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Mavi Giyim

Mavi Giyim icin hedef fiyatimizi pay basina 147,00 TL olarak revize ediyoruz.
12 aylik hedef fiyatimiz %48 getiri potansiyeline isaret ederken, AL tavsiyemizi
siirdiiriiyoruz ve Mavi'yi model portfoyiimiize ekliyoruz. Degerlememizde 6ne
ctkan ana katalizorler: i) Yurtici perakendede giiclii performans ve genis hedef
kitle, ii) Dinamik fiyatlama politikasi ve etkin stok yonetimi, iii) Satis alaninda
genisleme ve magaza acilislan, iv) Giiclii net nakit pozisyonu olarak 6ne
cikayor. 2024T tahminlerimize goére Mavi, 9,6x F/K carpaniyla, 2025T
tahminlerimize gore ise 6,9x F/K carpaniyla islem gormektedir.

Yurtici perakendede giiclii performans ve genis hedef kitle... Son yillarda Tirk
Lirasi'nin deger kaybi ve déviz kurlarindaki yikselisler, ithal markalardan yerli
markalara olan talebi artirdi. Bu durum, Mavi'nin hedef kitlesini orta-Ust sinifi da
kapsayacak sekilde genisletti. Ekonomideki yavaslamaya ragmen, hazir giyim
sektoriinde tiketici harcamalarinin gecen yilla paralel seyretmesi sirketin karliligina
olumlu yansiyor. Sirket verilerine gore, 2024'in Mayis ayinda Tirkiye perakende
gelirlerinde %74, online satislarda ise %73 artis kaydedildi. Haziran ayinin ilk
yarisinda bayramin olumlu etkisiyle, Turkiye'deki perakende gelirlerinde %121,
online satislarda %98 artis gorildi. 2024 tahminlerimize gore, Mavi'nin satiglarinin
yillik bazda %68 artisla 44,2 milyar TL'ye ulasmasini, %18,5 marjla 8,2 milyar TL
FAVOK elde edilmesini ve net karinin yillik %149 artisla 4.3 milyar TL seviyesine
ulasmasini bekliyoruz. ikinci ve ticlincii ceyrekler, Mavi'nin mevsimsel etkilerden
Oturl en kuvvetli sonuglar elde ettigi donemler olarak 6ne cikiyor. Sirketin 2C24
finansallarini Eylll'Gn ikinci yarisinda bekliyoruz.

Dinamik fiyatlama politikasi ve etkin stok yonetimi... Covid-19 sonrasi donemde
Uretim, siparis ve tedarik zincirindeki belirsizliklere ragmen, Mavi'nin etkin stok
yonetimi ve ani degisimlere hizli adapte olabilmesi, sirketin risk yonetiminde basarili
olmasini sagladi. Genis Uriin yelpazesi ve dengeli fiyatlama stratejisi ise enflasyonun
Uzerinde buylme hedefini surdarilebilir kiliyor. Son yillarda perakendecilik
faaliyetlerini artiran Mavi, lifestyle Grlinlerle Grlin gamini genisletti. 1C24 itibaryla
lifestyle Griinlerin Tirkiye perakende gelirlerindeki pay1 %58, denim Grtnlerinin pay!
ise %42 seviyesinde bulunuyor. Sirketin sahip oldugu genis triin gami, Mavi'nin
karlihgina katki saghyor.

Satis alaninda genisleme ve magaza acilislarinin kéara etkisi... Mavi'nin yurtici
perakende magdaza sayisi, 2024 yil ilk ¢eyreginde acilan iki yeni magaza ile 338'e
ulasti. Ayni dénemde, (ic magazanin metrekare alani genisletildi. ik ceyrek itibariyla
toplam satis alani 176,3 bin metrekareye, ortalama magaza buyukligi ise 522
metrekareye yikseldi. Bayram sonrasi hazir giyime olan talepte bir normallesme
gozlense de, Mavi'nin perakende faaliyetlerinin gl¢li kalmaya devam edecegini
distntyoruz. Mavi'nin 2033 yilina kadar toplam 407 magazaya, magaza basi
ortalama 617 metrekare buyuklige ulasmasini 6ngoériyoruz.

Net nakit pozisyonu sirkete esneklik sagliyor... Mavi'nin net nakit pozisyonu,
sirkete maliyet yonetiminde avantaj sunuyor. 2C24 itibariyla Mavi'nin TFRS 16 harig
nakit pozisyonu 5.2 milyar TL seviyesinde bulunuyor. Yil sonunda, yeni merkez binasi
ve devam eden depo yatinmlari nedeniyle, yatinm harcamalarinin satig gelirlerine
oraninin %5 seviyesinde olmasi 6ngoriluyor. Sirket, 2024 yili igin %70 (+/-%>5) ciro
blyimesi ve UFRS 16 etkisi haric %20 (+/-0,5%) FAVOK marji hedeflemektedir.
Ayrica, 15 net yeni magaza agmay planlamaktadir.

MAVI AL
Hedef fiyat TL 147.00
Getiri potansiyeli %48
Pay bilgileri

Pay Kodu MAVI TI
Pay fiyat1 (26.08.2024) 99,60
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 50,9/ 136,2
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 39566,7 - 1166,2
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 397 - 73%
Yabanci Takas Orani 43%
Pazar Yildiz
Sektor Giyim Perakende

Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolari 9,2 11,7 10,7
Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
TL -14% 3% 75%
usD -16% -2% 51%
BIST-100'e gore 2% 15% 20%
performans
Tahminler (TL mn) 2023 2024T 2025T
Net satislar 26.294 44158 59.941
FAVOK 4854 8177 11.283
Net kar 1757 4267 5904
Degerleme 2023 2024T 2025T
F/K 22,7x 9,6x 6,9x
F/DD 5,8x 3,6x 2,4x
FD/FAVOK 7,6x 4,5x 3,3x
FD/Net satislar 1,4x 0,8x 0,6x
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Oguzhan Kaymak
+90 212 355 2622
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr

Ozgiir Kenan Tosun
+90 212 355 2637
ozgur.tosun@tacirler.com.tr

Liitfen bu raporun sonunda bulunan 6nemli uyari notunu okuyunuz.
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Riskler: i) beklenenden daha yiksek maaliyet artislari, ve ii) tiketicilerin giyime yonelik istahinda olasi azalma, degerlememizde ana
risk unsurlari olarak éne ¢ikiyor.

Degerleme — INA Tablosu

Mavi icin, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) modelimize gére 2024 — 2033 dénemlerine ait nakit akimlari tahminlerimiz ile 12 aylik hedef
fiyatimizi pay basina 147,00 TL olarak hesapliyoruz. Belirlemis oldugumuz hedef fiyat, %48 getiri potansiyeline isaret etmektedir.
Degerlememizde risksiz faiz oranini %23,5 seviyesinde aldik. Projeksiyon dénemimiz igin hesapladigimiz agirlikli ortalama sermaye
maliyeti (AOSM) %27 diizeyinde.

TL mn 2023 2024E 20257 20267 20277 2028T
Net Satiglar 26.294 44.158 59.941 75.195 92.774 111.215
Biiyime % 25% 68% 36% 25% 23% 20%
FAVOK 4.854 8.177 11.283 14.200 17.447 20.956
Biiyime % 16% 68% 38% 26% 23% 20%
FAVOK Marji % 18% 19% 19% 19% 19% 19%
Vergiler -913 -1.697 -2.124 -2.555 -3.155 -3.819
Yatinmlar -585 -1.288 -1.918 -2.481 -3.154 -3.893
Net isletme Sermayesi Degisimi 1.135 1.177 84 245 125 222
Serbest Nakit Akimlari 2.222 4.015 7.157 8.917 11.012 13.023
SNA Marji % 8% 9% 12% 12% 12% 12%
AOSM 26% 27% 27% 27% 27%
iNA 3.212 4.581 4.566 4.510 4.267
Sonsuz Bliyume Orani 5%

Sonsuz Biiyime Degeri 133.812

Sonsuz Biiyiime Degeri (BD) 14.368

Nakit Akimlarinin Bugtink( Degeri 39.929

Sonsuz Bliyume Buglnku Degeri 14.368

FirmaDegeri 54.297

Ozkaynak Degeri 58.315

Odenmis Sermaye 397

Hedef Hisse Fiyati 147,00

Hisse Fiyati 99,60

Getiri Potansiyeli 48%

INA Modelimiz icin Duyarlilik Analizi

Risksiz Faiz Orani

19,50% 21,50% 23,50% 25,50% 27,50%
152,0 148,0 145,0 142,0 140,0

Uc Deger 153,0 149,0 146,0 143,0 141,0
Bilyiime 154,0 150,0 147,0 144,0 141,0
Orani 156,0 151,0 148,0 145,0 142,0

157,0 153,0 149,0 146,0 143,0
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Projeksiyonlar
Bilango 2022 2023 2024T 2025T Gelir tablosu 2022 2023 2024T 2025T
Nakit ve benzerleri 5.349 5.401 8.008 14.297 Net satislar 21.038 26.294 44.158 59.941
Ticari alacaklar 1.435 1.460 2.653 3.182 Briit kar 10.358 12.674 22.329 30.364
Stoklar 4.005 4.016 7.241 5.833 Faaliyet giderleri -7.695 -9.430 -15.439 -21.118
Finansal yatinmlar 96 70 102 113 Esas faaliyet kari 2.663 3.244 6.891 9.246
Maddi duran varliklar 1.461 1.712 1.887 2.038 FAVOK 4.182 4.854 8.177 11.283
Diger duran varliklar 2.817 2.804 6.024 6.626 Net diger gelir 97 205 354 328
Toplam varliklar 15.163 15.463 25.915 32.090 Net finansman geliri -387 -810 -1.308 -1.565
Vergi 6ncesi kar 2.402 2.670 5.964 8.028
Kisa vadeli bor¢lanmalar 3.117 1.561 1.648 2.697 Vergi gideri -475 -913 -1.697 -2.124
Ticari borglar 4.881 3.781 7.021 6.059 Net kar 1.927 1.757 4.267 5.904
Uzun vadeli borglanmalar 478 1.034 1.006 1.199
Diger uzun vadeli yukimlaltkler 1.269 1.669 4.933 4.982 Nakit akis tablosu
Yiikiimliiliikler 10.040 8.446 14.609 14.938 FAVOK 4.182 4.854 8.177 11.283
ézkaynaklar 5.124 7.018 11.306 17.153 Vergi gideri -475 -913 -1.697 -2.124
Odenmis sermaye 99 199 397 397 Yatirmlar -568 -585 -1.288 -1.918
Diger 6zkaynaklar 5.024 6.819 10.909 16.755 isletme sermayesi degigin 603 1.135 1.177 84
Toplam kaynaklar 15.163 15.463 25.915 32.090 Serbest nakit akisi 2.536 2222 4.015 7.157
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karhilik Net satislar %355 %25 %68 %36
Ozkaynak karliligi %68 %29 %47 %41 FAVOK %984 %16 %68 %38
Net kar %9 %7 %10 %10 Net kar %356 -%9 %143 %38
Aktif devri 2,35 1,72 2,13 2,07
Kaldirag 3,17 2,52 2,26 2,04 Briit marj %49 %48 %51 %51
Aktif karlilig %22 %11 %21 %20 Esas faaliyet kar marji %13 %12 %16 %15
FAVOK marji %20 %18 %19 %19
Kaldirag Net marj %9 %7 %10 %10
Finansal borg/toplam varliklar %24 %17 %10 %12
Net borg/6zsermaye -0,34 -0,40 -0,47 -0,61 Degerleme
Net bor¢/FAVOK -0,42 -0,58 -0,65 -0,92 F/K 21,2x 22,7x 9,6x 6,9x
F/DD 7,9x 5,8x 3,6x 2,4x
Hisse basina (TL) FD/FAVOK 8,8x 7,6x 4,5x 3,3x
Net kar 4,85 4,42 10,74 14,86 FD/Net satislar 1,7x 1,4x 0,8x 0,6x
Ozkaynak 12,90 17,67 28,46 43,18
Temettl -0,50 -1,08 0,00 -0,05
Kaynak: Rasyonet, Tacirler Yatium
*Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana
Akatlar irtibat Biirosu

Ankara

Ankara - Gukurambar irtibat Biirosu

Antalya

Bakirkoy

Bodrum irtibat Biirosu
Bursa

Cankaya irtibat Biirosu
Denizli

Erenkdy

Gaziantep

Girne

izmir

izmir Karsiyaka Sube
izmir irtibat Biirosu
izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli
Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu
Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
021235546 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya

Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6§(itézii Cankaya
Sirinyali Mah. ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa
istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy
Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum
Konak Mah. Baris (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nilifer-BURSA
Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA

Urban is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri

Bagdat Cad. Cubukgu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy

incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5

Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Gurkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC
Sair Esref Bul. Ragip Sanli is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya
Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11
Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak
Hrriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. i. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit
Murtaza Mah. Hamam(istii Sok. I. Esat Taneri Is Merkezi No: 19 Kat: 2 Karadeniz Eregli
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktii Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Glven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
indnii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0322) 457 77 55
(0212) 355 46 46
(0312) 43518 36

(0312) 909 87 70

(0 242) 248 45 20

(0212) 570 52 59

(0212) 355 46 46

(0224) 22564 10

(0212) 355 46 46

(0 258) 265 87 85

(0216) 348 82 82

(0342) 2323535

(0 392) 815 14 54-55-56

(0 232) 44501 61

(0232) 24119 24

(0 232) 241 24 50

(0262) 323 1133

(0 262) 260 01 01

(0372) 316 40 50

(0216) 306 22 71 - 306 22 06

(0 352) 22108 68 - 222 82 51

(0252) 321 08 00

(0212) 355 46 46

(0324) 238 11 89

(0462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup finansal
bilgi ve genel yatinm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirm danismanhg kapsaminda degildir. Yatinm
danismanhdri hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanlidi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS. ile Yatinm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu
olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirim
araclannin fiyatlari ve degerleri yatirnmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini
kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢cmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatinmcilar bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan
glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve
tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle
dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirim Menkul Dederler A.S. ve calisanlar sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazili
izni olmadan ¢ogdaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclncl kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatinm
Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu biitlin zarar ve ziyani talep etme hakkini saklh tutar.
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