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Mavi Giyim Sanayi Tic.A.S

Hedef Fiyat Degisikligi

Tahminler vs Gergeklegenler

Net kar operasyonel karlilik sayesinde beklentielri asti: Mavi 3C23'te,
konsensus beklentisinin %25 {izerinde, 1.021mn TL net kar agiklad (is yatirim:
TL832mn, Konsensus: TL815mn). Tahminlerdeki sapma gl¢li operasyonel
karliliktan kaynaklandi. Sirket 3Q23 déneminde konsensus beklentisinin hafif
lizeriinde 5.774mn TL satis geliri kaydetti (is yatinm: TL5.914mn, Konsensus:
TL5.751mn).  Sirketin FAVOK rakami konsensus beklentisini %23 asarak
1.650mn TL seviyesinde gerceklesti (is yatirim:1.419, Konsensus: TL1.346mn).

Piyasanin sonuglara pozitif tepki vermesini bekleriz.

Ceyrekte One Cikanlar

Giglii biylime i¢ pazardaki taleple desteklendi: Sirketin konsolide satis
blylmesi 3C23’te yillik bazda %80 artisla 5.774mn TL'ye, 9A23 déneminde ise
yillik bazda %94’lik artisla 14.189 mn TL'ye ulasti. Gligli stais bliyiimesi i¢
pazarda hem fiyat hem de hacim artisi ile desteklenirken (Sirket satisalrinin %
87’si bu kanaldan saglandi), yurt disi satislar kur artisi etkisi arindirildiginda
3G23'te yillik bazda %7 blylime gosterdi. Sirketin yurt disi satis gelirler 3¢23
déneminde yillik bazda %48 artisla 742 mn Tl'ye (9A23: 1.829 mn TL, +%48 y/
y), Tirkiye satislari ise 3G23’te yillik bazda %86 biyme gostererek 5.032 mn
Tl'ye (9A23: 12.360 mn TL, +%104 y/y) ulasmis oldu. Perakende satislarda,
benzer magaza blyumesi magaza trafigindeki iyilesme(%10), yiksek sepet

blyimesi (%73.2) ve fatura adedi biyumesi (%16.4) sayesinde oldukga

kuvvetliydi.

Online satislar 9A23’te, Turkiye’de %104, yurt disinda %49 artis gerceklesti.
Online kanalin satigslardaki payr 9A23’te %10,7 seviyesinde gerceklesti. Online
satislar Tiarkiye satislarinin %7.8’ini ve uluslararasi satiglarin  %29.7’sini

olusturdu. Blylime her iki tarafta da mavi.com satislari ile desteklendi.

Maliyet baskisina ragmen giiglii operasyonel biiyiime: FAVOK yillik bazda %
120 artis gostererek 3C23’te 1.650 mn TL'ye yikselirken piyasa beklentisinin %
120 Uzerinde gerceklesti. FAVOK marji 520 baz puanlik iyilesme ile %28.6
seviyesine ulasti. Marj iyilesmesi etkin maliyet yonetimi ile desteklenen brit

kar marji iyilesmesi (+430 bps)’'dan kaynaklandi.
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12/12/2023
Yiikselme Potansiyeli 67%
Fiyat Bilgileri TL ABDS
Kapanis 110.50 3.81
12 Aylik Hedef Fiyat 184.41 6.23
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat 167.18 5.57
Piyasa Degeri (mn) 21,948 757
Halka Agik PD (mn) 15,930 549
Ort. islem Hacmi (3Ay) 196.2 8.0
Hisse sayisi (Adet mn) 199
Takas Saklama Orani (%) 73
Yabanci Orani (%) 40
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 7.3 74.1 87.7
ABD $ 5.6 12.5 20.8
BIST-100 Relatif 7.9 24.1 21.6
Carpanlar 2022 2023 2024
F/K 15.2 8.2 5.1
PD/DD 8.5 4.5 2.6
FD/FAVOK 8.4 4.5 2.8
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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2023 ongoriilerinde yukari yonli revizyon: Sirket Yonetimi 2023 yilinda %80 + ciro blytmesi, UFRS 16 etkisi dahil %22.5 (+/
-0,5%) FAVOK marji (UFRS 16 haric FAVOK 19% +/-%0,5) 6ngdriilerini, %85+ ciro biiylimesi ve UFRS 16 etkisi dahil %23.5 (+/-
0,5%) FAVOK marji (UFRS 16 haric FAVOK 20% +/-%0,5) seviyelerine revize etti. Sirket yatinm harcamasi 6ngériisiini korudu.
2022 yilini 1.762 milyon TL ve 1Y23 dénemini 1.913 mn TL net nakit pozisyonu ile kapatan sirket, bu ¢eyrekte 2.170 mn TL net

nakit seviyesine ulasti ve 2023 yili i¢in net nakit pozisyonunda kalma hedefini sirdiirdd.

Yonetim ayrica 4G23 goriintimdi ile ilgili duyuruda bulundu. Duyuruda, Turkiye perakende satiglarinin Kasim ayinda %104,
Aralik ayinin ilk 10 ginunde ise %125 buyudugu ifade edildi. Sirketin Turkiye online satiglari Kasim ayinda %120 biydrken,

Aralik ayinin ilk 10 glintinde %109 biylime gosterdi.

Tahmin Degisiklikleri

Degisim i Degisim
Net Satislar 20,115 19,698 -2.1% 33,499 32,509 -3.0%
FAVOK 4,567 4,646 1.7% 7,419 7,500 1.1%
FAVOK Marji 22.7%  23.6%  +90ppt  22.1%  23.1% +100ppt
Net Kar 2,644 2,668 0.9% 4,180 4,291 2.7%

Degerleme ve Goriiniim

Aciklanan glicli 3C23 finansal sonuglari, ve makro varsayimlarimizdaki giincellemeleri modelimize yansitarak MAVI icin hedef
fiyatimizi 184 TL'ye yiikseltiyoruz. Glincel hedef degerimiz %67 yukari potansiyele isaret ettiginden, hisse i¢in AL tavsiyemizi
koruyoruz. Mavi'nin 2023 yilinda %86 toplam ciro bilyiimesine sahip olacagini tahmin ediyoruz. i¢ pazarda %99.5'lik birebir
magaza bilylUmesi Ongorimiz, %72 sepet blylimesi ve %186 fatura adedi blylmesinden kaynaklaniyor. Piyasadaki
uluslararasi rakiplerine gore fiyatlama avantaji saglayan sirketin, pazar payi artisini siirdlirecegine inaniyoruz. Ayrica, faaliyet

giderlerinin ciroya oraninin sirketin etkin maliyet yénetimi ile 2023'te sayesinde FAVOK marjinin 20 baz puan iyileserek %23.6
Seviyesinde gerceklesmesini bekliyoruz.

Mavi tahminlerimize gére 8.2x2023T FD/FAVOK carpani ve 4.5x 2023T F/ K carpani ile uluslararasi benzerlerine kiyasla

siraslyla %45 ve %46 oranlarinda iskontoyla islem goriliyor. Cazip ¢arpanlarla islem goren hisseyi begenmeye devam ediyoruz.




Mavi Giyim Sanayi Tic.A.S

iS YATIRIM

Diger 72.8 Mavi, kadin ve erkek kategorilerinde hazir giyim ve aksesuar markasi olarak faaliyet gosteriyor.
Fatma Elif Akarlilar 9.1
Hayriye Fethiye Akarlilar 9.1
Seyhan Akarlilar 9.1
Gelir Tablosu (mn %) 2021G  2022G 2023T 2024T  2025T [l Bilango (mn %) 2021G  2022G 2023T  2024T  2025T
Net Satis Gelirleri 4,619 10,592 19,698 32,509 46,258 Donen Varliklar 2,856 6,785 11,834 19,986 28,311
Briit Kar (Zarar) 2,372 5602 10,384 17,148 24,214 Nakit ve Nakit Benzerleri 1482 3,245 6,142 10,137 14,424
Operasyonel Giderler 1,714 3,625 6,674 11,192 16,025 Ticari Alacaklar 394 871 1,619 2,405 3,422
Esas Faaliyet Kan 658 1,978 3,710 5956 8,189 Stoklar 751 2,308 3573 6,944 9,965
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 41 45 15 15 5 Diger Donen Varliklar 229 304 500 500 500
Net Finansman Gelir (Gideri) -160 -333 -324 -640 -724  Duran Varliklar 1,239 1,858 2,881 3,311 3,887
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 539 1,703 3,427 5,373 7,530 Maddi Duran Varliklar 259 395 617 917 1,343
Vergi Giderleri (Gelirleri) 116 244 754 1,075 1,506 Maddi Olmayan Duran Varliklar 474 663 1,000 1,000 1,000
Net Kar 400 1,439 2,668 4,291 6,013 Diger Uzun Vadeli Varliklar 506 800 1,265 1,394 1,543
Diizeltilmis Net Kar 400 1,439 2,668 4,291 6,013 Toplam Varliklar 4,095 8,643 14,715 23,297 32,198
Vergi Sonras! Faaliyet Kari 542 1,734 2,956 4,881 6,683 Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 2,570 5,444 9,094 14,283 18,395
FAVOK 1,016 2,481 4,646 7,500 10,385 Finansal Borglar 1,120 1,891 5,432 7,370 7,830
Ticari Borglar 1,189 2,961 3062 6313 9,95
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2023T 20241 Diger Kisa Vadeli Yikimlilikle 261 1,102 600 600 600
Biiylimeler Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 332 467 548 443 496
Net Satiglar 2%  129% 86% 65% 42%  Finansal Borclar 277 290 348 393 446
Faaliyet Kari 801%  201% 88%  61% 37%  Diger Uzun Vadeli Yikamliiliikle 55 177 200 50 50
FAVOK 164%  144% 87%  61% 38%  Bzkaynaklar 1,193 2,732 5073 8,571 13,307
Net Kar -53% n.a 85% 61% 40%  Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,115 2,592 4,927 8418 13,144
Operasyonel Performans Odenmis Sermaye 50 99 199 199 199
Briit Marj 51.3% 52.9% 52.7% 52.7%  52.3% Rezervve Diger Kalemler 664 1,053 2,060 3,928 6,932
Faaliyet Kar Marji 14.2% 18.7% 18.8% 18.3%  17.7% Dénem Net Kari (Zarar) 400 1,439 2,668 4,291 6,013
FAVOK Marji 22.0%  23.4% 23.6% 231%  22.5% Toplam Kaynaklar 4,095 8,643 14,715 23,297 32,198
Efektif Vergi Orani 21.5%  14.3% 20.0% 20.0%  20.0%
Net Kar Marji 8.7% 13.6% 13.5% 13.2% 13.0% LELGTCduNlik)) 2021G  2022G 2023T 2024T  2025T
Ozkaynak Karliligi 49.3% 77.7%  71.0% 64.3% 55.8% Igletme Faal. Kay. Net Nakit 1,370 2,325 854 5337 8,507
Aktif Karlligi 11.8% 22.6%  22.8% 22.6% 21.7% Dizeltme Oncesi Kar 423 1,459 2,673 4299 6,024
Amortisman & ltfa Paylari 358 503 936 1,544 2,197
Rasyo Analizi 2023T  2024T isletme Sermayesindeki Deg. 185 -171 1,907 907 386
Diizeltilmis F / K (x) ad 15.3 8.2 5.1 3.6 Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi 404 534 -4,662  -1,412 -99
FD / FAVOK (x) 20.5 8.4 4.5 2.8 2.0 Yatinm Faal. Kay. Nakit -107 -56 -549 -850 -1,215
FD/ Satiglar (x) 45 2.0 1.1 0.6 0.5 Sabit Sermaye Yatinmlari -163 292 591 910 -1,295
PD / Defter Degeri (X) 19.7 8.5 4.5 2.6 1.7 Diger Yat. Faal. Nakit Akl$| 57 236 42 60 80
Hisse Bas! Kazang (5) 81 145 13.4 216  30.3 SerbestNakit Akim 1,263 2,269 305 4487 7,292
Hisse Basi Temetti (4) 0.0 12 22 40 6.5 Finansman Faal. Kay.Nakit 675 524~ 2614 493  -3,005
Temettis Verimi 11%  18%  4.0% 3.6%  5.9% Finansal Borglardaki Degisim 283202 3891 1854 364
Net Borg (Nakit) (mn %) 85  -1,632 362 2,374 -6,149 Temettii Odemeleri =30 120 4382 800 1,287
Net Borg / FAVOK (x) ad ad ad ad ad Diger Fin. Faal. Nakit Akigi -361 -606 -845 1,546  -2,082
Net Borg / Ozsermaye (x) ad ad ad ad ad NetNakit Degisimi 589 1,745 2,919 3,995 4,287

Kaynak: Is Yatinm
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UFRS Gelir Tablosu (TL mn) 3C22 4G22 1C23 2G23 3C23 9A22 9A23
Net Satiglar 3,202 3,267 3,947 4,468 5,774 7,325 14,189
Briit Kar 1,667 1,626 1,962 2,329 3,255 3,976 7,546
Faaliyet Giderleri 1,049 1,139 1,228 1,566 1,817 2,485 4,611
Esas Faaliyet Kari 618 487 734 763 1,438 1,491 2,936
FAVOK 749 633 905 949 1,650 1,847 3,503
Faaliyet Disi Gelirler (Gider) =77 -113 -1 -9 -103 -162 -223
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 541 374 623 754 1,335 1,329 2,712
Vergi Giderleri (Gelirleri) -88 -73 -108 -130 -299 -171 -537
Net Kar 448 295 512 644 1,021 1,144 2,177
Bilyiimeler & Opr. Perf. 3C22 4G22 1C23 2G23 3C23 9A22 9A23
Biiyiime
Net Satiglar (yillik) 136% 129% 109% 100% 80% 130% 94%
Faaliyet Gideri (yillik) 136% 105% 98% 92% 73% 115% 86%
Esas Faaliyet Kari (yillik) 149% 168% 64% 79% 133% 213% 97%
FAVOK (yillik) 122% 126% 64% 73% 120% 151% 90%
Net Kar (yillik) 192% 152% 77% 58% 128% 304% 90%
Marjlar
Brit Marj 521% 49.8% 49.7% 52.1% 56.4% 54.3% 53.2%
Faaliyet Gideri / Ciro 32.8% 349% 31.1% 35.1% 31.5% 33.9% 32.5%
Faaliyet Kar Marj 19.3% 14.9% 18.6% 17.1% 24.9% 20.3% 20.7%
FAVOK Mariji 23.4% 194% 22.9% 21.2% 28.6% 25.2% 24.7%
Net Kar Marji 14.0% 9.0% 13.0% 14.4% 17.7% 15.6% 15.3%
Ozkaynak Karlihgi (Yilliklandirimig) 76.3% 71.1% 70.0% 66.3% 70.9% 74.6% 66.3%
Aktif Karlihdr (Yilliklandirimis) 23.3% 22.0% 21.4% 21.3% 24.4% 22.1% 21.3%
Effektif Vergi Orani 16.2% 195% 17.3% 17.2% 22.4% 12.9% 19.8%
Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar 21.8%  28.6% 11.2% 18.5% 13.7% 19.0% 14.5%
Serbest Nakit Akisi/ Satiglar 20.9% 28.5% 12.6% 20.1% 13.5% 18.2% 15.3%
Operasyonel Nakit Akigi / FAVOK 93% 147% 49% 87% 48% 75% 59%
UFRS Nakim Akim (TL mn) 3G22 4G22 1G23 2G23 3¢23 9A22 9A23
isletme Faal. Kay. Net Nakit 699 934 444 826 792 1,391 2,062
Diizeltme Oncesi Kar 453 301 515 624 1,036 1,158 2,175
Amortisman & Itfa Paylari 131 146 171 186 212 357 568
Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi 119 161 272 281 339 373 892
isletme Sermayesindeki Deg. -5 325 -514 -265 -795 -496 -1,574
Yatinm Faal. Kay. Nakit -30 -1 54 70 -14 -55 109
Sabit Sermaye Yatirimlari -74 -101 -86 -95 -158 -191 -338
Dider Yat. Faal. Nakit Akisi 44 100 140 165 143 136 448
Serbest Nakit Akim 668 932 497 896 777 1,336 2,171
Finansman Faal. Kay.Nakit -317 36 418  -1,065 327 -560 -1,156
Finansal Borglardaki Degisim 49 39 -202 -166 765 163 397
Temettii Odemeleri -120 0 0 -429 0 -120 -429
Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -245 -3 -216 -469 -438 -602 -1,124
Yabanci Para Cewim Farklari Etkisi 0 0 0 0 0 0 0
Net Nakit Degisimi 352 968 80 -169 1,104 776 1,015
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UFRS Bilango (TL mn) 3C22 4G22 1C23 2C23 3C23
Do6nen Varhklar 5,547 6,785 7,501 7,858 9,611
Nakit ve Nakit Benzerleri 2,319 3,303 3,369 3,200 4,333
Ticari Alacaklar 897 871 1,294 1,173 1,588
Stoklar 1,823 2,308 2,487 2,994 3,291
Diger Dénen Varliklar 507 304 351 490 399
Duran Varliklar 1,715 1,858 1,961 2,382 2,567
Finansal Yatinmlar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 343 395 425 482 569
Maddi Olmayan Duran Varliklar 652 663 685 919 964
Diger Uzun Vadeli Varliklar 229 224 234 289 368
Toplam Varliklar 7,262 8,643 9,462 10,240 12,178
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4,293 5,444 6,140 5,706 6,359
Finansal Borglar 1,307 1,891 1,865 1,724 2,259
Ticari Borglar 2,326 2,961 3,030 3,019 2,766
Diger Kisa Vadeli YUkumldlukler 660 592 1,245 964 1,335
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 566 467 429 509 844
Finansal Borglar 436 290 296 345 665
Diger Uzun Vadeli YUkumldlukler 130 177 132 164 179
Ozkaynaklar 2,403 2,732 2,893 4,025 4,975
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 2,277 2,592 2,745 3,842 4,769
Toplam Kaynaklar 7,262 8,643 9,462 10,240 12,178
Yatinmlar ve Borgluluk 3C22 4G22 1G23 2C23 3C23
Net Sabit Sermaye Yatinmlar 74 101 86 95 158
Net Sabit Sermaye Yatinmlar / Ciro 2.3% 3.1% 2.2% 2.1% 2.7%
isletme Sermayesindeki Degigiklikler (Nakit Akim) -5 325 -514 -265 -795
isletme Sermayesindeki Degisiklikler / Ciro -0.2% 9.9% -13.0% -5.9% -13.8%
Net Borg (Nakit) -576  -1,122 1,207 1,132 -1,409
Net Borg / FAVOK (Yilliklandirimig) -0.3 -0.5 -0.4 -0.3 -0.3
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatiim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




