A KUVEYTTURK Yatinm

Mavi 1 C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

= 1G26 finansal sonuclarinin ardindan Mavi icin 56 TL

seviyesindeki 12 ayhk hedef fiyatimizi koruyoruz. Bununla ) TuT

birlikte, son ddnemde hisse fiyatinda yasanan yiikselisin .. Hedef Fiyat: 56.00 TL
ardindan hedef fiyatimiza gére getiri potansiyelinin sinirlanmasi Onceki Hedef Fiyat: 56.00 TL
nedeniyle “AL” tavsiyemizi “TUT” olarak revize ediyoruz. 12 Ayhk Getiri Potansiyeli : %25

= Yilin ilk ceyreginde efektif vergi oranindaki degisim net kar1 baskilasa da sirket
beklentilerin iizerinde karlilik aciklad. Sirket, 1C26’da 686 milyon TL net kar elde

ederek piyasa medyan beklentisi olan 590 milyon TL'nin %6 iizerinde performans

gosterdi. Agiklanan net kar, bizim beklentimizin de %10 lizerinde gerceklesti. Buna karsin  Bjoomberg Kodu MAVI TI
net kar, 1C25’e kiyasla %38 geriledi.v Bu diislste, yasal finansallarda enflasyon muhasebesi 1. TUT
uy;ulamasmm iptal edllm?sme bagll <.Jlara.k' efektif vergi ora‘m‘nln ‘ge;en )’I|'|'(I %27 Hedef Fiyat ( TUhisse) £6.00
seviyesinden bu yil %53’e yiikselmesi belirleyici oldu. Net kar marji ise yine ayni donemde Kapamss (TUhisse) 4480
3,2 puan azalig kaydederek %5,4 seviyesine geriledi. Buna ek olarak dnceki dénemlerde de T
parasal kayip kalemi ve Finansman giderleri net kar {izerinde baski olusturmaya devam etti. Ykselis Potansiyel (%) 25%
Operasyonel karlilik tarafinda FAVOK, piyasa beklentisinin %2 alunda kalirken, kurum  Piyasa Degeri (milyon TL) 35594
beklentimiz olan 2.407 milyon TL'ye paralel sekilde 2.414 milyon TL olarak gerceklesti. ~ Piyasa Degeri (milyon USD) 773
FAVOK marii ise yillik bazda 1,4 puan geriledi. Marjdaki daralmada, amortisman kaleminin  Firma Degeri (milyon TL) 31716
pozitif katkisina ragmen uygulanan faiz orani farkindan kaynaklanan 100 baz puanlik negatif ~ Sermaye (milyon TL) 795
etki ile satis biiyiimesinin faaliyet giderlerindeki artigin altinda kalmasi sonucunda ~_Halka Asiklik Oram (%) 73.00
amortisman harig faaliyet giderleri/satis oraninin 250 baz puan ylikselmesi etkili oldu. Briit
kar marji ise yillik bazda |, |baz puan yiikselis kaydederek %53,3 seviyeni cikti. Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Satis Gelirleri 47,729 61,419 72,601

= Hasilat piyasa beklentisinin %1, kurum beklentimizin ise %3,5 lizerinde Biiyiime (%) 5% 28.7% 18.2%
gerceklesti. Mavi'nin 1C26 satis performansinda, konsolide gelirlerin gecen yilin yiiksek  Favek 8.841 11.228 13.399
bazina kiyasla %1,9 daralarak 12.701 milyon TL’ye geriledigini goriyoruz. Global Buytime (%) 4% 27% 19%
perakende gelirleri %'in altinda sinirh diiserken, Tirkiye perakende gelirleri 8.325 milyon = 2294 3,645 4431
TL'den 8.256 milyon TL'ye gerileyerek yillik bazda %0,8 daraldi. Birebir magaza satislari Biime (% 6% o5 B
nominal bazda %28,6 artsa da reel bazda %2,1 gerilerken, islem adedindeki %3,7’lik dustis iyime (%)
talep tarafindaki zayifligin siirdiigiine isaret etti. Buna kargin aligveris sepetinin reel bazda ~Karithk (%)
%1,7 biiyiimesi, sepetteki iiriin adedindeki artisin satis performansini kismen destekledigini ~ FAYOK Marjr 18.5% 18.3% 18.5%
gosteriyor. Birebir magaza satis adetleri %I,5 azalirken, yeni metrekarelerin katkisiyla ~ Net Kar Marji 4.8% 5.9% 6.1%
toplam Tiirkiye satis adetleri yatay seyretti. Toptan satislar 3.217 milyon TL'den 3.069  Borgluluk
milyon TL'ye, e-ticaret gelirleri ise 1.262 milyon TL'den 1.223 milyon TL’ye geriledi. = NetBorg 4,057 -5.870 -7.494
Tiirkiye e-ticaret gelirlerinde %4,3 daralma goriiliirken, global online satislarin net satislar ~ Net Borg/FAVOK -0.46 -0.52 -0.56

icindeki pay1 %10,7°den %10,3’e distii. Yurtdisi gelirler 1.206 milyon TL'den 1.130 milyon Degerleme Carpanlart
TLl'ye gerilese de sabit kur varsayimi altinda ABD operasyonlarinda %12, yurtdisi ¢/
mavi.com’da ise %10,6 biiyiime kaydedilmesi sinirli destekleyici unsurlar olarak éne gikti.

15.50 9.80 8.00
FD/FAVOK 3.59 2.82 2.37

= Magaza agi korunurken, trafik ve adet tarafindaki zayifik 6ne cikiyor... Mavi,
1C26’da 3 magaza kapanisi ile Nisan 2026 sonu itibariyla Tiirkiye’de toplam 357
perakende magazaya sahip olurken, toplam briit satis alani 197 bin m? seviyesinde yatay —MAVI BIST 100
kaldi. Ortalama magaza biiyiikligii ise 553 m¥ye yiikseldi. ilk geyrekte Tirkiye'de ig 55
magazada metrekare genislemesi ve yedi magazada yenileme yapilirken, ABD’de iki yeni
magaza aciligi gergeklestirildi. Sirket, 2026 yilini Tiirkiye’de 15 net yeni magaza acilis, |5
magazada metrekare genislemesi, 30 magazada yenileme ve ABD’de 6 yeni magaza agilisi 45
ile tamamlamayi planliyor. 1C26 6zelinde magazacilik tarafina baktigimizda, birebir magaza
satislarinin nominal bazda %28,6 artmasina ragmen reel bazda %2, geriledigi goriiliyor.
islem adedinin %3,7 daralmasi ve birebir magaza satis adetlerinin %1,5 diismesi, magaza 3
trafigi ve hacim tarafindaki zayifli§in siirdiigiine isaret ediyor. Buna karsilik alisveris
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sepetinin, sepetteki iiriin adedindeki artisin destegiyle reel bazda %I,7 biiyiimesi satig R R EER 2828925382.8%

. . . Lo R R R R
performansindaki daralmayi kismen sinirladi. Yeni metrekarelerin katkisiyla toplam Tiirkiye SREIE=53%3833 S¥RESE® 2N g
satig adetlerinin yatay seyretmesi ise magaza agindaki kapasite artisinin hacim tarafindaki 285558853822 83588383 8z283

baskiyr dengeledigini gosteriyor. Ayrica sirketin yilin ilk ceyreginde 344 bin yeni miisteri
kazanarak aktif miisteri sayisini 6,2 milyona tasimasi, zayif talep ortamina ragmen marka
erisiminin korunduguna isaret ediyor.

= Yonetim beklentileri korunurken, ikinci ceyrek baslangici talep tarafinda
toparlanmaya isaret ediyor... §irket, 2026 yilina iliskin yonetim beklentilerinde
degisiklige gitmedi. TMS 29 dahil konsolide gelirlerde %5 + %1 biyiime ve %18 £ %0,5
FAVOK marji hedeflenirken, yatirim harcamalarinin konsolide gelirin yaklasik %6'ss ~ Eren Bozdogan
seviyesinde gerceklesmesi bekleniyor. Operasyonel tarafta ise Tiirkiye'de 15 net yeni  gren.bozdogan@kuveytturkyatirim.com.tr
magaza aciligl, |5 magazada metrekare artisi ve 30 magaza yenilemesi; Kuzey
Amerika'da ise 6 yeni magaza aciligi planlaniyor. ikinci ceyregin basina iliskin giincel

Analist

veriler ise ilk geyrekteki zayif hacim goriiniimiine kiyasla daha destekleyici bir tabloya
isaret ediyor. Giiglii gecen Kurban Bayrami déneminde perakende satislar TL bazinda
%40, adet bazinda ise %15 biiyiirken, | Mayis— 7 Haziran 2026 déneminde Tiirkiye
perakende satiglari %37,5, Tiirkiye online satislar ise %3 | artis kaydetti. Her iki kanalda
da satis adetlerinin cift haneli biiyiimesi, ikinci ceyrege talep tarafinda daha giiclii bir
baslangic yapildigini gosteriyor. Bununla birlikte bu goriinimde bayram déneminin
yarattigi takvim etkisinin oldugu, dolayisiyla s6z konusu ivmenin ceyrek geneline ne
olglide yayilacaginin takip edilmesi gerektigini diisliniiyoruz.
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 1C26 1¢25 vly (%) 4¢25 o/ c (%) 12A25 12A24 vy (%)
Net Satslar 12,701 12,941 -2 11,904 7 47,729 50,326 -5
Satslarn Maliyeti (-) 5,930 6,187 -4 6,035 2 23,391 25,018 7
Briit Kar/Zarar 6,771 6,754 0 5,869 15 24,338 25,309 -4
Faaliyet Giderleri (-) 5,346 4,994 7 4,871 10 18,934 19,213 1
Esas Faaliyet Kar 1,425 1,761 -19 998 43 5,404 6,095 11
Amortisman 990 882 12 902 10 3,437 3,067 12
FAVOK 2,414 2,643 -9 1,900 27 8,841 9,162 -4
Di§. Gelir/Gider (net) 252 241 5 16 1,435 240 229 5
Yat. Fal. Gel. (net) 1 -5 ad. -27 a.d. -45 10 ad.
Fnansal Gelr/Gider (net) -512 528 ad. 494 ad. -2,153 -1,539 ad.
Parasal Kazang (Kayip) -280 -123 ad. -208 ad. -489 47 ad.
VergiOncesi Kar/Zarar 1,165 1,469 -21 493 136 3,447 4,795 -28
Vergi -622 -397 ad. -641 ad. -1,388 -1,300 ad.
Kont. Giicii Olmayan Pay lar -143 -37 ad. -87 a.d. -235 -64 ad.
Ana Ortaklik Net Kar 686 1,109 -38 -60 ad. 2,294 3,559 -36
Karhik 1C26 1¢25 vly (%) 4¢25 ¢/ c (%) 12A25 12A24 viy (%)
Briit Kar Marji 53.3% 52.2% 1.1bps 49.3% 4.0bps 51.0% 50.3% 0.7bps
Esas Faaliyet Kar Mari 11.2% 13.6% -2.4bps 8.4% 2.8bps 11% 12% -0.8bps
FAVOK Marji 19.01% 20.42% -1.4bps 16.0% 3.0bps 18.5% 18.2% 0.3bps
Vergi Orani -53.4% -27.0% ad. -129.8% ad. -40% 27% ad.
Net Kar Marjt 5.4% 8.57% -3.2bps 0.5% ad. 4.8% 7% 2.3bps
*Net Borg -3,878 -4,215 ad. -4,436 ad. -4,436 -5,170 ad.
Net Borc (USD) -84 -104 ad. -96 ad. -96 -115 ad.
Net Borg/FAVOK -0.50 -0.56 ad. 0.24 ad. -0.24 -0.22 ad.
Nakit Akim Tablosu 1026 1¢25 vly (%) 4¢25 ¢/ c (%) 12A25 12A24 viy (%)
isletme Faaliyetierinden Nakit 1,674 2,345 -29 4,008 -59 8,871 8,121 9
Yatrm Faalyetlerinden Nakit -59 76 ad. -398 ad. -1,002 578 ad.
Serbest Nakit Al 1,615 2,421 -33 3,700 -56 7,778 8,699 11
Gelrtere Orami (%) 12.7% 18.7% -6.0bps 31% -18.4bps 16.3% 17.3% -1.0bps
Fhansman Faaly etiernden Nakit -781 -1,210 ad. -1,011 ad. -5,683 -6,838 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi 0 0 ad. 0 ad. 0 0 ad.
Net Nakit Degisimi 834 1,211 -31 2,689 -69 2,096 1,861 13

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

** a.d. = Anlamh 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.




