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Gergeklesen Rakamlar ve Tahminler

Mavi, 1G26’da sirket tarafindan derlenen TL590mn’lik piyasa beklentisinin
Uzerinde, TL686mn net kar agikladi (1¢25: TL1.109mn). Yillik bazdaki net kar
daralmasi biylk olglde,

kaldirilmasinin etkisiyle efektif vergi oraninin %27’den %53’e yikselmesinden

yasal finansallarda enflasyon muhasebesinin
kaynaklandi. Enflasyon muhasebesinin etkisi hari¢ tutuldugunda, net kar
TL1.373mn seviyesinde gergekleserek nominal bazda yillik %15 artisa isaret
etmektedir.

Net satis gelirleri TL12,7mlr ile beklentilere paralel gergeklesirken, yillik bazda
%2 darald. Turkiye gelirleri, yihn ilk iki ayinda zayif tiuketici talebinin etkisiyle %
1,4 geriledi. Benzer magaza satislari (LFL) reel TL bazinda %2,1 duserken, satis
hacmi 1G26’da yillik %3,7 geriledi. Yeni magaza katkilari dahil edildiginde ise
toplam perakende satis hacmi yatay seyretti. Uluslararasi operasyonlarda
gelirler reel TL bazinda %6,3 gerilerken, sabit kur bazinda yatay kaldi. ABD
operasyonlari ayni donemde %12 biiyime kaydetti. F

AVOK, beklentilere paralel olarak yillik %6 disiisle TL2,5mlr seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marji 0,9 puan daralarak %19,7 oldu. Giiglii briit karhiliga
ragmen, satis blylUmesinin zayif seyretmesi karsisinda operasyonel
giderlerdeki enflasyonist baski nedeniyle faaliyet giderlerinin satislara orani
yikseldi ve marjlari baskiladi. Ayrica raporlanan FAVOK marji, 1C26da
varsayimsal faiz giderinin yaklasik 1 puanlik negatif etkisini icermektedir. IAS 29
etkisi hari¢ tutuldugunda sirket 1C26'da TL12,1mlir gelir (+%29 yillik) ve

TL2,65mlr FAVOK (+%23 yillik) acikladi.

Ceyrekte One Cikanlar

Devam eden operasyonel nakit lretimi. Sirketin net nakit pozisyonu, ¢eyrek
icerisinde artan yatirirm harcamalarina ragmen, 2025 yil sonundaki TL7,5mlr
seviyesine kiyasla 1C26 sonunda blylik ol¢liide korunarak TL7,4mlr olarak
gerceklesti. Operasyonel nakit akimi, yillik bazda yatay seyrederek TL1,8mlr
seviyesinde gergeklesirken (kira yakimlaligu 6demeleri dahil TL1,2mlr), glicli
nakit yaratimini stirdiirdi. Son 12 ayhk satislara oranla net isletme sermayesi %
6,4 seviyesinde gerceklesti (1G25: %6,7, 2025 yil sonu: %6,0). Sirket yonetimi,
konsolide stoklarin Nisan 2025 sonuna goére %17 daha disiik seviyede
oldugunu ve stoklarin tamaminin yeni sezon uriinlerinden olustugunu belirtti.

2C26’ya iliskin guglii ticari goriiniim. Yonetim, bayram déneminde satis
performansinin glicli seyrettigini ve Tilrkiye perakende satislarinin nominal
bazda %40, hacim bazinda ise %15 arttigini belirtti. Ayrica 1 Mayis—7 Haziran
2026 doneminde Tirkiye perakende satislari %37,5, online satislar ise %31
biyulrken, her iki kanalda da cift haneli hacim bliyiimesi kaydedildi.
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Yiikselme Potansiyeli 47%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 44.80
12 Aylik Hedef Fiyat* 65.76
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 65.76
Piyasa Degeri (mn) 35,594
Halka Agik PD (mn) 25,831
Ort. islem Hacmi (3Ay) 410.0
Hisse sayisi (Adet mn) 795
Takas Saklama Orani (%) 73
Yabanci Orani (%) 46
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -0.4 7.0 45.6
ABD S -2.3 -0.5 23.5
BIST-100 Relatif 9.1 -12.3 0.5
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 11.6 9.5 9.4
PD/DD 2.3 2.2 2.2
FD/FAVOK 3.2 3.0 3.1
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

Yorum: Beklentilerin Gizerinde gergeklesen net kar ve 2C26’ya iliskin gliglii gérinim nedeniyle hissede hafif olumlu
bir piyasa tepkisi gorilebilir. Yonetim 2026 yili beklentilerini korudu. Buna gore sirket, 2026 yilinda yaklasik %5 gelir
biyiimesi (+1 puan), %18 FAVOK marji (+0,5 puan) ve %6 yatinm harcamasi/satis orani (2025: %5,5)
hedeflemektedir. Sirket, yilin geri kalaninda gelir biylimesi ve magaza agiliglarinda ivmelenme beklemektedir. Biz
de 6zellikle gelir tarafinda, dezenflasyon sirecinin ve faiz indirim dongtsinin hizina bagl olarak asagi yonlu riskler
gormeye devam etsek de, tahminlerimiz bu risklerin bir kismini halihazirda icermektedir. Tahminlerimize gore
hisse, piyasa tarafindan gereginden fazla cezalandiriimis olup cazip bir degerleme ile islem gérmektedir. Hisse, IAS

29 ve IFRS 16 etkileri harig tutuldugunda 2026T 4,2x Diizeltilmis FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




