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2025 4.C Mali Tablo Analizi

Gerceklesen Rakamlar ve Tahminler

Net kar, beklentilerin iizerinde gerceklesen parasal kayiplar nedeniyle
tahminlerin altinda kaldi. Hem bizim TL145mn net kar beklentimizin hem de
piyasa beklentisinin altinda kalan Mavi, 4G25’te TL60mn net zarar acikladi
(4G24: TL124mn net kar). GUgllu operasyonel performansa ragmen, net kardaki
yilhk bazda duslis; parasal kayiplardaki %168’lik artis ve gegen yilin ayni
doénemindeki TL135mn seviyesine kiyasla TL641mn’ye yiikselen vergi
giderinden kaynaklandi. Ayrica, yasal finansallarda enflasyon muhasebesinin
kaldiriimasina iliskin 4C25’te net kar Uzerinde TL424mn tutarinda tek seferlik
negatif etki bulunmaktadir.

Beklentilerle uyumlu olarak, net satislar 4C25’te reel bazda yatay kalarak
TL11.9bn seviyesinde gergeklesti. Tirkiye gelirleri, zayif tiiketici talebi ve
fiyatlama kosullarinin etkisiyle %1 daraldi. 4C25’te benzer magaza satiglari (LFL)
TL bazinda %6.7 gerilerken, satis hacmi %4.8 arth. Yeni magazalar dabhil
edildiginde toplam perakende satis hacmi yatay kaldi. Uluslararasi gelirler ise
4C25'te reel TL bazinda %3, sabit kur bazinda %5.9 buyudd.

Beklentilerin %12 iizerinde gerceklesen 4C25 FAVOK, TL1.94bn (+%20 yillik)
seviyesinde gerceklesti. FAVOK marji, disiplinli fiyatlama stratejisi ve
operasyonel gider ydnetiminin yani sira I1AS-29 etkileriyle 2.8 puan artarak %
16.3’e yiikseldi. FAVOK marji ayni zamanda 4C25’te hesaplanan %1.1’lik vade
farki faiz gideri (imputed interest) etkisini icermektedir. 1AS-29 etkisi harig
tutuldugunda, Mavi 4C25’te TL11.37bn satis geliri (+%31 yillik), TL2.36bn
FAVOK (+%44 yillik) ve TL68Omn net kar (-%5 yillik) aciklamistir.

Ceyrekte One Cikanlar

1G26’ya iliskin Ticari Giincellemeler: Subat ayinda Tiirkiye perakende satislari
%27 artis gdstermistir (TUFE: %31). Mart ayinin ilk iki haftasinda ise Ramazan
etkisiyle %74 buylime kaydedilmistir. Takvim etkisinden arindirildiginda
bliylime yaklasik %26 seviyesindedir.

Gliglii nakit yaratimi. Sirketin net nakit pozisyonu 2025 yil sonunda TL6,8
milyar seviyesinde gerceklesmistir (2024 yil sonu: TL7,07 milyar). Operasyonel
nakit akisi da 2025’te TL8.586mn ile yatay seyretmistir. Son 12 aylik satislara
oranla net isletme sermayesi %6,0 seviyesinde gerceklesmistir (2024: %5,6).
Sirket, konsolide stoklarin deger bazinda %12 daha dusik oldugunu ve Tirkiye
stoklarinin adet bazinda 2024 yil sonuna gore %8 daha disuk seviyede
bulundugunu belirtmistir. Ayrica stoklarin tamaminin yeni sezon (riinlerinden
olustugu ifade edilmistir.
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Yiikselme Potansiyeli 61%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 42.88
12 Aylik Hedef Fiyat* 69.16
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 68.22
Piyasa Degeri (mn) 34,069
Halka Agik PD (mn) 24,724
Ort. Islem Hacmi (3Ay) 430.2
Hisse sayisi (Adet mn) 795
Takas Saklama Orani (%) 73
Yabanci Orani (%) 42
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -13.4 -1.5 18.5
ABDS -14.6 -4.3 -1.6
BIST-100 Relatif -7.1 -16.1 -2.6
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 8.2 7.0 -
PD/DD 2.1 2.0 -
FD/FAVOK 2.8 2.7 -
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

2026 Beklentileri: 1AS-29 kapsaminda yénetim, 2026 yili icin yaklasik %5 ciro biyiimesi (+1%), %18 FAVOK marij
(0.5 puan) ve %6 yatirirm harcamalari/satis orani (2025: %5.5) 6ngérmektedir. Bu beklentiler, 6zellikle yilin ilk
yarisinda talep kosullarinin zayif ve piyasa ortaminin zorlu seyretmesi nedeniyle, FAVOK’{in genel olarak yatay
kalacagina isaret etmektedir. Operasyonel tarafta, Tlrkiye’de 15 net yeni magaza aclilisi, 15 magazada genisleme ve
30 magazada renovasyon planlanmaktadir. Kuzey Amerika’da ise 2025’te agilan 11 magazanin ardindan 6 yeni
magaza acllmasi hedeflenmektedir. Yonetim [AS-29 hari¢ bir beklenti paylasmamistir. Ciro beklentisi
tahminlerimizin bir miktar Gzerinde gelirken, FAVOK marji beklentisi beklentilerimizin altinda kalmistir. Bugiin

gerceklestirilecek konferans goriismesinde daha fazla detay edinmeyi bekliyoruz.

Temettii ve Geri Alinan Paylarin iptali: Mavi, Genel Kurul’da hisse basina briit TL1.67 temetti dagitimini 6nermeyi
planlamaktadir (temettli verimi: %4). Bu tutar, IAS-29 6ncesi karin %30’una (IAS-29 dahil dagitilabilir kdrin %58'i)
karsilik gelmektedir. Temettii 6deme tarihi 6 Mayis 2026 olarak aciklanmistir. Sermaye tahsisi tarafinda ise,
Yonetim Kurulu devam eden geri alim programi kapsaminda alinan ve alinacak tiim paylarin, nakit cikisi
gerektirmeyen sermaye azaltimi yoluyla iptal edilmesine karar vermistir. Bu karar, hissedar degeri yaratma ve
uluslararasi kurumsal yonetim standartlarina uyum agisindan 6nemli bir adim olarak degerlendirilmektedir. 10
Haziran 2025’te baslatilan geri alim programi, azami pay sayisina ulasilana kadar veya 10 Haziran 2026’ya kadar
devam edecektir. Sirket bugiline kadar toplam TL421.8mn karsiliginda 10.9mn adet hisse geri almis olup (6denmis

sermayenin %1.37’si), programin toplam buyiikligi TL1bn (79.4mn hisseye kadar) olarak belirlenmistir.

Yorum: Zayif gerceklesen net kar nedeniyle kisa vadede hisse tzerinde sinirl bir negatif piyasa tepkisi gorilebilir.
Ancak, gicli operasyonel performans, saglam nakit yaratimi, 2026 beklentileri ve geri alinan paylarin iptaline
yonelik hissedar dostu yaklasimin bu etkinin kisa sireli kalmasini saglayacagini distiniiyoruz. Kisa vadeli baskilara
ragmen, Mavi'nin glcli is modeli, saglam pazar konumu, marka giici ve farkli makro kosullarda kanitlanmis
performansi goz o6nine alindiginda, hissenin mevcut seviyelerde fazla cezalandirildigini dislinliyoruz. 2026
beklentilerine gére hisse, IAS-29 ve IFRS-16 haric 3.6x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmekte olup, hem uluslararasi
benzerlerine hem de yerel gida perakendecilerine gére énemli bir iskonto sunmaktadir. MAVI icin AL 6nerimizi ve
12 aylik TL69.2/hisse hedef fiyatimizi koruyoruz. Bugiin saat 16:00°da gerceklestirilecek analist toplantisinin

ardindan tahminlerimizi giincelleyebiliriz.
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Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler 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. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirrm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




