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Sirket Raporu

MAVI

Cazip fiyatta giiglii gelecek goriiniimii

9 Mavi'yi 12A hedef degerimiz 112 TL/hisse (+4 TL/Hisse temettii
beklentisi) ile takip listemize ekliyoruz. Giiglii marka stratejisi, dinamik
iiriin karmasi, odak miisteri hedeflemesi, fiyatlama politikasi ve maliyet
kontrol mekanizmasi nedeniyle Mavi'nin is modelini begeniyoruz. ilk
ceyrek Mavi'nin geleneksel olarak en diisiik sezonu olmasina ragmen,
biiyimesi ve operasyonel performansi etkileyiciydi. Yaz sezonuna
girilmesi ve okula doniislerin basladigi giiglii 2. ve 3. ¢eyrek sezonlari
dikkate alindiginda operasyonel performansinin daha giiglii olacagina
inaniyoruz. Mavi, 2023 beklentilerimize gére 2.6x FD/FAVOK ve 5.9x
F/K ¢armanlariyla cazip seviyelerde islem goriyor.

“) Finansal olarak gliclu bir yil daha geliyor... Mavi'nin 2023T'de cirosunun
bir dnceki yila gére %78 artirarak 18,8 mlyr TL'ye ulasmasini bekliyoruz.
2023T'de ~%50 dahili enflasyon ve ~%35 hacim biylimesi 6ngoriyoruz.
Yurt ici gelirlerinin bir onceki yila gore %85 blylyecegine ve tarihsel

%82 olan

yukselecegine inaniyoruz. Turkiye'de 7 magaza genisletme ile 5 net yeni

ortalamasi konsolide cirodaki payinin %87 seviyesine
magaza acilisi dahilinde, Mavi'nin 2023T'de ~170 bin m2 briit satis alanina
ulasacagini hesapliyoruz. Degerleme dénemimizde, %34 YBBO gelir artisi
ve %18.4 ortalama FAVOK marji 8ngériiyoruz. (UFRS 16 etkisi harig)

) 2023T icin guglii sirket ongoriileri... Sirket yonetimi 1C sonuglarinin
ardindan 2023 rehberligini paylasti. Buna gore, i) konsolide ciro’da %70-
%80 gelir artig, ii) yurtici perakende magazada 5 net agilis ve 7 magaza
genislemesi, iii) %17.5-%18.5 FAVOK marji (UFRS16 harig), %21.5-%22.5
(UFRS 16 dahil). iv) Net nakit pozisyonun korunmasi ve v) Yatirm
harcamasi/ konsolide ciro orani %3. 1C23'ten sonra sirket yonetimi,
Mayis 2023'te yurtici perakende segmentinden elde edilen gelirlerin bir
onceki yila gore %92 arttigini, Mayis 2023'te ise Tirkiye'deki online
satiglarin bir Onceki yila gore %98 arttigini paylasti. Bunlar, 2¢23
oncesinde ciro trendinin glicli oldugunu gosteren saglam gostergeler
olabilir. Sirket yénetimi, 2023'te FAVOK marjinin, Mavi'nin esas olarak
biiyiik stok gelirinden kaynaklanan tarihi yiiksek FAVOK marijina sahip
oldugu 1Y22'nin yliksek bazi nedeniyle yavaslayacagini 6ngoriiyor.

“) Ana glic: Yiiksek nakit iiretimi... Mavi'nin temel dayanaklarindan biri,
saglam serbest nakit akisi Gretimidir. Degerleme donemimizde ortalama
%11 Serbest Nakit Akisi marji 6ngoriyoruz. 2023T'de %13 Serbest Nakit
Akisi marji hesapliyoruz. Ayrica Mavi, piyasa degerinin ~%15'ine tekabiil
eden ~1.9 mlyr TL net nakit pozisyonuna sahip.

“) Riskler... i) Ozellikle Turkiye'de artan rekabet, ii) Maliyet bilesenlerinde
keskin artis, degerlememiz icin temel riskler olabilir.

Endeks Uzeri Getiri

20 Haziran 2023
Fiyat Verileri
Hisse Fiyati (TL) 63.75
Piyasa Degeri (TLmn) 12,533
HedefDeger (TL) 112.00
HedefDeger (TLmn) 22,246
Getiri Potansiyeli 76%
Temettl Verimliligi 5%
Finansallar (TLmn) 2021 2022 20237 202471
Ciro 4,619 10,592 18,810 26,642
% 92 129 78 42
FAVOK 1,016 2,481 4,232 5,954
% 164 144 71 41
Net Kar 400 1,439 2,129 3,378
% 8638 259 48 59
Marjlar (%) 2021 2022 2023T 2024T
FAVOK Marji 22.0 23.4 22.5 22.3
Net Marj 8.7 13.6 11.3 12.7
Brit Temettu Getirisi 4 3 5 8
Carpan 2021 2022 2023T 2024T
F/K 7.2 4.2 5.9 3.7
FD/FAVOK 2.82 2.05 2.58 1.51
Net Borg / FAVOK -0.11 -0.45 -0.44 -0.66
Ozkaynak Getirisi (%) 35.9 55.5 49.6 48.1
Hisse Bilgisi
Hisse Kodu MAVI.IS MAVITI
Sektor Giyim
Hisse Adedi (mn) 199
3AO0rt. islem Hacmi US$5.6
Price Chart
L e AV e B|ST-100'e gore
80.0 175
60.0 155
40.0 13>
115
20.0 95
0.0 - 75
Fiyat Performansi 1A 3A  VYilbasi Yillik
TL getiri 21% 22% -1% 21%
XU100'e gore getiri -1% 15% 0% 9%
Ana Hissedarlar
Fatma Elif Akarhlar 9.1%
Seyhan Akarlilar 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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Degerleme

iNA analizi sonucunda, Mavi icin hisse basi TL112 hedef degere ulastik.

Tablo: Mavi iINA Analizi

Net Satislar 18,810 26,642 34,982 44,333 54,824 67,915 85,236 109,158
FAVOK 3,491 4,903 6,374 8,020 9,867 12,384 15,754 20,429
Vergiler -647 -1,009 -1,283 -1,628 -2,001 -2,512 -3,192 -4,135
Yatirimlar -292  -658  -932 -1,224 -1,552 -1,919 -2,377 -2,983
Net isletme Sermayesi Degisimi -35 -356 -448 -634 -834 -1,157 -1,638 -2,393
Serbest Nakit Akimlari 2,516 2,880 3,710 4,534 5,480 6,797 8,547 10,917
Ciro Biiytimesi % 78% 42% 31% 27% 24% 24% 26% 28%
FAVOK Biiyiimesi % 69% 40% 30% 26% 23% 26% 27% 30%
FAVOK Mariji % 19% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 19%
SNA Marji % 13% 11% 11% 10% 10% 10% 10% 10%
AOSM 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
iNA 2,020 1,86 1919 1,883 1,827 1,819 1,836 1,882
Sonsuz Buyume Orani 5.0%

Hedef Hisse Fiyati 112.00

Hisse Fiyati 63.75

Getiri Potansiyeli 76%

Kaynak: Sirket, Tera Yatirim
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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 yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel 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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