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Mavi Glyim

3C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v Beklentilerin Uzerinde net kar. Mavi yilin Gglncl ceyredinde piyasa HISSG F|yat| 110,50 TL
ortalama beklentisi olan 810 mn TL ve beklentimiz olan 785 mn TL’nin
iizerinde yillk bazda %128 artisla IFRS 16 dahil 1,02 mir TL ana ortakiik Hedef Fiyat: 178,30 TL

net dénem kari agikladi (3C22: 448 mn TL net kar). Beklentimizin izerinde
gerceklesen net karda, beklentimizin Uzerinde gergeklesen ciro ve Lo ) )
operasyonel karlilik etkili oldu. Beklentilerin (izerinde gerceklesen Getl Il POtanSIyel |: %61
operasyonel performans ve sirket yonetiminin yilsonu beklentilerinde yukari
yonli  revizyona gitmesininde etkisiyle finansal sonuglarin hisse
performansina yansimasini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.
v' Yilksek enflasyonla birlikte tiketici talebi gi¢li seyrini siirdirdi.
Mavi'nin 3C23'te konsolide gelirleri piyasa ortalama beklentisi ile uyumlu,

beklentimizin %7 iizerinde yillk bazda %80,4 artisla 5774 mn TL  HisseKodu MAV]
seviyesinde gergeklesti. Yilksek enflasyonla birlikte tiketici talebi gugli ~ Cari Fiyat(TL) 110.50
seyrini Uglinct geyrekte de slirdiirdii. Satig biylimesinde fiyat artisinin yani 52H En Yiksek (TL) 123.50
sira adet buyimesi de etkili oldu. Turkiye’de tim Urin kategorilerinde 52H En Dusiik (TL) 46.68
agetsgl bgyume gergeklggﬂ. Yeni u[urllerle .d.esteklenen.dogru ur.un“n:uks! ve Piyasa Degeri (mn TL) 21,960
dinamik fiyatlama stratejisi sepet blyimesini destekledi. Dinamik Griin fiyat ) o
planlamasi artan Urin maliyetlerinin telafisine yardimci oldu ve gugli brit Piyasa Degeri (mn USD) iy
marj performansi elde edildi. Yiiksek enflasyon ve {cret artiglarina ragmen ~ Halka Agiklik Orani (%) 72.81
etkili maliyet yonetimi ve guglu satis performansi sayesinde faliyet giderleri/ Konsensus HF (TL) 157.33
toplam satiglar orani 130 baz puan iyilesti. Yihn uUglinci ¢eyreginde Konsensus Tavsiye 100% B /0% H /0% S
konsolide gelirlerin %87 §|n| IOIU§turan Turkiye gellrlerl yillik %8§ ar.t|§la 3AHacim (mn USD) 8.0
5.032 mn TL, yurt disi gelirler ise yillik %48 artis ile 742 mn TL seviyesinde

HLY HBK (2023T) 9.8

gerceklesti. Yilin Gglincl geyreginde global gelirin %67’si perakende, %24’u
toptan, %9'u e-ticaret kanallarindan gergeklesti. Perakende kanal 3¢23'te ~ Konsensus HBK (2023T) 7.2
yillik bazda %81,4, toptan kanal %71,6, e-ticaret kanal yillik bazda %98,5
artis gosterdi. 2023'Un Uglncu ceyreginde dort magaza agilisi ve bir
magaza kapanis! ile toplam perakende magaza sayisi Ekim 2023 sonunda
332 oldu. Bu dénemde, toplam satis alani 171,9 bin m2 olurken, ortalama
magaza blyukligiu 518 m2 oldu.

Fiyat Performansi
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esmmHisse Fiyati
v' Beklentilerin (izerinde operasyonel marjlar. Glgli marka stratejisi, 1300
musteri talebine cevap veren yenilikler, dinamik Uriin-fiyat planlamasinin 1100
yaninda etkili Griin maliyet kontroliiniin sonucu olarak, tGguincu geyrekte brit
kar marji yillik bazda 4,3 puan iyileserek, %56,4 seviyesine yukseldi.
3C23'te IFRS 16 etkisi dahil FAVOK, piyasa ortalama beklentisi olan 1.331 7wy
mn TL'nin %8, beklentimiz olan 1.175 mn TL’nin %22 (izerinde 1.438 mn TL 506
diizeyinde gerceklesti. Marj tarafinda, IFRS 16 dahil FAVOK, yillik bazda

1,5 puanlik iyilesme ile %24,9 seviyesinde gergeklesti.
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v Glglii net nakit pozisyonu korundu. Net nakit, finansal kiralama L L L S )
o o o — — — o o o o o o o o o — —

yukumlilikleri hari¢ bakildiginda, 31 Ekim 2023 sonunda 2.170 mn TL
seviyesinde gergeklesti (31 Temmuz 2023 sonunda 1.913 mn TL). Yatirim
harcamalarinin satis gelirlerine orani 9 aylik dénem sonunda %2,4 ile 344
mn TL seviyesinde gerceklesti. Sirketin 9A23'te 1.618 mn TL net isletme
sermayesi ihtiyaci oldu. 9A23’teki net isletme sermayesi ihtiyaci artan Griin
maliyetleri ve bu maliyet artisini sinirlamak (izere alinan aksiyonlar
nedeniyle gergeklesti.
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Sirket yonetimi ligiincii geyrek finansal sonuglarinin ardindan, 2023 yilsonu 6ngériilerinde yukari yonli revizyona
gitti. Sirket yonetimi %80 Ustl olan konsolide satisg biyime beklentisini %85 Ustl olarak revize ederken, %19 + %0,5
(UFRS16 harig) ve %22,5 + %0,5 (UFRS16 dahil) FAVOK Marji éngériisiinii %20 + %0,5 (TFRS16 harig) ve %23,5 + %0,5
(TFRS16 dahil) olarak revize etti. 8 net yeni magaza agiligl ve 7 magaza’da m2 buyimesi hedefi ile yatinm harcamalarinin
konsolide gelirin %3’0 hedefi korundu.

Mavi Giyim igin 178,30 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi koruyoruz. Ucret
artiglarinin talebi halen canli tutmasi ve rekabet avantajlari sayesinde pazar payl kazanimlarinin desteg@iyle blylimenin
glcli kalmaya devam edecegini 6ngoériyoruz. GUlgli talep ve rekabet avantajlari sayesinde sirketin maliyet artislarini blyik
dlgliide fiyatlarina yansitabilecegini diisiiniiyoruz. Ugiincii geyrek finansal sonuglarin ardindan tahminlerimizi koruyoruz.
2023’0 yillik bazda %90 ciro artisiyla 20.151 mn TL seviyesinde tamamlamasini bekledigimiz Mavi Giyim'in yillik bazda
%83 artigla 4.539 mn TL FAVOK ve 2.477 mn TL net kar ile tamamlamasini éngérilyoruz. 2024’e iligkin olarak ise yillik
bazda %50,3 artisla 30.283 mn TL ciro, yillik bazda %33,4 artigla 6.057 mn TL FAVOK ve 3.219 mn TL net kar
aciklayacagini tahmin ediyoruz.

HLY Arastirma  Piyasa

MAVI (mn TL) Yilhik deg. Ceyreksel deg. Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 5.774 3.202 80,4% 29,2% 4.468 5.388 5.752
Satiglarin maliyeti 2.519 1.534 64,2% 17,8% 2.139 - -
Briit kar 3.255 1.667 95,3% 39,8% 2.329 - -
Briit k&r marji 56,4%  52,1% 4,3% 4,3% 52,1% - -
Faaliyet Giderleri 1.817 1.049 73,2% 16,0% 1.566 - -
Faaliyet giderieri/Net satislar 31,5% 32,8% -1,3% -3,6% 35,1% - -
FVOK 1.438 618 132,8% 88,5% 763 - -
FVOK marji 24,9% 19,3% 5,6% 7,8% 17,1% - -
FAVOK 1.438 749 92,0% 51,6% 949 1.175 1.331
FAVOK marji 24,9%  23,4% 1,5% 3,7% 21,2% 21,8% 23,1%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 1.021 448 127,9% 58,6% 644 785 810
Net ka&r marji 17,7% 14,0% 3,7% 3,3% 14,4% 14,6% 14,1%

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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Uzman
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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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