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“Mavi Giyim Yiin Ilk Ceyredinde de Iyi Bir Operasyonel
Performans Sergiled....”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 152,00 TL

Reuters/Bloomberg MAVLIS/IMAVLTI

Mavi Giyim'in 1C2024'teki ana ortaklik net dénem kari
yillk %128 oraninda artarak 960,2mn TL olarak
gerceklesmistir. Ortalama piyasa beklentisi Sirket'in bu

Sektor GiyimEsya Geyrekte 806mn TL net kar etmesi yonundeydi. Mavi
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler BIST100 Giyim'in satis gelirleri yillk bazda 9%19,6 oraninda
islem Goérdigii Pazar Yidz Pazar bUylme  kaydederek 8.273mn  Tl'ye (Beklenti:
Fiyat 12210TL 372usD 7/-545mn TL) ylkselmistir. Enflasyon dizeltmesi sonrasi
BIST 100 10343  315usp Dbirebir magaza satiglan ise TL bazda %20,3, adet
TL/$ (TCMB Alis) 32,8262 bazinda %26,7 bilylime kaydetmistir. Brit kar da
Diisiik / Yiiksek Son 1 Y 3097 TL 127,00 TL %36,5 oraninda artmis ve 4.341mn TLl'ye cgikmistir.
Hisse Adedi (mn) 397 Brit kar marji 6,5 puan yukselerek 9%052,5 olarak
L ) ! A
Piyasa Degeri (mn TL) 48.505 gergeklesmistir. Faallye't giderleri /02.2,5'. oranlnuda
Net Borg (mn TL)* 4,019 artarak  2.813mn TL'ye c¢ikan Sirket'in diger
) ! faaliyetlerden net geliri 128,6mn TL olmustur. Gecgen
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 72,6% . o, " .
yilin ilk ceyreginde diger faaliyetlerden 8,3mn TL net
Halka Acgiklik 73,0% gider yazmisti.
Yabanci Yatirirmci Takas Orani 40,3%
Yerli Yatinmci Takas Orani 59.7%  Mavi Giyim'in yilin ilk ceyredindeki FAVOK'U( %49,6
— 1Ayhk 3 Aylk 1Yk 5raninda yikselmis ve 1.980mn TL (Beklenti: 1.489mn
TL Getiri 21,9%  72,3%  2203%  T|) olarak gerceklesmistir. FAVOK marji ise %23,9 ile
BIST-100 -0.5%  12,9% 796% 1C2023'Un 4,8 puan lzerinde gergeklesmistir. Diger
BIST-100 Goreceli 28,6%  52,6% 784% taraftan, 287,6mn TL net finansman gideri (1G2023:
Giinliik Islem Hacmi (mn TL) 159 189,4mn TL net gider) kaydedilirken, 74,9mn TL
(mMnTL) 162023 1G2024 %Ded. parasal kazang (1C2023: 4,2mn TL parasal kayip)
Net Satis 6.918 8.273 19,6% yazilmistir. 481,4mn TL'lik vergi gideri sonrasinda 2024
Briit Kar 3.181 4.341 36,5% yill ilk ceyrekte ana ortaklik net dénem kari 960,2mn TL
FAVOK 1.323 1.980 49,6% olmustur. Kar marji ise %11,6 (1G2023: %6,1) olarak
Ana Ort. Net D6n. Kari/Zarar 421 960 127,8% gergeklesmistir.
F/K FDIFAVOK
MAVI 20,88 8,07 Nisan sonu itibariyla, net nakit pozisyonunu (UFRS 16
BiST-100 7,97 . Harig) 6nceki geyrege gére %29 artarak 5.266mn Tl'ye
BiST-Sanayi 12,57 10,10 YUkselmistir. Ote yandan, ayni dénemde yabanci para
Ortaklik Yapisi Pay Orani borglanma bulunmamaktadir.
Diger 72,8%
Fa?maE“fAkarMar 9.1% Sirket 2C2024 ile ilgili gergeklesmis bazi bilgiler (TMS
Hayriye Fethiye Akarlilar 9.1% 29 etkisi harig) paylasmistir. Buna gore; Mayis ayinda
Seyhan Akarlilar 9.1% Turkiye perakende satiglan %74, Turkiye Online satiglar
ISSE PERFORMANS] ' %73 blyUmistir. Haziran aymiin ilk 12 glnlinde
200 Ay 13.000  Tirkiye perakende %121, Tilrkiye Online %98
518 —— XU100 (sag eksen) 11.000 blyUmdstar.
1;8 #0% " Mavi Giyim'in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeKki
50 7000 revizyonlar ve piyasa carpanlarindaki dedisiklikle re
20 5000 badgh olarak 122,25TL'den (%100 bedelsiz sermaye
AT B T § E § & § § § artisi  sonrasinda  dizeltiimis  fiyat) 152,00TL'ye
& 88 3 998 883 38 85 cikartiyoruz. Mavi Giyim ile ilgili daha 6nceki "AL"

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 01.07.2024 verileri kullanimistir.
* UFRS16 Dahil

6nerimizi ise koruyoruz.




Enflasyon muhasebesi hari¢

bazi rakamalar paylasiimistir...

OZET GELIR TABLOSU
(MNTL)
SATISLAR

FAVOK

Ana Ort.Net Don Kari/Zarari

FAVOK Marij

Sirket TMS 29 enflasyon muhasebesi haric bazi rakamlar da
paylasmistir. Buna gdre 1C2024'teki satis gelirleri yillk olarak %100
oraninda artarak 7.903mn TL'yve ¢ikmistir. Brit kar %127 oraninda
artarak 4.455mn TLl'ye ylkselirken, brit kar marji %56,4 (1C2023:
%49,7) olmustur. FAVOK (TFRS 16 dahil) ise 2.204mn TLile yilllk %142
oraninda artarken, FAVOK marji %27,9 (1GC2023: %?23,1) olarak
gergeklesmistir. Mavi Giyim'in 1C2024'teki net ddénem kan %161
oraninda aratarak 1.343mn TL olmustur. Net kar marji ise 3,9 puan
artarak %17'ye gikmistir.

TMS 29 Etkisi Harig TMS 29 Etkisi Dahil

1623 1G24 1%;:5” 2022 2023 Y%Deg. 1G2023 162024  %Deg.
3.947 7.903  100,2% 10592 20.209  90,8% 6.918 8.273 19,6%
911 2204  141,9% 2.478 4818  94,4% 1.324 1.980 49,6%
515 1.343 160,8% 1439 2.887 100,6% 422 960 127,8%

FINANSAL ORANLAR 1C23| 1G24 Deg. 2022 2023 Y%Ded. 2022 2023 %Deg.
23,1% 28,0% 4,9% 234% 23.8% 0,4% 19,1% 23,9% 4,8%
13,0% 17,0% 3,9% 136%  14,3% 0,7% 6,1% 11,6% 5,5%

Ana Ort.Net Kar Marji

a.d. : anlamli degil, Kaynak: Finnet

*TFRS16 hari¢

Tiirkiye gelirleri giiclii
seyrediyor...

Yurtdisi gelirleri 1C24'te %8
oraninda azaldi...

Yilin ilk ceyreginde satislar iyi

gitmekte...

Sirket’in birinci geyrek Tirkiye gelirleri gegen yiin ayni dénemine godre
%24 oraninda artmis ve 7.352mn TL olarak gergeklesmistir. Bu dénemde
tim segmentlerde glgli artislar yasanmistir.

Turkiye Gelir (mn TL) 1G24-1G23 Deg.
E-ticaret 492 607 23%
Toptan 1226 1455 19%
Perakende 4.199 5.291 26%
Toplam 5.917 7.352 24%

Kaynak: Mavi Giyim

Sirket’in ilk geyrek yurtdigi gelirleri yillk %8 oraninda daralmis ve 921mn
TL'ye inmistir.

Yurtdisi Gelir (mn TL) 1¢23 1G24 1C24-1G23 Deg.
E-ticaret 209 178 -15%
Toptan 673 644 -4%
Perakende 119 99 -17%
Toplam 1.001 921 -8%

Kaynak: Mavi Giyim

Mavi Giyim Sirket TMS 29 enflasyon muhasebesi etkisi haric 2024
beklentilerini  dedistirmemistir.  Beklentiler su sekildeydi: "Toplam
konsolide gelir biyumesi: %70 + %5; Turkiye perakende madaza gelisimi:
Net 15 magaza acilisi ve 10 magazada m2 biyilmesi; FAVOK marji: %20
+ 9%0,5, TFRS16 haric ve %23,5 £ %0,5 TFRS16 dahil; Net nakit
pozisyonunda artis; Yatirm harcamalarinin satisa orani: %5 (Yeni merkez
ofis binasi yatinmlan dahil)."
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Sirket ile ilgili tahminlerimizi 2024 ilk c¢eyrek sonuglannin ardindan

Tahminlerimizi gincelliyoruz. Buna gbre, 2024 yisonu FAVOK ve ve FAVOK marji
giincelliyoruz... beklentimiz sirasiyla 9.438mn TL ve %21,9'dur.
Fnansal Tahminler
(Mn TL)
Satis Gelirleri 26.293 42929  43.044 55.146 56.555
FAVOK 4.854 9.267 9.438 11.562 12.358
Ana Ort.N.D. Kar/Zar 1.784 3.913 4.220 5.901 6.477
FAVOK Marji 18,5% 21,6% 21,9% 21,0% 21,9%
Ana Ort.Net Kar Marji 6,8% 9,1% 9,8% 10,7% 11,5%

Kaynak: Mavi, Ziraat Yatirim, T: Tahmini

Mavi Giyim'nin tahmini piyasa dederini, tahminlerimizdeki degisikliklere

MAVI icin “"AL” énerimizi bagl olarak 48.565mn TL'den 60.382mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da

koruyoruz... 122,25TL'den (%100 bedelsiz sermaye artisi sonrasinda duizeltiimis fiyat)
152,00 TL'ye cikartiyoruz. Mavi Giyim ile ilgili daha énceki “AL" dnerimizi
koruyoruz.
Ozet Degerleme Tablosu Aciklama (Mn TL)
INA (%6 Blyume) 59.798
Benzer Sirket Karsilastirmasi (2024T FD/IFAVOK: 7,2x F/K: 12,7x) 62.718
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sir. Gar.) 60.382
Hedef Hisse Fiyati 152,00
Mavi Hisse Fiyati (01.07.2024) 122,10
iskonto Orani 20%

Kaynak: Ziraat Yatirim
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Ozet Bilangolar (Mn TL) 3A2023 3A2024

DONEN VARLIKLAR - 13.066
Nakit ve Nakit Benzerleri 6.595
Ticari Alacaklar 2.250
Stoklar 3.749
Pesin Odenmis Giderler 369
Diger Donen Varliklar 135
DURAN VARLIKLAR - 4.189
Maddi Duran Varliklar 1.375
Kullanim Hakki Varliklari 1.540
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.234
Ertelenmis vergi varligi 23
TOPLAM AKTIFLER - 17.255
KISA VADELI YUKUMLULUKLER - 7.865
Finansal Borglar 1.470
Uzun V. Borglarin KV Kisimlari 130
Ticari Borglar 4.438
Calisanlara Sag. Fayda. Kapsam. Borglar 437
Diger Borglar 381
Ertelenmis Gelirler 181
Do6nem Kari Vergi YakimlGlGga 478
Kisa Vadeli Karsiliklar 250
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 90
Diger Borglar ve Karsiliklar 8
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER - 1.162
Uzun Vadeli Borglanmalar 977
Uzun Vadeli Karsiliklar 105
OZSERMAYE - 7.884
Odenmis Sermaye 397
Sermaye Duizeltme Farklari 819
Kar/Zararda Yen. Siniflandirimayacak Dig. Kap. Gel./Gid. -28
Kar/Zararda Yen. Siniflandirlacak Dig. Kap. Gel./Gid. 290
Kardan Ayrilan Kisittanmis Yedekler 194
Gegmis Yillar Karlari/Zararlar 5.239
Net Dénem Kari/Zarari 960
TOPLAM PASIFLER - 17.255
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 3A2023 3A2024 %Deg.
SATISLAR 6.918 8.273 19,6%
Satiglarin Maliyeti (-) 3.737 3.932 5,2%
BRUT KAR/ZARAR 3.181 4.341 36,5%
Genel Yonetim Giderleri (-) 400 482 20,4%
Pazarlama Giderleri (-) 1.828 2.239 22,5%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 68 93 36,5%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 885 1.528 72,6%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -8 129 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 877 1.657 88,9%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 1 7 a.d.
Faaliyet Dis1 Fin. Gelirler/Giderler -189 -288 a.d.
Net parasal pozisyon kazanglar (kayiplari) -4 75 a.d.
Vergi Gideri/Geliri 258 481 86,6%
ANA ORTAKLIK NET DONEM KARI/ZARARI 421 960 127,8%

a.d. : anlamli degil
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tamimlan
(Aksi belirtiimedikge 6niimiizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
iZLE : No&tr

AL 1 %20,01 ve lzeri iskonto

AZALT :
Uyari Notu: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirbm
danismanligi hizmeti; arac kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile miisteri

%-10,01 ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto

arasinda imzalanacak yatirbm danismanligi sozle ercevesinde 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 yatirnm karan

verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZiRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Boliimii

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Midiirluk Pazarlama

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b ic Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracihik Hizmetleri Servisi

08502222979
Yurt capindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S.
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