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Sirket Raporu

U Giyim Perakende Sektoriinde Biiyime Devam Ediyor

Turkiye perakende ticaret hacim endeksi Eylul ayinda yillik bazda
%13,8 buylime kaydederken aylik bazda %0,7 daralma gosterdi.
Tekstil, giyim ve ayakkabi sektoru hacmi ise yillik bazda %4,1 ve
aylik bazda %0,4 artti. Agustos ve Eylil ayi verilerine gore aylik
bazda Tekstil, giyim ve ayakkabi sektori pozitif ayrisma gosterdi.
Sikilasma sureci ve artan faiz oranlari agirlikl olarak luks
tuketimi etkilerken zorunlu harcamalari daha sinirli etkilemesini
beklemekteyiz. Gida ve giyim gibi zorunlu harcamalarin bu
ortamda kisa vadede sinirli negatif etkilenmesini veya iyimser
senaryoda teget gegecegini dusunuyoruz. Giyim tarafinda
belirttigimiz senaryoda pozitif ayrismanin her kesime (orta ve
ust) hitap eden sirketlerde olmasini beklemekteyiz.

Tekstil, Giyim ve Ayakkabi Hacim Endeksi (2015=100)
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, TUIK

Tekstil, giyim ve ayakkabi sektoriinde 2023 yili aylk verilerine
gore hacim buyumesi Temmuz ay: itibariyla yavaslarken daralma
gostermedigi izleniyor. Sektorun 2024 yili icin disuk tek hane
buylime kaydetmesini bekliyoruz. 2024 yilinda asgari Ucret artisi
ve turizm katkisinin sektore katalizor olacagini ongoruyoruz. Ek
olarak ithal hazir giyime gelen ek 9 puan ek giimriik vergisinin

yerli markalara rekabet anlaminda fayda saglayacagini
dusunuyoruz.
Tekstil, Giyim ve Ayakkabi Yillik Hacim Biiylimesi
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, TUIK
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0 Sektor Harcamalarinda Giiglii Reel Biiyiime Devam
Ediyor Giyim ve Aksesuar kredi karti harcamalarinda 2023
yihn ilk yarisinda ortalama %47 reel buyime (Enflasyona gore
dizeltilmis) izlenirken yilin ikinci yarisinda %60 a yakin reel
biyume kaydedildi. Sektorde 2024 yilinda reel blyiimenin
devam edecegini ongoruyoruz.

O Sektoriin kredi karti islem adedinde ise yillik bazda artis devam
ediyor. 2023 yilinin Ocak-Ekim doneminde ortalama yillik bazda
%27 islem adedi buyumesi izleniyor.
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, TUIK

Sektori  Kisitlayan Faktorler Diisiikk Seyrediyor
Perakende Ticaret Sektoru Guliven Endeksi, 2023 Ekim ayi anket
verilerine gore faaliyetleri kisitlayan faktor yoktur orani 2018
den bu yana en ylksek seviyeye ulasti. 2023 yili Ekim ayi anket
verilerine gore sektorin talep yetersizligi 2021 yili %24,9 ve
2022 yili ortalamasi %14,4 olarak gergeklesirken 2023 yilinin ilk
10 ay ortalamasi %I1,6 olarak gergeklesti. Bu tarafta izlenen
dusuk seyir sektorun sikilasma surecinde sinirli etkilenmesi
beklentilerimizle uyusmaktadir.

Giyim Sektoriiniin E-Ticaret Pazar Payi1 2022 yil
verilerine gore sektorin (moda ve aksesuar) E-ticaret pazar payi
%31,3 ile ilk sirada yer aliyor. Sektorun islem pay! (adet) ise
%20,5 olarak gercekleserek ikinci sirada yer almaktadir. E-ticaret
harcamalarinda moda ve aksesuar kategorisi agilk ara farkla
liderligini koruyor. E-ticaret tarafinin sektore glclu katalizor
oldugunu dusunuyoruz.
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, TUIK

Giyim ve Aksesuar Kredi Karti Yillik Bazda islem
Adedi Artisi (%)

Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, TUIK

2022 Yili E-Ticaret Pazar Payi

31,60%

13%

6,40% 6,10% 5,90%
B Moda ve Aksesuar m Elektronik ve Teknoloji
1 Kozmetik ve Kigisel Bakim Hizmet

M Turizm ve Seyehat

Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Ilyzico, Dogma Alares Analiz
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> Sektorde Giiclu Bir Pazar Payi Olan Mavi Giyim’i

Begeniyoruz ve Ara§t|rma Kapsamimiza Dahil Ediyoruz

Mavi Giyim Turkiye, ABD, Kanada, Rusya ve Avrupa Bolgesinde
bulunan ulkelerle beraber toplam 35 ulkede, 461 Monobrand
magaza (397 Turkiye, 64 Yurt disi) ve 4.000 satis noktasinda
perakende, toptan ve online kanallar araciligiyla faaliyetlerini
yurutmektedir.

Mavi’nin uzun yillara dayanan marka bilinirligi etkisi
giliclii pazar payini koruyor Sirketin satislarinda payi en
yuksek Uriin grubu olan denim pazarinda (+14 yas) %18,5 payla
lider konumda. Sirketin pazar payi onceki yillara gore 2 puana
yakin artis gostermistir. Mavi (+14 yas) hazir giyim pazarinda ise
kadinda 3. ve erkekte 2. marka konumunda yer aliyor. (Sirket
Covid-19 salgini oncesinde kadin ve erkekte 4. marka
konumunda yer almaktaydi)

Kadin Grinlerinin ciro igerisinde payr 2023 yilinin ilk geyreginde
yillik bazda | puan artarak %35’e ylkseldi.

Sirketin Turkiye perakende satislarinda denim payr 2019 yilina
kiyasla %44’den %39’a gerilerken orme urlnler %23’den %27’ye
yukseldi. Gomlek pay1 %13’den %10’a gerilerken ceket %9'dan
%1 1’e yiikseldi. Sirketin denim disi diger urinlerin ciro igerisinde
paylarini artirma hedefi bu tarafta pazar payi kazanimi yaratabilir.
Sirket giicli kasi olan denimin ciro igerisinde payinin ortalama
%35 civarinda sabitlenmesini beklemektedir.

Denim Tedarik Siireci

Ureticiler
Tarafindan
Dikim, Kesim ve
Boyama

(Mavi
Tarafindan
Mavi Kumas Kumas Ureticilere
Ureticilerinden Ureticileri ile Kumagin Satin

Ozel Siparis Fiyat Almasi
Veriyor Konusunda Saglaniyor
Anlagma
Saglanyor)

islemlerinin
ardindan Mavi
'ye Teslimat
Yapiliyor

Sirket en glglu kasi olan denimde tedarik tarafina onem
vermektedir. Kumas ureticilerinden ozel kumas siparisi vererek
ureticiye bu kumaslari satin aldirmakta ve dikim, boya, kesim
islemlerini yaptirmaktadir. Kumasin siparisi esnasinda fiyat

gorusmeleri sirket tarafindan yapilmasini maliyet agisindan
avantaj olarak degerlendiriyoruz. Ek olarak Turkiye, Dunya’nin
en buyuk denim kumas ureticileri arasinda yer aldigindan bu
durum sirkete onemli agida fayda saglamaktadir.  Sirketin
denim tarafinda uzun yillara dayanan bilgi birikimi bu tarafta
pazar payinda guglu destek saglhyor.
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket Verileri
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket Verileri

Tirkiye Perakende Satislarin Kategori Dagilimi (2022)
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket Verileri
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Cift Haneli Satig Hacim Biiylimesi Mavi'nin 2C 2023'de
yillik bazda satis hacim biiyiimesi %18,5 olarak gerceklesti. TUIK
verilerine gore ise Tekstil, Giyim ve Perakende sektortinun hacim
blylimesi %16,7 olarak gergeklesti. (Mavi’nin hesap dénemine
gore baz alnd)) Yilin ilk geyreginde ise yakin blyumeler
gerceklesmisti. Sirketi one ¢ikarma sebeplerimizden biri hacim
biylimesinde ki pozitif ayrismanin devam edecegi yonunde
beklentilerimiz oldu. Mavi’nin hacim buyumesinin sektorun
uzerinde artisi devam ettirerek 2024 yillinda %15 civarinda
gerceklesmesini ongoruyoruz.

Sirketin 2022 yilinda ve 2023 yihnin ilk 6 ayinda guglu satis
performansi dikkat ¢ekmektedir. Sirket 2022 yilinda %129
buyume kaydederken 2023 yilinin 6 aylik doneminde %104
buyume gosterdi. Yurt icinde fatura adedi buyumesi 2022 yilinda
%29,5 olarak gergeklesirken 2023 yilinin 6 aylik doneminde ise
artis devam ederek yillik bazda %19,2 olarak biyudu.

Kuzey Amerika’da Biiyuime Hikayesi Mavi yurt disi
stratejisinde Kuzey Amerika agirlikh buyltmeyi planlamaktadir.
Sirketin Amerika ve Kanada'da Mavi’nin yani sira daha st
segmente hitap eden 34 Heritage ve daha orta segmente hitap
etmesi planlanan Brooklyn Industries markalariyla ¢ok markali
bir buyume stratejisi bulunuyor. Mavi'nin 2C 2023’de yurt disi
satis gelirlerinin toplam gelirdeki orani %13 seviyelerinde
gerceklesti. 2022 yiimin ayni ¢eyreginde bu oran %9
seviyelerinde seyretmekteydi. Yurt ici fiyat artislari ve gglu
hacim buyumesi, yurt disi gelirlerin ciro igerisinde ki payini asagi
yonde etkiledi. 2024 yili sonrasinda, Kuzey Amerika bolgesinin
de blyumesi etkisiyle bu oranin tarihsel ortalamalar olan %18-
20 bandina dogru toparlanma gosterecegini ongoruyoruz.

Giiclii Artan Magaza Trafigi 2023 yilinin 2C'de Tirkiye
toplam magaza trafigi yillk bazda %16 artis gosterdi. Perakende
magazalarin trafi§i 2023 yiinin ilk geyreginde ise %19 artis
gosterirken 2022 yilinda %38 artis kaydedilmisti. Mavi’nin
magaza trafigindeki glicli seyrin devam edecegini dusuiniiyoruz.

Mavi.com Performansi Online Biiyiimeyi Destekledi
Sirketin 2023 yilinin 6 aylik doneminde 897 mn TL (%65 Tiirkiye)
global online satis geliri elde etti. Online satis biytimesi yillik
bazda 7%69 olarak gerceklesti. Mavi.com satislari yillik bazda %93
bluyime kaydederken pazaryeri (Trendyol, Hepsiburada, nll,
Amazon vb) %66 Toptan E-ticaret ise %10 buylime kaydetti.
Mavi.com’un glgli blyiumesi etkisiyle online satislarda payi
7%42,5den %49’a yukseldi. Mavi.com’un online icerisindeki
payinin yuksek seyretmesi sirkete karlik anlaminda pozitif katki
saghyor.
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Sektor vs Mavi Satis Hacim Biiylimesi Yillik (%)
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, TUIK, Sirket verileri
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket verileri
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Artan Ortalama Magaza Biiyiikliigii Sirketin ilk
hedeflerinden biri artan musteri trafiginin etkisiyle magazalarin
m? buyukliguniu arttirmak. Ortalama magaza buyukligu 2021
yilinda 501 m? olarak hesaplanirken 2023 yilinda ortalama
biyiklik 513 m”e ulasti. Ayni zaman diliminde toplam satis
alani 164,0 bin m*den 168,7 bin m”ye yiikseldi. Sirketin 2020
yihinda Turkiye'de 320 perakende magazasi bulunurken bu sayi
2021 yilinda 327’ye 2022 yilinda ise 329’a yukseldi. 2023 yilinin
ilk 6 ayinda ise magaza sayisinda artis gorilmedi. Sirket magaza
sayisini ve m?* buyukluklerini arttirmayr hedefledigini fakat
burada ziyaretci trafiginin daha yogun olmasindan kaynakli
verimli gordugu alisveris merkezlerine oncelik vermektedir. Son
yillarda yeni alisveris merkezlerinin insasinin zayif seyretmesi bu
alanda magaza sayisinda ki artisi yavaslatmaktadir.

Giiclii Artis Gosteren Perakende Satis / Toplam Alan
(m2) Mavi’nin 2019 yilinda (2020 Covid-19 sebebiyle harig
tutuldu) perakende toplam satis alani 156,3 bin m? ve perakende
satis,  hasilatt 1.889 mn TL olarak gerceklesmisti.
Hesaplamalarimiza gore 2019 yilinda Perakende Satis / Toplam
Brut Satis Alani (m2) orani 12,1 olarak gergeklesirken bu oran
2021 yilinda %43 artisla 17,3 oranina yukseldi. 2022 yilinda ise
%140 artis kaydederek 41,5 ‘e yikseldi.
hesapladigimiz  guglu onemli  bir KPI
degerlendiriyoruz.

Burada
olarak

oran
arts|

Mavi Giyim’i Ba§I|ca Begenme Sebeplerimiz;

Fiyatlama Becerisi ve Basarili Maliyet Kontrolu
Marka Bilinirliginin ve Guiglu Pazar Payi
Genis Kesime Hitap Etmesi (Orta ve Ust Segment)

Guglu Nakit Akisi

Sikilasma ve Finansmana Erisimin Maliyetli Oldugu Doneme Net
Nakit Pozisyonla Girmesi

Artan Urin Cesitliligi
Kuzey Amerika'da Biylime Hikayesi

Yil basinda artacak asgari uUcretin sektorde talebi canli tutmasi
beklentilerimiz

Glglu Reel Buyume Beklentilerimiz
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Tiirkiye Briit Satig Alani (Bin m2)
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket verileri

Perakende Magaza Sayisi
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket verileri

Perakende Satis / Toplam Briit Satis Alani (m2)
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket verileri

Agirhig: Yiiksek Giderlerin / Ciro Orani
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma, Sirket verileri
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Riskler;
Sektorde talebin beklentilerin tzerinde hizli daralma gostermesi

Sektorde beklentilerden daha agresif rekabet ortaminin
olusmasi durumunda maliyetlerin fiyatlamalara yansitilmasinin
zorlagmasi

Beklentilerimize Gore 2024 Yilinda %54,5 Biiyiime
Ongoriiyoruz Mavi'nin 2023 yilinda hacim biiyiimesinin
etkisiyle %85 blyime kaydetmesini bekliyoruz. Sirketin 2024-
2025 yilinda dusuk ¢ift hane hacim buyumesini ve gli¢lu pazar
payini  surdirerek sirasiyla %54,5 ve %354 buyume
kaydedecegini ongoruyoruz.

Giicli FAVOK Marjinin Siirdiiriilebilecegini
Ongériiyoruz Sirketin 2023 yilini 0,4 puan daralma gostererek
%23 (IFRS 16) olarak tamamlayacagini ongoriyoruz. 2024 yilinda
ise 2023 yilina paralel marjin %22,8 olarak gergeklesecegini
hesapliyoruz. 2025-2027 yillarinda ise benzer marj oraninin
devam etmesini ongoruyoruz.

2024-2025 Yillarinda Sirasiyla %53,1 ve %35,9 FAVOK
Biiylimesi Hesapliyoruz

Giiclii Nakit Alkasi Mavi'nin Serbest Nakit Akisi / Hasilat mariji
2021 ve 2022 yillarinda sirasiyla %27 ve %21 olarak gergeklesti.
2023 yihinda SNA/Hasilat marjinin %13 ve 2024 yilinda %14
olarak gergeklesmesini hesaplarken 2025 yili sonrasinda %15
olarak ¢ift hane devam etmesini ongoruyoruz. 2022 yilinda
Serbest Nakit Akisi / FAVOK doniisimii %91 olarak gerceklesti.
2023 yih sonrasinda artan kurumlar vergisi ve isletme
sermayesinde sinirli yukari yonde hesaplamalarimizin etkisi ile
donusumun %58’e gerilmesi ve 2024-2027 yillar1 arasinda %60
civarinda devam etmesini bekliyoruz.

Mavi 2024 beklentilerimize gore 3,2x FD/FAVOK ve
5,8x F/K carpanlari ile islem gérmektedir

INA Projeksiyonlarimiz

Surdurulebilir dusuk ¢ift hane hacim buyumesinin  guglu
katkisiyla 2023-2027 yillari arasinda %28 YBBO hasilat
ongoriiyoruz. FAVOK marjinin 2024 yilinda sinirh asagi yonde
daralma gostermesinin ardindan 2025 yili sonrasinda tekrar
surdurulebilir ~ olarak  toparlanacagini  ongoruyoruz. Bu

dogrultuda 2023-2027 yillari arasinda %29 YBBO FAVOK
hesapliyoruz.

 YATIRIM

Hasilat Projeksiyonu (2023-2027) mn TL
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma
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Kaynak; Burgan Yatirim Arastirma
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* INA degerlememizde risksiz faiz oranini 2023 ve 2024 yillari igin
%30, 2025 yili sonrasi igin ise %22 olarak hesapladik. (%6 Hisse
Senedi Risk Primi, Ix Beta, %65 Bor¢ / %35 ozsermaye, %8
terminal buyime) Bu dogrultuda 2023 ve 2024 yillan igin
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) %31,4 hesaplarken
2025 yili sonrasi igin ise %28,6 olarak hesapladik.

* INA modelimize gore Mavi Giyim icin 12 aylik 164,0 TL/hisse
hedef fiyat hesapliyoruz ve AL “Endeks Ustii Getiri” dnerisiyle
arastirma kapsamimiza dahil ediyoruz.

INA Model (mn TL) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Hasilat 19.595 30.280 41.010 53.710 68.230
Bliytime(%) 85,0% 54,5% 35,4% 31,0% 27,0%

FAVOK 4.506 6.900 9.379 12.380 15.873
FAVOK Marji 23,0% 22,8% 22,9% 23,0% 23,3%

- Vergi 1.129 1.319 1.848 2.549 3.437

Net Kar 2.351 3.630 4921 5.908 7.505
Net Kar Marji 12,0% 12,0% 12,0% 11,0% 11,0%

-A Isletme Sermayesindeki Degisim 174 210 253 310 390

- Yatirnm Harcamalari 588 1.050 1.260 1.620 2.050
Hasilata Orani (%) 3,0% 3,5% 3,1% 3,0% 3,0%

Serbest Nakit Akisi 2.615 4.321 6.018 7.901 9.996
SNA/Hasilat % 13% 14% 15% 15% 15%

Iskonto Orani 1,15 1,51 1,94 2,50 3,21

AOSM 31,4% 31,4% 28,6% 28,6% 28,6%

Indirgenmis Nakit Akisi 2.274 2.860 3.098 3.164 3.113

Termina! Blylme 8%

Toplam INA 14.509

Terminalin Buglinkii Degeri 16.342

Azinliklar 180

Net Borg (-) -1.913

Ozsermaye Degeri 32.584

Piyasa Degeri 20.140

Hedef Fiyat 164,0

Cari Fiyat 101,4

Yikselis Potansiyeli 62%
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Burgan Yatirrm”) tarafindan genel
bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirnm danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligl s6zlesmesi cercevesinde, kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alim ya da satimi i¢cin 6neri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz
beklentilerinize uygun olmayan sonuclar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar
zararla da sonuclanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Musteri'ye aittir. Bu
sonuclardan dolayr Burgan Yatirim ve calisanlari hicbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu raporda yer alan
bilgiler, glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve dogruluklari garanti
edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik
bilgilerden dolayl dogabilecek zararlar konusunda Burgan Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul
etmez. Raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirrm’in yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya tcuncu
kisiler ile paylasilamaz.




