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MAVI: Sirket Glincelleme Raporu

Genel / Public

Mavi icin Hedef Fiyatimizi TL51 olarak giincelliyoruz

Mavi igin 12 aylik hedef fiyatimizi 51 TL olarak belirleyerek "Endeks Uzeri Getiri”
tavsiyemizi yineliyoruz. Mavi, 2019 yilinda 505 milyon USD olan gelirini 2024
itibartyla 1 milyar USD seviyesine ¢ikararak son 5 yilda gelirini iki katina
cikarmayi basardi; bu da yillik bilesik %15 blyumeye isaret ediyor. Bu gugla
performans, ortalama %12'lik islem sayisinda artis ve musteri kazaniminin
devam etmesiyle saglandi. ileriye doénitk olarak, blytme profilinin giigli
kalmasini; hem yeni magaza agilislari hem de mevcut magazalarin bayuttlmesi
yoluyla satis alaninin genislemesi ve uluslararasi pazarlarda blytume ile
desteklenecegini 6ngériiyoruz.

Kisa Vadeli Marjlardaki Bozulma Biiyiik Ol¢iide Fiyatland

2024 yilinda MAVI'nin dizeltilmis FAVOK marji %14,5 seviyesine gerileyerek
uzun vadeli ortalamalara dogru bir normallesmeye isaret etti. 2025 yili igin ise
zayif yurt ici talep ortamini dikkate alarak 330 baz puanlk ek bir disus
6ngodriyoruz. Temiz FAVOK (vade farki ve kira giderleri sonrasi) tahminimiz 2025
icin 51 milyar TL, 2026 icin ise 7,3 milyar TL seviyesindedir. Mevcut degerleme
seviyeleri g6z 6ntne alindiginda, muhafazakar varsayimlarimiz 2025 igin 4,2x
ve 2026 icin 2,9x gibi cazip FAVOK carpanlarina isaret etmektedir.

Trump tarifelerinin Mavi lizerindeki etkisi kanigik.

H&M, Inditex ve Levi's gibi uluslararasi rakipler, Asya menseli tedarik zincirlerine
olan yuksek bagimliliklari sebebiyle ABD pazarinda ciddi bir maliyet baskisiyla
karsi karsiya kalabilir. ABD'de satisa sunulamayan stoklarin diger pazarlara
yonlendirilmesi ise, Amerika disindaki piyasalarda ilave bir fiyat baskisi
olusturabilir.Diger taraftan, bazi rakiplerin bilhassa denim (kot) segmentinde
tedariki Turkiye'ye kaydirmasi mUmkindar; bu durum, Mavi'nin  mevcut
tedarikgileri olan yerli Ureticilere daha fazla fiyatlandirma gict temin edebilir
Olumlu bir ihtimal olarak, Asya Ulkelerine karsi uygulanabilecek yuksek karsilikli
tarifeler strduraldiiga takdirde, Mavi'nin ABD pazarinda rekabet avantaji elde
etmesi muhtemeldir. Ayrica, Turk Lirasi'nin Euro karsisinda son dénemde
yasadigi deger kaybi da Mavi'nin yurt disi rakiplerine karsi fiyat rekabetini
muhafaza etmesine katki saglayabilir. Netice itibariyla, muhtemel bir ticaret
savasl ortamindan kaynaklanan belirsizliklere ragmen, fiyatlama dinamikleri
acisindan risklerin dengeli kalmaya devam ettigi kanaatindeyiz.

K. Amerika'daki magaza aciliglar, yeni bir biiyiime hikayesi sunuyor.

Mavi'nin yurt disi gelirleri 2017 yilinda 90 milyon Dolar iken, 2024 yilinda 106
milyon seviyesine ¢ikarak sinirli bir artis géstermistir. Sirket, hélihazirda A.B.D
Kanada, Almanya ve Rusya'da faaliyet géstermekte olup, daha ¢ok toptan
satisa dayal bir is modeliyle hareket etmektedir. Ancak Kuzey Amerika, mahim
bir bliyume potansiyeli arz etmekte olup, Mavi de Turkiye'deki perakende
genislemesindeki muvaffakiyetini burada da tekrar etmeyi hedeflemektedir.
Sirket yénetimi, 2025 yilinda Kuzey Amerika'da sekiz adet dogrudan isletilecek
magaza agmayi planlamakta olup, bu adim yurt disi pazarlarda bayime adina
bir dénim noktasi teskil edebilir. 2025-2027 seneleri arasinda, yurt disi
gelirlerde dolar bazinda yillik ortalama %15'lik bir artis 6ngérmekteyiz

Degerleme

Mavi, 2025 yili igin dizeltilmis nominal FD/FAVOK carpani bazinda 4,2x
seviyesinden islem gérmekte olup, bu oran kuresel hazir giyim perakendesi
sektor ortalamasi olan 9,9x'in oldukga altindadir. 2025 Net kar tahminine gére,
Hisse ayrica 8,3x F/K carpaniyla islem gérirken, uluslararasi benzer sirketlerin
ortalamasi 18,7x seviyesindedir. Hedef fiyatimizda hisse, 2025 yili igin 11,8x F/K
carpanindan islem goérecek olup, bu seviye hala kiresel benzerlerinin oldukga
altindadir. Hisse igin 51 TL olarak belirledigimiz hedef fiyat, %50 adirlikli INA
(indirgenmis nakit akimi) ve %50 adirlikli benzer sirket c¢arpan analizi
yéntemleriyle olusturulmustur.

MAVI Endeks Uzeri Getiri
(Onceki: Endeks Uzeri Getiri)
Hedef Fiyat TL51.00
Onceki Hedef Fiyat TL55.50
Hisse Fiyati (06/05/2025) TL32.90
Getiri Potansiyeli 55%
Fiyat Performansi ™ 3M 12M
Nominal (TL) -2% -8% -33%
Nominal (USD) -4% -14% -44%
BIST100'e gore -2% -8% -33%
Tahminler (TLmn) 20241 2025T 2026T
Satis Geliri ( TMS 29 harig) 32,631 45,266 59,452
% buyime (nominal) 9NM% 39% 31%
Satis Geliri ( TMS 29 dahil) 38,519 49,845 64,344
% buyume (reel) 3% 5% 9%
FAVOK (TMS 29 harig) 4,731 5,070 7,253
% marj 14.5% 1.2% 12.2%
FAVOK (TMS 29 dahil) 7,012 8,681 1,206
% marj 18.2% 17.4% 17.4%
Net Kar (TMS 29 harig) 2,865 3,451 4,525
% marj 8.8% 7.6% 7.6%
Net Kar (TMS 29 dahil) 2,724 3,138 4,351
% marj 8.3% 6.9% 7.3%
Degerleme 20247 2025T 2026T
F/K 9.6x 8.3x 6.0x
F/K (TMS 29 Harig) 9.1x 7.6x 5.8x
FD/FAVOK 3.2x 2.6x 2.0x
FD/FAVOK (TMS 29 Harig) 4.5x 4.2x 2.9x
PD/DD 2.6x 2.1x 1.7x
Hisse Basina Temettu 1.06 117 1.01
Temettl verimi 3.2% 3.6% 3.1%
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Temel Finansal Gostergeler ve Tahminler
Degerleme Metrikleri (IAS29) 2024 2025T 2026T 2027T Bilango (TMS 29) (TLmn) 2024 2025T 2026T 20277
F/K 9.6x 8.3x 6.0x 4.0x Ddénen Varliklar 14,158 17,128 23,459 31,850
FD/FAVOK 3.2x 2.6x 2.0x 1.6x Nakit ve Nakit Benzerleri 6,331 8,557 12,587 18,637
P/DD 2.6x 2.1x 1.7x 1.2x Ticari Alacaklar 2,054 2,178 2,812 3,457
SNA Verimi 0.0x 0.0x 0.1x 0.2x Stoklar 5,112 5,733 7,400 9,097
FD/Satiglar 0.6x 0.4x 0.3x 0.3x Diger Dénen Varliklar 660 660 660 660
Maddi Duran Varliklar 2,252 3,696 3,989 4,321
Gelir Tablosu TMS29 (TLmn) 2024  2025T 2026T 2027T Maddi Olmayan Varliklar 495 495 495 495
Satis Geliri 38,519 49,845 64,344 79,097 Serefiye 926 926 926 926
Brit Kar 19,371 24,674 31,850 39,153 Kullanim Hakki Varliklari 1,698 2,076 3,676 7,076
Brit Kar Marji (%) 50% 50% 50% 50% Diger Duran Varliklar 55 55 55 55
Operasyonel Giderler (Nakit) 12,358 15,992 20,644 25,377 Toplam Varliklar 19,584 24,376 32,600 44,723
Op.Gid. / Ciro (%) 32% 32% 32% 32%
FAVOK 7,012 8681 11,206 13,776 Kisa Vadeli Yakamlultkler 8,233 9,808 13,091 17,410
FAVOK Mariji (%) 182% 174% 17.4% 17.4% Ticari Borglar 4,822 5,403 6,975 8,574
Amortisman 2,347 3,123 3,673 4,004 Kisa Vadeli Borglanmalar 917 1,117 1,317 1,517
FVOK 4,665 5,558 7,533 9,771 Diger K.V Yukumlulukler 2,494 3,288 4,800 7,319
FVOK Mariji 12.1%  11.1% 11.7% 12.4% Uzun Vadeli Borglanmalar 2 202 402 602
Diger Gel. / Gid 175 175 175 175 Kiralama islemlerinden Borglar 721 1,403 2,735 5,072
Finansal Gel. / Gid -67 -1,493  -1,907 -1,183 Diger Yukumlulukler 208 208 208 208
Vergl Oncesi Kar 3,670 4,240 5,801 8,763 Toplam Yuktumlaltkler 9,164 11,620 16,435 23,291
Vergi -995 -1,102  -1,450 -2,191 Ana ortakliga ait 6zsermaye 10,214 12,500 15,842 21,004
Net Kar (Ana Ortaklik) 2,724 3,138 4,351 6,573 Kontrol glicii olmayan paylar 206 255 323 429
Net Kar Marji (%) 7.1% 6.3% 6.8% 8.3% Toplam Ozsermaye 10,420 12,755 16,165 21,432
Toplam Kaynaklar 19,584 24,376 32,600 44,723
Blylme 2024  2025T 2026T 2027T
Ciro Blyumesi (%) 46% 29% 29% 23% Net borg (kiralama yuk. Harig) -5,417  -7,442 -11,273 -17,122
FAVOK Biyimes (%) 44% 24% 29% 23% isletme Sermayesi 3,649 4,067 5,250 6,454
Net Kar BlytUmesi (%) 52% 15% 39% 51% Yatirim Harcamalari (TMS29) 1,425 2,492 1,609 1,977
Nakit Akimi (TMS29 Harig ) 2024 2025T 2026T 20277 Rasyolar 2024 2025T 2026T 20277
FAVOK 7,179 8,148 11,296 14,924 Net Borg / FAVOK (Diiz.) -1.2x -1.5x -1.6x -1.7x
(-) Kira 1,178 1,720 2,259 2,836 Net Borg / Ozsermaye -0.5x -0.6x -0.7x -0.8x
FAVOK (Kira dah.) 6,001 6,428 9,037 12,088 Yatirim Harcamasi / Ciro (%) 4% 5% 3% 3%
(-) Vade Farki Gideri 1,305 1,358 1,784 2,239 Ozsermaye karliligi 33% 28% 31% 36%
Temiz FAVOK 4,696 5,070 7,253 9,850 Yatirilan Sermaye 9,557 12,008 15,301 20,457
(-) Vergi 1,268 1,436 2,049 2,760 Sermaye Karlilgi (vergi sonrasi) 38% 37% 40% 37%
(-) Yat. Harcamas! 1268 2,263 1486 1,865 Hisse Basi Metrikler 72024 20257 ' 2026T @ 2027T
(-) Isletme Sermayesindeki Degisinr 1,019 418 1,183 1,204 HBK 34 3.9 55 8.3
Serbest Nakit Akimi 1,140 953 2,535 4,021 HBDD 12.9 15.7 19.9 26.4

Kaynak: Sirket YF Tahminleri

YF Tahminler vs Konsensiis

MAVI

YF Tahmin 2025T 2026T
Satis Geliri 49,845 64,344
FAVOK 8,681 11,206
Net Kar 3,138 4,351
Konsensiis 2025T " 2026T
Satis Geliri 50,607 60,816
FAVOK 9,530 11,536
Net Kar 4,798 5,867
YF vs Konsensiis

Satis Geliri -2% 6%
FAVOK -9% -3%
Net Kar -35% -26%
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Blylme (%)
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Gectigimiz yillarda islem hacmi artisi glicliiydii.
=Bunun %1 seviyesinde devam etmesini bekliyoruz.

Yeni magaza agihislaninin tarihsel ortalamanin iizerinde
olmasini bekliyoruz.

Birebir magaza biiyiimesi M islem Adedi Blyiimesi Sepet Buylmesi

B Magaza Sayisi
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Denim pay: giderek azaliyor
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Tarihsel ortalamanin altinda bir FAVOK marji 8ngdriiyoruz.

Denim payi Lifestyle mmmm Denim

100

80

60

40

20

2019
2020
2021
2022
2023
2024

iINA Modeli

—&— Tarihsel Dlz. Favok Marji

Tahmini FAVOK Marji

Tarihsel Ort (13.9%)

18.3%
17.8%
18
16
&
= 14 13.2%
[}
= 12.2%
g
=g 12 11.2%
<L
=
~
=10
(a]
8
6
(=3 o — ~ m b N w0 ~
3 2 = bt bt & & 2 N
(=] [ =] [=] (=] o [=3 (=] i=] {=]
_ 5 54 2 2 5 ] 2 2

- . Al
m | TURKIYE S BANKASI



¥ Yatinm Finansman

Genel / Public

INA Analizi
2023 2024 2025T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Turkiye Satis Geliri 17,719 30,174 40,569 53,354 66,873 81,544 99,169 120,080 143,447 168,085 193,495 222,707
Bliyiime (%) 70% 34% 32% 25% 22% 22% 21% 19% 17% 15% 15%
Yurt Dist Satis Geliri 2,450 3,490 4,697 6,098 7,747 9,886 12,774 16,347 19,796 23,867 28,424 33,552
Biyime (%) 40% 35% 30% 27% 28% 29% 28% 21% 21% 19% 18%
Toplam Satis Geliri 20,209 32,631 45,266 59,452 74,620 91,430 111,944 136,427 163,242 191,953 221,920 256,260
Biyime (%) 61% 39% 31% 26% 23% 22% 22% 20% 18% 16% 15%
Temiz Brat Kar* 10,373 16,609 22,180 29,131 36,564 44,801 54,852 66,849 79,989 94,057 108,741 125,567
Marj(%) 51% 51% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49% 49%
Operasyonel Giderler (Cash) 5,988 10,736 15,390 19,619 23,878 29,258 35,822 43,657 52,237 61,425 71,014 82,003
Marj(%) 29.6% 32.9% 34.0% 33.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0% 32.0%
(-) Kira 688 1,178 1,720 2,259 2,836 3,474 4,254 5,184 6,203 7,294 8,433 9,738
Kira ciro orani 3.4% 3.6% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8%
FAVOK (kira ve vade farki gideri dahil) 3,697 4,696 5,070 7,253 9,850 12,069 14,777 18,008 21,548 25,338 29,293 33,826
FAVOK Marji (%) 18.3% 14.4% 11.2% 12.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2% 13.2%
Amortisman (Sadece Sabit kiymet) 489 802 1,048 1,316 1,646 2,042 2,365 2,759 3,231 3,785 4,427 5,167
(-) Yatirim Harcamasi 548 1,268 2,263 1,486 1,865 2,286 2,799 3,411 4,081 4,799 5,548 6,406
Yatirim Harcamasi Ciro 2.7% 3.9% 5.0% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
(-) isletme Sermeyesindeki Degisim 1,576 1,019 418 1,183 1,204 1,305 1,741 2,078 2,276 2,436 2,543 2,914
(-) Vergi 974 1,268 1,436 2,049 2,760 3,375 4,166 5,108 6,130 7,212 8,325 9,599
Serbest Nakit Akimi 599 1,140 953 2,535 4,021 5,103 6,071 7,412 9,061 10,891 12,877 14,906
Serbest Nakit Akimi Marji (%) 3.0% 3.5% 2.1% 4.3% 5.4% 5.6% 5.4% 5.4% 5.6% 5.7% 5.8% 5.8%
Iskonto Faktérii 1.00 0.74 0.55 0.41 0.30 0.23 0.17 0.12 0.09 0.07
iskonto Periyodu 1 2 3 4 5 6 7 8 9
indirgenmis Serbest Nakit Akimi 953 1,883 2,219 2,092 1,848 1,676 1,522 1,359 1,194 1,027
Risksiz Faiz Orani 30.0%
Beta 1.00
Hisse Senedi Risk Primi 5%
Ozsermaye Maliyeti 35.00%
Borg Maliyeti 34.0%
Vergi Orani 25%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 25.5%
AOSM 34.6%
% Ozsermaye orani 96.0%
%borg orani 4%
Terminal Deger -Carpan Methodu
Terminal FAVOK 33,826
Terminal Deger 202,958
Terminal FAVOK Carpani 6.0 x
(+) indirgenmis Terminal Deger 13,977
(+) indirgenmis Nakit Akimi Toplami 15,772
Firma Degeri 29,750
Terminal Deger Degerlemenin % kagi? 47.0%
(+) Nakit ve Nakit Benzerleri 6,331

(+) Finansal Yatirimlar 4.2
(+) Hisse Senedi Yatirimlari -
(+) Temel Faaliyet Digi Varliklar -

(-) Toplam Borg 918.6

(-) Kontrol glct olmayan paylar 206.3

(-) imtiyazh Paylar -
Ozsermaye Degeri 34,960
Pay sayisi 795
Pay fiyati 329
Adil Pay Fiyati 44.00
Yukari Potansiyel (%) 33.7%

*Vade Farki Giderlerinden Arindirilmis
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Mavi vs Yurt Disi Benzerleri

FD/FAVOK F/K

Hisse Kodu Sirket Piyasa Degeri mn$ 2025T  2026T 2025T  2026T
MAVI Tl Equity Mavi 677 4.2 2.9 8.3 6.0
LEVI US Equity Levi's 6,343 9.1 8.4 131 11.8
HMB SS Equity H&M 23,416 7.1 6.7 18.7 16.5
ITX SM Equity Industria De Diseno 168,678 135 12.4 253 236
NKE US Equity Nike 84,294 193 21.0 26.6 28.6
UA US Equity Under Armor 2,458 7.1 6.6 19.2 16.2
BRBY LN Equity Burrberry 3,489 11.4 8.4 - 34.9
OVS IM Equity 0oVvs 933 10.7 10.1 10.2 9.4
9983 JP Equity Fast Retailing 107,048 18.7 174 36.4 345
MRP SJ Equity Mr Price 3,429 7.7 7.0 16.6 14.5
LREN3 BZ Equity Lojas Renner 2,688 6.0 5.2 11.1 9.8
Yurt Disl Benzerleri Medyan 9.9 8.4 18.7 16.4
MAVI VS. Yurt Digi Benzerleri -58% -65% -56% -63%
20257 20267
MAVI Net Kar 3,138 4,351
Hedef F/K (@ 30% iskonto) 13.1x 11.4x
F/K Carpan Bazli Hedef Fiyat 51.8 62.7
2025T 20267
MAUVI Diiz. FAVOK 5,070 7,253
Hedef FD/FAVOK (30% iskonto) 6.9x 5.9x
FD/FAVOK Garpan Bazli Hedef Fiyat 50.7 53.9
Ortalama Hedef Fiyat (50-50) 51.3 58.3

INA ve Carpan Agirlikli Hedef Fiyat (50%-50%)

|Carpan Bazli Hedef Fiyat 58.3‘
INA Bazli Hedef Fiyat 44
INA ve Carpan Agirlikli Hedef Fiyat (50%-50%) 51
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Yatinnm Finansman Menkul Degerler
Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: 0850 72359 59  Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51
Hizmet Noktalarimiz
Genel Mudurluk +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Adana +90 (322) 422 55 90 Antalya +90 (242) 243 02 01
Ankara +90 (312) 417 30 46 Bodrum +90 (252) 999 14 04
Bursa +90 (224) 224 47 47 Caddebostan +90 (216) 302 88 00
Corlu +90 (282) 888 96 50 Denizli +90 (258) 99919 75
izmir +90 (232) 44180 72 Samsun +90 (362) 43146 71
Ulus +90 (212) 263 00 24
UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaiji ve ekleri génderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde tgtinct kisilere
aciklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri dedilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa
edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir
islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu
kisi degilseniz lutfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin icerdidi bilgilerin dodrulugu, glincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir
garanti vermemektedir, icerik Yatirrm Finansman Menkul Dederler A.S. tarafindan her zaman dedistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler "Yatirrm Finansman Menkul Dederler A.S." tarafindan genel bilgilendirme amaci
ile her tarld veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar ve
guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu dedildir. Burada yer alan yatirnm
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhidi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgdi hizmeti, kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ézel sunulmaktadir. Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici
nitelikte olmayan icerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dodurmayabilir. Bu e-posta iceriginde yer alan cesitli bilgi ve gorutslere dayanilarak yapilacak ileriye dénik
yatirimlar ve ticari islemlerin sonuclarindan ya da ortaya cikabilecek zararlardan Yatirim Finansman Menkul
Degerler AS. sorumlu tutulomaz. Mesajin iceriginden, iletilmesinden, alinmasindan, saklanmasindan,
gizliliginin korunamamasindan, virls icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegdi zararlardan Yatirim
Finansman Menkul Dedgerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirim Finansman bu mesajin icerigi ve ekleri ile ilgili
olarak hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkur ederiz.
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