A KUVEYTTURK Yatinm

Mavi 2C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

2C26 finansal sonuglarinin ardindan Mavi icin 12 ayhk hedef
fiyatimizi 56 TL’den 52 TL’ye revize ediyoruz. Buna karsin, son
donemde hisse fiyatinda yasanan geri ¢ekilmenin ardindan yeni
hedef fiyatimiza gore olusan getiri potansiyelini dikkate alarak
“TUT” tavsiyemizi ‘“AL” olarak yiikseltiyoruz.

Operasyonel karliik piyasa beklentisinin iizerinde gerceklesirken, yiiksek
efektif vergi orani net kari baslkilamaya devam etti. Mavi, 2C26’da piyasanin
hesaplama ydntemine gore 1.962 milyon TL FAVOK elde ederek 1.900 milyon TL'lik
piyasa beklentisinin yaklasik %3 lizerinde gerceklesti. Sirket yonetiminin kendi hesaplama
metodolojisine gore FAVOK ise 2.065 milyon TL ile Kuveyt Tiirk Yatirim tahminimizle
tam uyumlu gerceklesirken, bu ydnteme gére FAVOK marji %16,4 oldu. Standart
hesaplamaya gore FAVOK yilik %2 artarken, FAVOK marji 40 baz puan iyileserek
%15,6’ya yiikseldi. Karlilktaki iyilesmenin temelinde briit kar marjinin yilik 240 baz puan
artarak 9%52,8’e ulasmasi yer aldi. Buna karsihk simirli satis biiylimesi nedeniyle
amortisman harig faaliyet giderlerinin satislara oranindaki 200 baz puanlk arus, briit
marjdaki iyilesmenin FAVOK marijina yansimasini sinirladi. Operasyonel karin %15 artmasi
ve net finansman giderlerinin 513 milyon TL’den 325 milyon TL’ye gerilemesiyle vergi
oncesi kar yillik %117 artarak 505 milyon TL'ye ulasti. Ancak gecen yil %6 olan efektif
vergi oraninin %53’e yiikselmesi net kar lzerindeki baskinin siirmesine neden oldu. Net
kar ise 263 milyon TL ile 293 milyon TL'lik piyasa beklentisinin yaklagik %10 altinda
kalirken, 227 milyon TL olan kurum beklentimizin yaklasik %16 lizerinde gerceklesti.

Hasilat beklentilere paralel gerceklesirken, biiyiimenin kompozisyonunda
perakende kanalinin gérece daha direncli kaldigini goriiyoruz. §Sirketin 2C26
konsolide gelirleri yillik bazda %0,4 gerileyerek 12.553 milyon TL seviyesinde gergeklesti.
Agiklanan hasilat 12.600 milyon TL’lik piyasa beklentisinin yalnizca %0,4 altinda kalirken,
12.536 milyon TL olan Kuveyt Tiirk Yatirim beklentimize paralel gergeklesti. Kiiresel
perakende gelirleri 9.441 milyon TL'den 9.527 milyon TL'ye yiikselirken, toptan satislar
2.030 milyon TL’den 1.914 milyon TL’ye, e-ticaret gelirleri ise 1.128 milyon TL'den I.113
milyon TL'ye geriledi. Tirkiye gelirleri yillik 9%0,4 biyirken, Tirkiye perakende
gelirlerinde %0,7 artis ve e-ticarette %1,| daralma kaydedildi. Yurtdisi gelirler raporlanan
bazda %8,6 gerilese de sabit kur varsayimi altinda %2,6 biiylidii. ABD operasyonunun
yillik %24 biiylimesi ise uluslararasi tarafta 6ne gikan olumlu gelisme oldu.

1C26’da goriilen adet ve trafik baskisinin 2C€26’da hafiflemesi operasyonel
acidan sonuclarin en olumlu taraflarindan biri oldu. Tirkiye’de birebir magaza
satislari nominal bazda %31,3 artarken reel bazda %0,6 geriledi. Bununla birlikte ilk
ceyrekte daralan islem adedi ikinci ceyrekte %3,5 artisa donerken, birebir magaza satis
adetleri %5,8 biiyiidii. Yeni metrekarelerin katkisiyla toplam Tiirkiye perakende satis
adetlerinde biiyiime %7,3’e ulasti. Boylece ilk ceyrekte islem adedi ve satis adetlerinde
goriilen diislisiin ardindan ikinci geyrekte hacim tarafinda daha net toparlanma goriiyoruz.
Reel birebir magaza satislarinin halen hafif negatif bolgede kalmasi ise giigli adet
performansina ragmen reel ciro biyiimesinin heniiz tam olarak geri dénmedigini
gosteriyor. Online kanalda rekabet ve kampanya yogunlugu devam ederken satis
adetlerinin yilik %8 blyiimesi de hacim tarafindaki toparlanmayi destekleyen bir diger
unsur oldu.

Satig bilyiimesi sinirh kalmasina ragmen isletme sermayesi ve nakit olusumu
tarafindaki performansi giiclii buluyoruz. Mavi, 1Y26’'da 4.216 milyon TL
operasyonel nakit akisi olusturarak gegen yilin ayni donemindeki 2.993 milyon TL'nin
lizerine cikarken nakde doniis orani %63’ten %90a yiikseldi. Stoklar ise y/y %7 azalirken
net isletme sermayesinin satislara orani %8,0’den %5, I’e geriledi. Magazacilik tarafinda ise
ilk yarida dort magaza acilisi ve dort kapanisla Tiirkiye magaza sayisi 360 seviyesinde
kalirken, briit satis alani 197 bin metrekare’den 201 bin metrekare’ye ylikseldi. Eylil
ortasi itibariyla yilbasindan bu yana 7 yeni magaza acilisi, 5 magaza kapanisi, 7 magazada
metrekare genislemesi ve |9 magazada yenileme gergeklestirildi.

Yonetimin gelir biiyiimesi beklentisini asagi cekmesi, sonuglara iliskin temkinli
durusumuzu korumamiza neden oluyor. $irket, yil baginda TMS 29 dahil konsolide
gelirlerde ongordiigi %5 + %I biiyiime beklentisini disiik tek haneli daralma ile yatay
bilyiime araligina revize etti. Buna karsin %18 + %0,5 FAVOK marji beklentisi, net nakit
pozisyonunun korunmasi hedefi ve toplam gelirin yaklagik %6’si seviyesindeki yatirim
harcamasi (CAPEX) ongoriisii degismedi. Tiirkiye’de |5 net yeni magaza, 15 magazada
metrekare genislemesi, 30 magaza yenilemesi ve Kuzey Amerika'da 6 yeni magaza
hedefleri de korunuyor. 3C26’nin baslangicinda ise nominal goriinim gérece destekleyici
bulunuyor. Agustos ayinda Tiirkiye perakende satislari %25, online satislar %30 biiyiirken,
Eylil'iin ilk iki haftasinda perakende satis biiylimesi %24 olarak gergeklesti. Dolayisiyla
ikinci ceyrekte hacim ve marj tarafinda toparlanma goriilmesine ragmen yodnetimin yillik
ciro beklentisini asagl cekmesi, reel talep kosullarinin yilin geri kalani agisindan halen
yakindan izlenmesi gerektigi kanaatindeyiz.
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Hedef Fiyat: 52,00 TL
12 Ayhk Getiri Potansiyeli : %52

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu MAVITI

Tavsiye AL

Hedef Fiyat ( Tl/hisse) 52.00

Kapanig (TL/hisse) 34.30

Yiikselis Potansiyeli (%) 52%

Piyasa Degeri (milyon TL) 27,252

Piyasa Degeri (milyon USD) 56l

Firma Degeri (milyon TL) 24,066

Sermaye (milyon TL) 795

Halka Agiklik Orani (%) 73.00

Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T

Net Saug Gelirleri 47,729 59.388 70,040
Buytime (%) -5% 24.4% 17.9%

FAVOK 8.841 9418 3,235
Buytime (%) 4% 15% 10%

Net Kar 2294 866 1.196
Biyiime (%) -36% ad 45%

Karhilik (%)

FAVOK Marji 18.5% 15.9% 4.6%

Net Kar Marji 4.8% 1.5% 1.7%

Borgluluk

Net Borg -4.638 -4.631 -5.477

Net Borg/FAVOK -0.52 -0.49 -1.69

Degerleme Carpanlari

FIK 11.88 31.47 2279

FD/FAVOK 272 2.56 7.44
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelr Tablosu (milyon TL) 2¢26 2¢25 v/y (%) 1C26 ¢/ ¢ (%) 6A26 6A25 y/y (%)
Net Satslar 12,553 12,599 -0 13,279 -5 25,832 26,128 -1
Satslarn Maliyeti (-) 5,922 6,253 -5 6,200 4 12,121 12,721 5
Briit Kar/Zarar 6,632 6,346 5 7,079 -6 13,710 13,407 2
Faaliyet Giderleri (-) 5,745 5,402 6 5,589 3 11,335 10,622 7
Esas Faaliyet Kari 886 944 -6 1,490 -41 2,376 2,785 -15
Amortisman 1,076 973 11 1,035 4 2,111 1,895 11
FAVOK 1,962 1,917 2 2,524 -22 4,486 4,680 -4
Di§. Gelir/Gider (net) 60 -122 ad. 263 77 323 130 148
Yat. Fal. Gel. (net) 0 -7 ad. 1 77 1 -12 ad.
Fnansal Gelr/Gider (net) -440 -584 ad. -536 ad. -976 -1,135 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -115 -71 ad. -293 ad. -408 -200 ad.
VergiOncesi Kar/Zarar 505 232 117 1,218 -59 1,723 1,768 -3
Vergi -266 -13 ad. -650 ad. -917 -428 ad.
Kont. Giicii Olmayan Pay lar -24 -85 ad. -150 a.d. -174 -124 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 263 304 -14 717 -63 980 1,463 -33
2C26 2¢25 vly (%) 1C26 ¢/ c (%) 6A26 6A25 viy (%)
Briit Kar Marji 52.8% 50.4% 2.5bps 53.3% -0.5bps 53.1% 51.3% 1.8bps
Esas Faaliyet Kar Mari 7.1% 7.5% -0.4bps 11.2% -4.2bps 9% 11% -1.5bps
FAVOK Marji 15.63% 15.22% 0.4bps 19.0% -3.4bps 17.4% 17.9% -0.5bps
Vergi Orani 52.7% 5.8% ad. -53.4% ad. -53% -24% ad.
Net Kar Marjt 2.1% 2.42% -0.3bps 5.4% -3.3bps 3.8% 6% -1.8bps
*Net Borg -3,186 -2,554 ad. -3,878 ad. -3,186 -2,554 ad.
Net Borc (USD) -66 -61 ad. -82 ad. -66 -61 ad.
Net Borg/FAVOK -0.39 -0.45 ad. 0.52 ad. -0.39 -0.45 ad.
kit Akim Tablosu 2¢26 2¢25 vly (%) 1¢26 ¢/ c (%) 6A26 6A25 viy (%)
isletme Faaliyetierinden Nakit 2,514 1,024 145 1,674 50 4,264 3,476 23
Yatrm Faalyetlerinden Nakit -80 -526 ad. -59 ad. -142 -447 ad.
Serbest Nakit Al 2,434 498 389 1,615 51 4,122 3,029 36
Gelrtere Orami (%) 19.4% 4.0% 15.4bps 12% 7.2bps 16.0% 11.6% 4.4bps
Fhansman Faaly etiernden Nakit 2,268 -2,275 ad. 781 ad. -3,084 -3,540 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi 166 -1,777 ad. 834 -80 1,038 -512 ad.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

** a.d. = Anlamh Degil
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Yasal Uyar

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirim”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatinm danmismanhg kapsaminda degildir. Yatirm danmismanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirm
danmismanhigr sozlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
allm ya da satimi igin oneri nitelig§inde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali
durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirnm ve calisanlari higbir sorumluluk ustlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Turk Yatirim ve ¢alisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ugtinci kisiler ile
paylasilamaz.




