A KUVEYTTURK Yatinm

Mavi 3C25 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

= Mavi icin 12 aylik hedef fiyatimizi 53,0 TL olarak korurken

son zamanda hisse fiyatinin diisiisiinden olusan marj "AL"
artisindan dolayr “TUT” tavsiyemizi “AL” olarak revize Hedef Fi}rat: E3TL
ediyoruz.

= Mavi, 3C25’te beklentilerin iizerinde finansal sonuclar acikladi. 12 Afl'k Getiri PDtaHSiFEIi : 43%
Sirket, 3C25’te 1,006 milyon TL net kar (kontrol giicii olmayan paylar
harig) agiklayarak hem bizim hem de piyasa medyan beklentisinin lizerinde
karliik agikladi. Net karin tahminimizi asmasinda, beklentimizin iizerinde
gelen operasyonel karlilik ve ongordiigiimiizden daha yiiksek gerceklesen
ertelenmis vergi geliri baslica unsurlar oldu. Gegen yil ayni donemde 60
milyon TL seviyesinde bulunan ertelenmis vergi geliri, 3C25’te 122 milyon

TLye yiikselmesi olumlu etki olusturdu. Operasyonel karlilik tarafinda da

gucli finasallar karsilandi. 3C25'te FAVOK, tahminimizin %8 iizerinde  Bloomberg Kodu MAVITI
2.669 milyon TL olarak agiklanirken FAVOK mariji ise yillik bazda 2,8 puan  Kapamis (TL/hisse) 37.08
artarak %22’ye ulasti. Marjdaki bu iyilesmenin temel nedeni, gegen yilin  piyasa Dezeri (milyon TL) 29,461
ayni dénemine kiyasla uygulanan faiz orani farkinin olusturdugu olumlu gy ... pegeri (milyon USD) 693
etkl. oIfJ;lturdu. Ote yanflan, faiz ot:arllarlnln du§me.5| ve TL mevduat g Degerd (milyon EUR) 27.392
balflyesmln gegen ylla gore daha du§uk’.seyretme5| ?eéen.!yle ﬁnansal Sermaye (milyon TL) 795
gelirlerde yillik bazda 282 milyon TLlik azalma gorildi. Tim bu
. . o . . . . Halka Agikhk Orani (%) 73.00
gelismelere karsin sirket ceyregi 4,3 milyar TL net nakit pozisyonu ile
kapatarak finansal agidan giiglii goriiniimiini korudu. Ek olarak sirketin
net nakit pozisyonu 4.254 milyon TL'ye sinirli geri cekilme yasadi. b nlEc R 2024 20251 20261
Net Sati Gelirleri 38519 42326 45820
= Satislar beklentilere paralel gerceklesti... 3C25 satis performansina Biyiame (%) 12% 9.9% 8.3%
baktigimizda, perakende kanalin genel olarak yatay bir goriinim FAVOK 7,012 7.692 8810
sergiledigini gorlyoruz. Yurt disi satiglar %8,2 gerilerken, Tiirkiye Biiyiime (%) 2% 10% 15%
operasyonlarindaki daralma %0,2 ile sinirli kalmis durumda. Toptan  NetKar 2,724 2578 2916
satislarda ise %4,9’luk diisiis s6z konusu. Buna karsin, sirket icin stratejik Buyime (%) 8% 5% 13%
R ; o - . ) o h
Sneme sahip olduguna lnandlglmlz e-ticaret kanalinda %1,9 oraninda bir Karlilik (%)
bHyume eldei edl.!dl; bu Ifanalln diger segmentlerden ayrismaya basladigini 7= Mary 18.2% 18.2% 19.9%
soylemeik mumlfun.Yl.Iln ilk yarisinda zorll{ ma'kro kosullar, zayiflayan talep | - Marji 7% 1% 6.4
ve sektor genelindeki durgunluk satislar lizerinde baski yaratmaya devam
. . N . A . e . . Borgluluk
etti. Bu toparlanmamis talep dinamikleri halen belirgin bir doniis sinyali
. el A Net Borg -4.271 4311 -4.585
vermiyor. Ancak Eylil-Ekim doneminde okul sezonunun baglamasiyla )
birlikte, dénemsel olarak TL bazinda dnceki geyreklere gore daha sinirli da ~ MNet Borg /FAVOK 07 0.6 05
olsa pozitif bir katki olustugunu gériiyoruz. Degerleme Garpanlan
F/IK 10.8 11.4 10.1
* Magaza sayisi ve satis alani gelismeleri... 9A25'te Mavi, 3 yeni FD/FAVOK 39 3.6 3.1
magaza agarak Ekim 2025 sonu itibariyla toplam perakende magaza sayisi
354 oldu. Boylece toplam satis alani 193 bin m”ye yiikselirken, ortalama
magaza biiyiikliigli de 544 m?ye ulasti. Diger yandan, 3C25’te bire bir
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magazalar agisindan zayif bir goriinim sundu. TL bazindaki satislarda %3,2,
adet satislarinda ise %2,3’lik gerileme goriild. islem adedi %5,3 diserken,
sepet biylkligl %2,2 artis kaydetti. Tim bu baskilara ragmen toplam s
perakende satis adedi ceyregi %! oraninda sinirli bir artisla tamamladi.

Yilin ilk dokuz ayina bakildiginda, bire bir magaza satislari TL tarafinda LYY
%8,2, adet bazinda ise %4,7 daraldi. Ayni donemde Tiirkiye perakende P
pazarindaki toplam hacim kiigiilmesi yaklasik %2 seviyesinde gerceklesti.
Sepet biiyiikligli reel anlamda %0,6 gerilerken, nominal olarak 9%35,1
oraninda artmis durumda. 50

55
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* Sirket yonetimi 2025 yili beklentilerinde revizyona gitmedi. Buna
gore TMS2%'un etkisiyle satislarda sinirli bir gerileme ve yaklasik %18
diizeyinde bir FAVOK mariji hedefi devam ediyor. Tiirkiye'de 10 net
magaza agilmasi, |12 magazada metrekare artisi yapilmasi ve Kuzey
Amerika’da 8 yeni magazanin devreye girmesiyle satis alaninin biiyiitilmesi Analist
planlanirken konsolide gelirin yaklagik %6’sina karsilik gelen yatirm
harcamasi ongoriisii de korunuyor. Yilin son geyregine iliskin paylasilan

Eren Bozdogan

glincel veriler ise, olaganiistii sicak gegen hava kosullari ve sektdrdeki eren.bozdogan@kuveytturkyatirim.com.tr
ylksek indirim oranlarina ragmen talebin giiclii kalmaya devam ettigini
ortaya koyuyor. Kasim ayinda Tiirkiye perakende satislari %27, online Dr. Kutay Gozgor

kanal %20 biyiirken; Aralik ayinin ilk haftasinda perakende biiyiimesi
%31’e ulasmis durumda. Ozetle, donemsel baskilar siirse de 4G25'te ic
talebin kayda deger bir canlilik gosterdigini isaret ediyor.

kutay.gozgor@kuveytturkyatirim.com.tr
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 3C25 3C24 vy (%) 2C25 c/c (%) 9A25 9A24 vy (%)
Net Satislar 12,156 12,317 -1 9,564 27 33,580 35,970 -7
Satiglarin Maliyeti (-) 5,838 6,069 -4 4,747 23 16,269 17,464 -7
Briit Kar /Zarar 6,318 6,248 1 4,817 31 17,312 18,506 -6
Faaliyet Giderleri (-) 4,472 4,598 -3 4,100 9 13,181 13,486 -2
Esas Faaliyet Kan 1,846 1,649 12 717 158 4,130 5,021 -18
Amortisman 822 709 16 738 11 2,376 2,132 11
FAVOK 2,669 2,359 13 1,455 83 6,506 7,153 -9
Dig. Gelir/Gider (net) 103 5 2,116 -92 a.d. 210 215 -2
Yat. Fal. Gel. (net) -7 -4 a.d. -5 a.d. -17 3 a.d.
Finansal Gelir (Gider (net) -624 -399 a.d. -443 a.d. -1,555 971 a.d.
Parasal Kazanc (Kayip) -100 26 a.d. -54 a.d. -264 116 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 1,319 1,252 5 176 647 2,768 4,268 -35
Vergi -350 -267 a.d. -10 a.d. -701 -1,092 a.d.
Kont. Giidi Olmayan Paylar -38 5 a.d. -65 a.d. -139 -45 a.d.
Ana Ortakhk Net Kar 1,006 980 3 231 335 2,206 3,220 -31
Ka 3C25 3C24 yiy (%) 2C25 clc (%) 9A25 9A24 y/y (%)
Briit Kar Marjt 52.0% 50.7% 1.2bps 50.4% 1.6bps 51.6% 51.4% 0.1bps
Esas Faaliyet Kar Marji 15.2% 13.4% 1.8bps 7.5% 7.7bps 12% 14% -1.7bps
FAVOK Marii 21.95% 19.15% 2.8bps 15.2% 6.7bps 19.4% 19.9% -0.5bps
Vergi Orani -26.5% -21.3% ad. -5.8% a.d. -25% -26% a.d.
Net Kar Marji 8.3% 8.0% 0.3bps 2.4% 5.9bps 6.6% 9% -2.4bps
*Net Borg -2,068 -1,904 ad. -2,554 a.d. -2,068 -1,904 ad.
Net Borg (USD) -49 -53 a.d. -61 a.d. -49 -53 a.d.
Net Borg/FAVOK -0.33 -0.40 a.d. -0.54 a.d. -0.33 -0.40 a.d.
Nakit Akim Tablosu 3C25 3C24 vy (%) ploviy c/c (%) OA25 9A24 v/y (%)
isletme Faaliyetierinden Nakit 1,623 -1,219 ad. 778 109 4,473 3,721 20
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -284 125 a.d. -400 a.d. -651 802 a.d.
Serbest Nakit Akimi 1,339 -1,094 ad. 378 254 3,823 4,523 -15
Gelrdere Orani (%) 11.0% -8.9% ad. 4% 7.1bps 11.4% 12.6% -1.2bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -1,476 -1,767 a.d. -1,727 a.d. -4,379 -5,441 a.d.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d
Net Nakit Degisimi -137 -2,861 ad. -1,349 a.d. -556 -917 ad.

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

**a.d. = Anlamli Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi igin oneri niteliginde
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 yatirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve calisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir 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 Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




