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Gucla ve surduardlebilir yapi

Mavi'nin, 2025 3.ceyrekte 12,156 mir TL hasilat, 2,66 mir TL FAVOK, 1,06 mir TL
net kar ile beklentilerimize paralel sonuclar agikladigini gérmekteyiz.

Satiglara baktigimiz zaman 3Q25'te perakende satislar yatay seyrini
korurken, yurt disi %8,2 daralma, Turkiye ise %0,2 daralma gdstermistir.
Toptan satislar %4,9 daralma gosterirken, 6nemli katalizér oldugunu
disindlugumuiz e-ticaret satislarinda ise %1,9 artis gérmekteyiz. Ozetle yilin
ilk yarisinda zorlu makro kosullar, talepte daralma ve sektérel zayiflik devam
ederken, toparlanmayl henlz goérmemekteyiz fakat dénemselligin de
etkisiyle TL bazl gectigimiz ceyreklere kiyasla goérece sinirli pozitif etki
gormekteyiz.

Operasyonel verilere baktigimiz zaman Perakende satis hacminin 3Q25'te %1
artis gosterdigini izlemekteyiz. Buna ek olarak Mavicom'un %13 artis
gostermesini pozitif degerlendirmekteyiz. Magaza sayisina baktigimizda
toplam monobrand magdaza sayisinin 478'den 488'e ylkseldigini goérurken,
Amerika'da 4 yeni magaza aclilisi gerceklesirken satislarda da dolar bazli yillik
%7,3 artis gérmekteyiz. Toplam perakende magaza sayisina baktigimizda ise
yilin ilk dokuz ayinda 7 magaza acilisi ve 5 magaza kapanisi ile 354 magazaya
ulasildigini 6rmekteyiz. Son olarak kartus kart programinda 3Q25'te 337 bin
aktif Uye kazanimiyla toplam aktif Gye sayisinin (son 1 yil) 6.1 milyon kisiye
ulastigini gérmekteyiz. Mavi'nin zorlu sektérel kosullara ragmen guglu Pazar
payl sayesinde defansif bir yaplr olusturmasini  pozitif olarak
degerlendirmekteyiz.

Birebir magaza satis performansina ise 3Q25'te TL bazli %3,2, adetsel bazda
ise %5,3 daralma goéstermistir. Ortalama sepet tutari ise %2,2 bUylime
gostermistir. Boylelikle yilin ilk dokuz ayinda birebir magaza satiglarinin TL
bazli %8,2, adet bazl ise %4,7 daraldigini izlemekteyiz. Tlrkiye toplam
perakende satis hacmi %2 daralma gosterirken, sektorin altinda daralmayi
sinirli negatif olarak yorumlasak da temel sebebinin diger sirketlere kiyasla
daha az indirim stratejisiyle ilerlenmesine baglamaktayiz. Yilin ilk dokuz
ayinda ise reel sepet tutarinda %0,6 daralma gosterdigini géormekteyiz.

Karlliga baktigimizda hem geyreklik hem de gegtigimiz yilin ayni dénemine
gobre marjlarda toparlanmanin sirdiguniu gérmekteyiz. 3Q25 6zelinde de
zorlu kosullara ragmen devam eden surdurulebilir karliigr pozitif
dederlendirmekteyiz. Marjlara baktigimizda sektérel zorluklara ragmen
marka bilinirligi, Pazar payl ve gugclu fiyat yonetimi sayesinde brut kar
marjinda toparlanmanin stirdigunu izlerken, gider optimizasyonunun da
etkisiyle birlikte FAVOK marjinin 2,5 pt artis ile %23,9 seviyesine geldigini
gormekteyiz.

Bor¢luluga baktigimizda gug¢lu finansal yapinin devam ettigini ve net nakit
pozisyonunun sirdidginud gérmekteyiz. MAVI 3Q25 itibariyle 0.26x
NetBor¢/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

Genel olarak baktigimizda beklentimize paralel sonuclari POZITIF olarak
dederlendirmekteyiz. Sektorel anlamda zayif seyir devam ederken okula
donuUs sezonu etkisiyle sektérde hafif toparlanma goérsek de henuz istenilen
seviyelerden uzak kalindigina devam ettigini izlemekteyiz. Sebeplerine
bakacak olursak Urun fiyatlarindaki artisin enflasyonun c¢ok asagisinda
kalmasi ve talep yonlu sorunlari gosterebiliriz. Sirket beklentilerinde 2025
yilinda henluz bir degisime gitmese de adirlikli yatinmlarin 2026 yilina
kaydirilacagini  dusinmekteyiz. Ozetle sezonsalliktan kaynakli hafif
iyilesmeler goérsek de talep yonlu trendde henuz bir iyilesme
goérememekteyiz fakat zayif kosullara ragmen etkin yonetim, saglikli
fiyatlama, gl¢lu Pazar payi ve gider optimizasyonu sayesinde surdurulebilir
karhligin devam ettigini ve sirketin cazip seviyelerde fiyatlandigini
dusinmekteyiz. MAVI icin 62,22 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi
sUrdurdrken, model portfoyimuzde de yer vermeye devam etmekteyiz.

11 Aralik 2025

Son Fiyat 37,08
BILANCO PUANI 7M0
Piyasa Degeri (mIn TL) 29,460
Piyasa Degderi (mIn $) 691,3
F/K 10,26
FD/FAVOK 3,45
PD/DD 2,23
Hisse Sayisi (mlIn lot) 7945
FDPO (%) . 72,56
Gunluk Ortalama Islem Hacmi
(mIn TL) 229,9
FIYAT
PERFORMANSI
(%) 1AY 3AY 12 AY
BiSTI00'E GORE -11.09 -12.76 -23.53
Nominal (TL) -6.93 -6.60 -12.25
Nominal (USD) -7.81 -9.67 -34.41
ORTAKLIK YAPISI %
FATMA ELIF AKARLILAR 9,06
HAYRIYE AKARLILAR 9,06
SEYHAN AKARLILAR 9,06
DIGER 71,44
HISSE GERI ALIM 1,37
46,00 12.000,00
44,00 11.500,00
42,00 11.000,00
40,00 10.500,00
38,00 10.000,00
36,00 9.500,00
34,00 9.000,00
32,00 8.500,00
30,00 8.000,00
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6rUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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SIRKET KARNESI

EK

KARLILIK

Briat Kar Marji (Y%)
Brut Kar Marji (C%)
FAVOK Mariji (Y%)
FAVOK Marji (C%)
Net Kar Marji (Y%)
Net Kar Marji (C%)

1.25
0.39
-0.74
7.34
-2.56
5.86

BORCLULUK

Net Borg¢ (miIn TL)
isletme Sermayesi (mIn TL)
Cari Oran
Serbest Nakit Akimi (mIn TL)

Net Finansman Gideri/Satiglar

BUYUME

Brut Kar Buyume (Y%)
Brut Kar Buyume (C%)
FAVOK Buyume (Y%)
FAVOK BuUyume (C%)
Net Kar Buyume (Y%)
Net Kar Buyume (C%)

PUAN

-2,068.46
4,394.13
1.59
4,000.15
3.85

113
1.13
-26.87
12.97
-50.52
2.67

PUAN

0.5
0.5
0.5
1.0
0.0
0.5

0.5

7

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, borcluluk ve buyUume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri Uzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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