DenizYatinm £

Hisse Verileri
Bloomberg Hisse Kodu MAVI
Mevcut Fiyat (TL) 119.00
HedefFiyat (TL) 180.60
Getiri Potansiyeli (%) 52%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 32.84 120.20
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 291
Sermaye (miInTL) 199
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (min TL)
Piyasa Degeri 23,637
Hedeflenen Piyasa Degeri 35,872
Net Borg -1,207
Firma Degeri 22,430
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 28% 110% 255% 87%
BIST100 Rolatif Getiri 16% 32% 40% 27%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 04 Eyliil 2023 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

Fatma Elif Akarhlar 9.06%
Seyhan Akarlilar 9.06%
Hayriye Fethiye Akarlilar 9.06%
Blue International Holding B.V 0.22%
Halka Agik 72.6%
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Mavi Giyim (MAVI TI)
Beklenti Notu

Mavi Giyim (MAVI TI), 19 Eylul Sah giinii 2¢23 finansal sonuglarini agiklayacak.

Mavi Giyim'’i i) gii¢lii pazar konumu ii) satis geliri biiyiimesi iii) ayni magaza satis

performansi iv) nakit iiretimi v) artan girdi maliyetlerine karsi fiyatlama stratejisi

vi) giiglii bilango yapisi dolayisiyla begeniyoruz.

Giiclii pazar konumu. 2022 yilinda Mavi, hem kadin hem de erkek hazir giyim
pazarinin ilk G¢ markasindan birisi olmustur. Jean kategorisinde yaklasik %18,5
pazar payl ile 6nct konumdadir.

Satis gelirleri bliyiimesi. 1 Subat-30 Nisan 2023 tarihlerini kapsayan ilk ¢eyrek
Sirket’in %109
3.947 milyon TL olarak gerceklesmistir. Satis bilylUmesinde fiyat artisinin

finansal sonuglarinda konsolide satis geliri artarak

yani sira adet blylmesi de etkili olmustur. 1¢23’e benzer sekilde, 2C23’te de

hem fiyat hem de adetsel biiyiime beklemekteyiz. Sirket, halihazirda,
1¢23 doneminin ardindan gergeklestirdigi telekonferansta yeni déneme ait
olumlu sinyaller vermis, Tirkiye perakende satislari Mayis ayinda %92,
Tiirkiye e-ticaret satiglarinin Mayis ayinda %141 artis gosteren mavi.com
Yurtdisi
baktigimizda ise resesyon endiselerinin _devam ettigi Avrupa’da satislarda

onciiliigiinde %98 buyiidiigini  agiklamisti. operasyonlarina

daralmanin devam etmesini beklemekteyiz.

Marjlar. Sirket, 2022’nin ilk yarisinda, stoklu calisma prensibiyle ylikselen
enflasyondan pozitif etkilenmis, rekor marjlara ulasmistir. ikinci ceyrekte

Tiurkiye operasyonlarinda yiksek baz etkisi nedeniyle marjlarda daralma

beklemekteyiz. 2C22’de %24,5 FAVOK marji elde eden Sirket’in bu dénemde
%20,9 FAVOK marji elde etmesini 6ngériiyoruz. Belirtmek isteriz ki, baz etkisi
ile yaklasik 3,6 puan daralmasini tahmin ettigimiz bu marj hala daha Sirket’in
5 yillik ortalama marjinin {izerini isaret etmektedir.

Sirket, 1¢23’te stoklarin adet bazinda bilylime ve talep beklentilerine paralel
sekilde %27 arttigini, bunun ise agirlikli olarak 2023 ilkbahar-Yaz sezonu giincel
Urlnlerinden olustugunu agiklanmustir.

Nakit dretimi. Net nakit pozisyonu 1C23’te 1.207 milyon TL seviyesinde
gerceklesmistir. Net kar blyUmesiyle paralel olarak nakit Uretiminin de

artmaya devam etmesini 6ngérmekteyiz.

Temettili gegmisi ve bedelsiz potansiyeli. 10 Mayis 2023 tarihinde hisse basina
4,32 TL, toplam briit 429 milyon TL nakit temetti dagitmis ve 18 Mayis 2023
tarihinde %100 bedelsiz sermaye artisi gerceklestirmistir. Mevcut durumda
%2664 bedelsiz
(Bedelsiz Potansiyeli = [Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar — Odenmis Sermaye] /

hesaplamalarimiza gore Sirket, potansiyeline sahiptir.

Odenmis Sermaye)

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirinm danigmanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Asagidaki tabloda Mavi Giyim’in Jake Erkek Skinny kot pantolon fiyat gelisimini inceledigimizde yatay egiliminden tekrar
yiikselis trendine gegtigi gorilmektedir. 2023 yili Mart, Nisan ve Mayis aylarinda fiyatlardaki yatay seyrin hisse performansi

Uizerinde de benzer sekilde seyrettigi gozlenmektedir. Bununla birlikte, Temmuz 2023 fiyat artislariyla hisse performansinin yine

benzer sekilde yikselise gectigi dikkatimizi cekmistir. (Fiyatigin | Link)

Mavi jean fiyati (TL) & MAVI Hisse Kapanis Fiyati

90
4 0

80
600

70
500

60

50 400

683.99
719.99

40
300

. 659.99
r.23 699.900 |

Lyl 28999 |

Mar.22 I WEYEXT)
[CPPl  B49.99

chzl 26899 |

i
Haz.2
em.2
gu.2
Eyl.2
i
as
ra
ca
u
i
May.23
Haz.23
Tem.23
ABu.23

g 8 5

A
[e]
9

W )ake Erkek Skinny Jean Fiyat (sag eksen) Kapanig

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet, Cimri

2¢23 beklentilerimiz. Mavi Giyim’in; 2C23’te 4.502 milyon TL gelir, 940 milyon TL FAVOK ve 633 milyon TL net kar aciklamasini

bekliyoruz.
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Kaynak: Mavi, Deniz Yatinm Stroteji ve Arostirma Beklentileri Kaynak: Mavi, Deniz Yatinm Strateji ve Arostirma 8eklentileri

2023 yih beklentileri.  Sirket, 2023 vyilinda; i) konsolide satis gelirlerinde 2022 yilina gére %75 (+%5) biiyiime
ii) Tiirkiye’de toplam 5 net magaza agilisi ve 7 magazada metrekare genislemesi iii) UFRS16 hari¢ %18 (+%0,5), UFRS16 dahil
%22 (+%0,5) FAVOK marji iv) UFRS16 haric net nakit pozisyonunun devam etmesi v) konsolide satislarin %3’ii kadar yatirim
harcamasi beklemektedir.

Genel degerlendirme: 5 Eyliil 2023’te yayimladigimiz 2023 Strateji Giincelleme Raporu ile Mavi Giyim igin 12 aylk hedef

fiyatimizi 91,69 TL’den 180,60 TL'ye yiikseltmis, onerimizi ise AL olarak siirdiirdigiimuizii agiklamigtik. Hisse, yilbagindan
itibaren BIST 100 endeksinin %27 lizerinde performans gostermistir. Geriye dénik 12 aylik verilere gore hisse 14,2x F/K ve 7,9x
FD/FAVOK carpanlarindan islem godrmektedir. Ayrica, MAVI hissesini 12 Mayis 2023 tarihinden bu vyana
Dongiisel Portfoylimiizde tasidigimizi belirtmek isteriz.
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https://www.cimri.com/erkek-jeans-kot-pantolon/en-ucuz-mavi-0042221320-jake-erkek-skinny-jean-fiyatlari,71899537
https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_2023_Strateji_G_ncelleme_Raporu_4446.pdf
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Finansal tablolar

Gelir Tablosu (min TL) 1¢21 plovi} 3¢21 4C21 1¢22 plov] 3¢22 4C22 1¢23
Satiglar 759 1,078 1,354 1,428 1,887 2,236 3,202 3,267 3,947
Satislarin Maliyeti -384 -511 -662 -691 -821 -994 -1,534 -1,641 -1,985
Briit Kar 375 567 692 738 1,066 1,243 1,667 1,626 1,962
Operasyonel Giderler -317 -397 -444 -556 -619 -817 -1,049 -1,139 -1,228
Esas Faaliyet Kan 58 170 248 182 447 426 618 487 734
FAVOK 140 260 337 280 550 548 749 633 905
Diger Gelirler/Giderler* -74 -86 -72 -86 -89 -88 -102 -165 -174
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 66 174 265 194 461 460 647 469 731
Net Finansman Gelir/Gider -21 -38 -52 -48 -67 -66 -105 -94 -108
Vergi Oncesi Kar 45 135 213 146 394 394 541 374 623
Dénem Vergi Gideri -16 -39 -56 -45 -97 -108 -133 -62 -128
Azinlik Paylar 5 3 9 5 13 -5 5 6 3
Net Dénem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 31 99 153 117 289 407 448 295 512
Kaynak: Sirket, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Bilango (min TL) 1¢21 2C21 3¢21 4C21 1¢22 2C22 3¢22 4C22 1¢23
Nakit 770 901 951 1,482 1,540 1,910 2,263 3,245 3,329
Ticari Alacaklar 332 287 408 394 590 597 897 871 1,294
Stoklar 659 563 674 751 1,004 1,276 1,823 2,308 2,487
Diger Dénen Varliklar 118 117 117 229 265 515 563 362 391
Ddnen Varliklar 1,879 1,868 2,150 2,856 3,400 4,298 5,547 6,785 7,501
Duran Varliklar 955 954 1,039 1,239 1,346 1,598 1,715 1,858 1,961
Toplam Varliklar 2,834 2,822 3,189 4,095 4,746 5,896 7,262 8,643 9,462
Kaynak: Sirket, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Bilango (min TL) 1¢21 2C21 3¢21 4C21 1¢22 plov] 3¢22 4C22 1¢23
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1,013 929 789 1,120 1,234 1,228 1,307 1,891 1,865
Ticari Borglar 737 707 936 1,189 1,321 1,556 2,326 2,961 3,030
Diger Kisa Vadeli Yikumlultkler 115 214 250 262 431 588 660 592 1,245
Kisa Vadeli Yiikuimliilikler 1,866 1,850 1,975 2,570 2,986 3,373 4,293 5,444 6,140
Uzun Vadeli Finansal Borglar 328 252 282 277 272 444 436 290 296
Diger Uzun Vadeli Yukimlultkler 23 30 38 55 55 70 130 177 132
Uzun Vadeli Yikiimlilakler 350 282 321 332 328 514 566 467 429
Toplam Yiikiimluliikler 2,216 2,131 2,295 2,902 3,314 3,887 4,859 5,911 6,569
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 585 654 842 1,115 1,332 1,892 2,277 2,592 2,745
Kontrol Glicti Olmayan Paylar 33 37 52 79 100 117 125 140 148
Ozkaynaklar 618 691 893 1,193 1,433 2,009 2,403 2,732 2,893
Toplam Kaynaklar 2,834 2,822 3,189 4,095 4,746 5,896 7,262 8,643 9,462

Kaynak: Sirket, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
* Diger Gelirler/Giderler, esas faaliyetlerden diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile 6zkaynak yéntemiyle
degerlenen yatinmlarin karlarindan paylarin net rakamini ifade etmektedir.

w
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu ¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatinm Danismanhigi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazili izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yéntemi kullanarak 12 aylhk hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %$0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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