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2G23 Finansal Sonuglar - Pozitif

Beklentilerin lizerinde net kar. Mavi yilin ikinci geyredinde piyasa ortalama
beklentisi olan 540 mn TL ve beklentimiz olan 472 mn TL'nin Uzerinde yilhk
bazda %58 artigla IFRS 16 dahil 643,7 mn TL ana ortaklik net dénem kari
acikladi (2GC22: 407 mn TL net kar). Beklentimizin (izerinde gergeklesen net
karda, beklentimizin hafif Gzerinde gergeklesen operasyonel karlilidin yanisira
beklentimizin Uzerinde 99,6 mn TL seviyesinde kaydedilen ertelenmis vergi
geliri etkili oldu. Beklentilerin Uzerinde gergeklesen net kar ve sirket
yonetiminin yilsonu beklentilerinde yukari yonli revizyona gitmesininde
etkisiyle finansal sonuglarin hisse performansina yansimasini ‘pozitif’ olarak
degerlendiriyoruz.

Yiiksek enflasyonla birlikte tiiketici talebi gliclii seyrini siurdirdii.
Mavi'nin 2C23'te konsolide gelirleri piyasa ortalama beklentisinin %45,
beklentimizin %3,7 Uzerinde yillk bazda %99,8 artisla 4.468 mn TL
seviyesinde gergeklesti. Yiiksek enflasyonla birlikte tiiketici talebi glglu seyrini
ikinci geyrekte de slrdirdi. Satis blyumesinde fiyat artisinin yani sira adet
blyumesi de etkili oldu. Turkiye'de tim Urlin kategorilerinde adetsel biyime
gergeklesti. Yeni Urtinlerle desteklenen dogru uriin miksi ve dinamik fiyatlama
stratejisi sepet bliyimesini destekledi. Dinamik Urln fiyat planlamasi artan
Uriin maliyetlerinin telafisine yardimci oldu ve gugli briit marj performansi
elde edildi. Yuksek enflasyon ve (Temmuz ayina dahil olan) asgari tcret
artisina ragmen etkili maliyet yonetimi ve glcli satis performansi sayesinde
faliyet giderleri/toplam satislar orani 150 baz puan iyilesti. Yilin ikinci
ceyreginde konsolide gelirlerin %88’ini olusturan Turkiye gelirleri yillik %115
artigla 3.949 mn TL, yurt disi gelirler ise yillik %30 artis ile 519 mn TL
seviyesinde gergeklesti. Yilin ikinci geyreginde global gelirin %71'i perakende,
%20’si toptan, %9'u e-ticaret kanallarindan gergeklesti. Perakende kanal
2C23'te yillik bazda %104, toptan kanal %93, e-ticaret kanali yillik bazda %83
artis gosterdi. 2023 ikinci ¢eyreginde iki magaza acilisi ve bir madaza
kapanigi ile toplam perakende magaza sayisi Temmuz 2023 sonunda 329
oldu. Bu dénemde, toplam satis alani 168,7 bin m2 olurken, ortalama magaza
biyikligu 513 m2 oldu.

Uriin ve operasyonel giderlerde enflasyonist yiiksek maliyetler devreye
girdikge marjlar normallesme trendine girdi. Gegen yil ayni ddnemin distk
bazi nedeniyle 6nemli seviyede (riin maliyet artisi gerceklesti. ikinci ceyrekte
briit kar marji %51,1 seviyesine geriledi. ikinci geyrekte yaganan yillik bazda
350 baz puanlik brit marj daralmasini ylksek baza goére bir normallesme
olarak goéruyoruz. Yiksek talebe gesitlilik, yenilik ve dogru Urilin-fiyat stratejisi
ile karsilik verilirken satisa donUs oranlari yiksek, indirim harcamalari dusik
gerceklesti. 2C23'te IFRS 16 etkisi dahil FAVOK, piyasa ortalama beklentisi
olan 938 mn TL'ye yakin, beklentimiz olan 926 mn TL'nin %2,4 izerinde 926
mn TL diizeyinde gergeklesti. Marj tarafinda, IFRS 16 dahil FAVOK marji
artan maliyet baskisinin etkisiyle, yillik bazda 3,3 puanlik gerileme ile %21,2
seviyesinde gergeklesti.

Giigli net nakit pozisyonu korundu. Net nakit, finansal kiralama
yukumlilikleri hari¢ bakildiginda, 31 Temmuz 2023 sonunda 1.913 mn TL
seviyesinde gergeklesti (30 Nisan 2023 sonunda 1.896 mn TL). Yatirim
harcamalarinin satis gelirlerine orani ilk yari sonunda %2,2 ile 186 mn TL
seviyesinde gerceklesti. Sirketin 1Y23'te 815 mn TL net igletme sermayesi
ihtiyaci oldu. 1Y23'teki net isletme sermayesi ihtiyaci artan Grin maliyetleri ve
bu maliyet artisini sinirlamak tzere alinan aksiyonlar nedeniyle gerceklesti.
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Sirket yonetimi ikinci g¢eyrek finansal sonuglarinin ardindan, 2023 yilsonu ongoriilerinde yukari yonli revizyona
gitti. Sirket yonetimi %75 + %5 konsolide satis biyime beklentisini %80 Ustl olarak revize ederken, %18 + %0,5 (UFRS16
harig) ve %22 + %0,5 (UFRS16 dahil) FAVOK Marji éngériisiinii %19 + %0,5 (TFRS16 harig) ve %22,5 + %0,5 (TFRS16
dahil) olarak revize etti. 5 net yeni magaza aciligi ve 7 magaza’da m2 blylmesi hedefi ise 8 net yeni magaza acilisi ve 7
magaza m2 biylmesi olarak revize edildi. Yatirim harcamasi hedefi ise konsolide gelirin %3l seviyesinde 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 destegiyle yilin kalan
doneminde de biyimenin glgli kalmaya devam edecegini dngoriiyoruz. 2023'G yillik bazda %90 ciro artisiyla 20.151 mn
TL seviyesinde tamamlamasini bekledigimiz Mavi Giyim’in yillik bazda %83 artisla 4.539 mn TL FAVOK ve 2.477 mn TL net
kar ile tamamlamasini 6ngéruyoruz. 2024’e iliskin olarak ise yillik bazda %50,3 artigla 30.283 mn TL ciro, yillik bazda
%33,4 artisla 6.057 mn TL FAVOK ve 3.219 mn TL net kar agiklayacagini tahmin ediyoruz. Hatirlatmak gerekirse, 13 Eyliil
2023 tarihinde yayimladigimiz _raporla, ikinci ¢eyrek finansal sonuclarinin ardindan sirket yonetiminin 2023 yilsonu
ongorulerinde yukari yonla revizyona gitme ihtimalini ylksek gérdigimuzi belirtmis ve Mavi Giyim hissesi igin 86,50 TL
seviyesinde bulunan 12 aylik hedef fiyatimizi 178,30 TL'ye yulkselterek, ‘AL’ tavsiyemizi yinelemigtik.

HLY Arastirma  Piyasa

MAVI (mn TL) Yilik deg. Ceyreksel deg. Beklentisi  Beklentisi*
Net satiglar 4.468 2.236 99,8% 13,2% 3.947 4.307 4.277
Satiglarin maliyeti 2.139 994 115,3% 7,8% 1.985 - -
Brut kar 2.329 1.243 87,5% 18,7% 1.962 - -
Briit k&r marji 52,1% 55,6% -3,4% 2,4% 49,7% - -
Faaliyet Giderleri 1.566 817 91,8% 27,6% 1.228 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 35,1%  36,5% -1,5% 3,9% 31,1% - -
FVOK 763 426 79,2% 3,9% 734 - -
FVOK marji 17,1% 19,0% -2,0% -1,5% 18,6% - -
FAVOK 949 548 73,1% 4,8% 905 926 938
FAVOK marji 21,2%  24,5% -3,3% -1,7% 22,9% 21,5% 21,9%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 644 407 58,0% 25, 7% 512 472 540
Net kar marji 14,4%  18,2% -3,8% 1,4% 13,0% 11,0% 12,6%

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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Mudar
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Uzman
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Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahhiit

Uzman
Havacilik Demir-Celik, Petrol & Gaz, Organik
Gida & icecek

Uzman
Otomotiv, Dayanikh Tiketim, Gida & igecek
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EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

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”
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