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Finansal Sonuclar

Perakende

Mavi Glyim
2C22 Finansal Sonuglar — Sinirli Negatif

v' Beklentilerin lizerinde net kar. Mavi 2C22'de piyasa ortalama
beklentisi olan 323 mn TL ve beklentimiz olan 322 mn TL'nin
Uzerinde yillik bazda 3 kata yakin artisla IFRS 16 dahil 403 mn TL net
kar agikladi (2C21: 102 mn TL net kar). Beklentimizin Ulzerinde
gerceklesen net karda 116,7 mn TL seviyesinde kaydedilen
ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Bu etkiyi arindirdigimizda net karin
286,3 mn TL ile beklentilerin hafif altinda gergeklestigini goriyoruz.
Net kar beklentilerin izerinde gergeklesmis olsa da, ertelenmis vergi
geliri etkisiyle olmasi ve emtia ile diger girdi fiyatlarindaki enflasyonist
gérinimun sirketin marjlari Gzerinde baski unsuru olmasi nedeniyle
sonuglarin hisse performansina yansimasini ‘sinirli negatif olarak
degerlendiriyoruz. Ancak devam eden yuksek enflasyon ortaminda
tuketici talebinin gugli seyretmeye devam edecegini, magazalardaki
trafik ve gelir blylimesi sayesinde onimizdeki ceyreklerde gugli
sonuglar agiklayacagina yonelik beklentimiz dogrultusunda Mavi
Giyim igin olumlu gérisimizu sirdiriyoruz.

Devam eden yiiksek enflasyon ortaminda tiiketici talebi gigli
seyretti. Mavi'nin 2C22’de konsolide gelirleri piyasa ortalama
beklentisi olan 2.362 mn TL’nin %5, beklentimiz olan 2.378 mn TL’nin
%6 Uzerinde yillik bazda %107,5 artigla 2.236 mn TL seviyesinde
gerceklesti. Olumlu talep ortami ylksek satisa donus oranlari ve daha
az indirim harcamasi yapilmasini sagladi ve ikinci geyrekte de maliyet
baskisini telafi etmeye destek oldu. Satig blyimesinde fiyat artisinin
yanisira adet buiyimesi de etkili oldu. Konsolide gelirlerin %81’ini
olusturan Tirkiye gelirleri yillik %103 artisla 1.838 mn TL, yurt digi
gelirler ise yillik %129 artis ile 398 mn TL seviyesinde gerceklesti.
ikinci geyrekte global gelirin %65'i perakende, %24'G toptan, %11'i e-
ticaret kanallarindan gergeklesti. Perakende kanal 1Y22'de yillik
bazda %150, toptan kanal %95, e-ticaret kanal yillik bazda %75 artis
gosterdi. 2022 ilk yarisinda 4 magaza aclilisi ve 2 magaza kapanisi ile
toplam perakende magaza sayisi Temmuz 2022 sonunda 329 oldu.
Bu dénemde, 7 magazada metrekare genislemesi yapildi ve toplam
satis alani 166.2 bin m2 ortalama magdaza buyukligi 506 m2 oldu.

Artan maliyet baskisina ragmen marjlarda gegen yilki seviyeler
korundu. Gugli marka stratejisi, dinamik Urin-fiyat planlamasi,
yuksek talebe karsilik veren yenilik ve gesitlilik sonucunda satisa
doénus oranlar yuksek, indirim oranlari disuk gergeklesti. Enflasyonist
fiyattama ortaminda ylUksek tiketici talebini dogru  drlin
konumlandirmasi ile karsilamak maliyet artisini telafi etmeyi
destekledi. 2022'nin ikinci g¢eyreginde brit kar marji 2021 ikinci
ceyregine gore 3,0 puan iyilesti. 2C22’de IFRS 16 etkisi dahil FAVOK,
piyasa ortalama beklentisi olan 597 mn TL’nin %7 altinda kalirken,
beklentimiz olan 524 mn TL’nin %5 (zerinde 553 mn TL diizeyinde
gerceklesti. Marj tarafinda, IFRS 16 dahil FAVOK marji artan maliyet
baskisina ragmen yillik bazda 0,3 puanlik sinirli artigla %24,7 ile
gecen yilki seviyelerini korudu.
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Guglu net nakit pozisyonu korundu. Net nakit, finansal kiralama yUkimlalUkleri hari¢ bakildiginda, 30 Temmuz 2022
sonunda 829 mn TL seviyesinde gercgeklesti (31 Nisan 2022 sonunda 563 mn TL idi). Yatirm harcamalarinin satis
gelirlerine orani 1Y22'de %2,9 ile 118 mn TL seviyesinde gergeklesti. Sirketin yilin ilk yarisinda 496 mn TL net isletme
sermayesi ihtiyaci oldu. Net isletme sermayesi ihtiyacindaki artis artan trin maliyetleri ve bu maliyet artisini sinirlamak
lizere alinan aksiyonlar nedeniyle gergeklesti.

2022 yih ciro hedefini yukar yonlii revize etti. Sirket yonetimi %100 konsolide satis buyiumesi hedefini %120 olarak
revize ederken, 3 net yeni magaza acilisi hedefini korudu. 11 magaza’da m2 blyUmesi planini ise, 13 magaza’da m2
blyiimesi olarak revize etti. %18 + %1 (UFRS16 harig) ve %24 + %1 (UFRS16 dahil) FAVOK Mariji hedeflini ise %19 + %0,5
(UFRS16 hari¢) %24 + %0,5 (UFRS16 dahil) olarak revize etti. Yatinm harcamalari hedefini ise konsolide gelirin %3’u
olarak korudu.

Hedef fiyatimizi 60,30 TL’den 99,85 TL’ye revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Global markalarin déviz bazli
fiyatlandirmalari sebebi ile tuketicilerin yerel markalara yonelmesi sayesinde pazar payini artiran Mavi Giyim'in kapasite
planlamasi, ham madde riskinden korunma, indirim ve etkin stok ydnetimi sayesinde guglu performansini sirdirmesini
bekliyoruz. Artan fiyatlar ve gugcli musteri talebiyle magazalardaki trafik ve gelir bliylimesi sayesinde Onumuzdeki
ceyreklerde glglu sonuglar agiklayacagini dusunlyoruz. Magaza trafigindeki artisin ve yiksek satiga dénus oranlarinin,
sepet blyumesi ile gelir artisini desteklemeye devam edecegini distiniyoruz. Emtia ve diger girdi fiyatlarindaki enflasyonist
goriniim sirketin marjlarini baskilayacak olsa da, sirketin %24-24,5 FAVOK marji 6éngériisiinii st banda yakin
yakalayabilecegini dislUnlyoruz. Beklentimizin Uzerinde gelen ikinci ¢eyrek finansal sonuglarinin ardindan modelimizde
yaptigimiz giincellemeler ve makro tahminlerimizdeki revizyonlarimiz isiginda MAVI igin hedef fiyatimizi 60,30 TL'den
99,85 TL'ye revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi surduriyoruz.

HLY Arastirma Piyasa

MAVI (mn TL) Yilhk deg. Ceyreksel deg. 1G22 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 2236 1.078 107,5% 18,5% 1.887 2.378 2.362
Satiglarin maliyeti 994 511 94,4% 21,0% 821 - -
Briit kar 1.243 567 119,3% 16,5% 1.066 - -

Briit kar marji 55,6% 52,6% 3,0% -0,9% 56,5% - -
FAVOK 553 263 110,3% -0,5% 556 524 597
FAVOK mariji 24,7% 24,4% 0,3% -4, 7% 29,5% 22,0% 25,3%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 403 102 295,1% 3356,5% 302 322 323
Net kar marji 18,0% 9,5% 8,6% 0,9% 16,0% 13,5% 13,7%

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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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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