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“Mavi Giyim 1C23te Beklentilerin Uzerinde Bir Performans Sergiledi...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 80,65 TL

Reuters/Bloomberg

MAVLISIMAVLTI

Sektor
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler

Giyim Esya
BIST 100

islem Gordiigi Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 60,00 TL 2,61 USD
BIST 100 5.554 241 USD
TL/$ (TCMB Alig) 23,021
Disiik / Yiiksek Son 1Yl 20,26 TL 65,29 TL
Hisse Adedi (mn) 198,6
Piyasa Degeri (mn TL) 11.918
Net Borg (mn TL)* -1.207
Fiili Dolagim daki Pay Orani 72,6%
Halka Agikhk 73,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 33,3%
Yerli Yatirimci Takas Orani 66,7%
1Ayhk 3 Ayhk 1 Yillik

TL Getiri 17,6% 16,9% 206,7%
BiST-100 21,7% 2,1% 118,6%
BiST-100 Goéreceli -3,4%  14,5% 40,3%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 88
(mn TL) 162022 1G2023 % Deg.
Net Satig 1.887 3.947 109,1%
Brit Kar 1.066 1.962 84,0%
FAVOK 550 905 64,5%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 289 512 77,3%
F/K FDIFAVOK

MAVI 7,17 3,78
BiST-100 5,62 1,80
BiST-Sanayi 12,10 3,72
Ortaklik Yapisi (ilk 4) Pay Orani
Diger 72,8%
Fatma Hif Akarlilar 9,1%
Hayriye Fethiye Akarhlar 9,1%
Seyhan Akarhlar 9,1%
HiSSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; O

* UFRS16 Dahil

[e3)

.06.2023 verileri kullanimigtir.

Mavi Giyim'in 1G2023'teki ana ortaklik net dénem kari
512,1mn TL ile hem bizim beklentimiz olan 352mn
TL'nin hem de piyasa beklentisi olan 396mn TL'nin
Uzerinde gerceklesmistir. Satig gelirlerinin
beklentimizin Ustlinde gergeklesmesi tahminimizdeki
sapmada ana etken olmustur. Mavi Giyim 1C2022'de
ise 288,9mn TL ana ortaklik net dénem kar elde
etmisti.

Mavi Giyim'in satis gelirleri gegen yilin ilk ceyredine
gére %109 oraninda artarak 1C2023'te 3.947mn
TL'ye (Beklenti: 3.788mn TL) ulagsmistir. Turkiye
perakende birebir magaza satislari, bir 6nceki yil ayni
déneme gore %124 ylkselmistir. Magaza trafiginde
gorilen %19 artis paralelinde islem sayisi %15
artmis, ylksek enflasyon etkisiyle alisveris sepeti %94
blylimduistlir. Satis bliyimesinde fiyat artisinin yani
sira adet blyumesi de etkili olmustur. Tim Grin
kategorilerinde adetsel bliyime gerceklesmistir. Briit
kar da ayni donemde %84 oraninda artis kaydetmis
ve bu cgeyrekte 1.962mn TL'ye cikmistir. Sirketin
faaliyet giderleri ise %98,2 oraninda artarak bu
ceyrekte 1.227,5mn TL'ye cikarken, FAVOK 904,9mn
TL gergeklesmis (Beklenti: 772mn TL) ve yillik %64,5
oraninda artis kaydetmistir. FAVOK marji ise 6,3 puan
diserek %22,9 olmustur. Yilin son c¢eyredinde
107,7mn TL net finansman gideri kaydeden Sirket,
108,1mn TL de vergi gideri yazmistir.

Nisan sonu itibariyla, net nakit pozisyonunu (UFRS 16
Haric) Onceki ceyrege gore 134mn TL artarak
1.896mn TL'ye yikselmistir. Ote yandan, ayni
dénemde yabanci para borglanma bulunmamaktadir.

Mavi Giyim, ikinci c¢eyrekte gerceklesmis bazi
rakamlar paylasmistir. Buna gore; Tlrkiye perakende
satislari mayis ayinda %92, e-ticaret satislari %98
oraninda buyumistir. Ote yandan Sirket, 2023
beklentilerini de paylasmistir. Buna gdre; toplam
konsolide satis blUydimesi %75 £ %05, Turkiye
perakende madazalari: Net 5 madaza acilisi ve 7
genigleme, FAVOK marji : %18 + %0,5 UFRS16 haric
ve %22 £ %0,5 UFRS16 dahil, net nakit pozisyonunun
korunmasi, yatirnm harcamalarinin konsolide satisa
orani %3 seklindedir.




Maliyet artislarinin

yonetildigi gozlenmektedir...

Tiirkiye gelirleri giiclii
seyretti...

Yurtdisi gelirleri ilk ceyrekte
%50 oraninda biiyiidii...

Mavi Giyim'‘in glgli marka stratejisi, dinamik UGrin-fiyat planlamasi,
yuksek talebe karsilik veren yenilik ve cgesitlilik sonucunda maliyet artislari
onemli olglide telafi edilmistir. Gegen yil ayni donemin distk bazi
nedeniyle 6nemli seviyede Uriin maliyet artisi gerceklesmisti. Brit kar
marjindaki 680 baz puan gerileme 6nceki yilin olagan disi seviyesine gore
normallesme olarak dederlendirilmektedir.

OZET GELIR TABLOSU 1G22 2622 3G22 4G22 1ge3 19231622
(MNTL) /Deg.
SATISLAR 1.887,3 2.236,3 3.201,5 3.266,8/3.946,6/ 109,1%
Satiglarin Maliyeti (-) 821,0 993,7 15344 1.640,7|1.984,6 141,7%
BRUT KAR/ZARAR 1.066,2 12426 1.667,1 1.626,2|1.961,9 84,0%
Genel Yonetim Gid. (-) 106,1 1417 2195 206,9| 2204 107,8%
Pazarlama Gid. (-) 498 .4 658,1 8104 907,8| 9739 954%
Arastirma ve Gelistirme Gid.(-) 14,8 16,9 19,5 244 33,2 1234%
Diger Faaliyetlerden Gel./Gid. 14,6 25,3 26,6 -21,2 -4.3 -
NET FAALIYET KARI/ZARARI 461,6 451,1 644,3 4658 730,1 58,2%
FAVOK 550,2 548,1 7489 633,44 9049 64,5%
Yatinm Faaliyet Gel./Gid. -0,7 9,3 2,3 2,8 0,8 -
Faaliyet Dis1 Fin. Gel ./Gid. -67,2 -66,4 -1055 -94,4| -107,7 60,3%
Vergi (-) 91,8 -8,5 87,7 729| 1081 17,8%
Ana Ort.Net Don Kari/Zarari 288,9 407,3 4479 2953| 5121 77,3%
FINANSAL ORANLAR 1G22 2G22 3C22 4G22 1G23

Brut Kar Marji 56,5% 55,6% 52,1% 49,8%| 49,7%

Faaliyet Kar Marji 24.5% 20,2% 20,1% 14,3%| 18,5%

FAVOK Marji 29,2% 245% 234% 19,4%| 22,9%

Ana Ort.Net Kar Marji 15,3% 182% 14,0% 9,0%| 13,0%

a.d. : anlamli degil, Kaynak: Finnet Ziraat Yatirim

Sirket'in ilk ceyrek Tlrkiye gelirleri gegen yilin ayni dénemine gére %124
oraninda artmis ve 3.379mn TL olarak gergeklesmistir. Bu dénemde tim
segmentlerde gigli artis gerceklesmistir.

Tirkiye Gelir (mn TL) 1G22 2C22 4C22 1¢23
E-ticaret 154 145 176 318 281 82%
Toptan 259 217 471 396 697 169%
Perakende 1.095 1.477 2.054 2.068 2.401 119%
Toplam 1.508 1.838 2.701 2.782 3.379 124%

Kaynak: Mavi Giyim

Sirket'in ilk geyrek yurtdisi gelirleri yillik %50 oraninda ylkselmis ve 569mn
TL'ye yilkselmistir. Ote yandan, yurtdisi gelirleri sabit kur altinda %12
bliylime kaydetmistir.

Yurtdigi Gelir (mn TL) 1G22
E-ticaret 72 76 91 140 119 65%
Toptan 268 241 333 278 382 43%
Perakende 39 81 76 66 68 74%
Toplam 379 398 500 484 569 50%

Kaynak: Mavi Giyim
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 1G2022 162023  %Degisim

DONEN VARLIKLAR 1.787 2.856 6.785 3.400 7.501 121%
Nakit ve Nakit Benzerleri 893 1.509 3.303 1.540 3.369 119%
Ticari Alacaklar 231 394 871 590 1.294 119%
Diger Alacaklar 10 33 31 41 23 -43%
Stoklar 560 751 2.308 1.004 2.487 148%
Diger Dénen Varliklar 92 168 272 224 328 47%
DURAN VARLIKLAR 921 1.239 1.858 1.346 1.961 46%
Maddi Duran Varliklar 198 259 395 290 425 47%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 263 474 663 521 685 32%
Diger Duran Varliklar 461 506 800 536 851 59%
TOPLAM AKTIFLER 2.708 4.095 8.643 4.746 9.462 99%
KISA VADEL| YUKUMLULUKLER 1.786 2.570 5.444 2.986 6.140 106%
Finansal Borglar 664 874 1.673 1.042 1.563 50%
Ticari Borglar 638 1.189 2.961 1.321 3.030 129%
Diger Borglar ve Karsiliklar 100 262 575 622 1.547 149%
UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER 388 332 467 328 429 31%
Finansal Borglar 366 277 290 272 296 9%
Diger Borglar ve Karsiliklar 22 55 177 55 132 139%
OZSERMAYE 534 1.193 2732 1.433 2.893 102%
Odenmis Sermaye* 50 50 99 50 99 100%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 343 317 552 597 1.562 162%
Net Dénem Kari/Zarari 5 400 1.439 289 512 7%
Diger 137 426 641 497 719 45%
TOPLAM PASIFLER 2.708 4.095 8.643 4.746 9.462 99%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 1G2022 12023 %Degisim
SATISLAR 2.402 4.619 10.592 1.887 3.947 109%
Satiglarin Maliyeti (-) 1.242 2.248 4.990 821 1.985 142%
BRUT KAR/ZARAR 1.160 2.372 5.602 1.066 1.962 84%
Genel Yonetim Giderleri (-) 173 302 674 106 220 108%
Pazarlama Giderleri (-) 880 1.366 2.875 498 974 95%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 34 45 76 15 33 123%
Diger Faaliyetlerden Gel./Gid. 18 41 45 15 -4 a.d
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 91 699 2.023 462 730 58%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri -1 0 14 -1 1 ad
Faaliyet Dig1 Fin.Gel ./Gid. =77 -160 -333 -67 -108 60%
Vergi Gideri/Geliri 4 116 244 92 108 18%
Ana Ort. Net D6n Kari/Zarari 5 400 1.439 289 512 7%

a.d. : anlamli degil
Kaynak: Finnet, Ziraat Yatirim
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Zlraat Yatirim Arastirma - Onerl Ustesl Tammlan
[Aksi belirtilmedikce Gnbmibzdeki 12ay icin hesaplanan iskonto oran)
AL : %20,01 ve Gzeriiskonto EKLE : %510,01ile %520 00 arahfinda iskonto TUT : 2%6-10,00i0le 510,00 aralifnda iskonto
IAZALT : 310,01 i0le %-E},Dﬂarlgmda iskonto SAT : %0-20,01wve Gzeri iskonto [21E : Natr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhidi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhdg: hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri
arasinda imzalanacak yatirnm danismanligl sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve

tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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