. FINANSAL SONUCLAR / 3C23
)YapiKredi TURKIYE / PERAKENDE

Yatinm Arastirma 12 Aralik 2023

Mavi Giyim (MAVI TI)

Beklentilerin lizerinde sonuglar Gozden gegiriliyor (snceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 110,50 | Hedef Fiyati (TL) GG
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 21.948 /758 | 12A Nominal / Goreceli Getiri (%) 88/18
Halka Agiklik Orani (%) 73 | 3a Ort. Giinlik islem Hacmi (TL mn) 226,2

TL milyon 1623 1G22 Yillik A 4G22 Geyreklik A YKY Bekﬁ’éft‘iss"’i‘

Net Satiglar 5.774 3.202 80,4% 4.468 29,2% 5.751 5.751

VAFOK 1.650 749 120,3% 949 73,9% 1.314 1.346

Net Kar 1.021 448 127,9% 644 58,6% 799 815

VAFOK Marji 28,6% 23,4% -5,1pp 21,2% -7,3pp 22,8% 23,4%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

3G23 Sonuglari

Beklentilerden olumlu yonde sapma Mavi, 3C23 finansallarinda 1,0 milyar TL net kar agiklayarak, konsensus tahminleri olan
815 milyon TL ve bizim tahminimiz olan 799 milyon TL'nin ¢ok lzerinde gergeklesti. Beklentilerin lstlinde net kar performansi
operasyonel nedenlerle yani beklenenden daha giiclii VAFOK marijiyla elde edildi. Buna gére, temel olarak yiikselen faiz oranlari
nedeniyle 210mn TL (2C23'te 40 milyon TL) artan net finansal giderlere ragmen, net kar marji 3G22'deki %14,0'a kiyasla %17,7
ile parlak performansini strdirdd.

Olumlu Tirkiye operasyonlar Guglu i¢ talep ve enflasyonun etkisiyle Mavi'nin Turkiye gelirleri, glgli i¢ talep ve enflasyonun
etkisiyle yillik %86 biyimistiir. Birebir sepet biylikligi %73,2 artarken, lilkedeki TUFE (giyim) bu siire zarfinda sadece %39
artmistir. Birebir fis sayisi ise %16,4 oraninda artmistir. Ayrica, TR toptan satis operasyonlari gigli seyrini strdlrerek yillik
bazda %85 biyirken, online operasyonlar yillik bazda %119 artis gostermistir. Yurtdigi operasyonlar tarafinda, net satiglar
TL'deki deger kaybinin etkisiyle bir miktar hizlanmis ve 2C23'teki %30'a karsin bu ceyrekte %48 artmistir.

Beklentilerin lizerinde marjlar. Mavi'nin brut kar marjinda hem gecen yila hem de ceyreksel bazda yaklasik 4,3 puanlik artig
gorilmektedir. Brut karliliktaki yikselis, fiyat artiglari, olumlu miks etkisi ve yurtdigi operasyonlardaki TL deger kaybinin olumlu
etkisiyle iliskilendirmekteyiz. Bdylece, olumlu net satis biiyiimesine bagl olarak artan faaliyet gideri kaldiraci ile birlikte, VAFOK
marji %23,4 olan tahminlerin ¢ok izerinde %28,6 olarak gergeklesmistir.

Giiclti nakit tiretimi Enflasyonist etkiler ve tedarikgilere yapilan erken 6demeler nedeniyle calisma sermayesi ihtiyaci gegen
yilki %5,5'lik CS/satis oranina kiyasla %11,5'e yukselmistir. Bununla birlikte, faaliyet karlihgi ve sinirli yatinm harcamalan
sayesinde Mavi'nin serbest nakit akisi artmig ve net nakit (kira yikumldlikleri hari¢) 2C23'teki 1,9 milyar TL seviyesinden 3C23'te
2,2 milyar TL'ye yUkselmistir (bu rakam en son piyasa degerinin %10'una karsilik gelmektedir).

Yonetim 2023 Beklentilerini yukari yonliu revize etti. Yonetim, 2023 yilsonu ciro buylimesi beklentisini yillik +%80'den
%85+'ya revize etti. VAFOK marji hedefi ise %22 + %0,5'ten %23 + %0,5'e revize edilmistir.

YKY Gorus

Sonug olarak, 3C23’de hem faaliyet rakamlari hem de net kar performansi oldukga gugclidur. Ayrica artan net nakit ile saglam
bilangoyu da memnuniyetle karsiliyoruz. Bu nedenle, hisseye yénelik olumlu durusumuzu koruyoruz. Ancak, hisse senedinden
sorumlu analistin degismesi nedeniyle simdilik MAVI icin hem hedef fiyatimizi hem de tavsiyemizi "Gdzden Gegiriliyor" olarak
degistiriyoruz. Hedef fiyatimizi ve tavsiyemizi 6nimuizdeki ddénemde glincelleyecegiz.

YKY Arastirma
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MAVI-Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (¢ceyreksel)

Ceyresel Bilyiime & Marjlar

TLmn 3G22 4G22 1G23 2¢23 3¢23 Onceki Yilin Ayni Geyregi 3C22 4C22 1C23 2G23 3¢23
Gelirler 3.202 3.267 3.947 4.468 5.774 Gelirler 136 129 109 100 80
Briit Kar 1667 1.626 1962 2329  3.255 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 122 126 64 73 120
Faaliyet Giderleri -1.049 -1.139 -1.228 -1566 -1.817 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 119 110 59 68 126
Net Faaliyet Kari 618 487 734 763 1.438 Net Kar 192 152 77 58 128
VAFOK (dig. gel (gid) hari 749 633 905 949 1.650 Ceyreksel Marjlar (%) 3C22 4G22 1G23 2G23 3G23
VAFOK (dig. gel (gid) dah 775 612 901 965  1.751 Briit Kar Marji 52,1 498 497 52,1 56,4
Net Finansman Gelir (Gid: -105 -94 -108 -40 -210 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 23,4 19,4 22,9 21,2 28,6
Vergi Oncesi Kar Zarar 541 374 623 754 1.335 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 24,2 18,7 22,8 21,6 30,3
Vergi -88 -73 -108 -130 -299 Net Faaliyet Kari 19,3 14,9 18,6 17,1 24,9
Azinlik Hissedarlari 5 6 3 -19 15 Vergi Oncesi Kar Marji 16,9 11,5 15,8 16,9 23,1
Net Kar 448 295 512 644 1.021 Net Kar Mariji 14,0 9,0 13,0 14,4 17,7

Gelir Tablosu (Son 4G Toplam)

Imig Bilyiime & Marjlar

TLmn 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09 Son 4C Biiyiime (%) 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09

Gelirler 8.753 10.592 12.651 14.883 17.456 Gelirler 127,9 129,3 120,1 115,5 99,4
Briit Kar 4.714 5.602 6.498 7.584 9.173 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 157,7 144,1 98,7 88,6 94,5
Faaliyet Giderleri -3.041 -3.625 -4.233 -4982 -5.750 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 158,8 139,0 94,1 82,4 91,8
Net Faaliyet Kari 1.672 1.978 2.265 2.602 3.423 Net Kar 377,4 259,4 152,6 96,4 96,0

VAFOK (dig. gel (gid) hari  2.127 2.481 2.835 3.236 4.137 Son 4C Marjlar (%) 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09

VAFOK (dig. gel (gid) dah  2.205 2.526 2.862 3.253 4.229 Brit Kar Marji 53,8 52,9 51,4 51,0 52,5
Net Finansman Gelir (Gid: -287 -333 -374 -347 -452 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 24,3 23,4 22,4 21,7 23,7
Vergi Oncesi Kar Zarar 1.475 1.703 1.933 2.293 3.086 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 25,2 23,8 22,6 21,9 24,2
Vergi -194 -244 -260 -398 -610 Net Faaliyet Kari 19,1 18,7 17,9 17,5 19,6
Azinlik Hissedarlari 19 20 10 -5 5 Vergi Oncesi Kar Marji 16,8 16,1 15,3 15,4 17,7

Net Kar 1.261 1.439 1.663 1.899 2.472 Net Kar Marji 14,4 13,6 13,1 12,8 14,2

Bilango

TLmn 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09

Do6nen Varliklar 5.547 6.785 7.501 7.858 9.611 Net Nakit Déngusu (Gun) -8 -18 5 27 56
Nakit ve Nakit Benzerleri 2.319 3.303 3.369 3.200 4.333 Ticari Alacak Tahsilat 37 30 37 28 33
Ticari Alacaklar 897 871 1.294 1.173 1.588 Stok Dongli 162 166 145 148 143
Stoklar 1.823 2.308 2.487 2.994 3.291 Ticari Borg Odeme 207 214 177 149 120

Duran Varliklar 1.715 1.858 1.961 2.382 2.567 Net Isletme Sermayesi (Ana) 395 218 751 1.149 2.113
Finansal Varliklar 0 0 0 0 0 Gelirlere Orani 5% 2% 6% 8% 12%
Maddi Duran Varliklar 343 395 425 482 569 Borgluluk
Kullanim Hakki Varliklari 491 576 617 692 666 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09
Serefiye 472 477 492 683 712 Net Borg (Nakit) -576  -1.122 -1.207 -1.132 -1.409

Toplam Varlklar 7.262 8.643 9.462 10.240 12.178 Net Borg / Ozkaynaklar (x) - - - - -

KV Yiikiimliiliikler 4.293 5.444 6.140 5.706 6.359 Net Borg / VAFOK (x) - - - - -
KV Finansal Borglar 1.017 1.541 1.468 1.279 1.812 Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel 6X 6X 6,1x 7,5x 7,7x
KV Kiralama Borglari 290 350 397 444 447 Borg / (Borg + Ozkaynak) 43% 46%  44% 35%  38%
Ticari Borglar 2.326 2.961 3.030 3.019 2.766

UV Yiikiimlilikler 566 467 429 509 844 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09
UV Finansal Borglar 170 0 6 10 351 Ozkaynak Karlilig: 81% 78% 82% 66%  70%
UV Kiralama Borglari 266 290 291 335 314 Net Kar Marji 14% 14% 13% 13% 14%

Azinlk Hissedarlan 125 140 148 183 206 Varlik Devir Hizi (x) 1,7 1,7 1,8 1,8 1,8

Toplam Ozkaynaklar 2.277 2.592 2.745 3.842 4.769 Finansal Kaldirag Orani (x 3,4 3,4 3,5 2,8 2,8

Toplam Yiikiimliiliikler 7.262 8.643 9.462 10.240 12.178 ROIC (**) 123% 150% 149% 113% 130%

TLmn 3G22 4G22 1G23 2G23 3¢23

Faaliyetlerden Nakit 699 934 444 826 792

Yatinim Faaliyetlerinden Nal -30 -1 54 70 -14

Finansal Faaliyetlerden Nak -317 36 -418  -1.065 327

Toplam Nakit Girisi 352 968 80 -169 1.104

Serbest Nakit Akimi (SNA) 668 932 497 896 777
Gelirlere Orani 21% 29% 13% 20% 13%

TLmn 2022/09 2022/12 2023/03 2023/06 2023/09
Faaliyetlerden Nakit 1.893 2.325 2.599 2.902 2.995
Yatirim Faaliyetlerinden Nal -123 -56 18 93 108
Finansal Faaliyetlerden Nak -466 -524 -825  -1.764 -1.121
Toplam Nakit Girisi 1.304 1.745 1.793 1.231 1.983
Serbest Nakit Akimi (SNA) 1.770 2.269 2.618 2.995 3.104

Gelirlere Orani 20% 21% 21% 20% 18%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili yilin
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MAVI-Ceyreksel ve Son 12 Ay Finansallar

ilin Ayni Ceyregine

Son 4C Biiyiime (%)
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Kaynak: KAP, YKY Aragtirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




