. FINANSAL SONUCLAR / 4C23
)YapiKredi TURKIYE / PERAKENDE

Yatinm Arastirma 15 Mart 2024
Mavi Giyim (MAVI TI)

Saglam operasyonel performans AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 141,30 | Hedef Fiyati (TL) 190,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 28.066 / 875 | 12A Nominal / Goreceli Getiri (%) 173 /56
Halka Aciklik Orani (%) 73 | 3a Ort. Gunliik islem Hacmi (TL mn) 253,3
TLmn 2023/12 2022/12 YIY A

Gelirler 26.293 21.038 25,0%

VAFOK (dig. gel (gid) harig) 4.854 4.181 16,1%

Net Kar 1.784 1.906 -6,4%

VAFOK Marji 18,5% 19,9% -1,4pp

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

Ozet Sonuglar

Mavi Giyim <MAVI TI> 2023 yilinda TMS29 etkisi dahil 1,8 milyar TL (yillik -%6,4) kar agikladi. 2023 yili net satiglari yillik %25,
VAFOK ise 2022'nin yiiksek baz etkisine ragmen %16 artti. Sirket, birebir satislarinda %31 bilyime kaydetti (Fis biylimesi:
%17,3, Sepet blylklugi artisi: %11,8)

TMS29 etkileri hari¢ tutuldugunda, 4C23 cirosu 6,0 milyar TL (YKY: 5,9 milyar TL, konsensits: 6,0 milyar TL) olarak gergeklesti
ve yillik %84 biiyldi. VAFOK briit marjda tahminimizden bir miktar daha olumlu performansla yillik %108 artigla 1,3 milyar TL
oldu (YKY: 1,28 milyar TL, konsensds: 1,27 milyar TL). Net kar 690 milyon TL (YKY: 606 milyon TL, konsensus: 669 milyon TL)
ile yilhk %129 oraninda artti.

Mavi, 2023 yilinda 136 milyon TL parasal zarar kaydederken, 2022 yilinda 279 milyon TL parasal kazan¢ kaydetmistir. Bunun
glinliik operasyonlarin borg yerine dzkaynaklarla fonlanmasinin artmasindan kaynaklandigini diisiiniiyoruz. Ote yandan, giiglii
faaliyet sonuglarinin ardindan UFRS16 hari¢ net nakit gegen yilki (TMS29 etkisi dahil) 2,9 milyar TL seviyesinden 2023'te 3,6
milyar TL'ye ulasti.

Sirket, 2024 icin beklentilerini paylasti. Buna gore, konsolide biyUmenin yillk %70 +%5 seviyesinde gergeklesmesi
beklenmektedir. Sirket, yurticinde 10 magaza genislemesi ve net 15 yeni magaza agmayi hedeflemektedir. VAFOK marjinin
%20 +%0,5 olmasi beklenmektedir. Net nakit pozisyonunun korunmasi hedeflenmektedir. Yatirim harcamalari/satislar oraninin
%5 seviyesinde olmasi beklenmektedir. Yatinm harcamalari gérinimunin 2023'teki %2,3 olan yatirim harcamalari/satiglar
oranindan %5 seviyelerine yikselmesinin magaza acilislarindaki hizianmanin yani sira yeni genel merkez binasi yatirrmindan
kaynaklandigini dustnlyoruz. 2024 sonuglari i¢in verilecek bir sonraki hedef revizyonunun TMS29 rakamlarinin etkilerini
icerecegi belirtildi.

Yénetim Kurulu, son kapanisa gére %3,0 temettii verimine karsilik gelen 845 milyon TL briit temettii dagitimi énerdi. Onerilen
hak kullanim tarihi 6 Mayis'tir. Ayrica, Sirket'in %100 bedelsiz sermaye artinmi teklifi din SPK tarafindan onaylandi.

4C sonuglarini giiglii faaliyet rakamlari ve saglam nakit akimi yaratimini géz 6niinde bulundurarak olumlu karsiliyoruz.
Tiirkiye perakende satiglarinin Subat ayinda yillik %131 ve Mart ayinin 2. haftasi itibariyla yillik %91 buyudiigi (Tiirkiye
online satiglari: Subat ayinda yillik %150 ve Mart ayinda yillik %70) ve bu bilyiimenin deprem felaketi nedeniyle gecen
yilin diisiik bazindan da destek aldigi belirtildi. Bunun yurtigi tarafta 1G24 igin gii¢lii biiylimenin devamina isaret ettigini
diistiniiyoruz. Dolayisiyla, parasal zarar ve yiiksek vergi gideri (%34 efektif vergi orani) nedeniyle 2023 net karindaki
daralmaya ragmen bunlarin piyasada bir miktar olumlu algilanabilecegini diisiiniiyoruz. Hisseye yo6nelik pozitif
durusumuzu koruyor ve AL tavsiyesi ve 190,0 TL hedef fiyat ile Model Portfdyiimiizde tutuyoruz. Oniimiizdeki giinlerde
TMS29 etkisi ile tahminlerimizi giincelledikten sonra hedef fiyatimizi giincelleyecegiz.
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YapiKredi

Yatinm 15 Mart 2024 — Mavi Giyim 4G23 Finansal Sonuglar

MAVI-Finansal Sonuglar

TLmn 2023/12 2022/12 Biiyiime (%) 2023/12

Gelirler 26.293 21.038 Gelirler 25,0
Brit Kar 12.674 10.358 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 16,1
Faaliyet Giderleri -9.430 -7.695 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 18,2
Net Faaliyet Kari 3.244 2.662 Net Kar -6,4

VAFOK (dig. gel (gid) harig) 4.854 4.181 Marjlar (%) 2023/12 2022/12

VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 5.059 4.278 Brit Kar Mariji 48,2 49,2
Net Finansman Gelir (Gider) -674 -666 VAFOK (dig. gel (gid) harig) 18,5 19,9
Parasal Kazang (Kayip) -136 279 Parasal Kazang (Kayip) -0,5 1,3
Vergi Oncesi Kar Zarar 2.669  2.402 VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 19,2 20,3
Vergi -913 -475 Net Faaliyet Kari 12,3 12,7
Azinlik Hissedarlari -27 21 Vergi Oncesi Kar Mariji 10,2 11,4

Net Kar 1.784 1.906 Net Kar Marji 6,8 9,1

TLmn 2023/12 2022/12 2023/12 2022/12

Donen Varliklar 10.146 11.396 Net Nakit Dongtisi (Giin) 24 -5
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.917 5.445 Ticari Alacak Tahsilat 18 25
Ticari Alacaklar 1.312 1.435 Stok Dongu 95 135
Stoklar 3.609 4.005 Ticari Borg Odeme 90 165

Duran Varliklar 3.752 3.767 Net isletme Sermayesi (Ana) (*) 1.523 560
Finansal Varliklar 0 0 Gelirlere Orani 6% 3%
Maddi Duran Varliklar 1.213 1.051 Borg¢luluk
Kullanim Hakki Varliklari 1.355 1.363 2023/12 2022/12
Serefiye 786 804 Net Borg (Nakit) -2.586  -1.850

Toplam Varliklar 13.898 15.163 Net Borg / Ozkaynaklar (x) - -

KV Yikimlilikler 6.126 8.974 Net Borg / VAFOK (x) - -
KV Finansal Borglar 904 2.540 Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gid. 4,2x 7,1x
KV Kiralama Borglari 499 577 Borg / (Borg + Ozkaynak) 27% 41%
Ticari Borglar 3.398 4.881

UV Yikimlalikler 1.104 770 2023/12
UV Finansal Borglar 352 0 Ozkaynak Karlihg: 31%
UV Kiralama Borglari 577 478 Net Kar Mariji 7%

Azinlik Hissedarlari 361 295 Varlik Devir Hizi (x) 1,8

Toplam Ozkaynaklar 6.307 5.124 Finansal Kaldirag Orani (x) 25

Toplam Yiikiimliiliikler 13.898 15.163 ROIC (*¥) 90%

TLmn 2023/12 2022/12

Faaliyetlerden Nakit 4.304 2.887

Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 429 -135

Finansal Faaliyetlerden Nakit -5.213  -1.352

Toplam Nakit Girisi -481 1.400

Serbest Nakit Akimi (SNA) 4.732 2.752
Gelirlere Orani 18% 13%

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel
Varliklar (***) FD ilgili yihn degerleri dikkate alinarak hesaplanmigtir



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.






