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sirket - Hisse kodu : Mavi Giyim - MAVI Mavi Giyim Yatinnmc: iliskileri birimi ile, Sirket’in 19 Eyliil’de aciklayacag
sektor ¢ Tekstl, Entegre 2.ceyrek finansallar 6ncesi kisa bir toplant1 gerceklestirdik. Oldukca
Piyasa degeri (mn TL) : 7.240

gliclii gelen ilk ceyrek finansallar1 sonras1 dikkat cekici bir hisse

Giinliik ort. islem hacmi (mn TL) : 103,6 5 3 o . o . . .
performansina sahip olan Mavi Giyim ile ilgili aktarmak istedigimiz notlar

Hisse adedi (mn) $ 99,3
Hisse fiyati (TL) 1 72,9 ve gorislerimiz asagidaki gibidir:
Oneri : Kapsam Digi
Beta : 0,70
HAO (%) : 73% .
Hisse Performans: 1G22 Operasyonlar ve Finansal Sonuclar
5.0 “MAVI e BIST100 Relaif e Mavi Giyim ilk ceyrekte, gilicli ciro artis1 ve beklentilerin
5,0 uzerinde gelen operasyonel marjlarin etkisiyle analist
15,0 N o . N . .
5.0 tahminlerini oldukca asan finansallar acikladi. Analistlerin
50 ortalama beklentisi 1.55 mlr TL ciro, 298 mn TL FAVOK ve 117
5.0 mn TL net kar iken; Sirket 1.88 mlr TL ciro, 550 mn TL FAVOK ve
01 289 mn TL net kar kaydetti.
P § i EEEER R R E R MAVI (mn TL) 202103 202106 2021/09 202112 | 2022103 CIC YIY
Satig Gelirleri 7588 10778 13545 14284 | 18873 32% 149%
”e’:k”;‘a"s ‘;‘z 3;“’ 124y Briit kar 3751 5667 6923 7377 | 10862 | 45% | 184%
rf'; . :2’3 ;: 16;'2 Faaliyet kan 53,0 1702 2482 1817 | 4470 146% | 671%
E°Yt__'k - oo ’ ’ FAVOK 1395 2506 3373 2797 550,2 97% 294%
E"Df f: ;L’ oo Net kar 31,0 98,9 1532 1173 288.9 146% | 832%
n Dtk L) : Briit kar marji 404%  526%  511%  516% 56,5% 49pp | 71pp
min TL 2020112 2021/12 2021/03  2022/03 Faaliyet kar marji 7,6% 158%  183%  127% | 23.7% 1pp | 16pp
ciro 24024619 759 1.887 FAVOK marji 184%  241%  249%  196% | 292% 96pp | 10,8 pp
Faaliyet kan [ R Net kar marji 41% 92%  113% 8.2% 15,3% 7app | 11.2pp
FAVOK 385 1.016 140 550
Net kar 5 400 31 289 . . . . . e X
Hisse basina kar 005 403 031 291 o Sirket’in ilk ceyrekte satis gelirleri gicli ic talep, online
Brit marj (%) 83 513 494 565 kanallardaki buyiume ve kur cevrim farklarinin etkisiyle yillik
FAVOK marji (%) 160 220 184 292 bazda %149 artis gosterdi. Yurt dis1 satis gelirleri yillik %104 artis
Net kar marj (%) 07 87 41 B3 ile 379 mn TL seviyesinde gerceklesirken, yurt ici satis gelirleri
Netbore e 4 %163 biiyiiyerek 1.5 mlr TL oldu.
Defter Degeri 1.115 585 1.332
Toplam Aktifler 4.095 2.834 4.746 .
Ortakik Yaprst oy e 1C22’de FAVOK wyilbik bazda %294 buyume ile 550 mn TL
it Fethiye seviyesine ulast1. Briit marjda gecen seneye gore gozlenen 7,1
ot baz puanlik iyilesme ve operasyonel giderlerdeki artisin, cirodaki
Fatma Eif artisa kiyasla daha duisuik olmasi1 FAVOK marjinin %29.2 seviyesine
9,06% ulasmasini sagladi. 2021 yitinin ilk ceyreginde FAVOK marj1 %18.4
seviyesindeydi. Net kar ise 1C22’de yillik %832 artis gosterdi.
Seyhan
e A e 1C22’de gerceklesen satis biiyiimesinde, fiyat artisinin yani sira

adet biiyimesi de etkili oldu. Tirkiye’de uriin kategorilerinin
tamamina yakininda %70’in Uzerinde adet buylimesi gerceklesti.
Globalde ise %50 buyume ile 3,3 milyon denim satildi. Yurt disi
pazarlarda, agirlikla Kuzey Amerika satislarindan kaynakli, kur
etkisi hari¢ %13 satis biiylimesi gerceklesti.
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e Online satislar da global olarak giiclu seyretti. Tirkiye online
satislaninda %99, yurt disi online satislarinda %117 artis
gerceklesti.

e Sirket, 1C22 finansallarinin ardindan 2022 yili icin beklentilerini
acikladi. Sirket, 2022 yilinda %100 oraninda konsolide gelir
biiyiimesi tahmin ederken, UFRS16 dahil %24 (+ %1) FAVOK marj
bekliyor.
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2C22 Beklentilerimiz

Mavi Giyim’in 2.ceyrek finansallarinda ilk ceyrekte oldugu gibi
yillk bazda yiiksek biliylime gorecegimizi disliniyoruz. Yurt
icinde guclu seyreden talep ve Sirket’in ilk ceyrek ardindan
paylastig1 2022 beklentilerini géz oniine alarak, 2C22’de yillik
bazda 3 haneli bliyime rakamlar gormeyi bekliyoruz.

2C22’de Sirket’in 2.3 - 2.5 mlr TL bandinda bir satis geliri, 600-
650 mn TL araliginda bir FAVOK ve 330-360 mn TL araliginda bir
net kar agiklayabilecegini tahmin ediyoruz.

Ceyreksel olarak bakildiginda, 2C22 tahminlerimiz énemli bir ciro
biiylimesine isaret ederken, FAVOK ve net karda daha sinirli bir
bliylime olabilecegini gosteriyor. Bu durum, 1€22’de gordigiimiiz
yiiksek operasyonel marjlarin (%29.2 FAVOK marji) 2C22 ve yilin
devaminda normallesmesi beklentimizden kaynaklamyor. (Sirket
2022 yil sonu icin %24 (+ %1) FAVOK marji tahmin ediyor.)

Mavi Giyim’in normal sartlarda operasyonel olarak en giicli
ceyrekleri sirasiyla 3 ve 2. ceyrekler olmaktadir. Ozellikle ic
talebin hala giiclii seyrettigini dikkate alarak, satis gelirleri
anlaminda 2 ve 3. ceyrekte buyumenin devam etmesini
bekliyoruz. Ancak Sirket’in yil sonu ongorusiine paralel olarak
marjlarda gerceklesecek olasi bir normallesme, aciklanacak
finansallarin ardindan notr bir piyasa tepkisine neden olabilir.
Orta vadede ise guclu finansallarin hisse performansini
desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.

Mavi Giyim’in en buyluk maliyet kalemleri; satilan malin
maliyetini olusturan hammadde (basta pamuk ve kumas), enerji
ve lojistik maliyetleridir. Sirket, fiyat dalgalanmalarindan
korunmak adina satin almalarini ortalama 6-7 ay onceden
tamamlamaktadir. Dolayisiyla, pamuk fiyatlarinda yasanan duists
kisa vadede marjlar uzerinde baski yaratabilirken; bu dustsun
birkac ay kalic1 hale gelmesi, 2-3 ceyrek sonrasi icin marjlan
destekleyici bir faktor olmaktadir. Mayis ayindan bu yana dustus
gosteren pamuk fiyatlarinda distis devam ettigi takdirde,
Sirket’in 2023 ilk yansi icin avantaj saglayacag distiniilebilir.

Sirket’in, 2022 yili boyunca net nakit pozisyonunda kalacagin
dusiniyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Carpanlar ve Degerleme

Vakif Yatinm

e Mavi Giyim, S&P Global tahminlerine gore 3.6x 2022T FD/FAVOK

carpani ile uluslararasi benzerlerine kiyasla %54 iskontoyla islem

gormektedir.

Sirket Ulke FD/FAVOK 2022T
OVS S.p.A. (BIT:0VS) italya 5,59
LPFP 5A (WSE:LPF) Polonya 7,92
Burberry Group plc (LSE:BRBY) Birlesik Krallik 7.89
Levi Strauss & Co. (MYSE:LEVI) ABD 8,52
Marks and Spencer Group plc (LSE:MKS) Birlesik Krallk 4,48
H & M Hennes & Mauritz AB (publ) (OM:HM B) isveg b,24
Mr Price Group Limited (JSE:MRF) Glney Afrika 8,07
Lojas Renner S.A. (BOVESPAILREN3) Brezilya 10,55
Industria de Disefio Textil, 5.A. (BME:ITX) ispanya 8,45
Fast Retailing Co., Ltd. (TSE:9983) Japonya 16,40
Medyan 8,00
Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. (IBSE:MAVI) Tiirkiye 3,65
Prim/fiskonto -54%

e Sirket, Bloomberg tahminlerine gore ise ileriye donuk 2.7x
FD/FAVOK ile 5 yillik tarihsel ortalamasina kiyasla %43 iskontolu

islem gormektedir.

Bloomberg Terminal - ileriye Déniik FD/FAVOK Tahmini (BF EV/EBITDA)
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e MIAVI - Tahmini FD/FAVOK (BF EV/EBITDA) ====5 Yillik Ortalama

e (QOrtalamadan +1 Standart Sapma e Ortalamadan -1 Standart Sapma
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Burada yer alan yatinm bilgi, yvorum ve tavsiyeleri yatinm donismaonligr kapsamindo dedildir. Yotinm domsmaniidgn hizmeti; arac
kurumilar, portfdy yinetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalarn ile misteri arasinda imzalonacok yatinm danismaniigi sdzlesmesi

cercevesinde ve yetkili kurulusiar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercibleri dikkate alinarak kisive dzel sunulmaktodir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alon bilgilere dayaniarak yotinm karan verilmesi beldentilerinize uygun sonucior
dogurmayabilir. Gerek bu yoyindoki, gerekse bu yaowyinda kullomion kaynakilordoki hoto ve eksikliklerden ve bu yayindalkd bilgilerin
kullaniimas) sonucunda yatinmeilarin ve/veya ilgili kisilerin udgrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayll zararlardan, kdr
yoksunlugundan, manevi zarariardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun tclinci kisilerin ugrayabilecegdi her tiirlli zararliordan
dolay Vakif Yatinm Menkuw Degerler A.S. sorumiu tutulomaz.




