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Mavi Giyim ac¢2023 sonuglar
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“Mavi Giyim 2023’te Iyi Bir Operasyonel Performans Sergiledi...”

Mavi Giyim'in enflasyona gore dizeltilmis 2023'teki ana
ortaklik net dénem kari yilik %6,4 oraninda azalarak
1.784mn TL olarak gergeklesmistir. Sirket'in satis

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 244,50 TL

Reuters/Bloomberg MAVLISMAVLTL  celirleri ise yilllk bazda %25 oraninda bulyime
Sektor GyimEsya | avdederek 26.293mn TL'ye yiikselmistir. Brit kar da
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler BIST100 o422 4 oraninda artmis ve 12.674mn TL'ye cikmistir.
Islem Gordiigl Pazar Yidz Pazar  Brijt  kar marjl 1 puan azalarak %48,2 olarak
R 152,00TL  474USD  gerceklesmistir. Faaliyet giderleri %22,5 oraninda
BIST 100 8.829 275USD  grtarak 9.430mn TL'ye cikan Sirket'in FAVOK'U ise
TL/$ (TCMB Alig) 32,0629 9516,1 oraninda ylkselmis ve 4.854mn TL olarak
Digiik / Yiiksek Son 1Y 49,16 TL 152,00 TL  gergeklesmistir. FAVOK mariji ise %18,5 ile 2022'nin 1,4
Hisse Adedi (mn) 199 puan altinda gerceklesmistir. Ote yandan, 674mn TL
Piyasa Degeri (mn TL) 30.191 net finansman gideri (2022: 666mn TL net gider)
Net Borg (mn TL)* -2586 kaydedilirken, 136mn TL parasal kayip (2022: 279mn
Fiili Dolagim daki Pay Orani 72,6% TL parasal kazang) yazilmistir. 913mn TL'lik vergi gideri
Halka Agik ik 730% sonrasinda 2023 yili ana ortaklik net ddénem kari
Yabanci Yatirimci Takas Orani 421% 1.784mn TL olmugstur. Kar marji ise %6,8 (2022: %9,1)
Yerli Yatirimci Takas Orani 57,9% olarak gergeklesmistir.
1 Aylik 3 Ayhk 1 Yilik
TL Getiri 41%  32,4% 18329 Sirket TMS 29 oOncesi bazi rakamlar da paylagmistir.
BIST-100 45%  10.4% 72.4% Buna gore 4C2023'teki satig gelirleri yillik olarak %84
BIST-100 Géreceli 9.0%  19.9% 643% Oraninda artarak 6.020mn Tl'ye (Beklenti: 6.009mn
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 344 PI:') glkm"litlr'I'BIZUt katl; ?'/(Elok4 oramn'dao/‘—j;t;rgk(igzléngn
YR ye yukselirken, brit kar marji %55, :
(ert”;tl; 212222 262232 /2533 %49,8) olmustur. FAVOK (TFRS 16 dahil) ise 1.315mn
Brist Kar 10358 12.674 22 4% TL ile (Beklenti: 1.2_67mn TL) yillik %108 oraninda
FAVOK 4181 4854 16.1% artarken, FAV_OK marji ‘_’/0_21,_8 (4G2022: 0/919,3) olarak
. ’ gergeklesmistir. Mavi Giyim'in 4C2023'teki ana ortaklik
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarar: 1906 1.784 64% et dénem kari %141 oraninda aratarak 71imn TL
FIK_FDIFAVOK (Beklenti: 669mn TL) olmustur. Net kar marji ise 2,8
M_AV' 16,92 5,69 puan artarak %11,8 olmustur. Bizim satis, FAVOK ve
BIST-100 7,19 " Net kar beklentimiz sirastyla 6.018mn TL, 1.293mn TL
BIST-Sanayi 13,23 10,20 ve 795mn TL idi.
Ortaklik Yapisi Pay Orani
Diger 728%  Sirket, 2024 beklentilerini de paylasmistir. Buna gore;
Fatma Hif Akarlilar 9,1% toplam konsolide gelir bliyliimesi: %70 = %5 (TMS 29
Hayriye Fethiye Akarhlar 9,1% oOncesi); Turkiye perakende madaza gelisimi: Net 15
Seyhan Akarlilar 91% madaza acilisi ve 10 madazada m2 biyimesi; FAVOK
HiISSE PERFORMANSI marji: %20 £ %0.5 TFRS16 hari¢ ve %23.5 £ %0.5
160 —— MAVI 11.000 TFRS16 dahil (TMS 29 dncesi); Net nakit pozisyonunda
130 ———XU100 (sag ekse 9.000 artis; Yatinm harcamalarinin satisa orani: %5 (Yeni
7.000 merkez ofis binasi yatirnrmlar dahil)
100 5.000
70 3000 Mavi Giyim'in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
O T e w4 4 g o0 revizyonlar ve piyasa carpanlarindaki degisikliklere
e B A S - S B A bagli olarak 152,50TL'den 244,50TL'ye cikartiyoruz.
(=] [=} (=] o (=} o — — — o (=} [=]

. . A,
, Finnet, Matriks; 15.03.2024 verileri kullanimigtir. Mavi Giyim ile ilgili daha onceki "AL" oOnerimizi ise

Kaynak: Bloomberg K
oruyoruz.

* UFRS16 Dahil




Yilin ilk ceyreginde satislar iyi
gitmekte...

Mavi Giyim 1C2024 ile ilgili gergeklesmis bazi bilgiler paylasmistir. Buna
gore; Turkiye perakende satislari Subat ayinda %131% ve Mart ayinin ilk
13 glinlinde %91 blUylUmdustir. Tlrkiye online satislar Subat ayinda %150
ve Mart ayinin ilk 13 ginlinde %70 bliyumdustir.

TMS 29 Etkisi Harig TMS 29 Etkisi Dabhil

" : 4G23-
OZET GELIR TABLOSU 4G22 4G23 4G22 2022 2023 %Deg§. 2022 2023  %Deg.
(MN TL) %Ded.

SATISLAR 3.267 6.020/ 84,3% 10.592 20.209 90,8% 21.038 26.293 25,0%
FAVOK 631 1.315 108,4% 2.478 4818  94,4% 4.181 4.854 16,1%
Ana Ort.Net Don Kari/Zarari 295 711 140,8% 1.439 2887 100,6% 1.906 1.784 -6,4%
FINANSAL ORANLAR 4C22| 4g23  Deg. 2022 2023| ypeg. 2022 2023| %Deg.
FAVOK Marij 19,3%| 21,8% 2,5% 23,4%  23,8% 0,4% 19,9% 18,5% -1,4%
Ana Ort.Net Kar Mariji 9,0% 11,8%  2.8% 136%  14,3% 0,7% 9,1% 6,8% -2,3%

a.d. : anlamli degil, Kaynak: Finnet

Tiirkiye gelirleri giiclii
seyrediyor...

Yurtdisi gelirleri 4C’de %36
oraninda biiyiidii...

Bu yil 4,25TL briit temettii
dagitilmasi planlanmakta...

Tahminlerimizi
giincelliyoruz...

Sirket’in doérdiinci geyrek Tlrkiye gelirleri gecen yilin ayni donemine gore
%93 oraninda artmis ve 5.360mn TL olarak gerceklesmistir. Bu dénemde
tim segmentlerde guglu artislar gerceklesmistir.

4G23-
Tiirkiye Gelir (mn TL) 4C22 1C23  2¢23 4¢23 4G22

%Deg.
E-ticaret 318/ 281 302 38 573 80%
Toptan 396 697 552 873 719 82%
Perakende 2.068| 2.401 3.094 3.773 4.068 97%
Toplam 2.782| 3.379 3.948 5.032 5.360 93%

Kaynak: Mavi Giyim

Sirket’in son ceyrek yurtdisi gelirleri yillik %36 oraninda ylkselmis ve
660mn TL'ye gikmistir.

4C23-
Yurtdisi Gelir (mn TL) 4C22 1¢23 2G23 3C23  4¢23 4C22

%Ded.
E-ticaret 140 119 101 144 215 54%
Toptan 278 382 332 506 365 31%
Perakende 66 68 86 92 80 21%
Toplam 484 569 519 742 660 36%

Kaynak: Mavi Giyim

Mavi Giyim operasyonel nakit akisi glicli seyrederken, Sirket Yonetim
kurulu pay basina brit 4,25 TL (net 3,83TL) temettl dagitma kalmistir. 15
Mart kapanis fiyatina gére temetti verimi %?2,8 olarak hesaplanmaktadir.
Teklif edilen nakit kar pay! hak kullanim tarihi 6 Mayis 2024tir.

Sirket ile ilgili tahminlerimizi 2023 sonuglarinin ardindan gincelliyoruz.
Buna goére, 2023 yilsonu FAVOK ve ve FAVOK marji beklentimiz sirasiyla
9.267mn TL ve %?21,6'dir.

Fnansal Tahminler

2023*
(Mn TL)
TMS Ektisi Dahil

Satis Gelirleri 26.293 42.929 55.146
FAVOK 4.854 9.267 11.562
Ana Ort.N.D. Kar/Zar 1.784 3.913 5.901
FAVOK Marji 18,5% 21,6% 21,0%
Ana Ort.Net Kar Marji 6,8% 9,1% 10,7%
Kaynak: Mavi, Ziraat Yatirim, T: Tahmini
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Mavi Giyim'nin tahmini piyasa dederini, tahminlerimizdeki degisikliklere
MAVI igin “AL” énerimizi bagh olarak 30.290mn TL'den 48.565mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da
koruyoruz... 152,50TL'den 244,50 TL'ye gikartiyoruz. Gilincellenmis hedef hisse fiyatina
gbre Mavi %37,8 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu nedenle, Mavi
Giyim ile ilgili daha 6nceki “AL" dnerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme

— Aciklama (Mn TL)
INA (%6 Biiyiime) 47577
ig:‘:ﬁ;i’l[ﬁ;y (2024T FDIFAVOK: 6,33x F/K: 11,19x) 52.516
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sir. Car.) 48.565
Hedef Hisse Fiyati 244 50
Mavi Hisse Fiyati (15.03.2024) 152,00
iskonto Orani 37.8%

Kaynak: Ziraat Yatirim
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2022/12 2023/12

. %Deg.
BILANCO MAVI MAVI
DONEN VARLIKLAR 11.396 10.146 -11,0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.445 4917 -9,7%
Ticari Alacaklar 1.435 1.312 -8,6%
Stoklar 4.005 3.609 -9,9%
DURAN VARLIKLAR 3.767 3.752 -0,4%
KISA VADELI BORGLAR 8.974 6.126 -31,7%
Ticari Borglar 4881 3.398 -30,4%
UZUN VADELi BORGLAR 770 1.104 43,3%
Toplam Finansal Borglar 3.595 2.332 -35,1%
OZKAYNAKLAR 5.124 6.307 23,1%
Odenmis Sermaye 99 199 100,0%
GELIR TABLOSU 2022/12 2023/12 Deg.
Hasilat 21.038 26.293 25,0%
Satiglarin Maliyeti 10.680 13.620 27,5%
Faaliyet Giderleri(-) 7.695 9.430 22,5%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 2.662 3.244 21,8%
Yatirm Amagch Gayrimenkul Degerleme Farki 0 0 )
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 97 205 111,1%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 2.760 3.449 25,0%
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. Kar/Zarar Paylari 0 0 }
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 29 31 4.9%
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -666 -674 1,3%
Parasal Kazang 279 -136 -148,6%
Vergi Gideri/Geliri 475 913 92,1%
NET DONEM KARI/ZARARI 1.927 1.757 -8,8%

Kayynak: Mavi, Finnet
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtiimedikge 6niimiizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
iZLE : No&tr

AL 1 %20,01 ve lzeri iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirhm
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirnm danismanhgi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve

tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirbm karari

verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Mudiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas iISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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