1C26 Kar Degerlendirmesi/ Giyim Perakendesi

Mauvi

Net kar beklenti lizerinde, FAVOK hafif daha diisiik acikland\

Mavi, 1C26’da ana ortaklik netkari olarak 686mnTL agikladi. Bu rakam,
piyasa beklentisi olan 590mn TL'nin %16 Uzerinde gercgeklesirken,
TMS29 sonrasi 979mn TL seviyesindeki tahminimizin altinda kaldi.
Tahminimizden sapmanin temel nedeni, daha yiksek vergigiderlerive
2,Amilyar TL seviyesinde gerceklesen FAVOK'iin (%7 daha dusik;
piyasa beklentisinin ise %2 altinda) beklentimizin altinda kalmasidir. Bu
olumsuz etki, daha disik faiz giderlerive kredi karti komisyon giderleri
ile kismen dengelendi. Ciro 12,7 milyar TL ile 12,9 milyar TL olan
tahminimizin %2 altinda, 12,6 milyar TL olan piyasa beklentisinin ise
hafif Gizerinde gerceklesti.

Mavi, 2026 mali yili beklentilerini yineledi. Sirket, Turkiye’de 15 ve
ABD’de 6 olmak Uzere toplam 21 net magaza acilisi, %51 reel ciro
biylimesi (AK: %3 biiylime), %18+0,5 FAVOK marji (AK: %18,2) ve
satislarin %6’s1 seviyesinde yatirim harcamasi hedeflemektedir. 1026
itibariyla Mavi'nin net satislari yillik bazda %2 reel azalmistir. Sirket,
Mayis ayi ve Haziran’in ilk haftasinda satislarin nominal bazda yilhk
%37,5 arttigini, yillik enflasyonun ise vyaklasik %32 seviyesinde
oldugunu belirtti. Bu da ceyrek basindan bu yana faaliyetlerde sinirli bir
toparlanmaya isaret etmektedir. Ancak bu blyime egiliminin ceyregin
geri _kalaninda da devam edip etmeyecegi, daha belirgin bir
toparlanmanin teyidi acisindan kritik olacaktir.

FAVOK (TMS29 sonrasi) 1G26’da yillik bazda %9 diiserken, FAVOK
marji yillik bazda 140bps daraldi. isletme sermayesi maliyetini
yansitan ve diger faaliyet giderlerialtinda siniflanan uygulanan faiz
gideri, stok enflasyon dizeltmesi etkisi ve UFRS 16 etkisinden
arindirilmig FAVOK marji da yillik bazda 210bps geriledi.

Mavi, bugiin itibariyla hisse geri alim programini bugiin tamamliyor.
Programin baslangicindan bu yana sirket, toplam 575mn TL bedelle
14,5mn adet hisse geri alimi gerceklestirdi ve bu, %1,83’lik bir paya
karsilik gelmektedir. Mavi, geri alinan hisselerin yonetim kurulu karari
dogrultusunda iptal edilecegi agiklamasini yineledi. Bu yaklagimi
kurumsal yénetim agisindan olumlu degerlendiriyoruz

Endeks Ustii Getiri tavsiyesini koruyoruz: Tiiketici istege bagh
harcamalarda toparlanma gergeklestiginde Mavi’'nin dne ¢ikan baslica
fayda saglayan sirketlerden biriolacagini dislintiyoruz. Tahminlerimiz,
2026’da ihmh FAVOK biyiimesine, 2027’de ise daha giicli bir
buylimeye isaret etmektedir. Hisse, 2027T F/K bazinda uluslararasi
benzerlerine gore %25 iskonto ile islem gormektedir. Hedef fiyatimizi
hisse basina 69 TL seviyesinde koruyoruz. Detayh tahminlerimize 16
Nisan tarihi Perakende Sektér Raporu’ndan ulasabilirsiniz.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 1626 1625 yly 4C25 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satiglar 12,701 12,941 -2% 13,017 -2% 12,629 12,897 1%
FAVOK 2,414 2,643 -9% 2,077 16% 2,469 2,596 -2%
FAVOK Marji 19.0% 20.4% -141 bps 16.0% 305 bps 19.6% 20.1% -54 bps

Net Kar 686 1,109  -38% -66 a.d. 590 979 16%
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MAVITI

Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 69.00
Glncel Fiyat, TL 44.80
Getiri Potansiyeli 54%
Halka Agiklik Orani 73%
Piyasa Degeri, mn TL 35,594
Firma Degeri, mn TL 31,716
Finansal Veriler 2025 2026T 20277 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 47,729 63,913 85,434 109,393
FAVOK, mn TL 8,841 11,613 15,502 19,691
Net Kar, mn TL 2,294 3,533 4,739 6,439
Borgluluk (Kira yukiimliilikleri harig)
Net Borg, mn TL -6,869 -7,527 -10,593 -15,387
Net Borg/FAVOK -0.8 -0.6 -0.7 -0.8
Karlihk
FAVOK Mariji 18.5% 18.2% 18.1% 18.0%
Net Marj a.d. 5.5% 5.5% 5.9%
Temettu Verimi 3.1% 3.7% 3.0% 4.0%
Biiylime
Ciro, y/y 23.9% 33.9% 33.7% 28.0%
FAVOK, y/y a.d. 31.4% 33.5% 27.0%
Net Kar, y/y a.d. a.d. 34.1% 35.9%
Degerleme Verisi (Dolar) 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 14.4 10.1 9.5 8.1
FD/FAVOK 33 2.9 2.5 2.1
FD/Ciro 0.6 0.5 0.4 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -0.4% 14.9% 45.6% 7.0%
BIST-100 Relatif 9.1% 6.2% 0.5% -12.3%
AOIH, mn TL 258 266 407 327
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Piyasa verileri 9 Haziran 2026 tarihlidir.
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1G26 Sonuglarinaliskin Detaylar:

Mavi, 1¢26’da TMS29 sonrasi finansallarina gore yillik bazda %2 ciro daralmasi kaydetti. Ayni magaza satis performansi, islem
(fis) sayisindaki %3,7 diisiis nedeniyle 1C26’da da negatif seyrederek %-2,1 olarak gergeklesti. Bunakarsin sepet biyuklugi %1,7
artti. Satis alani, son 12 aylik dénemde gergeklestirilen 7 net magaza agilisi ve magaza genislemelerinin etkisiyle yillik bazda %4
blyilirken, ceyreksel bazda yatay kaldi. Tlirkiye’de magaza sayisi ise ¢eyreklik bazda 3 adet azalarak 357’ye geriledi. Ayrica
uluslararasi operasyonlarin (toplam cironun %9°u) gelirleri, 1C26’da ABD dolari bazinda yillik %4 geriledi.

Net kar, daha disiik FAVOK ve daha yiiksek vergi giderleri nedeniyle yillik bazda %38 diistii. Net nakit pozisyonu ise geyreksel
bazda yatay seyrederek 156mn USD seviyesinde kaldi.

TMS 29 6ncesi rakamlar, %28,6 ciro bilylimesine, 110 baz puan daha disiik FAVOK marjina (%21,9) ve net karda %15 biiyiimeye
isaret etmektedir. Net kardaki artis, parasal kayip etkisi hari¢ tutuldugunda daha yliksek vergi dncesi kari yansitmaktadir.

Geyreksel Ozet -TLmn' 1624 2024 3024 4024 1625 2C25 3¢25 4G25 1626
TMS29 sonrasi
Net Satislar 8,273 7,427 9,270 9,147 9,777 9,564 12,156 11,904 12,701
Buyuime 103% 51% 51% 41% 18% 29% 31% 30% 30%
Blylime - Reel 20% -7% 1% -1% -14% -4% -1% 0% -2%
Metrekare Bazinda Satis 30,165 30,447 32,955 33,195 33,337 37,117 41,295 41,236 41,909
Buyume - Yillik 110% 65% 49% 41% 11% 22% 25% 24% 26%
Satis Alani (Bin Metrekare) - Turkiye 176 179 183 189 189 190 193 197 197
Buyume - Yillik 5% 6% 6% 8% 7% 4% 2% 4% 4%
Magaza Sayisi - Turkiye 338 342 345 352 350 351 354 360 357
Buyume - Yillik 3% 4% 4% 5% 4% 3% 3% 2% 2%
Magaza Acilislari (geyreksel) - Turkiye 2 4 3 7 -2 1 3 6 -3
Brut Kar 4,341 3,791 4,702 4,260 5,103 4,817 6,318 5,869 6,771
Faaliyet Gideri -2,813 -3,111 -3,461 -3,694 -3,773 -4,100 -4,472 -4,871 -5,346
Faaliyet Kar 1,528 680 1,241 566 1,330 717 1,846 1,036 1,425
FAVOK 1,980 1,177 1,775 1,233 1,997 1,455 2,669 1,938 2,414
FAVOK Diizeltil mi§2 1,377 655 1,201 635 1,218 720 1,941 1,168 1,471
Diger Gelir/Gider 129 6 4 0 182 -92 103 16 252
Finansal Gelir/Gider -281 -150 -322 -321 -310 -394 -531 -352 -232
Parasal Kazang/Kayip 75 -18 19 -59 -93 -54 -100 -208 -280
VvOK 1,451 518 942 185 1,110 176 1,319 493 1,165
Vergi -481 -50 -201 -103 -300 -10 -350 -641 -622
Azinlik payl 9 -44 4 -13 -28 -65 -38 -87 -143
Net Kar 960 512 738 95 837 231 1,006 -60 686
isletme Sermayesi 1,560 1,231 4,262 2,345 2,729 3,352 5,011 3,049 3,395
Yatirrm Harcamasi -220 -269 -273 -525 -426 -764 -480 -649 -658
Net Borg -4,019 -3,612 -1,904 -3,957 -4,215 -2,554 -2,068 -4,057 -3,878
Net Borg (TFRS16 harig) -5,266 -4,863 -3,319 -5,417 -6,071 -4,450 -4,254 -6,869 -7,035
Briit Kar Marji 52.5% 51.0% 50.7% 46.6% 52.2% 50.4% 52.0% 49.3% 53.3%
Faaliyet Gideri -34.0% -41.9% -37.3% -40.4% -38.6% -42.9% -36.8% -40.9% -42.1%
Faaliyet Kar Marji 18.5% 9.2% 13.4% 6.2% 13.6% 7.5% 15.2% 8.7% 11.2%
FAVOK Marji 23.9% 15.8% 19.2% 13.5% 20.4% 15.2% 22.0% 16.3% 19.0%
FAVOK Marji Diizeltilmis 16.6% 8.8% 13.0% 6.9% 12.5% 7.5% 16.0% 9.8% 11.6%
VOK Mariji 17.5% 7.0% 10.2% 2.0% 11.3% 1.8% 10.8% 4.1% 9.2%
Net Marj 11.6% 6.9% 8.0% 1.0% 8.6% 2.4% 8.3% -0.5% 5.4%
isletme Sermayesi/Satis 5.1% 3.8% 12.0% 6.1% 6.8% 8.1% 11.2% 6.4% 6.5%
Yatinm/Satig -2.7% -3.6% -2.9% -5.7% -4.4% -8.0% -3.9% -5.5% -5.2%
TMS29 6ncesi 1C24 2024 3¢24 4024 1625 2C25 3¢25 4G25 126
Net Satiglar 7,903 7,133 8,905 8,690 9,386 9,310 11,700 11,370 12,093
Buylime - Yillik 100.2% 59.6% 54.2% 44.4% 18.8% 30.5% 31.4% 30.8% 28.8%
FAVOK 2,204 1,512 1,902 1,641 2,156 1,897 2,800 2,367 2,654
Net Kar 1,343 932 964 713 1,193 670 1,323 680 1,373
FAVOK Mariji 27.9% 21.2% 21.4% 18.9% 23.0% 20.4% 23.9% 20.8% 21.9%
Net Marj 17.0% 13.1% 10.8% 8.2% 12.7% 7.2% 11.3% 6.0% 11.4%

Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirrm Arastirma
12024 sonrasi tahminler her ilgili yilin yil sonu itibariyla TL satin alma glici cinsinden ifade edilmistir
2 FAVOK, uygulanan faiz orani etkisi ve TFRS 16 etkisine gore diizeltilmistir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir oldugunainanilan kaynaklardan elde edilen bilg ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, higbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Buradayer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhig
hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Bunlarailaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virils, hatali gdnderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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