken, programin azami suresi bir yil olarak belirlendi. Programin
tamamlanmasinin ardindan, geri alinan paylarin tamami ilgili Sermaye Piyasasi mevzuati
hikamleri gercevesinde, nakit gikisi gerektirmeyen sermaye azaltimi yoluyla iptal edilecek.

Mavi Giyim i¢in 63,40 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi 55,50 TL’ye revize ediyor
ve ‘AL’ yoninde bulunan tavsiyemizi surduriyoruz. Genel olarak, ikinci geyrek finansal
sonuglari beklentimizi karsilasa da, ikinci geyrek finansal sonuglarinda hacim ve marj
tarafinda toparlanma goriilmesine ragmen, sirket yonetimin 2026 sonu beklentisini asagi
yonlu revize, yilin ikinci yarisinda talep kosullarinin gérece zayif kalacagina isaret ediyor. Bu
cercevede tahminlerimizde yaptigimiz asagi yonlu revizyonlar neticesinde, Mavi Giyim igin
63,40 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi 55,50 TL'ye revize ediyor ve ‘AL’ yoniinde
bulunan tavsiyemizi siirdiiriiyoruz
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AL

Hisse Fiyati: 34,30 TL
Hedef Fiyat: 55,50 TL

Getiri Potansiyeli: %62

Hisse Kodu MAVI
Cari Fiyat(TL) 34.30
52H En Yiksek (TL) 50.75
52H En Distk (TL) 33.30
Piyasa Degeri [mn TL) 27,255.48
Piyasa Degeri (mn USD) 55999
Halka Aciklik Orani (%) 72.81
Konsensus HF (TL) 61.79
Konsensus Tavsiye 75% B/25% H /0% S
3AHacim (mn USD] 3.44
HLY HBK (2026T) 7.2
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Ozet Finansallar

Yilhlk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

Net satislar 12,553 12.599 -0,4% 12.854 12.616
FAVOK 1.962 1917 2,4% 1.958 1.900
FAVOK marji 15,6% 152%  0,4% 15,2% 15,1%
Net kar 263 304  -13,6% 351 293
Net kar marji 21% 24%  -0,3% 2,7% 2,3%

Kaynak: MAVI, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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(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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