‘L)TERA

Mavi Endekse Paralel Getiri

Marjlar giiglii, talep zayif; goriiniim nétr

korunmasi hedefleniyor.

) Yénetim Beklentileri ve yakin donem goriiniim: Mavi, 2C’'de revize ettigi
2025 beklentilerini 3.ceyrekte korudu. Buna gore enflasyon dizeltilmis
gelirlerde disiik tek haneli daralma, %18+ FAVOK mariji, satislarin yaklasik
%6’s1 seviyesinde yatirrm harcamalari ve net nakit pozisyonunun
korunmasi hedefleniyor. Sirketin kisa vadeli glincellemesine gére Kasim’da
satislarda perakende +%27, online +%20 ve Araligin ilk haftasinda
perakende satislarinda +%31 biylime gerceklesti. Bu oranlar nominal
oldugu icin reel LFL ile bire bir kiyaslayamayiz; ancak o6nceki aylardaki
nominal bliyiime hizlarina kiyasla daha disik kalmasi, 4C'ye girerken
ivmenin daha sinirh olduguna isaret ediyor.

Yabanci Yatinmei Orani
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Fiyat Verileri
Mavi’'nin 3C25 sonuglari bizim goriisiimiize goére dengeli bir tablo Kapanis Fiyat 38.43
e ree h e . Piyasa Degeri (USSmn/TLmn) 719 30,573
sunuyor; sezon agisindan gii¢lii bir ceyrekte talep zayif kalirken marj ve 12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 58.90
karlihk tarafinda beklentilerin {izerinde bir performans goérildi. Hedef 12-Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 46,797
. . . .. o 12-Aylik Yukari Yonli Potansiyel (TL) 53%
fiyatimizi TL58.90’a (TL58.35’ten) revize ediyoruz.Rekabetinin yogun TemeyttlijVZrian:Ii onl Potansivel %
seyretmesi ve magaza bazhi satis (LFL) trendlerinde beklenen Finansallar (TLmn) 2023 2024 2025E  2026E
toparlanmanin heniiz goriilmemesi nedeniyle Endekse Paralel Getiri Netsauslar 26293 38519 46951 58,533
p g \ % yillik degisim 46% 22% 25%
gorisiimiizii koruyoruz. FAVOK 4854 7,012 8656 10,960
% yillik degisim 44% 23% 27%
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) 3C Ozeti: Gelirler TL12,156mn seviyesinde gerceklesti ve yillik bazda %1 FAVOK(Isl. serm. faizi haric) 4211 5605 7,266 9,469
geriledi (3C24: TL12,317mn); piyasa beklentisine (TL12,050mn) paralel % yillik degisim 33%  30% 30%
kaldi. FAVOK TL2,669mn oldu (%22.0 mar] l: %19.2 i et PR e 2T 370

aldu. ,669mn oldu (%22.0 marj, gecen yil: %19.2) ve piyasa . esicim 3% 1% 7%
tahmininin (TL2,387mn) vyaklasik %12 zerinde gercgeklesti. Net kar Marjlar (%) 2023 2024 20256 2026E
o N s o . . FAVOK Mariji 185%  182%  18.4% 18.7%
TL1,006mn (%8.3 marj) ile yillik bazda %3 artti (3G24: TL980mn) ve piyasa et Kar Marjs con 11%  sen o 3%
beklentisinin (TL814mn) Gizerinde geldi. Briit Temettii Verimi 5% 2% 6% 4%
Rasyolar 2023 2024 2025E 2026E
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) LFL Trendleri: 3C’te zayif seyrini korudu. Reel LFL -%3.2 gerilerken, satilan Raporlanan F/K (L, ) 90 129 113 83
- o . b L . FD/FAVOK (TL, x) 238 45 3.1 25
Urlin sayisi -%2.3 ve islem sayisi -%5.3 disti; ortalama sepet ise TL bazinda FD/FAVOK(DizeltImis, TLx) e e s e
kademeli olarak %2.2 artti. Trafikteki dusts ve sinirh sepet artisi, talep Ozsermaye Karlil g (TL%) 40%  33%  23% 25%
tarafinin halad zayif olduguna isaret ediyor. Bu gériinim 1Y’'deki zayif :‘t“mcd‘v”"c” I Ve

odu .
egilimle genel olarak uyumlu; ayrica giyim kategorisinde haftalik kart Sektor Giyim
harcamalari son aylarda ivme kaybetti. Bu durum 4C25 igin net bir LFL ~ HisseSaysi(mn) 795
A . . 3 Aylik Ort. islem. Hacmi USs$10.1
toparlanmasi sinyali vermiyor. 52 Haftalik Fiyat Araligi TL30.30 - TL45.00

& . A . o . . . . Piyasa Verileri

7 Mariji tercih eden strateji: Mavi'nin enflasyon dizeltilmis gelirleri 3C’te BIST-100 11,234
genel olarak yatay seyretti (y/y -%1). Zayif alim gici ve yuksek fiyat IVUSZ . 4253

. . . iyat Grafigi
rekabeti, trafik ve LFL toparlanmasini baskilamaya devam ediyor; buna
v . r . e e . . . L MAVI BIST-100 Gore
ragmen Mavi fiyat mimarisini koruyor ve yiksek iskonto uygulamalarindan <0 150
. o WEN P S e PN oy
kaginiyor. 3C sonuglari, bu yaklagimin kisa vadede hacim tarafini sinirlarken I . S b 100
uzun vadede marka konumlandirmasini destekledigini gosteriyor. 2 [ so
0 T F——+ f — t — t —: 0
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7 3¢ Webcast Notlari: Yonetim, diin 6gleden sonra ceyreklik yatirimci s 9 3 ﬁ 8 x5t 28 ﬁ E 3
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toplantisini yapti. One c¢ikan noktalar: 1) 2026'nin daha iyi isletme o 2 W
sermayesi dinamikleri ve genislemenin getirecegi yaklasik %2-3 hacim Hisse Performansi 1A 3A YBK Yilhk
. . 2 I . TLBazinda -1% -3% -9% -9%
artistyla bir yatinm yili olmasi bekleniyor; 2) satis alani (m?) buylimesi BIST-100' Gére % 0% -20% 18%
stratejinin ana odagi olmaya devam ediyor; ABD magaza agciliglari siirse de Ana Ortaklar
. o Ala .. . . . Seyhan Akarhl 9.1%
yakin dénem odagi hala yurtici; 3) Yatinmlarin satislarin %5+i seviyesinde =" P ¥ o1
seyretmesi 6ngoriliyor; 4) Brit marjin genel olarak %50+ bandinda Hayrive Akarlilar 9.1%
Serbest Dolasim Orani 72.8%

30.4%
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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 dniimizdeki 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 Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir 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 ytkimliligi bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim 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 gérislerine 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, galisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




