MAVI

Mavi, 1991 yilinda Istanbul’da kurulmus, denim odakl bir
moda markasidir. Turkiye'den gikip global élgekte taninan
bir marka haline gelen sirket, bugin 37 Ulkede faaliyet
gdstermekte ve genis bir Urlin yelpazesi sunmaktadir.
Mavi'nin temel odak noktasi, “Perfect Fit” anlayisiyla
musterilerine ylksek kaliteli, inovatif ve sk tasarimlar
sunmak olmustur. Bu yaklasim, sirketin hem yerel pazarda
hem de uluslararasi alanda gulgclu bir konum elde etmesini
saglamistir.

Global bir marka olarak, Mavi'nin perakende, toptan ve e-
ticaret kanallarindaki genis adi, mdusterilerine farkli
platformlarda ulasma esnekligi sunmaktadir. Monobrand
madazacilik anlayisiyla hareket eden sirket, sadece denim
kategorisinde degil, lifestyle Grin gruplarinda da etkin bir
sekilde buyUmektedir. Erkek ve kadin modasinda &énci
konumda olan Mavi, 6zellikle jean Urlnlerinde Turkiye'nin
en bilinen markasi olarak édne ¢ikmaktadir.

Mavi‘nin Uretim ve tedarik sureglerindeki basarisinin
temelinde, gucli bir yerel ekosistem bulunmaktadir.
Sirketin denim Uretimindeki %100 yerli tedarik kullanimi,
hem kalite hem de hiz acisindan 6nemli bir avantaj
saglamaktadir. Sdrdurilebilirlik konusundaki kararlihdi,
markanin deder zincirinin her asamasinda kendini
gostermektedir. Sorumlu tedarik yénetimi ve gevre dostu
Uretim sirecleri, Mavi'nin global 6lcekte dikkat cekmesine
neden olan édnemli unsurlardandir.

Mavi, global pazarda 6zellikle ABD, Kanada, Almanya ve
Rusya gibi stratejik bdlgelerde gugld bir varhk
gostermektedir. Sirket, genis bir toptan satis agi ve
uluslararasi is ortakliklari ile bu bdlgelerdeki erisimini her
gecen gun artirmaktadir. Bunun yaninda, omni-channel
satis stratejileri sayesinde e-ticaret kanallarinda da
bdylUmesini  sudrdirmekte ve mduisteri deneyimini
gelistirmek igin strekli yatirrm yapmaktadir.

Musteri odakl yaklasimi, Mavi'nin is modelinin temel
taslarindan biridir. Sirket, genis bir CRM altyapisina ve
Turkiye'nin en blUyuk sadakat programlarindan biri olan
Kartus’a sahiptir. Bu sistem, musterilerin ihtiyaglarini daha
iyi anlamayi ve Kisisellestiriimis ¢6zimler sunmayi
miUmkin kilmaktadir. Ayni zamanda geng nesil arasinda
glclt bir marka bilinirligine sahip olan Mavi, her vyil
genisleyen musteri kitlesiyle dikkat cekmektedir.
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TAVSIYE AL
Hisse Fiyat TL 74.70
12 Aylik Hedef Fiyat TL 138.40
Getiri Potansiyeli %85
Hisse Kodu MAVI
Piyasa Degeri (mlIr TL) 30.052
Piyasa Degeri (mlr Dolar) 844
Hisse Sayisi (mn adet) 288
Halka Agiklik Orani %72.56
Giinliik Ortalama Islem 359
(mn TL)

Fiyat Performansi 1Ay 3Ay 12Ay
BIST -100'e gére -13,4% -19% -45%

Nominal (TL) -9,2% -18% 20,7%
Nominal (USD) -10,3% -21%  2,4%

202471 2025T 2026T 20277
Satiglar 39,702,870,920 52,407,789,614 66,295,853,862 80,880,941,712
% 51.0% 32.0% 26.5% 22.0%
EBITDA 7,742,059,829  8,961,732,024 11,535,478,572 14,558,569,508
% 19.5% 17.1% 17.4% 18.0%
FCF 3,321,427,565 4,385,867,376  6,468,395,537  8,478,535,883
FD/FAVOK 6.89 5.95 4.62 3.66

100 Liranin Yillik Seyri
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Mavi'nin 2024 9 Aylik Donem Faaliyetleri ve Beklentileri

2024 yilinin ilk dokuz ayi itibariyla Mavi, global ve yerel dlgekteki faaliyetlerini basarili bir sekilde sirdlirmus
ve blyume hedeflerine yonelik calismalarina devam etmistir. Sirket, bu dénemde toplam 481 monobrand
magdazaya ulasmistir. Bunun 415'i Turkiye'de, 66'si ise yurt disinda bulunmaktadir. Mavi, yaklasik 4.000
satis noktasi ile musterilerine ulasmaya devam etmektedir.

Yilin ilk dokuz ayinda Mavi, Tirkiye’de 10 yeni madaza acarken 1 madazasini kapatmistir. Ayrica, 10
magdazasinda metrekare blylumesi gergeklestirmistir. Bu slirecte toplam satis alani %5 artarak 183 bin
m2’ye ulasmis ve ortalama madaza blyukligd 529 m2 olarak kaydedilmistir.

Sirketin konsolide gelirleri, bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %4 artis gostererek 27,07 milyar TL'ye
ulagmistir. Briit kdr marji  %51,4, FAVOK marji ise %?20,1 olarak gerceklesmistir. Net dénem kéri %4
artisla 2,39 milyar TL'ye yUkselmistir. TUrkiye satislari konsolide gelirin %90’in1 olustururken, uluslararasi
satislar 3.ceyrekte sabit kur bazinda sabit kalmistir.

Tlrkiye perakende satislari %7 blylime gostermistir. Birebir madaza satislari adet bazinda %7,1
blylrken, yeni acillan madazalarin katkisiyla toplam perakende satislar adet bazinda %11 artmistir. E-
ticaret satislari, Turkiye'de %9 blyume ile glgli bir performans sergilemis, toplam gelirlerin %9’unu
olusturmustur. Ancak uluslararasi e-ticaret satislarinda daralma gézlenmistir.

Mavi'nin global operasyonlarinda, Kuzey Amerika ve ihracat pazarlari 6ne cikmistir. Sabit kur bazinda
uluslararasi satislar %0,5 bldylume gdstermistir. Yurt disinda, 06zellikle Kuzey Amerika ve Avrupa
pazarlarinda, Mavi’'nin marka bilinirligini artirmaya yonelik yatirimlari devam etmektedir.

2024 yilinin Gglincl ceyreginde Mavi, ekonomik yavaslama ve tiketici harcamalarindaki daralmaya ragmen
esnek tedarik zinciri yonetimi ve dinamik fiyatlama stratejileri ile belirsizlikleri yonetmistir. Bunun yani
sira, yilin ilk dokuz ayinda sirket 1,2 milyon yeni misteri kazanmistir. Sadakat programi olan Kartus, aktif
dye sayisini 5,8 milyona cikarmistir.

Mavi, 2025 yilinda Turkiye ve uluslararasi pazarlarda madaza acilislarina ve blaylime yatirimlarina
odaklanmay! planlamaktadir.
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Sonug ve Degerlendirme

2024 yilinin ilk dokuz ayi, Mavi‘nin zorlu makroekonomik kosullara ragmen gigli marka konumunu
ve operasyonel dayanikliigini ortaya koydudu bir donem olmustur. Tlrkiye'de tiketici talebindeki
yavaslama, artan maliyetler ve enflasyonist baskilar gibi olumsuzluklar karsisinda Mavi, esnhek
stratejileri ve musteri odakli yaklasimiyla buylimesini sirdirmeyi basarmistir. Sirket, yilin ilk dokuz
ayinda toplam gelirlerini %4 artirarak 27 milyar TL'ye ulastirmistir.

Perakende ve cevrimici satislarda blylime kaydedilmis, uluslararasi pazarlardaki satislar ise stabil
bir seyir izlemistir.

Tirkiye operasyonlarinda, Mavi'nin pazar payini artirmaya devam ettigi gérilmektedir. Ugiinci
ceyrekte hacim bazinda %3,6 bliyime elde edilmis, bu basari blyik 6lglide yeni magaza acilislari
ve cevrimici satis kanallarindaki genislemelerle desteklenmistir. Ozellikle mavi.com {zerinden
gerceklesen satislar, Tlrkiye cevrimici isindeki %9 blylimeye 6nemli katki saglamistir. Toplamda,
Mavi’'nin aktif Kartus musteri sayisi 5,8 milyona ulasmistir.

Uluslararasi pazarlarda ise biylime, Kuzey Amerika ve ihracat pazarlarindan saglanmistir. Bununla
birlikte, Avrupa’daki bazi gecis slregleri ve uluslararasi pazar dinamikleri nedeniyle gelirler sinirli bir
artis gostermistir. Rusya operasyonlarinda, mevcut 17 madazayla faaliyetler sirdirtlmekte olup,
catisma ortaminin sona ermesi durumunda magaza sayisinin 50-60'a gikarilmasi planlanmaktadir.

Mavi, yilin geri kalaninda ve 2025 yilinda karsilasilabilecek ekonomik zorluklara karsi stratejik
planlarini  hazirlamaktadir. Yeni madaza acilislari ve mevcut madazalarin genisletilmesi
hedeflenmekte, yil sonunda toplam 17 yeni madaza acilisi ve 15 bin metrekarelik bir genisleme
ongodriulmektedir. Bunun yaninda, Gurcistan, Misir ve Balkanlar gibi yakin bélgelere yonelik Gretim
faaliyetlerini artirma planlari degerlendirilmektedir.

Mavi’nin strdirilebilirlik alanindaki kararlihdi devam etmektedir. Sirketin “All Blue” stratejisi, denim
Uretiminde gevre dostu uygulamalarin artinlmasini ve urinlerin daha sdrdlrulebilir bir sekilde
tasarlanmasini kapsamaktadir. Bu ¢alismalar, TIME'In “Diinyanin En lyi Sirketleri” listesinde Mavi’'nin
sektodrde lider olarak 8. sirada yer almasiyla uluslararasi alanda da takdir edilmistir.

Sonug olarak, Mavi, 2024 yilindaki zorlu ekonomik kosullara ragmen glicli marka yapisi, esnek is
modeli ve musteri odakli stratejileri ile bayumeyi strdurmektedir. Sirket, kisa vadede marjlar
Uzerinde devam eden baskilara ragmen, uzun vadede hem yerel hem de uluslararasi pazarlarda
daha genis bir erisim agina sahip olmayi ve finansal istikrarini korumayi hedeflemektedir. 2025‘in ilk
yarisinda aciklanmasi planlanan orta vadeli strateji, Mavi’'nin gelecekteki biyime yolculugunda
6nemli yer olusturacaktir.
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DEGERLEME
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MAVI degerlemesinde indirgenmis nakit akimlari (INA) de§erlemesini kullanmis olup hedef fiyatimizi
138.40 TL ve yukselis potansiyelini %85.3 buluyoruz.

DEGERLEME METRIKLERI

MAVI

Satiglar

%

EBIT

%

NOPAT

Amortisman(+)

Net isletme Sermayesi Degisimi(-)

Yatirim Harcamalari

Serbest Nakit Akisi
indirgenmis Nakit Akisi
iskonto Faktorii

HEDEF FiYAT 138,4
Serbest Nakit Akisi Toplami 20.340.638.422
Artik Deger 32.977.543.971
ENT.VALUE 53.318.182.393
Toplam Borg -1.903.872.000
Azinlik Payi -235.699.000
EQUITY VALUE 54.986.355.393
Sermaye 397.256.000
2024/12
Risksiz Faiz Orani 45,0%
ERP 6,0%
Beta 1,00
Ozsermaye Orani 80,0%
Bor¢ Orani 20,0%
Ozsermaye Maliyeti 51,0%
Vergi 25,0%
Borg Maliyeti 48,0%
AOSM 48,0%

25%

2023/12
26.293.292.000
25,0%
3.244.028.000
12,3%
2.433.021.000
1.609.976.000
963.597.000
428.572.000
3.507.972.000

2025/12
28,0%
6,0%
1,00
80,0%
20,0%
34,0%
25,0%
31,0%
31,9%

2024/12

25%

39.702.870.920

51,0%

5.399.590.445

13,6%

4.049.692.834
2.342.469.384
1.522.322.687
-1.548.411.966
3.321.427.565
2.244.207.814

2026/12

0,75

21,0%
6,0%
1,00

80,0%

20,0%

27,0%

25,0%

24,0%

25,2%

2025/12

25%

52.407.789.614

32,0%

5.712.449.068

10,9%

4.284.336.801
3.249.282.956
684.586.270
-2.463.166.112
4.385.867.376
2.522.872.057

2027/12

0,58

19,0%
6,0%
1,00

80,0%

20,0%

25,0%

25,0%

22,0%

23,3%

2026/12

25%

66.295.853.862

26,5%

7.690.319.048

11,6%

5.767.739.286
3.845.159.524
625.260.826
-2.519.242.447
6.468.395.537
3.295.972.520

2028/12

0,51

18,0%
6,0%
1,00

80,0%

20,0%

24,0%

25,0%

21,0%

22,4%

2027/12

25%

80.880.941.712

22,0%

9.948.355.831

12,3%

7.461.266.873
4.610.213.678
519.468.882
-3.073.475.785
8.478.535.883
3.668.331.340

2029/12

0,43

16,0%
6,0%
1,00

80,0%

20,0%

22,0%

25,0%

19,0%

20,5%

25%
2028/12

95.439.511.220
18,0%
12.598.015.481
13,2%
9.448.511.611
5.344.612.628
365.005.718
-3.149.503.870
11.278.614.651
4.113.731.007
0,36

25% T %6

2029/12
106.892.252.566
12,0%
14.964.915.359
14,0%
11.223.686.519
5.879.073.891
60.662.922
-3.313.659.830
13.728.437.659
4.495.523.683
0,33
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Neden Mavi?

1.

Sektorde Lider Konum: Tlrkiye'de jean pazarinda lider olan Mavi, ayni zamanda lifestyle
kategorilerinde genis Urin portfoylyle hem erkek hem de kadin giyiminde glcli bir pazar payina
sahiptir.

. Global Olcekte Taninan Bir Marka: 37 iilkede faaliyet gdsteren Mavi, uluslararasi arenada da

kendini kanitlamig, 6zellikle Kuzey Amerika, Avrupa ve Rusya gibi stratejik pazarlarda blyime
potansiyeline sahiptir.

. Surdurilebilirlik ve Yenilikgilik: “All Blue” stratejisiyle gevre dostu uretim slregleri ve

surdirilebilir koleksiyonlarla, TIME'In "Diinyanin En lyi Sirketleri" listesinde yer alarak global dlgekte
takdir edilmigtir.

Kapsamh Dagitim Agi: Tirkiye’de 345 madaza, globalde toplam 481 monobrand madaza ve
yaklasik 4.000 satis noktasiyla genis bir erisim saglayan gigli bir perakende agina sahiptir.

. Esnek Tedarik ve Uretim Avantaji: Yerel iretim kaynakli disik maliyetler, hizli teslimat ve

ylUksek kalite standartlariyla dinamik piyasa kosullarina hizla uyum saglayabilmektedir.

Finansal Saglamhk: Gigliu bilanco yapisi, pozitif nakit akisi ve etkin maliyet yonetimiyle zorlu
piyasa kosullarinda bile dayanikliigini siirdirmektedir.

. Pazar Payi Artisi ve Yenilikgi Kategoriler: Lifestyle ve denim disi kategorilerde (6rnegin

aksesuar ve 6rme Urlinler) bliyime gostermekte, bu da gelir cesitliligini artirmaktadir.

Uluslararasi Blulyiime Stratejisi: Kuzey Amerika, Avrupa ve MENA bdlgesinde genisleme planlari,
uluslararasi arenada Mavi'nin gelecekteki buylime potansiyelini artirmaktadir.

. Surdirilebilir Finansal Performans: Hacim buytUmesi, brit marjlarini koruma stratejileri ve uzun

vadeli karlilik hedefleriyle istikrarl bir finansal performans sunmaktadir.
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1. Asgari Ucret ve Alim Gilicii: 2025'te beklenen asgari licret artislarinin diisiik kalmasi, tiketici ahm
glcund azaltabilir. Bu durum, talebin dismesine ve satis hacminde baskiya yol agabilir.

2. Uluslararasi Operasyonlar: Avrupa’daki ekonomik durgunluk ve bazi toptan is ortaklarinin
operasyonlarini sonlandirmasi, uluslararasi gelirlerde sinirli blyimeye neden olabilir.

3. Jeopolitik Riskler: Rusya-Ukrayna catismasinin devam etmesi, Rusya operasyonlarinda bliylime
hedeflerini kisitlamaktadir.

4. Marj Baskilari: Artan Uretim maliyetleri, zayif tiiketici talebi ve indirimlerin artiriimasi, brit kar ve
FAVOK marijlarini olumsuz etkileyebilir.

Mavi Giyim Sirket Karti

Hisse Adi Mavi Giyim
Sektor Giyim Esyasi
Halka Agiklik Orani 73.0%
Kurulug Tarihi 13.01.1994
Yasi 31
Personel Sayisi 6,232
Kapanig 74.70
Giinliik Getiri 0.95
Haftalik Getiri 0.20
Aylik Getiri -12.43
Goreceli Getiri 043
Yilik En Dusiik - En Yiiksek 60.68-137.00
Yilik Ortalama Fiyat 89.28
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Donen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar
Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Aktifler
Kisa Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borglar
Toplam Borg
Net Borg
Sermaye

Ozkaynaklar

13,605
4,175
6,204
2,617
4,907
1,800
1,343
18,512
7,883
969
8,852
-1,904
397
9,413

13,159
6,227
4,690
1,603
4,461
1,585
1,276

17,620
8,081
1,203
9,284

-3,612

397
8,063

3.39
-32.95
3229
63.23
9.99
13.51
522
5.06
-2.45
-19.41
-4.65
47.29
0.00
16.74

Net Satislar
Yurt igi Satis
Yurt Digi Satis
Diger Satiglar
Satislarin Maliyeti
iskontolar
indirimler
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Esas Faaliyet Kari
Amortisman
FAVOK
Vergi Oncesi Kar
Ana Ortaklik Net Kar

27,072
24,286
2,786
0
13,144
0.00
0.00
13,928
10,150
3,779
1,605
5,383
3212
2,424

17,802
15,993
1,810
0
8,576
0.00
0.00
9,226
6,689
2,537
987
3,524
2,270
1,686

34,442
30,150
4,292
0
17,841
0.00
0.00
16,601
12,352
4,249
1,610
0
3,497
2,337

52.07
51.86
53.96

ad
53.26

ad

ad
50.97
51.74
48.92
62.67
52.77
41.50
43.76

-21.40
-19.45
-35.09
ad
-26.33
ad

ad
-16.10
-17.83
-11.08
-0.32
ad
-8.14
371
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Yatinnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgl sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm
aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere
ve sinyallere dayanarak yatirirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez;
icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tum sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler
tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu sinyal ve kaynaklarin
kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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