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Perakende

Mavi Glyim

3C22 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Beklentilerin lizerinde net kar. Mavi 3C22’de piyasa ortalama beklentisi

olan 419 mn TL ve beklentimiz olan 401 mn TL’nin Gzerinde yillik bazda
%192,3 artisla IFRS 16 dahil 448 mn TL ana ortaklik net dénem kari
acikladi (3G21: 153,2 mn TL net kar). Beklentimizin tUzerinde gergeklesen
net karda, operasyonel karliligin beklentimizin zerinde gerceklesmesi
etkili oldu. Beklentilerin Uzerinde gerceklesen Ugunci ceyrek finansal
sonuglarinin  hisse  performansina  yansimasini  pozitif  olarak
degerlendiriyoruz.

Devam eden yiiksek enflasyon ortaminda tiiketici talebi gliglii
seyretti. Mavi'nin 3C22’'de konsolide gelirleri piyasa ortalama
beklentisinin %5,7, bizim beklentimizin %2,6 Uzerinde yillik bazda %136,4
artisla 3.202 mn TL seviyesinde gergeklesti. Olumlu talep ortami satisa
donus oranlarini destekleyerek Uglncu ¢eyrekte de maliyet baskisini
telafi etmeye yardimci oldu. Satis biylimesinde fiyat artisinin yani sira
adet buyumesi de etkili oldu. Turkiye’de tim uriin kategorilerinde adetsel
biyuime gergeklesti. Konsolide gelirlerin %83’Unli olusturan Turkiye
gelirleri yillik %138 artigla 2.701 mn TL, yurt disi gelirler ise yillik %126
artig ile 501 mn TL seviyesinde gerceklesti. Uglincli geyrekte global
gelirin %66’s! perakende, %24’G toptan, %10'u e-ticaret kanallarindan
gerceklesti. Perakende kanal 9A22'de yillik bazda %148, toptan kanal
%2107, e-ticaret kanali yillik bazda %86 artis gosterdi. 2022’nin 9 aylik
déneminde 5 magaza acilisi ve 3 madaza kapanisi ile toplam perakende
magaza sayis| Ekim 2022 sonunda 329 oldu. Bu dénemde, 11 magazada
metrekare genislemesi yapildi ve toplam satis alani 167.3 bin m2,
ortalama magaza buyukligi 509 m2 oldu.

Uriin ve operasyonel giderlerde enflasyonist yiiksek maliyetler
devreye girdikge marjlar normallesme trendine girdi. Gigli marka
stratejisi, dinamik Urtn-fiyat planlamasi, yuksek talebe karsilik veren
yenilik ve cesitlilik sonucunda satisa donls oranlar yiksek, indirim
oranlari dusuk gergeklesti. Enflasyonist fiyatlama ortaminda yiksek
tuketici talebini dogru Urin konumlandirmasi ile karsilamak maliyet
artisini telafi etmeyi destekledi. 2022'nin tGglincl ¢eyreginde brit kar marji
2021 uglncu geyregine gore 1,0 puan iyilesti. 3C22’de IFRS 16 etkisi
dahil FAVOK, piyasa ortalama beklentisi olan 734 mn TL’nin %2,
beklentimiz olan 690 mn TL’nin %8 ulzerinde 749 mn TL dizeyinde
gerceklesti. Marj tarafinda, IFRS 16 dahil FAVOK marji artan maliyet
baskisinin etkisiyle yillik bazda 1,5 puanlik disisle %23,4 seviyesinde
gerceklesti.

Giclii net nakit pozisyonu korundu. Net nakit, finansal kiralama
yukimlulikleri hari¢ bakildiginda, 31 Ekim 2022 sonunda 1.134 mn TL
seviyesinde gerceklesti (31 Temmuz 2022 sonunda 829 mn TL idi).
Yatirim harcamalarinin satis gelirlerine orani 9A22'de %2,6 ile 192 mn TL
seviyesinde gergeklesti. Sirketin 9 aylik donemde 513 mn TL net igletme
sermayesi ihtiyaci oldu. Net isletme sermayesi ihtiyacindaki artis artan
arin maliyetleri ve bu maliyet artisini sinirlamak Gzere alinan aksiyonlar
nedeniyle gergeklesti.
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Hisse Fiyati: 126,80 TL
Hedef Fiyat: 151,90 TL

Getiri Potansiyeli: %20

Ozet Veriler

Hisse Kodu MAVI
Cari Fiyat (TL) 126.80
52H En Yiksek (TL) 127.50
52H En Duslk (TL) 26.68
Piyasa Degeri (mn TL) 12,607
Piyasa Degeri (mn USD) 676
Halka Aciklik Orani (%) 72.81
Konsensus HF (TL) 117.88
Konsensus Tavsiye 100% B/0% H/0% S
3AHacim (mn USD) 7.4
HLY HBK (2022T) 8.5
Konsensus HBK (2022T) 3.6

Fiyat Performansi
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Mavi Giyim igin 151,90 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz. Global
markalarin doviz bazl fiyatlandirmalari sebebi ile tiketicilerin yerel markalara yonelmesi sayesinde pazar payini artiran
Mavi Giyim’in kapasite planlamasi, ham madde riskinden korunma, indirim ve etkin stok yonetimi sayesinde gugli
performansini sdrdirmesini bekliyoruz. Artan fiyatlar ve gigli musteri talebiyle magazalardaki trafik ve gelir blylimesi
sayesinde yilin son geyreginde de guglu finansal sonuglar agiklayacagini dustiniyoruz. Magaza trafigindeki artisin ve
yuksek satisa donus oranlarinin, sepet buyimesi ile gelir artisini desteklemeye devam edecegini dustinlyoruz. Emtia ve
diger girdi fiyatlarindaki enflasyonist goriinim sirketin marjlarini baskilayacak olsa da, sirketin yilin tamami igin %24+%0,5
FAVOK marji éngériisiinii rahatlikla yakalayabilecegini disiindyoruz. Mavi Giyim igin 151,90 TL seviyesinde bulunan 12
aylik hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz. Hatirlanacak olursa 7 Aralik tarihinde Mavi Giyim hissesi igin rapor
yayimlamis ve hedef fiyatlarimizda yukari yonli revizyona gitmistik.

HLY Arastirma  Piyasa

MAVI (mn TL) Yilhik deg. Ceyreksel deg. Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 3.202 1.354 136,4% 43,2% 2.236 3.121 3.030
Satiglarin maliyeti 1.534 662 131,7% 54,4% 994 - -
Briit kar 1.667 692 140,8% 34,2% 1.243 - -

Briit kar marji 52,1% 51,1% 1,0% -3,5% 55,6% - -
FAVOK 749 337 122,0% 36,6% 548 690 734
FAVOK marji 23,4% 24,9% -1,5% -1,1% 24,5% 22,1% 24,2%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 448 153 192,3% 10,0% 407 401 419
Net kar marji 14,0% 11,3% 2,7% -4,2% 18,2% 12,8% 13,8%

Kaynak: MAVI, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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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
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Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 212 314 81 81

Arastirma Direktori

Madar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji

Uzman
Bankacilik, Dayanikli Tiiketim

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv
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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”

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