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Mavi

Operasyonel olarak uyumlu, yilsonu ciro beklentisi diisiiriildii

Operasyonel sonuglar beklentilere paralel, net kar beklentinin
altinda: Mavi, 2C25'te TMS29 bazli finansallara gére 231 milyon TL
net kar agikladi; bu, piyasa beklentisi olan 371 milyon TL'nin altinda
kaldi. 9.564 milyon TL ciro ve 1.503 milyon TL FAVOK ise piyasa
beklentilerine paralel gergeklesti. Net karin konsensusun altinda
kalmasini, ticari borglara iliskin reeskont faiz giderindeki artis ve
yillik olarak gerileyen vadeli mevduatlardan elde edilen faiz
gelirinden kaynaklandigini diistinliyoruz.

2C25 performans 6zetleri: TMS29 bazli finansallarda, ciro yillik %4
daraldi; bu daralma hem yurt i¢i hem de yurt disi gelirlerde %4’l{ik
diuslsten kaynaklandi. Ancak, yurt disi gelirler dolar bazinda %5
artis gosterdi. Birebir magaza satislari yillik %5,4 diiserken; sepet
buyukligi %1,7, islem sayisi ise %3,7 azaldi. Sirket ¢ceyrek boyunca
1 yeni magaza agti (1C25’te 2 magaza kapanisi vardi); toplam
magaza sayisi 351’e ulasti. Satis alani yillik bazda %4 buyidu.

Briit kar marji, uygulanan faiz orani etkisinin daha az destek
saglamasi nedeniyle, yillik bazda 60 baz puan gerileyerek %50,4
oldu. Operasyonel giderlerin ciroya orani ise yatay seyretti. Buna
bagli olarak, FAVOK marji yillik 70 baz puan diiserek %15,7’ye
geriledi. Net kar marj ise, daha disiik FAVOK (-%8) ve vadeli
mevduatlardan daha diislik faiz geliri nedeniyle yillik bazda 447 baz
puan azalarak %2,4 seviyesine indi. Net nakit (kiralama
yukimlultkleri harig) ceyreklik bazda %27 diserek 2C25 sonunda
4.450 milyon TL’ye geriledi.

TMS29 etkisinden arindirilmis verilere gore, ciro %31 artis
gosterdi, FAVOK marji %20,4 (yillik 81 baz puan diisiis), net kar ise
670 milyon TL oldu (net kar marji %7,2; yillik 587 baz puan dlss).
YII sonu ciro beklentisinde asagi yoénlii revizyon:
Mavi, yil sonu TMS29 bazli finansallarda ciro beklentisini artik
disuk tek haneli daralma olarak 6ngériyor (6nceki: distik-orta tek
haneli bllylime; 1Y25: %9 daralma). Bu revizyonun temel nedeni,
beklentilerin altinda kalan tiketici talebi. TMS29 hari¢ bliyiime
beklentisi ise %35+ seviyesinden %30’a cekildi. Tirkiye'de
planlanan yeni magaza acilis sayisi 20’den 10’a revize edilirken;
magaza genisleme sayisi 15’'ten 12'ye indirildi. Kuzey Amerika’da
acilmasi planlanan 8 yeni magaza hedefi ise korunuyor. TMS29
bazli FAVOK marji beklentisi %17,5+'tan %18+a revize edilirken,
TMS29 harig beklenti %20+'dan %21,5+a ¢ikarildi (1Y25: TMS29
%18,2 / TMS29 hari¢ %21,7). Net kiarda yasanan sapma ve agagi
yonlii revize edilen yil sonu beklentisi sonrasi hisse
performansinda zayifligin siirmesini bekliyoruz.
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Bloomberg Kodu MAVITI
Tavsiye Oneri Gdzden Gegiriliyor
Glncel Fiyat, TL 40.32
Halka Agiklik Orani 73%
Piyasa Degeri, mn TL 32,035
Firma Degeri, mn TL 29,630
Finansal Veriler 2023 2024 6A25

S12A
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 42,364 43,669 41,606
FAVOK, mn TL 7,821 7,950 7,064
Net Kar, mn TL 2,874 3,088 2,125
Borgluluk
Net Borg, mn TL -4,166 -4,486 -2,554
Azinlik Paylari, mn~ 582 234 149
Net Borg/FAVOK -0.5 -0.6 -0.4
Karhihk
FAVOK Mariji 18.5% 18.2% 17.0%
Net Marj 6.8% 7.1% 5.1%
Temettl Verimi 2.7% 2.4% 2.8%
Biiyiime
Ciro, y/y n.m. 3.1% n.m.
FAVOK, y/y n.m. 1.7% n.m.
Net Kar, y/y n.m. 7.4% n.m.
Degerleme Verisi 2023 2024 6A25

S12A
F/K 5.6 114 15.1
FD/FAVOK 16 3.9 4.2
FD/Ciro 0.3 0.7 0.7
Hisse Verileri 1A 3A YBG
Nominal Getiri -0.3% 14.1% -4.1%
BiST-100 Relatif -2.9% -4.6% -15.6%
AOIH, mn TL 597 505 501
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——MAVI —— BIST-100 Relatif (sag)

Eyl-24 Ara-24 Mar-25 Haz-25
Piyasa verileri 17 Eyliil 2025 tarihlidir.
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Finansal Ozet

Net Satiglar

FAVOK

FAVOK Marji

Parasal Pozisyon Kayip/Kazang
Net Kar

Net Marj

Kaynak: Sirket, AK Yatirnm

2025
9,564
1,503

15.7%

231
2.4%

Enflasyon Muhasebeli

2024
9,917
1,628

16.4%
-25
683
6.9%

vly

-70 bps
117%
-66%
-447 bps

1¢25 ¢eyrek

10,270 -7%
2,115 -29%
20.6% -488 bps
-98 -45%
880 -74%

8.6% -615 bps

Enflasyon Muhasebeli

6A25
19,833
3,618
18.2%
-152
1,111
5.6%

6A24
21,897
4,501
20.6%
84
2,074
9.5%

-9%
-20%
-231 bps
-281%
-46%
-387 bps

Kargilagtirma
Piyasa Fark
9,517 0%
1,508 0%
15.8% -13 bps
a.d. a.d.
371 -38%
3.9% -148 bps
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Bu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden dnce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgiler dayanilarak alinan kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi
ve yanhshgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank'in tim galisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir
sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri
vaadi degildir ve Yatirim Danigsmanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar,
portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanhigi
sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin internet iizerinden e-posta yoluyla
alinmasi durumunda viris, hatal gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya

yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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