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Sirket Glincelleme Raporu

MAVI

Giiglii sonuglar & Daha yiiksek beklentiler

9 Giglii 3C23 Sonuglari: MAVI 3C23'te 815mn TL olan beklentilerin
Gzerinde 1.021mn TL net kar agikladi. Beklenenden daha iyi olan net
karin, ana nedeni olarak, 3. ceyrekteki giigli FAVOK marji performansi
diyebiliriz. MAVI'nin gelirleri, bir onceki yila gore %86 artan yurt igi
gelirlerin etkisiyle 3C23'te yillik bazda %80 artisla 5.774mn TL'ye ulasti.
Yurt ici satislarin payi 3C23'te %87'ye (3C22'de %84) ylkseldi. Turkiye
operasyonlarinda perakende gelirler bir dnceki yila gore %64 artarken,
toptan satis gelirleri ve online gelirler sirasiyla %85 ve %119 artti. MAVI,
Tirkiye'de 3 yeni magaza acarak 332 magazaya ulasti ve brit satis alani
3C23 sonunda c¢eyreklik bazda %2 artisla 171,9 bin m2'ye yikseldi. MAVI
yilhk %192 trafik artisi ve yillik %81.4 sepet buyukligindeki buyimenin
etkisiyle LFL gelir artisi 3¢23'te yillik %116.3 olarak gergeklesti. Sepet
blylklGglindeki blylime esas olarak olumlu Griin mix’i ve dinamik
fiyatlandirma stratejisinden kaynaklandi. MAVI'nin FAVOK mariji, giiclil
Urin maliyet yonetimi ve iyi planlanmis kaynak kullanimi ve tedarik
stratejisi sayesinde %23.4 olan beklentilerin lizerinde 3C23’te %28.6
olarak gergeklesti.

) 2023E icin daha yiiksek sirket ongoriileri... 3C23 sonuglarinin ardindan
MAVI yoénetimi 2023 o6ngordlerini yukari revize etti. Buna gore, i)
konsolide gelir artisi +%85 (6nceden +%80), ii) yurtici perakende
magazalarinda 8 net acilis ve 7 magaza genisletme (dogrulandi), iii) %19.5
- %20.5 FAVOK marji (UFRS16 harig) (6nceden %18.5-%19.5) ve (UFRS16
dahil) %23-%24 (6nceden %22-%23), iv) 2023 sonunu net nakit
pozisyonunda kapatma ve v) Yatirim harcamalari/ Net Satislar orani: %3
olarak revize edildi. 3¢23'(in ardindan MAVI yonetimi, yurt ici perakende
segmentinden elde edilen gelirlerin Kasim 2023'te bir dnceki yila gére
%104 arttigini, Turkiye'deki online satiglarin ise Kasim 2023'te bir 6nceki
yila gére %103 arttigini paylasti. Bunlar, 4G23 ceyrekte gelir egilimlerinin
glicll oldugunun sinyallerini veren saglam gostergeler olabilir.

9 3. ceyrek sonuglarinin ardindan MAVI tahminlerimizi ve degerlememizi
yeniden gbézden gecirdik. Boylece 12 aylk hedef fiyatimizi hisse basina
141 TL'den 180 TL/hisse'ye yiikseltiyor ve MAVI icin “Endeks Ustii Getiri”
Onerimizi koruyoruz.

“) Riskler... i) ozellikle Turkiye'de artan rekabet, ii) maliyet tabanindaki
keskin artis, degerlememiz agisindan temel riskler olabilir..

Endeks Uzeri Getiri
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Fiyat Verileri
Hisse Fiyati (TL) 110.50
Piyasa Degeri (TLmn) 21,948
HedefDeger (TL) 180.00
HedefDeger (TLmn) 35,753
Getiri Potansiyeli 63%
Temettt Verimliligi 4%
Finansallar (TLmn) 2021 2022 20237 2024T
Ciro 4,619 10,592 20,013 31,103
% 92 129 89 55
FAVOK 1,016 2,481 4,867 7,508
% 164 144 96 54
Net Kar 400 1,439 2,765 4,911
% 8638 259 92 78
Marjlar (%) 2021 2022 20237 20241
FAVOK Ma rji 22.0 23.4 24.3 24.1
Net Marj 8.7 13.6 13.8 15.8
Brut Temettl Getirisi 4 2 4 7
Carpan 2021 2022 20237 20241
F/K 7.2 4.2 7.9 4.5
FD/FAVOK 2.82 2.05 4.07 2.24
Net Borg / FAVOK -0.11 -0.45 -0.49 -0.75
Ozkaynak Getirisi (%) 35.9 55.5 56.2 54.5
Hisse Bilgisi
Hisse Kodu MAVL.IS MAVITI
Sektor Giyim
Hisse Adedi (mn) 199
3AO0rt. islem Hacmi Usss.1
Price Chart
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Fiyat Performansi 1A 3A  Yilbag Yillik
TL getiri 7% 7% 74% 14%
XU100'e gore getiri 8% 0% 24% 10%
Ana Hissedarlar
Fatma Elif Akarhlar 9.1%
Seyhan Akarllar 9.1%
Hayriye Fethiye Akarlilar 9.1%
Others 72.8%
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Litfen raporun sonunda bulunan yasal uyari notunu okuyunuz.
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Genel Merkez

Adres : Eski Biiyiikdere Cd. No.:9 iz Plaza Giz Kat:11 Maslak/istanbul
Telefon : +90 212 365 10 00

E-Posta : arastirma@terayatirim.com

YASAL UYARI: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligl kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.
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