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Mavi

2026 beklentileri asagi revize edildi; hisse geri alim agiklandi

Mavi, beklentilerle biiyiik 6l¢iide uyumlu olarak 263 milyon TL ana

17 Eylil 2026

Endeksin Uzeri Getiri

Analist: Ece Mandaci, CFA

ece.mandaci@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu MAVITI
ortakhk net kar agikladi (Konsensiis: 293 milyon TL, AK: 341 milyon Tavsiye Endeks Uz. Getiri
TL). 12,6 milyar TL gelir ve 2 milyar TL FAVOK de tahminlerle biiyiik Hedef Fiyat, TL 68.00
dlciide uyumlu gerceklesti. Glncel Fiyat, TL 34.30

Getiri Potansiyeli 98%
Mavi, 2026 yili gelir biiyiimesi beklentisini reel bazda, TMS29 sonrasi Halka Aciklik Orani 73%
diisiik tek haneli daralma ile yatay araligina indirdi (6nceki beklenti: Piyasa Degeri, mn TL 27,252
%5 +1 bliyime, AK: %-0,6). 21 net magaza agilisi (Turkiye’de 15, ABD’de Firma Degeri_’ mn TL 24,570

. Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
6) ve %18 +0,5 FAVOK marji (AK: %18,2) beklentileri korundu. Ozet UERS Finansallar
Mavi, azami 39,7mn adet hisseyi, yani %5'lik payi kapsayan ve 1 Ciro, mn TL 47,729 61,674 84,533 112,410
milyar TL kaynak ayrilan bir hisse geri alim programi (1 yil) agiklad. Lt\t/i:rr:;TTLL 2:;33411 1;123 151;;2 22:51)23
Mavi'nin 2G26 gelirleri yillik bazda %0,4 gerilerken, 6A26 gelirleri %1 Borgluluk
disiise isaret etti: Gelirlerdeki diistisiin temel nedeni, toplam gelirlerin Net Borg, mn TL 4057 -2,725 3,702 -6,367
%8'’ini olusturan uluslararasi gelirlerin TL bazinda yillik %9 gerilemesi Eéerthiim/FAVOK 03 02 0.2 0.3
oldu. Sabit kur bazinda ise uluslararasi satislar yillik %2,6 artti. Tirkiye FAVOK Marji 18.5%  18.2%  18.2%  18.3%
gelirleri yuilhk %0,4 buytrken, toplam gelirlerin %74’Unl olusturan Net Marj 4.8% 5.0% 5.1% 5.5%
yurt ici perakende satislardaki %0,7’lik biyiime, toptan satislar ve e- TBET:::: Verimi 31% 4%  34%  48%
ticaret gelirlerindeki dislisle dengelendi. Satis alani, yeni magaza Ciro, y/y 23.9%  292%  37.1%  33.0%
actlislari ve genisletmeleri sayesinde ¢eyreksel bazda %2, yillik bazda FAVOK, y/y nm.  267%  37.3%  33.8%
%6 artti. Tirkiye’de magaza sayisi 2C26’da 360’a ulasti. Ayrica Mavi, NetKar,y/y -15.8%  35.6%  39.3%  419%
Tirkiye gelirlerinde yillik bazda %1,3 daha dislik ayni magaza satis E;ferlemeve"s' 2loazi 202:; 202;1 202712
performansi kaydederken, sepet buyukligi yillik %1,5 daraldi. FD/FAVOK 2.9 22 2.0 1.7
FAVOK, briit karlihk marjindaki iyilesme sayesinde 1AS29 sonrasi yillik F'?/Cim — 0.5 0.4 0.3 0.2
bazda %4 artti. Uygulanan faiz gideri (isletme sermayesi maliyeti; diger :I;:::;rg::;ri _10.31;: _18.::/: _15.122;: -1:13;
giderler altinda siniflandiriimaktadir), stok enflasyon diizeltmesi etkisi BiST-100 Relatif 31%  -9.7%  -27.7%  -29.7%
ve IFRS 16 icin diizeltilmis FAVOK mariji yillik bazda yatay kald. AOIH, mn TL 172 167 313 269
Kisa vadede biiyiime alani sinirhi; 12 aylik hedef fiyat 68 TL'ye indirdik 60.00 - 140
(onceki: 69 TL): Mavi'nin dolar bazinda piyasa degeri, zayif gelir
performansi ve yiiksek enflasyon ortaminda tiketicilerin satin alma 50.00 1 120
glcundeki gerilemeyi yansitacak sekilde yillik bazda geriledi. Aylik 40.00 1.00
manset enflasyonda belirgin bir diisiis gérene kadar, 2Y26'da yalnlznca 20,00 - 0.80
kademeli reel bliyiime bekliyoruz. Bu dogrultuda, 2026T gelir ve FAVOK 0.60
tahminlerimizi %4’er, net kar tahminimizi ise %18 asagl yonli revize 20.00 ~ 0.40
ettik. Mavi'nin glgli bilangosunu ve benzer sirketlere kiyasla gérece 10.00 4 0.20
cazip degerlemesini — 2027T F/K carpaninda %29 iskontoyu — ——MAVI  —— BIST-100 Relatif (sag)
vurgulamakla birlikte, hissenin kisa vadeli biyime katalizorlerinden ;Ey|—25 Ara;—25 Ma‘r—26 Ha;—26 )

yoksun oldugunu dusiiniyoruz. Ayrica sirket, %1,83’lik paya karsilik

gelen hisselerin iptali icin SPK onayini beklemektedir. Piyasa verileri 16 Eyliil 2026 tarihlidir.

S E— Degerleme verileri dolar cinsindendir.

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 2C26 2G25 v/y 126 ¢/¢c Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satislar 12,553 12,599 -0.4% 13,279 -5.5% 12,600 12,730 0%
FAVOK 1,962 1,917 2.4% 2,524 -22.3% 1,900 1,926 3%
FAVOK Marji 15.6% 15.2% 42 bps 19.0% -338 bps 15.1% 15.1% 55 bps
Net Kar 263 304 -13.6% 717  -63.3% 293 341 -10%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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2G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

Ana ortaklik net karindaki disiis, yillik bazda daha yiiksek vergi giderinden kaynaklandi. Mavi, ¢eyrek igerisinde temetti
6demesi yapmasina ragmen, isletme sermayesindeki iyilesme ve yatirim harcamalarinin satislara oraninin %5,1’e gerilemesi
sayesinde net nakit/FAVOK oranini (kulanim hakki yiikiimlilikleri harig) ceyreksel bazda 0,7x seviyesinde sabit tuttu.

TMS29 6ncesi rakamlar, gelirlerde %32 yillik bilyiimeye, FAVOK marjinda 90 baz puanlik diisiisle %19,5 seviyesine ve net karda
%40 artisa isaret ediyor.

Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TRY milyon 2025 2026B 20278 2026B 20278 2026B 2027B
Net Satiglar 47,729 63,913 85,434 61,674 84,533 -4% -1%
FAVOK 8,841 11,613 15,502 11,198 15,372 -4% -1%
Net Kar 2,294 3,811 4,739 3,109 4,332 -18% -9%
FAVOK Marji 18.5% 18.2% 18.1% 18.2% 18.2% 0.0pp 0.0pp
Net Marj 4.8% 6.0% 5.5% 5.0% 5.1% -0.9pp -0.4pp

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirrm Arastirma
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Ceyreksel Ozet -TLmn® 1¢25 2C25 3C25 425 1G26 2C26
TMS29 sonrasi
Net Satiglar 9,777 9,564 12,156 11,904 12,701 12,553
Biylime 18% 29% 31% 30% 30% 31%
Blyume - Reel -14.3% -3.6% -1.3% 0.2% -1.9% -0.4%
Metrekare Bazinda Satis 33,337 37,117 41,295 41,236 41,909 46,859
Blyume - Yillik 11% 22% 25% 24% 26% 26%
Satig Alani (Bin Metrekare) - Turkiye 189 190 193 197 197 201
Blyume - Yillik 7% 4% 2% 4% 4% 6%
Magaza Sayisi - Tirkiye 350 351 354 360 357 360
Biiylime - Yillik 4% 3% 3% 2% 2% 3%
Magaza Acilislan (ceyreksel) - Turkiye -2 1 3 6 -3 3
Brit Kar 5,103 4,817 6,318 5,869 6,771 6,632
Faaliyet Gideri -3,773 -4,100 -4,472 -4,871 -5,346 -5,745
Faaliyet Kar 1,330 717 1,846 1,036 1,425 886
FAVOK 1,997 1,455 2,669 1,938 2,414 1,962
FAVOK D[]zeltilmi§2 1,218 720 1,941 1,168 1,471 913
Diger Gelir/Gider 182 -92 103 16 252 60
Finansal Gelir/Gider -310 -394 -531 -352 -232 -325
Parasal Kazang/Kayip -93 -54 -100 -208 -280 -115
vOK 1,110 176 1,319 493 1,165 505
Vergi -300 -10 -350 -641 -622 -266
Azinlik pay -28 -65 -38 -87 -143 -24
Net Kar 837 231 1,006 -60 686 263
isletme Sermavyesi 2,729 3,352 5,011 3,049 3,395 2,804
Yatirnm Harcamasi -426 -764 -480 -649 -658 -634
Net Borg -4,215 -2,554 -2,068 -4,057 -3,878 -3,186
Net Borg (TFRS16 harig) -6,071 -4,450 -4,254 -6,869 -7,035 -7,059
Brit Kar Marji 52.2% 50.4% 52.0% 49.3% 53.3% 52.8%
Faaliyet Gideri -38.6% -42.9% -36.8% -40.9% -42.1% -45.8%
Faaliyet Kar Marij 13.6% 7.5% 15.2% 8.7% 11.2% 7.1%
FAVOK Mariji 20.4% 15.2% 22.0% 16.3% 19.0% 15.6%
FAVOK Marji Diizeltilmis 12.5% 7.5% 16.0% 9.8% 11.6% 7.3%
VOK Mariji 11.3% 1.8% 10.8% 4.1% 9.2% 4.0%
Net Marj 8.6% 2.4% 8.3% -0.5% 5.4% 2.1%
isletme Sermayesi/Satis 6.8% 8.1% 11.2% 6.4% 6.5% 5.2%
Yatirim/Satis -4.4% -8.0% -3.9% -5.5% -5.2% -5.1%
TMS29 oncesi 1C25 2C25 3¢25 4C25 1C26 2C26
Net Satiglar 9,386 9,310 11,700 11,370 12,093 12,258
Blyume - Yillik 18.8% 30.5% 31.4% 30.8% 28.8% 31.7%
FAVOK 2,156 1,897 2,800 2,367 2,654 2,394
Net Kar 1,193 670 1,323 680 1,373 941
FAVOK Marji 23.0% 20.4% 23.9% 20.8% 21.9% 19.5%
Net Marj 12.7% 7.2% 11.3% 6.0% 11.4% 7.7%

Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirim Arastirma

12024 sonrasi tahminler her ilgili yihin yil sonu itibariyla TL satin alma glicii cinsinden ifade edilmistir
2FA VOK, uygulanan faiz orani etkisi ve TFRS 16 etkisine gére diizeltilmistir.
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Bu rapor, Ak Yatirim 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 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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