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Daha iyi bir sezonu bekliyor...

Endekse Paralel Getiri

27 Ekim 2025
Fiyat Verileri
Mavi'yi takip ettigimiz gsirketler listesine ‘Endekse Paralel Getiri’ Kapanis Fiyati 39.90
" . . . ... . . Piyasa Degeri (USSmn/TLmn) 758 31,701
6nerisiyle ekliyoruz. Mavi icin 12 Aylik hedef fiyatimiz hisse basina 12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 58.35
TL58.35 olup, %46 yiikselis potansiyeli sunmaktadir. Mavi, Tiirkiye 6nde 12-Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 46,360
. .. T 12-Aylik Yukari Yonlu Pot: iyel (TL 46%
gelen denim odakh giyim perakendecisidir ve modern casualwear ~ _°" "\ B otansiyel (TL) o
ategorisinde giiclii bir konuma sahiptir. Sirket, azarindaki varligini Finansallar (TLmn) 2023 2024 2025E  2026E
kat d 10 bir k hipt ket, ABD dak |
kademeli yatirmlarla genigletme karari almigtir. Net Satislar 26,293 38,519 48,976 62,295
% yillik degisim 46%  27% 27%
& 1y 5
) Hisse performansi yilbasindan bu yana zayif seyrini biyiik olgiide  FAVOK 4834 7,012 8892 11,360
. . L. o X . . K % yillik degisim 44% 27% 28%
fiyatladi... Tiketici talebinin zayif seyretmesi ve yogun fiyat rekabeti FAVOK(sl. serm. faiziharic) 4,211 5605 7,406 9,507
satislari baskiladi. Mavi marj disiplinini korumayi basarsa da, ciro artisi hem % yillik degisim 33%  32% 28%
sirketin hem de piyasanin beklentilerinin gerisinde kaldi. Buna karsin ~ Netfer 1784 2724 2,697 3,241
. . i o % yillik degisim 53% -1% 20%
haftalik kredi karti verileri, ceyrek basindan bu yana kismi bir toparlanmaya Marjlar (%) 2023 2024 2025 2026E
isaret ediyor. Bizce bu durum, hisse agisindan kisa vadede destekleyici bir FAVOK Marji 18.5% 18.2% 18.2%  18.2%
. Net Kar Marji 6.8% 7.1% 5.5% 5.2%
unsur olarak éne ¢ikiyor. Briit Temetti Verimi 5% 2% 3% 4%
& L o . . .
) ABD stratejisi — alinmaya deger bir risk.. Mavi, ABD pazarindaki  —~2voer 2023 2024 20258 2026
. . . . . Raporlanan F/K (TL, x) 9.0 12.9 11.8 9.8
genislemesini kademeli sekilde hizlandirmayi planhyor. ABD’nin Asyal FD/FAVOK (TL, x) 2.8 45 33 27
ureticilere uyguladig son giimriik vergisi artislari, Tirkiye’den tedarik FD/FAVOK(DUzeftilmis, TL,x) 32 56 39 3.3
. o ) . . . . Ozsermaye Karhihgi (TL,%) 40% 33% 23% 23%
edilen Mavi Urlinlerine rekabet avantaji sagliyor. Yonetim, 32 yillik Hisse Senedi Verileri
gecmisiyle pazari yakindan taniyor. Sirket, Ulke genelinde seckin Kodu MAVLIS MAVITI
lokasyonlarda sub-premium konumlanmayl hedefliyor; baslangi sektor eivim
Y p Y yor; $ 8i¢ Hisse Sayisi (mn) 795
maliyetlerinin bir kismi ise gelen tesviklerle karsilanabilir. 3 Aylik Ort. islem. Hacmi Us$12.4
@ . . C rereen . . . 52 Haftalik Fiyat Aralig TL30.30- TL45.00
7 Yeni magaza formatiyla satig verimliligini arttirma hedefi... Son donemde Piyasa Verileri
Tirk perakendecilerinde daha biyik magaza agma 6ne c¢ikan bir trend BIST-100 10,942
. . . L L TL/USS 41.84
& 2
haline geldi. Mavi, magaza buyuklGklerini ortalama 1.000 m? seviyesine Fiyat Grafigi
¢ikararak alan verimliligini artirmayi ve yurt ici perakende satislarinin - VAV BIST-100 Gére
yaklasik Ugte birini olusturan kadin koleksiyonunun payini gliglendirmeyi 50
hedefliyor. Ayrica, magaza tasarimini yenileyerek Uriin yerlesimi ve 40
sergileme verimliligini artirmaya yonelik bir konsept denemeye basladi. %0
. . el L e . 20 e T e 0
Henliz toplam magaza sayisinin kiglk bir bolimini kapsasa da, ilk S EZB8ER 5 LEETERY
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sonuglar umut verici gériiniyor. § < <3 >52=22 833 §
©p i ges s a: . . .
) Guglii yonetim... CEO,Ciineyt Yavuz, bu gorevde 17 yildir bulunuyor ve fisse Performans| 1A SAYBK ML
. . . o . TLBazinda 1% -4% -5% 7%
strateji ile uygulama sureglerine dogrudan dahil olmasiyla taniniyor. Kisa BIST-100' Gére 5% %  -15% 14%
vadeli pazar payi yerine uzun vadeli marj istikrarini koruma yaklasiminin, Ana Ortaklar
. ini d kledigini diisinii irk 1 | Seyhan Akarlilar 9.1%
yatinmc glvenini destekledigini distnliyoruz. Sirket, 1C sonuglarinin Fatma Akarlilar 91%
ardindan %10’luk bir geri alim programi baslatmisti ve o tarihten bu yana Hayriye Akarlilar 9.1%
bu programi etkin sekilde kullaniyor(1.2% Elinde bulundurdugu). Serbest Dolasim Orant 72.8%
Yabanci Yatirimci Orani 36.1%
© . - . . .
) Kisa vadeli katalizorler... 1)Zayif baz etkisiyle ciroda toparlanma, 2) kredi
karti verilerinin giyim harcamalarinda artisa isaret etmesi, 3) marj
disiplininin korunarak gelir artisinin FAVOK’e yansitilmasi, 4) ABD pazarina
basarih girisin stirdiirtilmesi.
[N .
) Degerleme & Riskler... Hisse, ileriye doniik diizeltilmis Firma degeri/FAVOK
carpani 3.4x, F/K orani ise 10.1x seviyesinde. Degerleme yaklasimimiz DCF
analizyle birlikt, firma degeri/satislar (0.5x), firma degeri/FAVOK (4.5x) ve
F/K (9.0x) carpanlarinin bilesiminden olusuyor. Temel riskler: makro Berke Mustafa Yildiz

zorluklar, fiyat rekabeti ve ABD’de basarisiz genisleme. bmyildiz@terayatirim.com

Onur Muminoglu
omuminoglu@terayatirim.com
Tel: +90 212 365 1000

Litfen bu raporun sonunda yer alan énemli agiklamalara bakiniz
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Derecelendirme Tanim

Endeks Ustii Getiri Analist, hisse senedinin éniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini
ongoruiyor.

Endekse Paralel Getiri ~ Analist, hisse senedinin dnlimizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini
bekliyor.

Endeks Alti Getiri Analist, hisse senedinin éniimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini
bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glivenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yukimliligu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorlslerine dayanmakta olup herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, goriis sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”



