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2025 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler

3C25'te giiglii sonuglar, net kar tahminlerin %24 lizerinde. Mavi, 3C25'te yillik
bazda %3 artisla 1.006 milyon TL net kar agikladi. Bu rakam, hem piyasa
beklentisi olan 812 milyon TL'nin hem de bizim 743 milyon TL’lik tahminimizin
oldukga Uzerinde gergeklesti. Gl¢gli operasyonel performansa ragmen, net kar
parasal kayip ve daha yiiksek efektif vergi orani nedeniyle baski gordi. 1AS-29
etkisinden arindirilmis net kar yillik bazda %37 artt.

Tahminlere genel olarak paralel sekilde, sektordeki yogun satis
kampanyalarina ve sert rekabete ragmen net satislar 3C25'te reel bazda yillk
%1 gerileyerek 12,16 milyar TL oldu. Tirkiye gelirleri 3C25'te yatay seyretti;
bire-bir magaza satislari (LFL) yilik bazda %3,2 daraldi (gergek sepet
buyikligi/yeni islem adetleri sirasiyla yilhk -%2,2 / -%5,3). 9A25’te sepet
biyliklGgi reel bazda %0,6 daraldi ancak nominal bazda %35,1 yikseldi ve bu,
2025 Ekim itibariyla %7,98 olan giyim-ayakkabi enflasyonunun oldukca
Gizerinde. Uluslararasi gelirler sabit kurda %4, reel bazda %11 geriledi. Son iki
yildir diisis trendinde olan uluslararasi satigslar toplam gelirin %9’unu

olusturdu.

Piyasa beklentisini %15 asarak, 3¢25 FAVOK'G yillik bazda %14 artisla 2,72
milyar TL oldu ve FAVOK mariji yillik bazda 3,1 puan artarak %22,4’e yiikseldi.
Brit marj 1,3 puan arth (0,9 puanhk varsayimsal faiz etkisi haric) — bu
performans basarili marka yonetimi, misteri odakli iletisim ve dinamik Grin
planlama & fiyatlama stratejisinden kaynaklandi. Faaliyet giderleri/satislar
(amortisman harig) ise yillik 1,6 puan iyilesti. UMS-29 ve UFRS-16 etkilerinden
arindirildiginda ve vade farki faiz gideri etkisi diizeltilmis sekilde 3¢25 FAVOK Ui
nominal bazda yaklasik %55 artigla 1,97 milyar TL'ye ulasti; marj ise 3C24’teki
yaklasik %14,2’ye karsilik yaklasik %16,9 oldu.

Son Ceyrekte One Cikanlar

Yiksek yatinrmlara ragmen gii¢lii nakit yaratimi devam etti. Mavi, 9A25
sonunda 4,25 milyar TL net nakit pozisyonuna sahip (9A24: 3,3 milyar TL; 2024
sonu: 5,4 milyar TL). Net ticari isletme sermayesi/satis orani 9A25'te %10,9
oldu (9A24: %11,7; 2024: %5,6). Turkiye'de stok adedi gegen yilin ayni
dénemine gore %9 daha diisik ve tamamen yeni sezon, taze lriinlerden

olusuyor. Sirket 3C25te 1,5 milyar TL operasyonel nakit yaratt.

3C25 satis trendleri. Yonetim, Kasim 2025’te Tirkiye perakende satislarinin %
27, online satislarin %20 blyudigind; bu performansin sicak hava ve
sektdrdeki yogun promosyonlarin etkisiyle sekillendigini belirtti. Aralik ayinin

ilk haftasinda Turkiye perakende satislari %31 blyiime gosterdi.
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Yiikselme Potansiyeli 84%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 37.08
12 Aylik Hedef Fiyat* 68.22
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 68.22
Piyasa Degeri (mn) 29,461
Halka Agik PD (mn) 21,377
Ort. islem Hacmi (3Ay) 462.9
Hisse sayisi (Adet mn) 795
Takas Saklama Orani (%) 73
Yabanci Orani (%) 31
Fiyat Perf. (%) 1Ay viligi 12Ay
TL -6.9 -11.8 -12.3
ABD S -7.8  -26.8 -28.2
BIST-100 Relatif -10.3 -22.6 -20.8
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 8.5 10.0 7.9
PD/DD 2.2 1.9 1.6
FD/FAVOK 2.9 3.1 2.9
Fiyat / BIST-100'e Géreceli Fiyat
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Degerleme ve Goriiniim Uzerindeki Etkiler

2025 yilina iliskin beklentilerde degisiklik yok. Mavi, satis biiyiimesi, UFRS-16 éncesi FAVOK marji ve yatirim
harcamalari/satis orani hedeflerini sirasiyla ~%30, %17,5 (IAS-29 hari¢) ve %6 olarak korudu. 4C25’te de gugli
performansin siirmesi bekleniyor; bu nedenle nominal UFRS-16 éncesi FAVOK hedefinin gerceklesmesini
ongoriuyoruz. Sirket, Turkiye’de 10 net yeni magaza ve 12 genisleme, Kuzey Amerika’da ise 8 yeni magaza

acmayi planhyor. Ancak AVM projelerindeki gecikmeler nedeniyle 9A25’te net magaza artisi sadece 2 adet oldu.

Yorum: Tahminlerin {zerinde gelen sonuclar ve oldukca giiclii FAVOK performansi nedeniyle hisse {izerinde
olumlu bir piyasa tepkisi bekliyoruz. Kisa vadeli zorluklara ragmen, Mavi’'nin degerlemesi, giiglii is modeli,
pazar konumu, marka kimligi ve degisen makro kosullarda dahi saglam sonuglar liretebilme kabiliyeti goz
oniine alindiginda, hisse asiri cezalandiriliyor. Hisse, 2026T diizeltilmis FD/FAVOK c¢arpaninda (UMS-29, UFRS-
16 ve diger kalemler harig) 3,4x gibi oldukg¢a cazip bir seviyede islem goriiyor.

UMS-29

Dokuz Aylik Ceyreksel Piyasa s Yat.
9A24 Y/Y A 3C25 Y/Y a 3C25T 3G25T

3G25 FINANSALLARI AGIKLANDI!

Ciro I 33580 35970 7% | 12156 12,317 1% | 9,564 27% 1 12,050 | 12,129
Briit Kar : 17,312 18,506 -6% : 6,318 6,248 1% : 4,817 31% : :
Briit Kar Marji : 51.6%  51.4%  0.1ppt : 520%  50.7%  1.2ppt : 50.4%  0.0ppt : :
Faaliyet Giderleri : -13,181  -13,486 -2% : -4,472 -4,598 -3% : -4,100 9% : :
Faaliyet Gideri/Ciro | -39.3% -37.5%  -1.8ppt | -36.8% -37.3%  0.5ppt | -42.9%  -0.1ppt | I
Faaliyet Kari : 4340 5236  -17% : 1,949 1,654 18% : 717 172% : :
FAVOK I 6,628 7,241 8% | 2720 2,378 14% | 1,489 83% | 2,350 | 2,523
FAVOK Marji : 19.7%  20.1%  -0.4ppt : 22.4% 19.3%  3.1ppt : 15.6%  0.4ppt : 19.6% : 20.8%
Finansman Gelir (Gider), net : 1201 <1087 19% : -524 -424 24% : -389 35% : :
Parasal Kazang (Kayip) : -264 116 -327% : -100 26 -491% : -54 86% : :
VOK | 2,768 4,268 -35% | 1,319 1,252 5% | 176 647% | I
VOK Marji | s2%  11.9% -36ppt | 10.8%  102% o7ppt | 1.8%  49ppt | !
Vergi Gelir/ Gider : -701 -1,092 -36% : -350 -267 31% : -10 3333% : :
Net Kar | 2,206 3,220 -31% | 1,006 980 3% | 231 335% | 812 | 743
Net Kar Marji | 66%  90% -24ppt | 83%  80% 03ppt | 24%  24ppt | 67% | 61%

UMS-29 etkileri haric

Dokuz Aylik Ceyreksel
9A25 9A24 Y/Ya 3G25 3C24

Ciro 30,396 23,941  27.0%
Briit Kar 16,507 13,132 25.7%

| 11,700 8,905  31.4%
|
|

Briit Kar Marj | 54.3% 549%  -1.0%
|
|

|
: 6,260 4,696 33.3%
|1 53.5% 52.7% 1.5%
Vade farki gideri 1,003 958 4.7% : 316 321 -1.5%
Briit Kar Marji (vade farki giderine gore dﬁzeltilni 51.0% 50.9% 0.0pptl 50.8% 49.1%  0.0ppt
FAVOK (vade farki harig) 5850 4660  255% | 2484 1581  57.1%
marj 19.2% 195% -0.20pt | 212% 17.8%  3.5ppt
1
1
1
|
1
1
1

FAVOK (UFRS-16 ve vade farki harig) 4,475 3,830 16.8% 1,972 1,268  55.5%

marj 14.7%  16.0% -0.1ppt | 16.9%  14.2%  0.2ppt
Net Kar 3186 3239 .1.6% ; 1,323 964  37.2%
marj 10.5% 135% -3.0ppt | 11.3%  10.8%  0.5ppt

Kaynak: Is Yatirnm, Rasyonet
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Goreceli Getiri / Oneriler
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—— MAVI Goreceli BIST-100

Sirket Sayisi Takip Listesi Dagilimi
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Tahmini F/K Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK —— Gergeklesen FD/FAVOK

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanhi@i kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim &nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan s Yatinm
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tiim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla,
kismen veya tamamen gogaltilamaz, daditilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




