Sirket Raporu
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MAVI

Mavi <MAVI TI> icin hedef fiyatimizi, giiclii 1€23 finansal performansi
ve biiyiime hedefleri dogrultusunda pay basina 66,50 TL'den, 114,30
TL'ye yiikseltiyoruz. 12 aylk hedef fiyatimiz %80 getiri potansiyeline
isaret ederken, AL tavsiyemizi yineliyoruz. Degerlememizin ana
katalizorleri: i) genisleyen hedef kitlesi beraberinde yaz sezonu dncesi
giyim perakende sektoriinde devam eden giiclii talep artigi, ii) etkin
maliyet yonetiminin karlihk marjlan (izerinde olumlu etkisini
slirdiirmesi, iii) yeni miisteri kazanimi ile online satis kanalinda giiglii
biiyiimenin devam etmesi, iv) 1¢23teki giiclii finansal performansin yil
geneline yayilma beklentisi olarak o6ne c¢ikiyor. 2023T doénemi
tahminlerimizde MAVI, 2.7x FD/FAVOK ve 4.9x F/K carpanindan islem
gormektedir.

Genisleyen hedef kitle beraberinde yaz sezonu 6ncesi giiclii talep devam
ediyor... Son yillarda tlketici davranisindaki ithal markalardan yerli
markalara yonelim sonucunda, MAVI'nin orta-ust siniftan orta-alt sinifa kadar
uzanan hedef kitlesini genislettigini goriyoruz. Yiiksek enflasyon paralelinde
glclu tiketici talebi MAVI'nin 1C23 finansal sonuclarini destekleyerek, satis
blyumesi ile hacimsel blylmeye katki sagladi. 1C23'te MAVI'nin Turkiye
perakende gelirleri yillk bazda %119 biyurken, birebir magaza satislar yillik
bazda %124 artis kaydetti. Yine ayni ddnemde madgaza trafiginde yillik bazda
%19'luk artisin, islem sayisindaki biyiumeyi destekledigi, enflasyonist temada
dinamik fiyatlama stratejisinin etkisiyle alisveris sepeti %94 blyime kaydetti.
Tiketicilerin aligveris istahinin glicli devam etmesinin yliksek yaz sezonunda
MAVI'nin 2. ve 3. Ceyrek operasyonel performansina katki saglayacagini
ongoruyoruz.

Etkin stok ve maliyet yonetimi one cikiyor... Uretim, siparis, tedarik
alanlarinda ortaya cikabilecek olasi degisimler ile maliyet artislarina karsilik,
sirketin etkin stok ydnetimi ve olasi ani degisimlere reaksiyon alabiliyor
olmasi, risk yonetiminde etkinlik saglamaktadir. MAVI'nin Griin gami cesitliligi
ve gorece izledigi dinamik fiyatlama stratejisinin, gérece dusik olan 1C'te
maliyet artislarinin etkisini azalttigini ve operasyonel karliligini destekledigini
gordiuk. MAVI, 1C23'te %49,7'lik marjla 3.9 milyar TL brit karhhk elde
ederken, etkin operasyonel gider ydntemiyle FAVOK rakami yillik bazda %64
artisla 905 milyon TLl'ye ulasti. Degerlemem periyodumuzda MAVI igin
ortalama %51'lik briit marj ile ortalama %20,9'luk FAVOK marji éngériiyoruz.

Tahminleri yukan yénlii yeniliyoruz... 1C23 gucli finansal sonugclarin
ardindan sirket, 2023 yilina iliskin 6ngordlerini paylastl. Buna gore, %5'lik
standart sapmayla konsolide satislarda %75'lik blytime, net 5 magaza acilisi,
%22 + %0,5 FAVOK marji (UFRS16 dahil), %3'lik yatirim harcamasinin
satislara orani 6ngorilmektedir. Degerlememizde 2023T donemi MAVI icin
net satiglarin yillik bazda artigla %81,7 artisla 19.2 milyar TL'ye, FAVOK
rakaminin ise yillik %73,5 artisla 4.3 milyar TL'ye ulasmasini éngoriyoruz.

2023 yihinda %13,4 net marj ile 2.576mn TL net karlilik tahmin ediyoruz. (2022:
1420mn TI)

Tavsiye AL
Hedef fiyat TL 1143
Getiri potansiyeli %80
Pay bilgileri

Pay Kodu MAVI TI
Pay fiyati (21.06.2023) 63.50
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 41/ 66
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 126129 - 536
Pay adedi (mn) & halka agiklik orani 1986 - 73%
Yabanci Takas Orani 34.27%
Pazar Yildiz
Sektor Giyim Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay

milyon ABD dolari

Fiyat performansi

72 54 7.0

1Ay 3Ay VBB

TL 13% 21% 0%
usb -5% 2%  -21%
BIST-100'e gére performans -2% 15% 6%
Tahminler (TL mn) 2021 2022 2023T
Net satiglar 4,619 10,592 19,243
FAVOK 1,016 2481 4,303
Net kar 400 1439 2,576
Degerleme 2021 2022 2023T
F/K 31.5x 8.8x 4.9x
F/DD 113x  4.9x 2.7x
FD/FAVOK 113x  4.6x 2.7x
FD/Net satislar 2.7x 1.1x 0.5x
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Oguzhan Kaymak
+90 212 355 2604
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr

Kadirhan Oztiirk
+90 212 355 2676
kadirhan.ozturk@tacirler.com.tr

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Gelir Modeli
Degerlememizin tahmin periyodunda,

o Sirket gelirleri, %19 YBBO ile 19,2 milyar TL'den 65,2 milyar TL'ye ulagsmaktadir.
e Toplam magaza adedi ise %1,4 YBBO ile 334 adetten 369 adede ylkselmektedir.
e Ortalama metrekare basina gelir, yurt icinde %19,8 YBBO ile 59 bin TL'den 208 bin TL'ye ylkselmektedir.

2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Ciro (TLmn) 10.592 19.243 25.706 33.140 39.480 45.387 51.538 58.014 65.198
Yurtigi 8.829 16.596 22.300 28.785 33.709 38227 42.656 47.231 52.332
Uluslararasi (USDmn) 106 116 147 167 202 226 257 289 319
Satis iskontolari ve iadeler 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Yilhik Degisim

Ciro (TLmn) 129% 82% 34% 29% 19% 15% 14% 13% 12%
Yurtici 135% 88% 34% 29% 17% 13% 12% 11% 11%
Uluslararasi (USDmn) 12% 9% 27% 14% 21% 12% 14% 12% 10%

Yurtici Operasyonlar
Gelirler (mn TL)

Perakende 6.694 12.861 17.212 22.619 26.492 29.943 33.227 36.525 40.142
Toptan 1342 2333 2986 3.643 4.189 4650 5069 5474 50912
E-Ticaret 793 1402 2103 2523 3.028 3.633 4360 5232 6.278

Net Satislar Yillik Bliyiime (%)
Perakende 144% 92% 34% 31% 17% 13% 11% 10% 10%
Toptan 127% 74% 28% 22% 15% 11% 9% 8% 8%
E-Ticaret 88% 77% 50% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

Operasyonlar
Perakende Magaza Sayisi 329 334 339 344 349 354 359 364 369
Yeni Acillan Magaza Sayisi 2 5 5 5 5 5 5 5 5
Brit Satis Alani (bin m2) 168 170 174 177 180 183 187 190 193
Ortalama Magaza Buyukliga (m2) 510 510 512 514 516 518 520 522 524
m2 Basina Ciro (bin TL) 40 59 99 128 147 163 178 192 208

Uluslararasi Operasyonlar
Gelirler (mn TL)

Perakende 263 458 779 1328 2270 3.178 4386 5790 7.411
Toptan 1.121 1.583 1900 2.147 2426 2693 2962 3.199 3.391
E-Ticaret 379 606 728 880 1.074 1289 1534 1.795 2.064

Net Satislar Yillik Biiyiime (%)
Perakende  189% 74% 70% 71% 71% 40% 38% 32% 28%
Toptan 87% 41% 20% 13% 13% 11% 10% 8% 6%
E-Ticaret 117% 60% 20% 21% 22% 20% 19% 17% 15%

Sirket Raporu / MAVI 2



22 Haziran 2023

TACIRLER

YATIRIM

Riskler... i) beklenenden daha ylksek maaliyet artislari ve bu artislarin ihracat siirecinde yaratabilecegi zorluklar, ii)
rekabet yogun sektdr yapisinin marjlar Gzerindeki baskilayici olmasi, iii) tiketicilerin giyime yonelik istahinda olasi azalma,
degerlememizde ana risk unsurlari olarak éne cikmaktadir. ikincil olarak ise MAVI'nin, su an ki giicli konumunu ve genis
kitlesini koruyor olsa da 6niimiizdeki dénemde makro ekonomik kosullarin negatif seyir izlemesi durumunda genel bir
fiyat baskisi olusursa, musteri portféylinii orta ve orta-alt sinifa kaydirmasi ihtimalini bir risk olarak goriyoruz.

Degerleme

Mavi'yi indirgenmis nakit akimlari yontemine gore degerliyor ve 12 ay ileri hedef fiyatimizi pay basina 114.30TL tutarinda
hesapliyoruz. Belirlemis oldugumuz hedef fiyat %80 getiri potansiyelini isaret etmektedir.

Degerleme modelimizde, %5,5'lik sonsuz blylme orani, %20 risksiz getiri orani, %5,5'luk hisse risk primi orani, %5'lik
borclanma primi orani ve hisse igin 0.84x beta katsayisi varsaydik. Modelimizde firma degerinin %90’ projeksiyon dénemi
nakit akislarinin bugtinkii degerinden, geri kalani ise sonsuz biiyiime dederinden olusmaktadir. Projeksiyonda sonsuz blyiime
degeri (u¢ deger) tahminimiz 4,4x FD/FAVOK carpanini isaret etmektedir.

INA

2022 20237 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satislar 10.592 19.243 25.706 33.140 39.480 45.387 51.538 58.014 65.198
Yullik Biiyiime % 129% 82% 34% 29% 19% 15% 14% 13% 12%
FAVOK 2.481 4.303 5.323 6.845 8.172 9.411 10.715 12.090 13.449
Biiyiime % 144% 73% 24% 29% 19% 15% 14% 13% 11%
FAVOK Marjit % 23% 22% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%
Vergiler -244 -550 -702 -1.256 -1.541 -1.860 -2.128 -2.465 -2.801
Yatinmlar -292 -391 -409 -473 -536 -612 -689 -767 -854
Net isletme Sermayesi Degisimi -260 -818 -725 -262 -301 -565 -625 -713 -822
Serbest Nakit Akimlar 1.684 2.545 3.486 4.854 5.793 6.375 7.274 8.146 8.972
SNA Marji % 16% 13% 14% 15% 15% 14% 14% 14% 14%
AOSM 23% 23% 22% 22% 22% 22% 22% 22%
iNA 2.070 2.307 2.624 2.559 2.303 2.148 1.968 1.773
Sonsuz Buyume Orani 5,5%
Sonsuz Buyime Degeri 11.172
Sonsuz Biiyiime Degeri (BD) 2.208
Nakit Akimlarinin Bugiinkii Degeri  18.594
Sonsuz Buylime Bugiinki Degeri 2.208
Firma Degeri 20.802
Net Borg -1.896
Ozkaynak Degeri 22.698
Odenmis Sermaye 199
Hedef Hisse Fiyati 114,3
Hisse Fiyati 63,50
Getiri Potansiyeli 80%
Sirket Raporu / MAVI 3
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PROJEKSIYON
Bilanco 2018 2019 2020 2021 2022 2023T Gelir tablosu 2018 2019 2020 2021 2022 2023T
Nakit ve benzerleri 267 31 893 1482 3245  4.097 Net satislar 2353 2.863 2402 4.619 10.592 19.243
Ticari alacaklar 169 231 231 394 871 1919 Briit kar 1208 1405 1160 2372  5.602 9.469
Stoklar 457 496 560 751 2308  3.539 Faaliyet giderleri -913  -1.045  -1.087 -1714 -3.625 -5.910
Finansal yatirimlar 0 0 0 27 58 69 Esas faaliyet kari 295 360 73 658  1.978 3.559
Maddi duran varliklar 217 249 271 390 581 751 FAVOK 365 640 385 1.016 2.481 4.304
Diger duran varliklar 234 651 751 1.051 1.581 2.230 Net diger gelir 2 2 18 41 45 90
Toplam varliklar 1344 1937 2708 4.095 8.643 12.605 Net finansman geliri -165 -224 -77 -160 -333 -510
Vergi 6ncesi kar 132 138 12 539 1703 3.148
Kisa vadeli borglanmalar 284 434 1.040 1120  1.891 1.618 Vergi gideri -32 -30 -4 -116 -244 -550
Ticari borglar 510 597 638  1.189 2961 4422 Net kar 92 95 5 400 1.439 2.576
Uzun vadeli borglanmalar 92 325 366 277 290 296
Diger uzun vadeli yikimliltikler 124 121 155 396 910  1.678
Yiikiimliiliikler 1.010 1477 2.198 2.981 6.051 8.014 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 334 460 510 1115 2592  4.591 FAVOK 640 385 1.016  2.481 4.304
Odenmis sermaye 50 50 50 50 99 99 Vergi gideri -30 -4 -116 -244 -550
Diger 6zkaynaklar 284 411 460  1.065 2492 4492 Yatirimlar -100 -99 -163 -292 -391
Toplam kaynaklar 1.344 1937 2708 4.095 8.643 12.605 isletme sermayesi degisimi 14 23 -196 260 818
Serbest nakit akisi 524 258 933  1.684 2.544
Net borg 109 448 512 -85 -1.064 -2.183
Net isletme sermayesi 116 130 153 -43 218 1.036
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karlilik Net satislar %22 -%16 %92 %129 %82
Ozkaynak karliigi %314 %239 %09 %493 %777 %7117 FAVOK %75 %40 %164 %144 %73
Net kar %39 %33 %0,2 %87 %136 %134 Net kar %4 -%95 %8638 %259 %79
Aktif devri 1,9x 1,7x 1,0x 1,4x 1,7x 1,8x
Kaldirag 4,1x 4,1x 4,8x 4,2x 3,4x 3,0x Brit marj %513 %491 %483 %513 %529 %49,2
Aktif karlhihg %76 %58 %02 %118 %226 %242 Esas faaliyet kar marji %125 %126 %30 %142 %187 %18,5
FAVOK marji %155 %224 %160 %220 %234 %22,4
Net marj %39 %33 %02 %87 %136 %13,4
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %00 %183 %108 %202 %159 %13,2
Finansal bor¢/toplam varliklar %28 %39 %52 %34 %25 %15
Net bor¢/6zsermaye 033 0,97 1,00 -0,08 -0,41 -0,48
Net bor¢/FAVOK 0,30 0,70 133  -008 -043  -0,51
Hisse bagina (TL) Degerleme
Net kar 0,46 0,48 0,02 2,02 725 1297 F/K 137,8x  133,0x 2752,1x  31,5x 8,8x 4,9x
Ozkaynak 1,68 2,32 2,57 561 1305 2311 F/DD 378x  274x  247x  11,3x 4,9x 2,7x
Temetti 0,00 0,00 0,00 0,15 0,61 2,17 FD/FAVOK 137,8x  180x  299x  11,3x 4,6x 2,7x
FD/Net satislar 5,4x 4,6x 5,5x 2,7x 1,1x 0,5x
Temetti verimi %00 %00 %00 %02 %1,0 %3,4
Serbest nakit akisi verimi %0,0 %4,2 %2,0 %74 %134 %20,2

Kaynak: Tacirler Yatirum Arastrma
* Bitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana

Alatlar Irtibat Birosu
Ankara

Ankara - Cukurambar Irtibat Biirosu
Antalya

Balarkiy

Bodrum irtibat Biirosu
Bursa

Cankaya Irtibat Blrosu
Denizh

Eren kiy

Gaziantep

Girne

izmir

fzmir irtibat Biirosu
izmit

fzmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregh

Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu
Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirlik
Mispetiye Cad. B-3 Blok Kat'9 Akm erkez Etiler - [STANEBUL
02123554646

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul Cemal Ugurlu Apt Kat:1D: 4
Akat Mahallesi MeydanCaddesi B BlokMo: 16 D:8 (Eski No D: 10) Besiktas
Remzi Oguz Ank Mah Tunah Hilmi Cad. Yaprak Apt. Noc 94 Kat: 2 D: 9 Kavakhidere Cankaya
Kizbrmak M ahUfuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis Moz 4765 Kat 24 5agGtdzd Cankaya
Sirinyali Mah ismet Giksen Cad. Ozden Apt No:82/6 Muratpasa

istanbul Cad. Balarkdy is Merkezi No: 6 Kat 4 D: 14 Balarkéy

Konacik Mahallesi, Atatlrk Bulvan, Arbor-Abdudlah Unal Cabuk is Merkezi Mo: 285/1-A6 Bodrum

Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt. No: 49 Kat 2 D: 4 Osmangazi
Cankayz Mahallesi Cinnsh Caddesi OnnehApartmsan Moo 55 D:7-8 Cankaya / ANKARA
Urban i5 Merkezi 2 Ticari Yol Daire 26 Kat: & Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukgu Apt. Mo: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy

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

Ziya Rizh Cad. 5ehit Necati Glrkaya 5ok Kat:1 D: 1 Girne - KKTC
%air Egref Bul. Ragip Sanii is Merkezi Mo: 6 Kat- 3 D: 306 Cankaya
Sehit Mevres Bulvan Eczaobas) Apartmami Moo 7 Kat- 2 Daire: & Pesaport Alsancak - Konak
Hirriyet Cad. Kaya ishar Mo 3975 izmit
Omeradga Mah Alemdar Cad. i. Kolayh & pt. No: & Kat: 2 izmit
Murtaza Mah. Hamamiktd Sok [ Ezat Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2 Karadeniz Eregli
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt No: 26 Kat 4 D: & Kartal
Curnhuriyet Mah. Turan Cad. Turan Plaza Apt Mo:- 8 Kat: 2 D: 5 Melikgaz
Kemeralt Mah. Orgeneral Mustafa Muglah Cad. Given A pt.No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi MeydanCaddesi B Blok No: 16 Oc 7 (Eski Mo D:8) Begiktas
indnii Mah. 1401 Sok Mo:32 Pozcu Eve Kat:2 Mo:10-11 Yenisehir Mersin

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

(0 322) 457 7755
(0 212) 355 46 46
(0 312)435 1836
(0 312) 909 BT 70
(0 242) 248 45 20
{0 212) 570 5259
{0212) 355 46 46
(0 224) 225 6410
{0212) 355 46 46
{0 258) 265 BT 85
(0 216) 348 82 82
(0 342) 232 3535
{0 392) 815 14 54
(0 232) 445 01 61
(0 232) 241 2450
(0 262) 323 1133
[0 262) 260 01 01
{0 372) 316 40 50
{0 216) 306 22 T1
{0 352) 221 08 68
{0 252) 321 D800
(0 212) 355 46 46

{0324)238 1189

(0 452) 432 24 50

-55-56

-30622 06

-22282 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi 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
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatinrm Menkul Degerler A.S. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli 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 amac, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

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

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan gulncel ve giivenilir 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 Yatirrm Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclincu kisilere gOsterilemez, ticari amacla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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