A KUVEYTTURK Yatinm

Her metrekarede daha fazlasi...

Mavi Giyim <MAVI> icin 12 aylik hedef fiyatimizi 53 TL/hisse
olarak belirliyor, bu seviyenin mevcut fiyata gore yaklagik %50
yiikselis potansiyeline isaret ettigini degerlendiriyoruz. Hisse
icin Onerimizi “AL” olarak belirlerken, sirketi arastirma
kapsamimiza  dahil ediyoruz. Mavi’yi; i) biiyliyen
perakendecilik faaliyetleri ii) dengeli fiyatlama stratejisi iii)
kiiresel pazarda artan ayak izi sebebiyle 6n plana ¢ikmasini
bekliyoruz. Sirket, 2025T gére 10,0x F/K ve 3,2x FD/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.

Mavi biiylime yolculugunu siirdiiriiyor... Mavi’'nin yurtiginde
toplam magaza sayisi | C25 itibariyle 350’ye ulasti (1C24: 338 magaza).
Yilin ilk ceyreginde 4 magazada metrekare genislemesi yapildi. Toplam
satis alani 189 bin m?”ye (1C24: 176,3 bin m?) ortalama magaza
blyikligi ise, 539 m”ye (1C24: 522 m?) ulasti. Ek olarak sirketin
ortalama magaza biiyiikliigiinlin ise 2025 yili sonunda 560 m? olmasini
ongormekteyiz. Sirketin ozellikle yilin ikinci ve Ugiincli ceyreginde
donemsellik nedeniyle giiclii sonuglar elde ettigini bu yiizden
perakende faaliyetlerinin bayram nedeniyle hazir giyime olan talebin
artmasi gibi nedenlerle oniimiizdeki geyreklerde satislarin bir miktar
daha giiglii seyretmesini bekliyoruz. Sirket Kuzey Amerika pazarinda
ise 8 yeni magaza agma hedefini koruyor. 20252027 doneminde yurt
disi gelirlerin dolar bazinda yillik ortalama %5 biiylimesini ongormekte
olup, bu ivmenin Kuzey Amerika’daki dogrudan operasyonlardan
kaynaklanmasi bekliyoruz.

Yurtici magazacilik sirketin lokomotifi olmaya devam ediyor.
Tiirkiye perakende pazarindaki giiglii performansini siirdiiren Mavi, son
aciklanan finansallara gore konsolide gelirinin %9 1’ini yurtigi satislardan
elde ederken bu satislarin %68’ ise perakende magazaciliktan
kaynaklandi. Ayni donemde, kiiresel gelirlerin 2/3’lik kismi da yine
perakende kanalindan saglandi. Oniimiizdeki donemde perakende
kanalinin yani sira e-ticaret gelirlerinin payinin da artmasini bekliyoruz;
buna karsilik, toptan satis gelirlerinde gorece bir azalma ongoriiyoruz.
Mayis ayr verilerine gore Tiirkiye perakende satislari yillik bazda
nominal olarak %46 (LFL: %41), online satislar ise %35 (mavi.com: %42)
oraninda artti. Metrekare biiyimesine odaklanan sirketin, 2025
sonunda toplam satis alaninin 206 bin m*ye ulastirmasini bekliyoruz.
Ayrica, Mavi'nin yurticindeki perakende gelirlerinin yillar iginde
kademeli olarak artmasini ve 2032 itibariyla toplam ciro igerisindeki
payinin %70 seviyesine ¢ikmasini ongoriiyoruz. Birebir magazacilik
tarafinda ise normallesen baz etkisinin de katkisiyla Mayis ayinda adet
bazinda %14’lik bir artis goriildii. Faiz indirimi donglsiiniin baglamasiyla
birlikte perakende talebinin canlanmasini ve bu durumun sirketin
hasilatina porzitif katki saglamasini bekliyoruz.

Net Nakit pozisyonu, yatirim ve fiyatlama stratejilerine alan
aciyor. Sirketin |C25 itibariyle net nakit pozisyonu 4 milyar 215
milyon TL (TFRS dahil) seviyesinde elde edildi. Bu rakamin 2025 yil
sonu itibariyle biiyiik olglide korunmasini ve sirketin yil sonunda 4
milyar 500 milyon TL net nakit ile yi tamamlamasini bekliyoruz. Diger
yandan, | milyar TL tutarinda pay geri alim programi agiklayan sirketin,
genel miidiirlik yatinmlarina ek olarak Kuzey Amerika’daki perakende
hamlelerine hiz verdigi goriiliyor. Bu kapsamda, 2025 yilinda yatirim
harcamalarinin toplam ciroya oraninin yaklasik %5 seviyelerinde
gerceklesmesini, oniimiizdeki birkag yilda da benzer diizeyde kalmasini,
ardindan ise kademeli olarak %3,5-4 bandina gerileyerek
normallesmesini bekliyoruz.

Piyasa Bilgileri
Bloomberg Kodu MAVI TI
Tavsiye AL

Hedef Fiyat (TL/hisse) 53.0
Kapanis (TLthisse) 35.30
Yiikselis Potansiyeli (%) 50%
Piyasa Degeri (milyon TL) 28,046
Piyasa Degeri (milyon USD) 706
Firma Degeri (milyon TL) 23,831
Sermaye (milyon TL) 397
Halka Agiklik Orani (%) 73.00
Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 38,519 41,373 44,793
Biiyiime (%) 12% 7% 8%
FAVOK 7,012 7,443 8,564
Biiyiime (%) 2% 6% 15%
Net Kar 2,724 2,806 3,167
Biiyiime (%) 8% 3% 13%
Karlilik (%)
FAVOK Marji 18.2% 18.0% 19.1%
Net Kar Marji 7.1% 6.8% 7.1%
Borgluluk
Net Borg -4,271 -4,500 -5514
Net Borg /FAVOK -0.61 -0.60 -0.64
Degerleme Carpanlari
FIK 10.3 10.0 8.9
FD/FAVOK 34 3.2 2.8
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=  Zorlu dengelerde giiclii kalan marka... 2025 yili itibariyla Turkiye perakende sektord, ylksek enflasyona ragmen
gliclii bir direng sergiliyor. Nisan ayinda agiklanan verilere gore perakende satislar yillik bazda %1 1,5 artis gosterirken, aylik
bazda da %2,8 oraninda yiikseldi. Bu artista ozellikle giyim, ayakkabi ve aksesuar kategorilerindeki talebin etkili oldugu
goriiliiyor. E-ticaret tarafinda ise 2024 yilinda perakende hacmi %33,7 artarak 1,62 trilyon TL’ye ulasirken, bu hacmin
%25,1’i dogrudan giyim, ayakkabi ve aksesuar segmentinden geldi. Ancak sektor igindeki alt kirilimlar yakindan
incelendiginde, tekstil ve hazir giyim iiretimi tarafinin baski altinda oldugu dikkat cekiyor. TUIK verilerine gore 2025 yili
Mart itibariyla tekstil, giyim ve ayakkabi segmentinde yillik %5,6 oraninda daralma gergeklesti. Bu ortamda Mavi'nin konumu
farklilagtigini soylemekte fayda olacaktir. Her ne kadar tekstil sektorii sancili bir donemden gegiyor olsa da Mavi’nin lretim
faaliyetleri olmadigindan tekstil iireticisi olmadigini, zincir magazalari ve gligli dijital agi lizerinden dogrudan son tlketiciye
ulasan, ¢ok kanalli (omni-channel) bir perakendeci oldugunu soyleyebiliriz. Sirketin temel riski, tekstil maliyetlerinden gok,
i¢ piyasadaki tiiketici talebi ve alim giliclindeki dalgalanmalardir. Her segmente hitap eden marka yapisi itibariyla Mavi, talep
yonli risklere karsi duyarli olmakla birlikte, sadik musteri tabani, glilii fiyatlama disiplini ve operasyonel esnekligi sayesinde
bu baskilari dengeleme kapasitesine sahip. Uriin gaminin her biitgeye hitap etmesi, Mavi'yi yalnizca premium degil,
erisilebilir modada da tercih edilen bir marka haline getiriyor. Hazir giyim sektoriindeki zorlu kosullara ve artan maliyet
baskilarina ragmen, sirket etkin maliyet yonetimi sayesinde giiclii bir performans sergiledigini distiniiyoruz. |C25’te %14
perakende ve %! | e-ticaret bliylimesiyle ¢ogu oyuncunun aksine beklentilerin lzerinde finansal sonuglar agiklad. Sirket,
zorlu donemlerde dahi tedarik stratejisi, stok yonetimi ve isletme sermayesi kontroliiyle operasyonel verimliligini
korurken, giiclii marka stratejisi ve dinamik fiyatlama yapisiyla rekabette 6ne ¢ikmayi siirdiirtiyor. 2025’in ikinci ceyreginde
faiz indirimi siirecinin hiz kazanmasiyla birlikte i¢ talepte canlanma bekliyor, bu ortamda yeni miisteri kazanimlarinin
artmasi ve Mavi’nin hazir giyim pazarindaki konumunu koruyarak pazar payini %25’in lizerine tagimasini ongoriiyoruz.

= Riskler i) Yerli pazarda rekabetin artmasi ii) faiz indirim dongiistine bagh tiiketici talebindeki dalgalanmalar iii) maliyetlerde
olabilecek artiglar
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Grafikler

Grafik 5: Toplam Magaza Sayisi (2021-2030T)
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Degerleme Ozeti

MAVI'nin degerlemesinde TL bazli indirgenmis nakit akimlari (INA) analizi kullandik.

* 2025-2034 donemini kapsayan projeksiyonumuz igin, net satis gelirlerinin yaklasik %8.5’luk ortalama biiyiime ile
biiyliyecegini tahmin ediyoruz.

¢ 2024te %182 olarak gerceklesen FAVOK marjinin gelir biiyiimesindeki artis paralelinde yiikselmesini, maliyetler
kalemindeki azalis sebebiyle 2025 yilinda benzer seviyede kalarak %18,0 seviyesinde elde edilmesini, gelecek yillarda bu

artisin kademeli sekilde artarak sirketin operasyonel karlliginin ortalama %21 seviyesine ulasmasini bekliyoruz.

Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma tahminlerimize gore, Mavi igin 12 ay ileri hedef piyasa degerimiz yaklasik 41,850 milyon TL
olup MAVIl icin 12 ay ileri hedef fiyatimiz hisse basina 53 TL ve ylikselis potansiyeli %50’ye isaret ediyor.

Tablo |: Degerleme Ozet Tablosu

Degerleme Ozeti (milyon TL)

Method Parametre Degerleme Sonucu
Indirgenmis Nakit Akimlari Ozsemaye Degeri 41,850
Hedef Piyasa Degeri 41,850
Odenmis Sermaye 795
Hisse Basi Hedef Fiyati (TL) 53.00
Son Kapanis (27.06.2025) 35.30
Yikselig Potansiyeli (%) 50%

Kaynak: MAVI, Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma Tahminleri
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indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

2025-2033 yillarini kapsayan TL bazli indirgenmis nakit akimlari analizi yonteminde, risksiz faiz oranini Tiirkiye’nin 10 yillik
tahvil getirisinden yararlanarak 2025 yili igin %28 alip 2034 yilina kadar kademeli olarak azaltarak %17.5 seviyesine
yaklastiriliyoruz. Piyasa risk primini %5,5 ve hisse betasini |,0x olarak belirleyerek ortalama %28, I’lik 6zsermaye maliyetine
ulasiyoruz. Borglanma maliyetinin ise 2025 yilinda %30,2 seviyesinde hesapliyor ve bu rakami kademeli olarak azaltarak borg
agirhgin 2034’te %19,1 seviyesinde olacagini tahmin ediyoruz. Tahminlerimiz dogrultusunda ortalama sermaye maliyetini
(WACC) 2025-2034 tahmini projeksiyonumuz igin ortalama %24,9 diizeyinde hesapliyor ve %6’lik u¢ deger biiyime orani
uyguluyoruz.

Tablo 2: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

indirgenmis Nakit Alamlari (INA) (mnTL)

2024 2025T  2026T 20277  2028T  2029T  2030T 203IT  2032T  2033T  2034T

Hasilat 38,519 41,373 44,793 48,641 52,803 57,469 62,542 67,965 73,899 80,323 87,244
Biiyiime (%) 7.4% 8.3% 8.6% 8.6% 8.8% 8.8% 8.7% 8.7% 8.7% 8.6%

FAVOK 7,012 7,443 8,564 9,659 10,811 12,052 13,395 14,777 16,360 17,999 19,645
FAVOK Marji (%) 182% 18.0% 19.1% 19.9% 205% 21.0% 214% 21.7% 22.1% 22.4% 22.5%

Vergi -995 -979 -1,105 -1,246 -1,369 -1,521 -1,693 -1,873 -2,069 -2,291 -2,510

Yatirim Harcamalarn -1.419 -2,069 -2,150 -2,286 -2,271 -2,356 -2,377 -2,243 -2,291 -2,329 -2,356

Yatirim Harcamalari/Satis -3.7% -50% -48% -4.7% 43% -4.1% -3.8% -33% -3.0% -2.9% -2.7%

Net isletme Sermayesinde Degisim 366 846 460 263 278 310 330 345 371 394 415

Serbest Nakit Alagi (SNA) 4,233 3,550 4,848 5,864 6,894 7,865 8,995 10,315 11,629 12,985 14,364

SNA/Satig 11.0% 8.6% 10.8% 12.1% 13.1% 13.7% 14.4% 15.2% 15.7% 16.2% 16.5%

AOSM 29.1% 29.6% 28.4% 26.6% 25.8% 24.5% 23.6% 22.3% 21.9% 21.5% 20.6%

Bugiine indirgenmis Nakit Akimi 4,233 2,840 3,103 3,002 2,824 2,577 2,358 2,163 1,951 1,743 2,204

Firma Degeri 22,561

Terminal Blylime Orani 6%

Terminal Deger 15,074

Toplam Firma Degeri 37,635

Net Borg (-) 4,215

Gzermaye Degeri 41,850

Kaynak: MAVI, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri

Tablo 3: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

AOSM - WACC Hesabi

2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Tahmini Enflasyon 30.2% 20.0% 18.1% 15.8% 15.0% 13.0% 11.0% 9.0% 7.0% 5.0%
Risksiz faiz orani 28.0% 26.5% 24.5% 23.5% 22.0% 21.0% 19.5% 19.0% 18.5% 17.5%
Hisse senedi risk primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Piyasa Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta (kaldiragl) 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Beta (kaldiragsiz) 0.71 0.72 0.73 0.74 0.75 0.75 0.76 0.77 0.77 0.78
Sermaye maliyeti 33.5% 32.0% 30.0% 29.0% 27.5% 26.5% 25.0% 24.5% 24.0% 23.0%
Borg maliyeti 30.2% 28.6% 26.5% 25.4% 23.9% 22.8% 21.3% 20.7% 20.2% 19.1%
Borg risk primi 2.2% 2.1% 2.0% 1.9% 1.9% 1.8% 1.8% 1.7% 1.7% 1.6%
Sermaye orani 64% 66% 67% 68% 69% 70% 70% 1% 72% 72%
Borg orani 36% 34% 33% 32% 3% 30% 30% 29% 28% 28%
Borg/Ozsermaye orani 56% 52% 50% 47% 46% 44% 42% 41% 39% 38%
Kurumlar vergisi orani 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
AOSM 29.61% 28.37% 26.63% 25.80% 24.50% 23.64% 22.32% 21.91% 21.50% 20.62%

Kaynak: MAVI, Kuveyt Tiirk Yatirim Aragtirma Tahminleri




A KUVEYTTURK Yatinm

Piyasa Carpan Analizi

MAVIyi kiiresel piyasalarda faaliyet gosteren giyim perakende sirketleri ile karsilastirdigimizda, sirketin 2025
tahmini F/K ve FD/FAVOK rasyolarinin sirasiyla 10,0x ve 3,2x oldugu goriilmektedir. Buna karsilik, sektoriin
medyani sirasiyla 13,Ix F/K ve 7,Ix FD/FAVOK ile islem gdrmektedir. Bu durum, 2025T’de Mavi'nin

uluslararasi emsallerine gore sirasiyla yaklasik %23,6 ve %54,6 iskonto ile islem gordiigiinii gosteriyor.

Tablo 4: Benzer Sirket Karsilastirmasi

Bloomberg Kodu Sirket ismi Piyasa Degeri FD/FAVOK

(USD miilyar) 25T 26T

MAPI 1] Mitra Adiperkasa TBK 1.2 9.7 8.2 5.0 4.4
600398 CH HLA Group Corp. 4.7 13.1 11.4 7.1 6.2
LEVI US Levi Strauss&Co. 7.1 14.7 13.3 8.6 8.0

PVH US PVH Corp. 3.0 5.8 52 5.0 4.8

ITX SM Industria De Diseno Textil 158.7 225 20.6 11.9 111
Medyan 13.1 11.4 71 6.2
MAVI TL Mavi Magazacilik 0.62 10.0 8.9 3.2 28

Prim/iskonto -23.6% -22.1% -54.6% -55.1%

Kaynak: Bloomberg, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Tahminleri
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Ozet Finansal Gorinim

milyon TL 2023 2024 2025T 2026T
Gelir Tablosu

Net Satig Gelirleri 37,366 38,519 41,373 44,793
Brit Kar 18,010 19,371 20,852 22,665
Operasyonel Giderler -13,401 -14,706 -15,916 17,173
Amortisman 2,288 2,347 2,507 3,072
FAVOK* 6,897 7,012 7,443 8,564
Dig. Gelir/Giderler (net) 371 175 135 193
Yat. Faal. Gel. (net) 43 7 " 12
Finansal Gelir/Gider (net) -1,231 -1,178 -1,348 -1,482
Vergi Oncesi Kar/Zarar 3,792 3,670 3,734 4215
Vergi (-) -1,297 -995 -979 -1,105
Net Kar 2,534 2,724 2,806 3,167
Bilango

Dénen Varliklar 17,564 18,171 16,546 18,775
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,899 6,833 7,018 8,158
Stoklar 5,130 5518 3,037 3274
Finansal Yatinmlar 89 5 0 0
Ticari Alacaklar 1,865 2,217 2,532 2,987
Diger Donen Varliklar 3,581 3,599 3,959 4,355
Duran Varliklar 2,187 2,965 3,022 3,173
Toplam Varliklar 19,751 21,137 19,568 21,948
Kisa Vadeli Yiik. 6,823 6,991 3,931 4,250
Finansal Borglar 0 0 0 0
Ticari Borglar 4,829 5,204 2,193 2,425
Diger Kisa Vad. Yk, 1,993 1,787 1,738 1,825
Uzun Vadeli Yiik. 3,452 2,900 3,057 3,284
Finansal Borglar 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yiik. 3,452 2,800 3,057 3,284
Azinlik Paylari 0 0 0 0
Toplam Yiik. 10,275 9,891 6,988 7,534
Ozkaynaklar 9,477 11,246 12,580 14,413
Gdenmis Sermaye 795 795 795 795
Toplam Kaynaklar 19,751 21,138 19,568 21,948
FAVOK 6,897 7,012 7443 8,564
Amortisman 2,288 2,347 2,507 3,072
isletme Sermayesindeki Degisim 1,605 366 846 460
Vergi -1,297 -995 -979 -1,105
Yatinm Harcamasi -831 -1,419 -2,069 -2,150
Yatirim Harcamasi/ net satig geliri -2.2% -3.7% -5.0% -4.8%
Serbest Nakit Akigi 3,164 4,233 3,550 4,848
Serbest Nakit Akis/ net satis geliri 8% 11% 9% 11%
Net Satig Geliri 25% 3% 7% 8%
Brit Kar 22% 8% 8% 9%
FAVOK -19% 2% 6% 15%
Net Kar -60% 8% 3% 13%
varilar .
Briit Kar Marji 48% 50% 50% 51%
FAVOK Mariji 18% 18% 18% 19%
Net Kar Marji T% 7% 7% T%
Net Borg -3,675 -4,271 -4,500 -5,514
Net Borg/FAVOK(X) 0.5 -06 -0.6 -06
Net Borg/Ozsermaye(x) 0.4 04 -0.4 -04

Degerleme Garpanlari

FIK(x) 11.07 10.30 9.99 8.86
FD/FAVOK(x) 3.46 3.40 3.20 2.78
Temettl Verimi 13.3% 7.4% 5.2% 4.8%

*FAVOK= (Brit Kar-Operasyonel Giderler+Amortisman)
**Net Borg=Toplam Borg- (Nakit ve Nakit Benzerleri+Finansal Yatirimiar)
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim damismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alm ya da satimi igin oneri 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 yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir 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 dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




