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Mavi Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Mavi, 2C25’te net karda zayif, operasyonel karhlikta giicli,
hasilatta ise beklentiye paralel performans sergiledi... $irket,
2C25’te 166 milyon TL net kar (kontrol gilici olmayan paylar harig)
agiklayarak piyasa beklentisinin %44,7 altinda kaldi. Sirket ayni donemde
1,897 milyon TL FAVOK ile beklentilerin %25,8 iizerinde performans
sergilerken, 9,564 milyon TL net satis geliri piyasa medyan beklentisinin
%0,5 lizerinde gergeklesti. Gegen yilin ayni donemine kiyasla net kar %66,
ciro %4 ve FAVOK %32 oraninda azalis kaydetti. Net kirdaki gerilemede
enflasyon muhasebesi nedeniyle finansal giderlerde 221 milyon TL artis ve
parasal kayiplardaki yiikselis etkili oldu. Maliyetler yillik bazda %2 oraninda
diismis olmasina ragmen hasilatin daha fazla gerilemesi briit karhlig
baskilarken, ayrica genel yonetim giderleri ile diger giderlerdeki arti
operasyonel karliigin zayiflamasina sebep oldu.

Magaza sayisi ve satis alani gelismeleri... 2025'in ilk yarisinda Mavi,
Ug yeni magaza agarken dort magazay: kapatti ve boylece Temmuz 2025
sonu itibariyla toplam perakende magaza sayisi 351 oldu (1C25: 350,
2024: 352). Ayni donemde sekiz magazada metrekare genislemesine
gidilerek satis alani 190 bin m?ye ulasti. Ortalama magaza blyiikligi ise
543 m¥ye ylikseldi. 2025 yil sonunda sirketin toplam magaza sayisinin
362’'ye ulagmasini, ortalama magaza blyiikliglimin ise 560 m?¥ye
ulasacagini diigiiniiyoruz. Ayrica, yilin ikinci ¢eyreginde birebir magaza
satislari TL bazinda %5,4 gerilerken adet bazinda %1,2 artis kaydedildi. Bu
donemde islem adedi %3,7 diserken ortalama sepet biiylkligi %1,7
kiiglldii. Buna ragmen toplam perakende satis adetleri %4,2 artti. Yilin ilk
yarisi genelinde ise birebir magaza satislari TL bazinda %10,8, adet bazinda
%5,8 daralarak toplam perakende hacmi %3,2 oraninda gerileme goriildi.

Talepteki zayifiga ragmen Mavi, marka giicii ve etkin
yonetimiyle istikrarli kalmay:i siirdiiriiyor... Makroekonomik
baskilarin devam ettigi 2C25’te Mavi, gliglii marka stratejisi ve dinamik
trin/fiyat planlamasi sayesinde saglkh briit kar marjini korumayi basard..
Etkin stok ve isletme sermayesi yonetimiyle birlikte sirket, 2C25’'te 937
milyon TL operasyonel nakit elde etti. Tirkiye tarafinda, enflasyonla
miicadele politikalarinin zayiflattig tiiketici talebine ragmen perakende
satislar %4,2'lik hacim artisiyla dayaniklilgini gdsterdi. Ote yandan, online
satislar sektor genelinde yogun kampanya iletisiminin ozellikle pazar
yerlerinde baski olusturmasi nedeniyle olumsuz etkilendi. Uluslararasi
operasyonlarda ise sabit kur bazinda %5 biiyiime saglanirken, ABD
operasyonlari yillik dolar bazinda %19 artis ile 6ne cikti.

Sirket yonetimi 2025 yih beklentilerinde revizyona gitti... Gelir
biiylimesi tarafinda ilk ongorii diisiik-orta tek haneli artis iken, revize
tahminler TMS29 dahilinde dusiik tek haneli daralmaya, TMS29 harig ise
%35+ artistan %30 seviyesine gekildi. Tiirkiye’de planlanan 20 net magaza
acilist 10’a, 15 magazada ongoriilen metrekare biiyiimesi ise 12’ye indirildi.
Kuzey Amerika icin 8 yeni magaza hedefi ise korundu. FAVOK marii
beklentileri yukari revize edilerek TMS29 dahilinde %18+ seviyelerine
cikarildi (1C25: %17,5). Net nakit pozisyonuna iliskin beklenti sabit
kalirken, yatirim harcamalarinin gelir igindeki payi %5’ten %6’ya yiikseltildi.
Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma olarak Mavi'nin 2025 yili sonunda 4,632
milyon TL net nakit pozisyonunda olmasini bekliyoruz.

Mavi icin 12 aylhk hedef fiyatimizi 56,0 TL’den 53,0 TL’ye
indirirken, ‘AL’ olan tavsiyemizi ‘TUT’ olarak revize ediyoruz.
2C25’te net kar beklentilerin altinda kalsa da, hasilatin piyasa
ongoriileriyle uyumlu gergeklesmesi ve operasyonel karliigin beklentilerin
oldukea iizerinde olusmasi, sirketin temel performansina yonelik olumlu
goriinimii  desteklemeye devam etmektedir. Oniimiizdeki dénemde
enflasyon muhasebesi etkisinin azalmasiyla birlikte net kar tizerindeki
baskinin hafiflemesini ve kademeli bir toparlanma yasanmasini bekliyoruz.
Ancak, mevcut seviyelerden 6ngordiigiimiiz daha sinirli getiri potansiyeli
nedeniyle tavsiyemizi ‘Al’dan ‘TUT’ a revize etmis bulunuyoruz. 2C25
finansal sonuglarina iliskin piyasa tepkisini ise yakindan izlemeyi
surdiirecegiz.
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Hedef Fiyat: 53,0 TL

Onceki Hedef Fiyat: 56,0 TL
Getiri Potansiyeli: 31%

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu MAVI TI
Kapanis (Tl/hisse) 40.32
Piyasa Degeri (milyon TL) 32,035
Piyasa Degeri (milyon USD) 777
Firma Degeri (milyon TL) 29,481
Sermaye (milyon TL) 795
Halka Agikdik Orani (%) 73.00
Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 38519 41.000 44.704
Biiyiime (%) 12.0% 6.4% 9.0%
FAVOK 7.012 7.367 8.425
Biiyiime (%) 2% 5% 14%
Net Kar 2.724 2.500 2.848
Biiyiime (%) 8% -8% 14%
Karhhk (%)
FAVOK Mariji 18.2% 18.0% 18.8%
Net Kar Marji 7.1% 6.1% 6.4%
Borgluluk
Net Borg -4.271 -4.632 -5.301
Net Borg /FAVOK -0.61 -0.63 -0.63
Degerleme Carpanlan
FIK 51.8 12.8 1.3
FD/FAVOK 30.14 4.0 35
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 2C25 2624 y/y (%) 1G25 ¢/ (%) 6A25 6A24 y/y (%)
Net Satlar 9,564 9,917 -4 10,270 -7 19,833 21,807 -9
Satslarn Maliyeti(-) 4,747 4,855 -2 4,910 3 9,656 10,549 8
Briit Kar/Zarar 4,817 5,062 -5 5,360 -10 10,177 11,348 -10
Faaliyet Giderleri (-) 4,100 4,154 -1 3,963 3 8,063 8,227 -2
Esas Faaliyet Kari 717 908 -21 1,397 -49 2,114 3,121 -32
Amortsman 738 663 11 700 5 1,438 1,317 9
FAVOK 1,455 1,571 -7 2,007 -31 3,553 4,438 -20
Dig. Geli/Gider (net) -92 £l ad. 191 ad. 99 195 -49
Yat. Fal. Gel. (net) -5 -3 ad. -4 ad. -9 7 ad.
Finansal Gelr/Gider (net) -443 =222 ad. -419 ad. -862 -530 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -54 -25 ad -98 ad. -152 84 ad.
VergiOncesi Kar/Zarar 176 691 -74 1,165 -85 1,342 2,792 -52
Vergi -10 -67 ad -315 ad. -325 -764 ad.
Kont. Glicti Olmayan Paylar -65 -59 ad -29 ad. -94 -46 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 231 683 -66 880 -74 1,111 2,074 -46
Karlili 2625 2624 y/y (%) 1G25 ¢/ (%) 6A25 6A24 y/y (%)
Bt Kar Marji 50.4% 51.0% -0.7bps 52.2% -1.8bps 51.3% 51.8% -0.5bps
Esas Faalyet Kar Marji 7.5% 9.2% -1.7bps 13.6% -6.1bps 11% 14% -3.6bps
FAVOK Marii 15.22% 15.84% -0.6bps 20.4% -5.2bps 17.9% 20.3% -2.4bps
Vergl Orani -5.8% 9.7% ad. 27.0% ad. -24% 27% ad.
Net Kar Marji 2.4% 6.9% -4.5bps 8.6% 6.1bps 5.6% 9% -3.9bps
*Net Borg -2,554 -3,612 ad. -4,215 ad. -2,554 -3,612 ad.
Net Borc (USD) -62 -106 ad. -104 ad. 62 -106 ad.
Net Borg/FAVEK -0.59 0.47 ad. -0.64 ad. -0.59 -0.47 ad.
Nakit Alam Tablosu 2¢25 2G24 y/y (%) 1¢25 ¢/ ¢ (%) 6A25 6A24 y/y (%)
fsletme Faallyetierinden Nakk 778 1,246 -38 1,771 -56 2,638 4,574 -42
Yatrm Faalyetiernden Nakit -400 482 ad. 57 ad. -339 626 ad.
Serbest Nakit Akimi 378 1,728 -78 1,829 -79 2,209 5,200 -56
Gelrlere Orant (%) 4.0% 17.4% -13.5bps 18% -13.9bps 11.6% 23.7% -12.2bps
Fhansman Faallyetiernden Nakt -1,727 -2,267 ad. 914 ad. -2,687 -3,400 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etki 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakk Degisimi -1,349 -539 ad. 015 ad. -388 1,800 ad.

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

** a.d. = Anlaml Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim damismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirnm 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 alm ya da satimi icin 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 yatirrm 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 Tirk Yatirim ve galisanlari 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 Turk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




