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Mavi Giyim
Mavi, 2G24 déneminde 7,427 milyon TL satis geliri, 1,215 milyon TL FAVOK
ve 512 milyon TL net kar acikladi. Sirket, 2C24 sonuglarini takiben, 18
Eylii'de yatinma ve analist toplantisi gerceklestirdi. 2C24 sonucglarinin

ardindan Mavi icin 147 TL hedef fiyatiyla alim 6nerimizi koruyor ve Model
Portféyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Ana Basliklar

Tiiketici talebinde yavaslama ve yiiksek baz etkisi nedeniyle nispeten zayif
sonuglar... Mavi, 2C24'te 512 milyon TL net kar acikladi. Aciklanan rakam, yillik
bazda %31, ceyreksel bazda %51 daraldi. Ayni donemde sirketin satis gelirleri,
yillik bazda %7, ceyreksel bazda %17 daralarak 7,427 milyon TL seviyesinde
gerceklesti. Yurtici satislar yilhk bazda %4, yurtdisi gelirleri ise sabit kur
varsayimiyla %11,3 daraldi. 2C24'te briit kar yillik %3 azalisla 3,791 milyon TL'ye
gerilerken, brit kar marji 2,1 puan artarak %51 seviyesine yikseldi. Maliyetlerin
kontrol altina alinmasi briit karliigi destekledi. Ayni dénemde FAVOK, 1,215
milyon TL olarak gerceklesti. FAVOK marji %16,4'e geriledi. (2C23 FAVOK marji:
%19). FAVOK marjindaki 2,6 puanlik gerileme, satis performansindaki yavaslama
nedeniyle artan faaliyet giderleri/satis oranindan kaynaklandi. Mavi'nin net nakit
pozisyonu, 2C24 itibariyla 3,612 milyon TL seviyesinde bulunuyor (1C24 net
nakit: 4,019 milyon TL).

Perakende satis hacminde biiyiime... Mavi'nin perakende magaza sayisi,
2024'Gn ilk yarisinda alti yeni magaza ile 342'ye ulasti. Ayni donemde, alti
magazada metrekare genislemesi yapildi. 2C24 itibariyla toplam satis alani yillik
bazda %6 bulylyerek 179,2 bin m?ye yukselirken, ortalama magaza buyukligu
524 m? oldu. 2G24'te enflasyon diizeltmesi sonrasi birebir magaza satiglar TL
bazda %44, adet bazinda %1 geriledi, Ancak yeni magaza acilislarinin katkisiyla
toplam perakende satislar adet bazinda %1,8 biyldid. 6A24 doneminde ise
birebir magaza satislar adet bazl %10,5 artti. Dogru fiyatlama stratejisi ve sepet
basina disen Urtn sayisindaki artisla, 2C24'te ortalama sepet buyukligu %1,4
artti. Konsolide gelirin %90" Turkiye, %69,5'i perakende kanalindan elde edildi.
Perakende satislar icinde denim Uriinlerin payr %38, lifestyle kategorisinin payi
%62 olarak gergeklesti.

3C24 goriiniimii ve beklentiler... Mavi, 3C24'e iliskin glincel bilgileri paylasti.
Buna gore, Agustos 2024'te Turkiye perakende satislari %53, online satislar ise
%63 oraninda blyudu. Eylil ayininilk 15 gliniinde ise Tirkiye perakende satislari
%57, online satislar ise %64 blyudu. Sirket, 2024 yili beklentilerinde degisiklige
gitmedi. Mavi'nin 17 Eylil'de acikladigi 2C24 finansal sonuglarini, tiketici
talebindeki yavaslama ve yiksek baz etkisi nedeniyle yillik ve ceyreksel bazda
daralmalarla sinirli negatif olarak degerlendiriyoruz. Ancak, bu negatif etkilerin
hisse lzerinde yakin zamanda fiyatlandigini, dolayisiyla aciklanan sonuglarin
piyasaya etkisinin sinirl kalacagini  dislniyoruz. Hisseyi temel olarak
begenmeye devam ediyor ve 147 TL hedef fiyatla Model Portféyimuzde
tutuyoruz.

MAVI AL
Hedef fiyat TL 147,00
Getiri potansiyeli %62
Hisse bilgileri

Hisse Kodu MAVI TI
Hisse fiyat:1 (18 Eyliil 2024) 90,95
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 51/136

Piyasa Deg. (milyon TL - $ mn) 36150,3 - 1066,7
Hisse adedi (mn) & halka aciklik orani 396 - 73%
Pazar Yildiz
Sektor Giyim Perakende

ort. Giinliik islem Hacm 1Ay 3 Ay 12Ay

USD mn 94 12,0 10,7
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -14%  -19% 60%
usD -15%  -22% 39%
BIST-100'e gore -12% 1% 25%
performans

TL mn 2021 2022 2023
Net satislar 4619 21.038 26.293
FAVOK 1.016  4.181 4.854
Net kar 400  1.906 1.784
Degerleme 2021 2022 2023
F/K 150,4x  10,0x 8,0x
F/DD 4,8x 4,3x 4,8x
FD/FAVOK 6,6x 4,4x 3,4x
FD/Net satislar 1,2x 1,0x 0.7x
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Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Ozet Tablolar
(TLmn) 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q 2023/4Q 2024/1Q 2024/2Q (y/y)
Net Satislar 7.502 7.960 5774 12.104 8.972 7.427 -1%
FAVOK 1.398 1.481 1.051 1.351 2.109 1.215 -18%
Net Kar 457 738 1.021 -393 1.041 512 -31%
Bilanco 2020 2021 2022 2023 Gelir tablosu 2020 2021 2022 2023
Nakit ve benzerleri 893 1.482 5.349 5.858 Net satislar 2402 4619 21.038 26.293
Ticari alacaklar 231 394 1.435 1.583 Briit kar 1.160 2372 10358 12,674
Stoklar 560 751 4.005 4.355 Faaliyet giderleri 1.087 1.714 7.695 9.430
Diger donen varliklar 92 168 459 355 Esas faaliyet kari 73 658 2.662 3.244
Donen varliklar 1.787 2.856 11.396 12.243 FAVOK 385 1.016 4.181 4.854
Net diger gelir 18 41 97 205
Maddi duran varliklar 198 259 1.051 1.464 Net finansman geliri -77 -160 -386 -810
Maddi olmayan duran varliklar 74 131 410 394 Vergi 6ncesi kar 12 539 2.402 2.669
Diger duran varliklar 650 849 2.306 2.462 Vergi gideri -4 -116 -475 -913
Duran varliklar 921 1.239 3.767 4.528 Net kar - Ana ortaklik 5 400 1.906 1.784
Toplam varliklar 2.708 4.095 15.163 16.770
Nakit akis tablosu
Kisa vadeli borclanmalar 1.040 1.120 3.117 1.693 FAVOK 385 1.016 4.181 4.854
Ticari borglar 638 1.189 4.881 4.101 Vergi gideri -4 -116 -475 -913
Diger kisa vadeli yikimlilikler 108 262 976 1.475 Yatirimlar -99 -163 -568 -585
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 1.786 2.570 8.974 7.392 isletme sermayesi degisimi 23 -196 603 1.278
Uzun vadeli bor¢lanmalar 366 277 478 1.121
Diger uzun vadeli yukimlultkler 22 55 292 194
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 388 332 770 1.332 Biiyiime ve marjlar
Ozkaynaklar 534 1.193 5.419 8.046 Net satiglar -%16 %92 %355 %25
Ana ortakliga ait 510 1.115 5.124 7.611 FAVOK -%40 %164 %312 %16
Kontrol glici olmayan paylar 24 79 295 436 Net kar -%95 %8638 %376 -%6
Toplam kaynaklar 2.708 4.095 15.163 16.770
Briit marj %48 %51 %49 %48
Esas faaliyet kar marj %3 %14 %13 %12
FAVOK marji %16 %22 %20 %18
Net marj %0 %9 %9 %7
Oranlar Hisse basina (TL)
Karhlik Net kar 0,01 1,01 4,80 4,49
Ozsermaye karlig %0,9 %46,4 %57,6 %26,5 Ozsermaye 1,34 3,00 13,64 20,25
Net kar %0,2 %8,7 %9,1 %6,8 Temetti 0,00 0,08 0,30 1,08
Aktif devri 1,0x 1,4x 2,2x 1,6x
Kaldirag 4,6x 3,9% 2,9% 2,4x Degerleme
Aktif karlihigi %0,2 %11,8 %19,8 %11,2
Yatirilan sermaye karlihgi %149  %149,3 %231,2 %129,1 F/K 69,4x  150,4x 10,0x 8,0x
F/DD 4,9x 4,8x 4,3x 4,8x
Kaldirag FD/FAVOK 5,3x 6,6x 4,4x 3,4x
Net borc¢/toplam varliklar %52 %34 %24 %17 FD/Net satislar 1,1x 1,2x 1,0x 0.7x
Net bor¢/6zsermaye 0,96 -0,09 -0,34 -0,39
Net bor¢/FAVOK 1,33 -0,11 -0,44 -0,64
Kaynak: Tacirler Yatirim
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana
Akatlar Irtibat Biirosu
Ankara

Ankara - Cukurambar Irtibat Biirosu
Antalya

Bakirkoy

Bodrum irtibat Biirosu

Bursa

Cankaya Irtibat Biirosu
Denizli

Erenkoy

Gaziantep

Girne

izmir

Izmir Karsiyaka Sube
izmir irtibat Biirosu
izmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli

Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu
Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Midiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - [STANBUL
02123554646

Cemal Paga Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya
Kiziirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gitoziu Cankaya

Sirinyali Mah. Ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa

istanbul Cad. Bakirkéy Is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy

Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvan, Arbor-Abdullah Unal Cabuk Is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum

Konak Mah. Bang (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dig kapi No:3 Daire:33 Niltifer-BURSA

Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA
Urban Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5
Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

Kiiltiir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — Izmir

Yal Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11
Sehit Nevres Bulvar Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak
Hrriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 Izmit
Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayll Apt. No: 8 Kat: 2 Izmit
Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Bald&ktti Sok. Glirclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglah Cad. Glven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
inéni Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali Is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0322)457 77 55
(0212) 355 46 46
(0312)43518 36

(0312)909 87 70

(0242) 248 45 20

(0212)570 52 59

(0 212) 355 46 46

(0224) 22564 10

(0 212) 355 46 46

(0 258) 265 87 85

(0216) 348 82 82

(0342)2323535

(0392) 815 14 55-0533 889 15 51

(0232)445 01 61

(0232)241 19 24

(0232) 241 24 50

(0262)323 1133

(0 262) 260 01 01

(0372)316 40 50

(0 216) 306 22 71-306 22 06

(0352) 221 08 68-222 82 51

(0252)321 08 00

(0212) 355 46 46

(0324)238 11 89

(0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirnm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanligi 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 dayanarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi sézlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirlu bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz
ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir strede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatinm aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorlsler yatinmcilar bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
5olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlar sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimr igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclnct kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu buitlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.
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