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Finansal Sonuclar

Perakende

Mavi Glyim

1¢23 Finansal Sonuglar - Pozitif

Beklentilerin lzerinde net kar. Mavi yilin ilk geyreginde piyasa ortalama
beklentisi olan 396 mn TL ve beklentimiz olan 387 mn TL’nin zerinde yillik
bazda %77,3 artisla IFRS 16 dahil 512 mn TL ana ortaklik net donem Kkari
acikladi (1G22: 289 mn TL net kar). Beklentimizin tUzerinde gergeklesen net
karda, ciro ve operasyonel karliligin beklentimizin izerinde gergeklesmesi
etkili oldu. Beklentilerin lzerinde gergeklesen finansal sonuglarin hisse
performansina yansimasini ‘pozitif olarak degerlendiriyoruz.

Yiiksek enflasyonla birlikte tiketici talebi guglii seyrini surdirdii.
Mavi’'nin 1C23'te konsolide gelirleri piyasa ortalama beklentisinin %4,2,
beklentimizin %6,5 Uzerinde yillk bazda %109 artigla 3.947 mn TL
seviyesinde gercgeklesti. Yiksek enflasyonla birlikte tiketici talebi giglu
seyrini ilk ceyrekte de surdurdu. Nisan ayina denk gelen Ramazan bayrami
satislari da ciro blyumesini destekledi. Satis buylimesinde fiyat artisinin
yani sira adet biyumesi de etkili oldu. Tirkiye'de tim Grin kategorilerinde
adetsel blyUime gergeklesti. Dinamik Urin fiyat planlamasi artan Grin
maliyetlerinin telafisine yardimci oldu ve sezonsal olarak gugli brit marj
performansi elde edildi. Etkili maliyet yonetimi ve glglu satis performansi
sayesinde faliyet giderleri/toplam satiglar orani 170 baz puan iyilesti.
Konsolide gelirlerin %86’sin1 olusturan Turkiye gelirleri yilik %124 artigla
3.379 mn TL, yurt digi gelirler ise yillik %50 artis ile 568 mn TL seviyesinde
gercgeklesti. Yilin ilk geyreginde global gelirin %630 perakende, %27’si
toptan, %10’u e-ticaret kanallarindan gergeklesti. Perakende kanal 1C23'te
yillik bazda %118, toptan kanal %105, e-ticaret kanal yillik bazda %77
artis gosterdi. 2023 ilk gceyrekte iki magaza acilisi ve U¢ magaza kapanigi
ile toplam perakende magaza sayisi Nisan 2023 sonunda 328 oldu. Bu
dénemde, toplam satis alani 167,3 bin m2 olurken, ortalama magaza
blyukligli 510 m2 oldu.

Uriin ve operasyonel giderlerde enflasyonist yiiksek maliyetler
devreye girdikge marjlar normallesme trendine girdi. Gegen yil ayni
dénemin dlsuk bazi nedeniyle 6nemli seviyede (riin maliyet artisi
gerceklesti. Yiksek talebe karsilik veren yenilik ve gesitlilik ile dogru Grin-
fiyat stratejisi maliyet artisini telafi etmeye destek oldu. Yilin ilk geyreginde
yuksek rin maliyet enflasyonu yasandi ve brit kar marji 2022’nin son
ceyregine gore 6,8 puan altinda gergeklesti. 1G23'te IFRS 16 etkisi dahil
FAVOK, piyasa ortalama beklentisi olan 772 mn TL'nin %17,2, beklentimiz
olan 804 mn TL’nin %12,5 Gzerinde 905 mn TL diizeyinde gergeklesti. Marj
tarafinda, IFRS 16 dahil FAVOK marji artan maliyet baskisinin etkisiyle,
yillik bazda 6,2 puanlik gerileme ile %22,9 seviyesinde gergeklesti. Bu oran
piyasa beklentinin 2,5 puan, beklentimizin ise 1,2 puan Uzerinde bir
gerceklesmeye isaret ediyor.

Gugli net nakit pozisyonu korundu. Net nakit, finansal kiralama
yukumlilikleri hari¢ bakildiginda, 30 Nisan 2023 sonunda 1.896 mn TL
seviyesinde gergeklesti (31 Ocak 2023 sonunda 1.762 mn TL). Yatirim
harcamalarinin satis gelirlerine orani 1C23 sonunda %2,2 ile 86 mn TL
seviyesinde gergeklesti. Sirketin 1C23'te 538 mn TL net igletme sermayesi
ihtiyaci oldu. 1C23'teki net isletme sermayesi ihtiyaci artan Grin maliyetleri
ve bu maliyet artigini sinirlamak Uzere alinan aksiyonlar nedeniyle
gerceklesti.
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2023 yih ongoriilerini ilk c¢eyrek sonuglariyla birlikte agikladi. Hatirlanacadi Uzere sirket makro-ekonomik
degdiskenlerdeki belirsizlikler nedeniyle 2023 yilina iliskin beklentilerini Haziran ayinda ilk geyrek sonuglariyla birlikte
aciklayacaklarini bildirmisti. ik geyrek sonuglariyla birlikte 2023 yili dngériilerini agiklayan Sirket yonetimi %75 + %5
konsolide satig bliyimesi, 5 net yeni madaza aglilisI ve 7 magaza’da m2 biyimesi, %18 * %0,5 (UFRS16 harig) ve %22 +
%0,5 (UFRS16 dahil) FAVOK Marji ve konsolide gelirin %3’ kadar yatirrm harcamasinin hedeflendigini duyurdu.

Mavi Giyim igin 75,95 TL seviyesinde bulunan 12 ayhk hedef fiyatimizi 86,50 TL’ye yiikseltiyor; AL yoniindeki
tavsiyemizi koruyoruz. Global markalarin déviz 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 slrdirmesini bekliyoruz. Enflasyonun ivmesinin yavaslamasiyla bu yil ciro
blytumelerinde normallesme beklemekle birlikte 6zellikle yilin ilk yarisinda tcret zamlarinin da etkisiyle blyimenin gbrece
gugla kalacagini dasundyor ve 2023 yilina iligkin %70 ciro blyumesi 6ngéruyoruz. Maliyet tarafinda ise 6zellikle yilin ilk
yarisinda, hammadde maliyetlerindeki artis ve gecgen yilin ylksek baz etkisi nedeniyle brit marjin baskilanacagini, ancak
sirketin etkin maliyet gider yonetimi ve hammadde fiyatlarinda yasanan geri ¢ekilmenin desteginde yilin ikinci yarisinda marj
baskisinin azalacagini distiniyoruz. Mavi Giyim igin 75,95 TL seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 86,50 TL'ye
yukseltiyor; AL yoniindeki tavsiyemizi koruyoruz.
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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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Maduir
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Uzman
Makroekonomi, Bankacilik

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik Gida & igecek
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Otomotiv, Dayanikl Tiketim, Gida & igecek
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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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