HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Perakende

Mavi Giyim

4C25 Finansal Sonuglar — Sinirli Pozitif

v'  Enflasyon muhasebesi ve vergi gideri etkisiyle, net kar beklentisinin aksine net

zarar agikladi. Mavi Giyim 4C25'te, kurum beklentimiz olan 74 mn TL ve piyasa
ortalama beklentisi olan 88 mn TL'lik net kar beklentisinin aksine 60 mn TL net zarar
acikladi. Net kar beklentisinin aksine zarar kaydedilmesinde, VUK’a tabi mali tablolarda
enflasyon muhasebesi uygulamasinin iptal edilmesinin 4. ceyrek net kari tzerinde 422
mn TLlik tek seferlik olumsuz etkisi etkili oldu. Ote yandan, parasal kayip/kazang
kalemi altinda 208 mn TL’lik olumsuz etki olustugunu belirtmek isteriz. Sirket yonetimi,
1 TL nominal degerli paya 6denecek nakit kar payini hisse basina brut 1,6730420 TL
olarak genel kurulun onayina sunulacak. Temettl verimliligi %3,9’a isaret ediyor. Teklif
edilen nakit kar pay! hak kullanim tarihi 6.05.2026 olarak belirlendi. Ayrica, Mavi Giyim
geri alinan paylarin fon cikisi gerektirmeyen sermaye azaltimi islemleri yoluyla iptal
edilmesine karar verdi. Sirketin geri alim programi kapsaminda edindigi paylari iptal
etme karari, dolagsimdaki pay sayisini azaltarak hisse basina karlihgi destekleyici bir
etki yaratacaktir. Her ne kadar net kar beklentisinin aksine net zarar kaydedilse de,
hem beklentilerin Uzerinde gerceklesen operasyonel marjlar hem de kar payi
aclklamasinin etkisinde son g¢eyrek finansal sonuglarinin hisse performansina
yansimasini ‘sinirli pozitif' olarak degerlendiriyoruz.

Beklentiler ile uyumlu ciro performansi. 4C25'te birebir madaza satislari nominal
bazda %28,8 biyirken, reel bazda %1,9 geriledi. Adet bazinda biyime %4,8 olurken,
sepet tarafindaki %2,3'lik zayiflama satig performansini baskiladi. Toplam perakende
satis adetleri ise %6,3 buyime kaydetti. 2025 yilinda birebir magaza satiglari TL bazda
%6,7, adet bazl %2,7 daraldi. Toplam Tirkiye perakende satis adetleri ise gegen sene
ile ayni gerceklesti. 2025 yilinda sepet reel bazda %0,9 kigulirken, nominal bazda
%33,7 buyime kaydedildi. Gugli kampanya sezonuna ragmen yiksek indirim ortami
ve zayif tuketici talebinin gelir biyimesini son ceyrekte sinirladigini takip ediyoruz.
4C25’te Mavi Giyim'in konsolide satis gelirleri, yillik bazda yatay seyirle 11.905 mn TL
ile piyasa ortalama beklentisi olan 11.922 mn TL ve beklentimiz olan 11.805 mn TL ile
uyumlu gergeklesti. 2025 yilinda 14 yeni magaza agilisi ve 6 magaza kapanisi
gerceklestirilerek toplam perakende magaza sayisi Ocak 2026 sonunda 360’a yukseldi.
2025'te 10 magazada metrekare genislemesi yapildi. Toplam satig alani yillik bazda
%4,4 biiylyerek 197 bin m2 olurken, ortalama magaza buyukligu 547 m2 oldu.

Beklentimizin Uzerinde operasyonel karlihk. Operasyonel tarafta disiplinli gider
yonetimi sayesinde brit karlihk yillik bazda 2,7 puan artigla %49,3 seviyesinde
gergekleserek, olumlu performans sergiledi. Mavi Giyim 4C25'te kurum beklentimiz
olan 1.705 mn TL ve piyasa ortalama beklentisi olan 1.744 mn TL'nin Uzerinde, yillik
bazda %24,1 artigla 1.900 mn TL FAVOK kaydetti. FAVOK marji yillik bazda 3,1 puan
artigla %16 seviyesine yikseldi. FAVOK marjindaki iyilesme, etkin maliyet yénetimine
ek olarak, FAVOK marji {izerinde uygulanan faiz orani farkindan kaynaklandi.

Net nakit glclu pozisyonunu korudu. Net nakit, finansal kiralama yukumltlukleri
hari¢ bakildiginda, 31 Ocak 2026 sonunda 6.869 mn TL seviyesine yukseldi (31 Ocak
2025 5.417 mn TL). Yatinm harcamalarinin satis gelirlerine orani %5,5 ile 2.360 mn TL
seviyesinde bulunuyor.

Sirket yonetimi 2026 yilh dngdrilerini agikladi. Mavi Giyim, 2026’da %5 (+/-%1) reel
konsolide gelir bilylimesi ve %18 (+/-%0,5) FAVOK marji elde etmeyi hedefliyor. Sirket,
Turkiye'deki perakende yatirimlarini 15 net magaza aclilisi, 15 magdazada metrekare
genislemesi ve 30 magazada yenileme yaparak sirdurmeyi planliyor. Kuzey
Amerika’daki yatirimlarina 2026 yilinda da devam ederek 6 perakende magaza aciligi
hedefliyor. Yonetimin paylastigi verilere gére Subat ayinda Tirkiye perakende satiglari
%27, Mart ayinin ilk iki haftasinda ise bayram takvimine gore duizeltiimis bazda %26
blyime kaydedildigi belirtildi.

Mavi Giyim igin 63,40 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ yoniinde
bulunan tavsiyemizi strduriiyoruz. Genel olarak, beklentimizi kargilayan son ¢eyrek
finansal sonuclarinin ardindan, Mavi Giyim igin 63,40 TL seviyesinde bulunan hedef
fiyatimizi ve ‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi surdurtiyoruz.
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Aragstirma Ortalama Piyasa

MAVI (Mn TL) R et Eedends Beklentisi*
Net satiglar 11.905 11.952 -0,4% 11.805 11.922
FAVOK 1.900 1531  24,1% 1.705 1.744
FAVOK marji 16,0% 12,8%  3,1% 14,4% 14,6%
Net kar 60 124 n/a 74 88

Net k&r marji 05% 1,0%  -15% 0,6% 0,7%

Kaynak: MAVI, HLY Arastirma, *Rasyonet Research Turkey
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(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim 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 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 taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri
tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidig
riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tiirli 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 edilmeden sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler,
ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gecerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak
olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan;
eksik bilgi ve/veya gtincellenme gibi konularda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hicbir sekil ve surette Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S.’nin herhangi bir taahhidini icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar,
varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirli riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gerceklestirilecek islemler nedeniyle
olusabilecek her tirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya
dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer,
ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hem fikir olmamasi mimkindar. Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu
raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif edebilir veya sunabilir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun
timU veya bir kismi Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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