A KUVEYTTURK Yatinm

Mavi 4C25 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

4C25 finansal sonuglarinin ardindan Mavi icin 12 ayhk
hedef fiyatimizi 55,0 TL’den 56,0 TL’ye revize ediyor,
“AL” tavsiyemizi ise koruyoruz.

Yilin son ceyreginde vergi giderleri net kar1 baskilarken operasyonel
larhhk beklentileri asti. Sirket, 4C25'te 60 milyon TL net zarar (kontrol giicii
olmayan paylar harig) agiklayarak piyasa medyan beklentisinin altinda karlilik
agikladi (beklenti: 145 milyon TL net kar). Boylelikle sirket 2025 yilinda toplamda
2,294 milyon TL net kar agiklamis oldu (y/y:-%36). Sirketin net kar yerine zarar
agiklamasinin temel nedeni, 641 milyon TL tutarindaki vergi gideri olarak 6ne
cikmistir. Buna ek olarak, onceki geyreklerde de goriildiigli iizere parasal kayip
kalemi karlilik {izerinde baski olusturmaya devam etti. VUK’a tabi mali tablolarda
enflasyon muhasebesi uygulamasinin kaldirilmasi ise 4. geyrek net kari iizerinde 424
milyon TL tutarinda tek seferlik olumsuz etki olusturmustur. Operasyonel karliik
tarafinda ise FAVOK, maliyet optimizasyonu ve amortisman kaleminin katkisiyla
beklentilerin %12 iizerinde gercekleserek 1.900 milyon TLye (yillik +%24)
ulasmistir. Boylece sirket, 2025 yilini 8.841 milyon TL FAVOK ile tamamlamistir
(yillik -%4). FAVOK mariji ise gelir biiyiimesinin sinirli kalmasina ragmen yillik bazda
0,3 puan artig gostermistir. Bu performansta briit karliliktaki iyilesmenin etkisi etkili
olup, briit kar marji %50,3’ten %51 seviyesine yiikselmistir. Tim bu gelismelere
paralel olarak sirketin giiglii nakit pozisyonunu korudugu ve net nakit seviyesinin
4.057 milyon TL olarak gerceklestigi goriilmektedir.

Ciro piyasa beklentilerini karsiladi... Mavi'nin 4C25 sats performansina
baktigimizda, konsolide gelirlerin yillik bazda yatay kaldigini goriiyoruz. Perakende
kanal genel olarak direngli bir goriinim sergilerken, global perakende gelirleri
8.175 milyon TL'den 8.197 milyon TL’ye sinirh artis gosterdi. Tiirkiye perakende
tarafinda hasilat 8.050 milyon TL’den 8.041 milyon TL’ye hafif gerilerken, birebir
magaza satislarinda reel bazda %1,9 diislis yasanmasina ragmen adet bazinda %4,8,
toplam perakende satis adetlerinde ise %6,3 artis kaydedildi. Genel olarak
baktigimizda, talebin tamamen kaybolmadigini ancak biiylimenin daha ¢ok hacim
tarafindan geldigini, sepet biiyiikligli ve fiyatlama tarafindaki zayifligin ise net
satislari baskiladigini gosteriyor. Toptan satislar 2.174 milyon TL'den 2.129 milyon
TL’ye gerileyerek zayif seyrini siirdiriirken, e-ticaret tarafinda da onceki
ceyreklerdeki glilii ayrisma korunamadi ve kiiresel pazardaki gelirler 1.602 milyon
TL'den 1.577 milyon TL'ye geriledi. Buna karsin yurtdisi gelirler 1.118 milyon
TL’den I.152 milyon TL’ye yiikselirken, sabit kur varsayimi altinda %5,9 biiyiime ile
sinirli da olsa destekleyici bir katki sagladi.

Magaza biiyiimesi siirerken sepet ve fiyatlama tarafi baski olusturuyor...
Mavi, 2025 yilinda 14 yeni magaza acilisi ve 6 magaza kapanisi ile Ocak 2026
itibartyla Tirkiye'de toplam 360 magazaya ulasirken, yapilan metrekare
genislemeleriyle toplam satis alani %4,4 artisla 197 bin m”ye, ortalama magaza
biyiikligu ise 547 m*ye yiikseldi. 4C25 6zelinde magazacilik tarafina baktigimizda
ise hacim tarafinin gérece giigli kaldigi, ancak sepet biiylikligiindeki zayifligin daha
belirgin hale geldigi goriiliiyor. Birebir magaza satislari nominal olarak %28,8 artsa
da reel bazda %I,9 gerilerken, adet bazinda %4,8 ve toplam perakende satis
adetlerinde %6,3 artis kaydedildi. Buna karsilik islem adedindeki artgin %0,3 ile
sinirli kalmasi ve sepet blyiikligiiniin %2,3 daralmasi, magaza trafiginin ciroya ayni
Slglide yansimadigini  gosteriyor. Genel olarak magaza agindaki biyiime
operasyonel olarak destekleyici olsa da, 4C25'te magazacilik performansini
sinirlayan ana unsurun fiyatlama ve sepet tarafindaki zayiflik olmaya devam ettigini
soyleyebiliriz.

Sirket yonetimi 2026 yilina iliskin beklentilerini paylasti. Buna gore TMS
29 dahil konsolide gelirlerde %5 + %I biiyiime dngoriiliirken, FAVOK marjinin %18
+ %0,5 seviyesinde korunmasi hedefleniyor. Operasyonel tarafta Tiirkiye’de 15 net
yeni magaza agiligl, |15 magazada metrekare artisi ve 30 magazada yenileme
planlanirken, Kuzey Amerika’da 6 yeni magaza ile biyiimenin siirdirilmesi
amaglaniyor. Yatirim harcamalarinin ise konsolide gelirin yaklasik %6’si seviyesinde
gerceklesmesi bekleniyor. Yilin ilk dénemine iliskin paylasilan giincel verilere
bakildiginda, Subat ayinda Tiirkiye perakende satislarinin %27 biiyiidigii, Mart
ayinin ilk iki haftasinda ise bayram etkisiyle biiyiimenin %74’e ulastig goriiliiyor.
Bayram takvimine gore diizeltildiginde ise bu artis %26 seviyesine isaret ediyor.
Genel olarak yeni yila talep tarafinda giiclii bir baslangic yapilmis olsa da, ozellikle
Mart verisinde bayram etkisinin olusturdugu yiiksek bazin etkisini goz ardi
etmemek gerekiyor. Ayrica sirket yonetimi hisse bagina 1,67 TL briit nakit temettii
dagitma karari aldi. Buna gore toplam temettii tutari 1.329 milyon TL seviyesinde
gerceklesirken, temettii verimi son kapanis fiyatina gore yaklasik %3,9 seviyesine
isaret ediyor.
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Hedef Fiyat: 56.00 TL

Onceki Hedef Fiyat: 55,00
12 Ayhlk Getiri Potansiyeli : 31%

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu MAVI TI
Tavsiye AL

Hedef Fiyat ( Tl/hisse) 56.00
Onceki Hedef Fiyat ( TL/hisse) 55.00
Kapanig (TW/hisse) 42.88
Yiikselis Potansiyeli (%) 31%
Piyasa Degeri (milyon TL) 34,069
Piyasa Degeri (milyon USD) 772
Firma Degeri (milyon TL) 30011

Sermaye (milyon TL) 795

Halka Agiklik Orani (%) 73.00
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Satus Gelirleri 47,729 61,419 72,601
Biiyiime (%) -5% 28.7% 18.2%
FAVOK 8.841 11,228 13,399
Buyiime (%) -4% 27% 19%
Net Kar 2,294 3,645 4,431
Buytime (%) -36% 59% 22%
Karhhk (%)
FAVOK Marji 18.5% 18.3% 18.5%
Net Kar Marji 4.8% 5.9% 6.1%
Borcluluk
Net Borg -4,057 -5,870 -7,494
Net Borg /FAVOK -0.46 -0.52 -0.56
Degerleme Carpanlar:
F/K 14.9 9.3 7.7
FD/FAVOK 3.4 2.7 2.2
Temettli Verimi 3.3% 2.4% 3.7%
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 4025 4c24 y/y (%) 3C25 ¢/c (%) 12A25 12A24 vly (%)
Net Satislar 11,904 11,951 -0 12,156 -2 47,729 50,326 -5
Satshrin Malyeti (-) 6,035 6,386 6 5,838 3 23,391 25,018 7
Briit Kar/Zarar 5,869 5,565 5 6,318 -7 24,338 25,309 -4
Faaliy et Giderleri (-) 4,871 4,826 1 4,472 9 18,934 19,213 1
Esas Faaliyet Kan 998 739 35 1,846 -46 5,404 6,095 -11
Amortisman 902 792 14 822 10 3,437 3,067 12
FAVOK 1,900 1,531 24 2,669 -29 8,841 9,162 -4
Dig. Gelr/Gider (net) 16 1 ad. 103 -84 240 229 5
Yat. Fal. Gel. (net) -27 6 ad. -7 ad. -45 10 ad.
Fnansal Gelir/Gider (net) -494 -503 a.d. -624 ad. -2,153 -1,539 a.d.
Parasal Kazang (Kay p) -208 -77 ad. -100 ad. -489 47 a.d.
Vergi Oncesi Kar/Zarar 493 242 104 1,319 -63 3,447 4,795 -28
Vergi -641 -135 ad. -350 ad. -1,388 -1,300 a.d.
Kont. Glicii Olmayan Paylr -87 -17 ad. -38 ad. -235 -64 ad.
Ana Ortaklk Net Kar -60 124 ad. 1,006 ad. 2,294 3,559 -36
Karlilc 4025 4024 v/y (%) 3¢25 ¢/c (%) 12A25 12A24 vly (%)
Briit Kar Marji 49.3% 46.6% 2.7bps 52.0% -2.7bps 51.0% 50.3% 0.7bps
Esas Faalyet Kar Marji 8.4% 6.2% 2.2bps 15.2% -6.8bps 11% 12% -0.8bps
FAVOK Mariji 15.96% 12.81% 3.2bps 22.0% -6.0bps 18.5% 18.2% 0.3bps
VergiOrani -129.8% -55.9% ad. -26.5% ad. -40% 27% ad.
Net Kar Marji -0.5% 1.0% ad. 8.3% ad. 48% 7% -2.3bps
*Net Borg -4,057 -5,170 ad. -2,068 ad. -4,057 -5,170 ad.
Net Borg (USD) 92 -117 ad. 48 ad. -92 -117 ad.
Net Borc/FAVOK 0.24 0.22 ad. 031 ad. -0.24 0.22 ad.
Nakit Akim Tablosu 4C25 4C24 y/y (%) 3C25 c/c (%) 12A25 12A24 vly (%)
isietme Faallyetierinden Naki 4,008 4,151 1 1,623 152 8,871 8,121 9
Yatrm Faalyetlrinden Nakit -398 278 ad. 284 ad. -1,002 578 ad.
Serbest Nakit Ak 3,700 3,873 -4 1,339 176 7,778 8,699 -1
Gelrre Orani (%, 31.1% 32.4% -1.3bps 11% 20.1bps 16.3% 17.3% -1.0bps
Fhansman Faalyetlerinden Naki -1,011 -1,034 ad. 1,476 ad. -5,683 6,838 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi 2,689 2,839 -5 -137 ad. 2,096 1,861 13

* 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 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.




