Toplanti Notu | Mavi Giyim Vak,f Yan”m

01 Haziran 2022 Carsamba

sirket - Hisse kodu ¢ Mavi Giyim - MAVI Kisaca MAVI GIYIM - 1991 yilinda istanbul’da kurulan Mavi, denim
Sekto : Tekstil, Ent . v . . . .
e degert (L) e alanminda sahip oldugu deneyimin de katkisiyla kiiresel moda diinyasinda
Giinliik ort. islem hacmi (mn TL) : 47,3 s0z sahibi bir lifestyle markasi olarak taminmaktadir. Ozellikle modayr
Hisse adedi (mn) P93 yakindan takip eden geng yetiskinler arasinda guglu bir marka algisina
Hisse fiyati (TL) : 39,50 . sy . . . . .
Sneri : Kapsam Dig §ah1p olan Mavi nin pazar konumu, hazir giyim orta ust ve premium
Beta 10,87 urunler segmenti arasinda bulunmaktadir. 2017’de halka acilan sirket;
HAC () T Turkiye, ABD, Kanada, Almanya, Rusya ve Avustralya’nin aralarinda
Hisse performans bulundugu 34 iilkede, 456’s1 Mavi Shop olmak iizere yaklasik 4.500
8.0 T T RsToRetat noktada perakende, toptan ve online kanallar araciligi ile faaliyetlerini
B0 surdirmektedir. Mavi Giyim, uUrunlerinin %80’ini yurt icinden, kalanim
o yurt disindan tedarik ederek satisa sunmaktadir. Sirketin kendi iretimi
8.0 bulunmamaktadir. Sirketin satislarinin %81’i yurt icine yapilirken,
5,0 ihracat orani %19’dur. Son dénemde online kanallardan yaptig1 satislan
N R RARRARERRRANANAANA artiran Mavi Giyim’in cirosunda e-ticaretin pay1 %13 civarindadir. Yurt
FiEEEzaEEE 85538882 icinde 327 perakende, 68 bayi magazasi ve yaklasik 500 toptan satis
Performans my sy 124y hoktasi bulunan sirket, 14+ yas baz alindiginda yaklasik %20 pazar pay:
Mutlak % 31 w5 %2 jle jean kategorisinde pazar lideridir. Hazir giyim pazarinda ise kadin ve
Rolatif % -7,5 8,1 -11,8 P . .
En Yilsek (TL) aos a0 a0 €rkek giyimin ilk 4 markasi arasinda yer almaktadir.
En Dilsiik (TL) 37,98 27,93 23,89
min TL 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12
ciro 233 2863 240 4619 Faaliyetler ve Finansallar - Hazir giyim sektorii, Covid-19 salginindan
Faaliyet kar 295 360 73 658 . .. . .
FAVOK ws e 385 106 olumsuz etkilenen sektorlerin basinda gelmektedir. 2020 yili bu anlamda
Net kar 2 % 5«0 sektor icin zorlu bir sene olmustur. Ozellikle sokaga ¢cikma kisitlamalari
:‘ﬁsebas‘”;)“’ :192 :’:j 2802 ;"2 ve alisveris merkezlerinde uygulanan kapanma onlemleri sektdrde
riit marj B B , , . . o . o . .
FAV(,K";”.] @ 55 224 160 20 Satislart olumsuz etkilerken, Mavi Giyim’in satis hacmi de bu donemde
Net kar marji (%) 39 33 o2 87 azalmistir. Sirketin 2020 yilinda satis hacimleri tim kategorilerde
Net borg 19 48 sz 2 2019’un oldukca altinda kalirken, cirosu 2019’a gore %16, FAVOK’U %40
Defter Degeri 334 460 510 1.115 : : P )
ToplamAkter i 1em 2908 aoes Azalmstir. 2021 yllmdg ise, pandemi §artl‘armc.1a'gorulen lylle§me ve
K00 75 03 s s Kisitlamalarin kademeli olarak kaldirilmasi ile birlikte, ertelenmis olan
PD/DD () 48 62 51 31 talebin satislarda hizli bir toparlanmaya neden oldugu goriilmektedir.
FD/FAVOK (x) 4,7 5,2 8,1 3,3 P NP : 0 P s A
Fo/satstr (0 0 12 13 o 292.1. y1l1pd_a Ma;w Glylrp in cirosu %92 oramr)d:;} artis gosterirken, FAVOK
Bzsermaye karbig: ws 2w 1w buyUmesi ise %164 duzeyinde gerceklesmistir. Talepte yasanan hizh
ortakiik Yaprsi - toparlanma ile satis hacimleri 2019 seviyesinin de iizerine cikarken,
Mo 5.06%  Fatma marjlarda da bu dénemde iyilesme gorulmustir.
Akartlar;
9,06%
Seyhan
A';agl(‘,";” Gelir Tablosu (TL mn) 2017712 2018/12 2019412 2020012 2021/M12
: Sats Gelirleri (net) 1.782 2.383 2.863 2.402 4.619
Diger: inochroder FVOK 189 295 360 73 658
67,42% Selection FAVOK 251 365 640 385 1.M6
Fund; 5,39% VoK 112 132 138 12 539
Net Ddnem Kan 36 92 95 5 400
Analist : VKY Yatirim Damsmantigi
letism som2IsisT Yurt icinde basta enerji ve gida sektoriinde goriilen yiiksek enflasyon,
E-mail adresi : vkyydbpy@vakifyatirim.com.tr 4 >

temel tiiketici Urlnlerinde sepet bliylimesi Uzerinde sinirlayic bir etki
yapmaktadir. Giyim harcamalarn da bu durumdan olumsuz
etkilenmektedir. Mavi Giyim, operasyonlarda kullanilan girdilerin buyiik
kismin1 yurtici firmalardan tedarik ederken, bu durum sirketin urin
fiyatlannin son donemde doviz bazli fiyatlandirma yapan global
markalara kiyasla bir nebze daha uygun hale gelmesini saglamistir. Bu
sayede sirket 2021 yiinda pazar payin1 artirmistir. Toplam gelirinin
%81’ini yurt icinden elde eden Mavi Giyim; yabanci markalara kiyasla
daha az agresif olan fiyatlandirma politikasi, yiiksek maliyetlere ragmen
yuksek ciro ile olusan faaliyet kaldiraci avantaji ve satin alma-planlama
faaliyetlerindeki gucl ile i¢c pazarda yerini giiclendirmeye devam etmek
istemektedir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butindur. Sayfal/6



Vakaf Yot

01 Haziran 2022 Carsamba

Yurt dis1 tarafta ise 34 ulkede bayileri bulunan Mavi Giyim, bu Ulkelerde
agirlikla toptan ve online satis yapmaktadir. Ozellikle ABD, Avrupa ve
Kanada’da etkin olan sirket, bu pazarlarda yalnizca “jeans” satisi
yapmaktadir. Sirketle yaptigimiz goriismede yetkililer, ozellikle ABD
tarafinda faaliyetlerin oldukca karli oldugunu ve bu pazarda biiyiimeye
devam etmek istediklerini aktardi. ABD’de daha pahaliya sattig
modelleri bulunan sirket, bu pazarda farkli segmentlerde yeni markalar
gelistirmeyi planliyor. Bununla birlikte yine ABD’de “jeans” disindaki
urunlerin satisina baslanmasi da planlaniyor. Yurt disinda yapilan
satislardan kur farki cevrim avantajina sahip olan sirket, bununla birlikte
fiyatlarda enflasyon ayarlamasini istenilen sekilde yapabiliyor. Sirket,
tum Ulkelerde orta Ust ve premium segmenti arasinda kendini
konumlandiriyor. Rusya’da 18 magazasi bulunan Mavi Giyim, Rusya-
Ukrayna savasi nedeniyle Ulkedeki rakiplerinin bir kisminin pazardan
cekilmesiyle talep avantajina sahip hale geldi. Savastan once Rusya’da
magaza sayisini 70-80 bandina c¢ikarmayi planlayan sirket, mevcut
durumda bu planda 1srarc1 olmayabilir. Savasin ve Rusya’nin diinyanin
kalan ile siyasi iliskilerinin seyrine gore, bu pazardan cikis yapilmasinin
da secenekler arasinda oldugunu belirten sirket, Rusya operasyonlarinin
heniiz FAVOK’e pozitif katki vermedigini, bu nedenle bu durumun
finansallara onemli bir etki yapmayacagim belirtti. Rusya
operasyonlarinin sirketin toplam cirosunda pay1 yaklasik %2 seviyesinde
bulunuyor. Yaptigimiz goriismede sirket yetkilileri, Orta Dogu
bolgesinden de cok talep oldugunu, bu bolgede online veya pazar yeri
uygulamalan ile buyuyebileceklerini belirtti.

Sirket, sorularimiza istinaden Mavi Giyim’in su anda satin alma yoluyla
bliyiime konusunda bir diistincesi olmadigim belirtti. Organik biiyiime
stratejisine devam etmek isteyen sirketin bu yolla +100 magaza kadar
daha bilylimeye yeri oldugu belirtildi. Sirket, net nakit pozisyonuna gecis
stratejisini artan maliyetler nedeniyle bir tedbir mekanizmasi olarak
uyguluyor. Yine sorularimiza istinaden verilen cevaplar ile heniiz hisse
geri_alim programi_diisiinilmedigi, mevcut temettii politikasinin ise
surdirilmek istendigi ve bedelsiz sermaye artirimlarinin gelecek
donemlerde de devaminin gelebilecegi belirtildi.

Sirket, 0zel hesap donemine sahip oldugu icin 1C22 (Subat-Nisan)
donemine iliskin finansallarim heniiz aciklamadi. Son aciklanan 4C21
finansallar diisik mevsime ragmen giicli operasyonel performansin
devamina isaret ediyor. Magaza trafiginde iyilesme, yurtdisi
operasyonlardan gelen kur ¢cevrim farki ve online satislardaki buyume ile
sirketin 4C21’de cirosu yilik bazda %120 artarken, FAVOK’te artis %214
seviyesinde gerceklesti. Sirket 4C20’de 18,9 mn TL net zarar aciklarken,
4C21°de 117,3 mn TL net kar kaydetti. Sirket, 2021 yilbasinda acikladig
ciro ve FAVOK marij1 beklentilerini asarken, net borc pozisyonundan net
nakit pozisyonuna gecme beklentisi de gerceklesti. Mavi Giyim, 4C21
finansallarimin ardindan paylastigi sunumda “1 Subat-13 Mart 2022” tarih
araliginda gerceklesen operasyonlar ile ilgili bilgi vermisti. Bu donemde,
gecen yilin ayn1 donemine gore Tiirkiye ayni magazalar biyilimesinin
%136, Tirkiye e-ticaret satislarinin ise %90 arttig1 aciklanirken, sirket ile
yaptigimiz goriismede bu giiclii seyrin 13 Mart’tan sonra da devam ettigi
paylasildi.
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MAVI 4C20 4021 Degisim
Met Satislar 649,9 1.428,4 120%
Briit kar 00,7 7377 145%
Esas faaliyet kan 7,1 181,7 2475%
Favik 89,0 27,7 214%
Met kar -18,9 17,3 a.d.
Briit kar marjr 46,3% 51,6% 5.4 bp
Esas faaliyet kar marj 1,1% 12,7% 11,6 bp
Favik marji 13,7% 19,6% 5,9 bp
Met kar marj1 -2,9% 8,2% 11,1 bp

Mavi Giyim, 1C22 finansallarim 9 Haziran’da aciklayacak. Sirket,
finansallarla beraber 2022 yilsonu beklentilerini de paylasacak. Mevcut
gucli talep ortarm ve fiyatlandirma politikasim1 da distunerek Mavi
Giyim’in ilk ceyrekte 1,6 milyar TL civan bir ciro, 300-350 milyon TL
araliginda bir FAVOK, 100-120 milyon TL araliginda bir net kar
aciklayabilecegini degerlendiriyoruz.

Satis gelirleri gelisimi, mn TL Briit Kar ve marj gelisimi

1.600 1.354 1.428 60% 692 738 g00
700

1.200 1.078 267 I 600
827 650 759 417 375 . 500

800 538 50% 247 = 301 ;188
101 I 1 I il
100

0 40% 0

o

F @ KN & & @& & F & O & PO K
SF & o L W o o o o WY W
S T S S S I S S S N S
FAVOK ve marj gelisimi Net Kar ve marj gelisimi
395 337 30% 200 20%
260 280 160 153
295 117
196 20% 120 99 o 10%
195 140 %0 78
o5 80 89 10% 31
. . 40 0%
-5 0% 0 —_ - .
A T SN2 02 9 o
N N o O o O
o o o @Y S g SN R
N N N N N D D ’\9'\« r\/Q’\« ,\9'\« '\9'\« ,\9'\« ,\9'\« ’\9'\«

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa3 /6



Vakaf Yot

01 Haziran 2022 Carsamba

Katalistler

o Talebin gicli seyretmeye devam etmesi halinde mevcut
enflasyon ortaminda elde edilecek satis bliylimesi,

e Yaz aylarinda maaslara yapilacak olas1 bir giincelleme,
¢ Hammadde maliyetlerinde olasi bir disus,

Riskler

Beklenenden daha yiiksek enflasyon ya da doviz kurunda

yasanabilecek ani dalgalanmalar ile satin alma giicliniin
bozulmasi,

Yiksek seyreden hammadde maliyetlerinin daha da ylikselmesi,

Degerlendirme Pandemi doneminin ardindan ertelenmis talebin
etkisiyle finansallarda gozlenen iyilesmenin hisse performansina
yeterince yansimadigim disiinliyoruz. Son 1 ayda BIST-100 endeksinden
%7,5 negatif ayrisan sirket hisseleri, yilbasindan bu yana ise endeksin %17
gerisinde kaldi. Mevcut durumda 3,75x FD/FAVOK ve 9,8x F/K carpanlar
ile islem goren Mavi Giyim hisseleri, uluslararasi benzerlerine kiyasla
FD/FAVOK carpamna gore %54, F/K carpanina gére %28 prim potansiyeli

tasimaktadir. Sirket hisseleri, kendi tarihsel FD/FAVOK carpan
ortalamasinin ise oldukca altinda islem gormektedir.
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Kaynak: Bloomberg
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Yabanci takas orani & Hisse fiyati
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Kaynak: Matriks
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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.




