HiISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Perakende
Mavi Giyim
Giiclii nakit yaratimi

Mavi Giyim hissesi igin 86,50 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef

fiyattimizi 178,30 TL’ye yiikseltiyor, %51 getiri potansiyeli ile “AL”
tavsiyemizi siirdiirityoruz. Ucret artiglarinin talebi halen canli tutmasi ve rekabet
avantajlar sayesinde pazar payl kazanimlarinin destegiyle yilin kalan déneminde
de blylmenin gugli kalmaya devam edecegini 6ngoriyoruz. Makro
tahminlerimizde yaptigimiz degisiklikleri modelimize yansitmamiz neticesinde; %75
seviyesinde bulunan satig blyime beklentimizi de %90’a revize ederek, yukari
yonli gincelliyoruz. Mavi Giyim’'in %75 + %5 olan satig biylime 6ngérisini de
aciklanacak ikinci geyrek finansal sonuglarinin ardindan yukari yénli glincellenme
ihtimalini yuksek goriyoruz. Emtia ve dider girdi fiyatlarindaki enflasyonist gérinim
sirketin marjlarini baskilayacak olsa da, sirketin %22 + %0,5 UFRS16 dahil FAVOK
marji 6ngorisiiniin ise korunacagini diistiinliyoruz.

* Yiiksek enflasyonla birlikte tuketici talebi guglii seyrini surdiiriiyor.
Devam eden ylksek enflasyon ortaminda tiketici talebinin giigli seyretmeye
devam edecegini, madazalardaki trafik ve gelir blylimesi sayesinde yilin kalan
dénemine yonelik gugld goérinimin korunabilecegini dusiniyoruz. 2023
yilinda Mavi Giyim'in %75 + %5 olan satig blyume 6ngérisunin Uzerinde %90
biuylime kaydedecegini tahmin ediyoruz. Gugllu talep ve rekabet avantajlar
sayesinde sirketin maliyet artiglarini blyik 6lglide fiyatlarina yansitabilecegini
disundyoruz. Etkili maliyet yonetimi ve guglu satis performansi sayesinde
faliyet giderleri/toplam satiglar oraninda yillik bazda 180 baz puanlik iyilesme
ongoriyoruz. Yiksek buylimenin sagladigi operasyonel kaldirag avantajinin da
marijlari destekleyecegini tahmin ediyoruz.

« Uriin ve operasyonel giderlerde enflasyonist yiiksek maliyetler devreye
girdikge marjlar normallegsme trendine giriyor. Mavi Giyim, yiiksek ciroya ve
daha dugik indirimlere izin veren glcli talep sayesinde, girdi enflasyonu
baskisina ragmen 2022'de %23,4 ile tarihi yiksek marja ulasti. Mavi Giyim'in
FAVOK marjinda bu yil gegen yilin yiiksek bazininda etkisiyle 90 baz puan ile
sinirh bir daralma éngériiyor olsak da; FAVOK mariji gelisiminin halka arzindan
bu yana kaydedilen ortalama FAVOK marji olan %16,8'in (izerinde kalacagini
ongorliyoruz. Personel, enerji ve enflasyonu geriden takip eden kira
giderlerindeki artisa ragmen biylimenin yaratacagi operasyonel kaldirag etkisi
sayesinde faaliyet giderleri/satiglar oranindaki baskinin telafi edilecegi
éngorusiyle, 20230 %22,5, 2024°0 ise %20 FAVOK marji ile tamamlayacagini
tahmin ediyoruz.

+ 2G23’te giiclii finsal performansin devami. 19 Eylil tarihinde finansallarini
aclklamasi beklenen Mavi Giyim’in yihin ikinci ¢eyreginde glgli fiyatlama
stratejisi ve ciro biylimesi sayesinde pazar payini artirmaya devam edecegini
disundyoruz. Temmuz ayinda yapilan maas artiglariyla birlikte harcanabilir
gelir dizeyindeki artig, turizm ve yurt disi operasyonlarin desteginde guglu ciro
performansinin devamini 6ngdrlyoruz. Mavi Giyim'in ikinci geyrekte yillik
bazda %92,5 artisla 4.307 mn TL ciro agiklamasini bekliyoruz. Maliyet
cephesindeki zorluklara ragmen, talebin guglu seyri ikinci ¢eyrekte, hem ciro
artisi hem de daha az indirim yapilmasina yol agtigi i¢in marjlar Gzerindeki
baskiyl kismen hafifletmesini bekliyoruz. Mavi Giyim’in ikinci c¢eyrekte yillik
bazda %69 artisla 926 mn TL FAVOK ve %21,5 FAVOK marji agiklamasini
6ngorityoruz. Net kar tahminimiz ise 472 mn TL seviyesinde bulunuyor. 2023’u
yillk bazda %90,2 ciro artigiyla 20.151 mn TL seviyesinde tamamlamasini
bekledigimiz Mavi Giyim'in yillik bazda %83 artisla 4.539 mn TL FAVOK ve
2.477 mn TL net kar ile tamamlamasini éngdériiyoruz. 2024’e iligkin olarak ise
yillik bazda %50,3 artigla 30.283 mn TL ciro, yillik bazda %33,4 artigla 6.057
mn TL FAVOK ve 3.219 mn TL net kar agiklayacagini tahmin ediyoruz.
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AL

Hisse Fiyati: 117,90 TL
Hedef Fiyat: 178,30 TL

Getiri Potansiyeli: %51

Ozet Veriler

Hisse Kodu MAVI
Cari Fiyat (TL) 117.90
52H En Yuksek (TL) 123.50
52H En Dusuk (TL) 34.25
Piyasa Degeri (mn TL) 23,431
Piyasa Degeri (mn USD) 871
Halka Agiklik Orani (%) 72.81
Konsensus HF (TL) 127.46
Konsensus Tavsiye 100% B/0% H /0% S
3AHacim (mn USD) 111
HLY HBK (2023T) 125
Konsensus HBK (2023T) 7.2

Tahminler ve Rasyolar 20216 20226 2023T 2024T
Net Satislar (mn TLJ 4.619 10.592 20.160 30.296
Yillik Biyime 92,3 129.3 90,3 50,3
FAVOK (mn TL) 1.016 2.481 4.541 6.059
Yillik Biyime 164,1 1441 83,1 334
Net Kar (mn TLJ 400 1.439 2.478 3.220
Yillik Biyime 8.637,5 2594 72,2 29,9
FAVOK Mariji 22,0 23,4 22,5 20,0
Net Kar Mariji 8,7 13,6 12,3 10,6
FD/Satislar 4 ,8x 2,1x 1,1x 0,7x
FD/FAVOK 21,9x 9.0x 4,9x 3,7x
F/K 58,5x 16,3x 9,5x 7,3x
Hisse Basi Kar (TL) 8,1 14,5 12,5 16,2
Hisse Bagl Defter Degeri (TL) 24,0 27,5 22,5 33,8
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Finansallar & Tahminler

Gelir Tablosu (mn TL) - MAVI 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Net Satis 1.053 1308 1.782 2353 2863 2402 4.619 10592 20.160 30.296
Satiglarin Maliyeti -528 -641 -875 -1.145 -1.458 -1.242 -2.248 -4.990 -10.080 -15.148
Brit Kar 524 667 906 1.208 1405 1160 2372 5.602 10.080 15.148
Faaliyet Giderleri -429 -544 =717 -913 -1.045 -1.087 -1.714 -3.625 -7.258 -10.301
FAVOK 135 170 251 365 640 385 1.016 2481 4541 6.059
Amortisman 40 47 62 70 280 312 358 503 863 1.212
FVOK 95 123 189 295 360 73 658 1978 2.822 4.847
Finansal gelir/gider (net) -46 -59 -80 -165 -224 =77 -160 -333 -630 -946
Diger gelir/gider (net) 2 5 3 2 2 18 41 45 171 272
Vergi Oncesi Kar 46 68 112 132 138 12 539 1.703 3.220 4.175
Vergi 13 17 22 32 30 4 116 244 708 918
Vergi Sonrasi Kar 33 52 90 101 108 8 423 1459 2512 3.256
Azinlik Paylari 0 2 4 9 13 3 23 20 20 34
Net Kar (Ana Ortaklhk Paylari) 33 50 86 92 95 5 400 1439 2478 3.220

Biiyiime (%) 2015 2016 2017 2018 2019 2022 2023T 2024T
Net Satig 176 242 362 321 217 -161 923 1293 903 503
Briit Kar 206 272 359 333 163 -174 1044 1362 799 503
FAVOK 265 255 476 455 753 -399 1641 1441 831 334
FVOK 220 296 532 563 21,8 -797 8014 2005 427 717
Net kar (Ana Ortaklik Paylarr) 771 497 715 6,6 36 -952 86375 2594 722 299
Marijlar (%) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Birt Kar Marji 498 510 509 513 491 483 513 529 500 50,0
FVOK Marii 9,0 94 106 125 126 30 142 187 140 160
FAVOK Marji 129 130 141 155 224 160 220 234 225 200
Net Kar Marji (Ana Ortaklik Paylari) 32 338 48 39 33 0,2 87 136 123 106

Kaynak: HLY Arastirma Tahmin

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




Finansallar & Tahminler

Bilangco (mn TL)

2023T

20241

Donen Varliklar

Hazir Degerler

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger D6nen Varliklar

Duran Varliklar

Finansal Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Toplam Varlklar

Kisa Vadeli Yikiimliiliikler
Kisa Vadeli Finansal Borglar
Ticari Borglar

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Finansal Borglar
Azinlik Paylari

Toplam Ozsermaye

Net Borg

Borg / Ozsermaye (x)

Net Borg / Ozsermaye (x)

Net Borg / Toplam Varliklar (x)
Net Borg / FAVOK (x)

Cari Oran (X)

Karliik Gostergeleri (%)

Aktif Karlihgi

Ozsermaye Karlilig

Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar
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31,4

1.119
311
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496

81
819
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222
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1.123
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597
337
325
17
478
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16
0,9
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0,7

10

5,8

23,9

1.787
893
231
560
102
921
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263
2.708
1.786
1.040
638
388
366
24
534
2.708
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2,6
1,0
0,2
13
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0,2
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2.856
1.482
394
751
229

1.239
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49,3
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3.245
871
2.308
362
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290
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8.415
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1.406
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696
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0

449
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739
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1,4
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25,0
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2.113
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Kaynak: HLY Arastirma Tahmin

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S

@ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




Finansallar & Tahminler

20241

Oranlar ve Garpanlar 2023T
Hisse Basi Kar (TL) 0,7 1,0 1,7 1,8 1,9 0,1 8,1 145 12,5
Hisse Bagi Defter Degeri (TL) 19 2,8 5,0 6,8 9,6 10,8 24,0 27,5 22,5
Hisse Bagi1 Temettt (TL) 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,6 2,4 4,3 7,4
Temettl Verimi (%) 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,5 21 37 6,3
Yatinm Harcamalari / Net Satis (%) 0,0 4.8 4,1 2,8 35 4,2 3,6 34 3,7
isletme Sermayesi/ Net Satis (%) 3,6 75 3.8 4,9 4,5 6,4 -0,9 2,1 2,1
FD/Net Satis (x) 211 17,0 12,5 9,4 78 9,2 4.8 2,1 1,1
FD/FAVOK (x) 164,0 130,7 88,6 60,9 34,7 57,7 219 9,0 49

16,2

33,8
9,7
8,2
3.9
21

0,7

3,7

isletme Sermayesi 2023T 2024T
Alacak Tahsil Siiresi 27 26 23 22 25 35 25 22 21 20
Stok Devir Siiresi 115 132 127 124 119 155 106 112 117 113
Borg Odeme Siiresi 143 146 139 140 139 182 148 152 144 137
Faaliyet Dongiis i 141 158 150 146 145 190 131 134 138 133

Kaynak: HLY Arastirma Tahmin

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegiil BAYRAM

Emil ABDULLAYEV

Yasin SARIHAN

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Havacilik Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik
Gida & icecek

Uzman
Otomotiv, Dayanikh Tiiketim, Gida & igecek

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

halkyatirim @ halkyatirim



