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Perakende

Mavi Glyim

4C23 Finansal Sonuglar — Sinirli Negatif

v TMS 29 sonrasi 2023 net kar marjinda 2,5 puanlik diigiis. Mavi
Giyim yilin son geyreginde piyasa ortalama beklentisi olan 662 mn
TL’nin %4,2 Gzerinde, beklentimiz olan 748 mn TL'nin ise %7,4
altinda yillik bazda %129 artigla IFRS 16 dahil 690 mn TL ana
ortaklik net dénem kari acgikladi (4C22: 301 mn TL net kar).
Beklentimizin altinda kalan net karda tahminimizin hafif altinda gelen
operasyonel karlilik etkili oldu. TMS 29 sonrasi 2023 yili net kari ise
yilhk %9 azaligla 1.757 mn TL seviyesinde gergeklesirken, net kar
marji 2,5 puanlik diglsle %6,7 seviyesine geriledi. Sirketin TMS 29
uygulamasi kapsaminda 2023 yilinda kaydetmis oldugu 136 mn
TL’'lik parasal kayip, net kar marjindaki disuste etkili oldu. TMS 29
etkisi dahil ve harig olarak inceledigimizde, 2023 yili tamaminda hem
parasal kayip etkisiyle net kar marji tarafinda goérilen 2,5 puanlik
gerileme hem de FAVOK marji tarafinda gérilen 1,1 puanlik diislis
(TMS 29 harig 0,6 puan artig) dogrultusunda; finansallarin hisse
performansina yansimasini ‘negatif olarak degerlendiriyoruz. Ancak
hem SPK'nin bedelsiz sermaye artirrmina onay vermesi hem de
sirketin hisse basina 4,2539056 TL brut temetti dagitacagini
aciklamasi dogrultusunda, finansallarin hisse fiyati (zerindeki
olumsuz etkisini kismen sinirlayabileceg@ini distiniyoruz. Temettl
verimliligi son kapanis fiyatina gére %3’e isaret ediyor.

Giiglii ciro biliyimesi ile yiikselen briit karliik. Mavi Giyim’in
4C23'te satig gelirleri yillik bazda %84,3 artisla 6.020 mn TL
seviyesinde gercgeklestirken, aciklanan rakam kurum beklentimizin
%2 altinda, ortalama piyasa beklentisine gore ise paralel gerceklesti.
4C23'te satis gelirlerinde gorilen yiksek buylme ile brit kar marji
yillik bazda 5,2 puan artisla %55 seviyesine yikselmis oldu. 2023 yih
tamaminda ise, TMS 29 etkisi dahil satis geliri yillk %25 artig
gosterdi. 2022 yilina iligkin satig gelirleri ise 10.592 mn TL’den
21.038 mn TL seviyesine revize edilmis oldu. 2023 yilinda 12
magaza aciligi ve bes magaza kapanigi gerceklestirilerek toplam
perakende magaza sayisi Ocak 2024 sonunda 336’ya yikseldi. 2023
yilinda bes magazada metrekare genislemesi yapildi. Toplam satis
alani %4 artigla 174,5 bin m2 olurken ortalama magaza buiyuklugu
519 m2 oldu.

TMS 29 sonrasi FAVOK marjinda 1,1 puanlik gerileme. Mavi
Giyim, 4C23'te kurum beklentimizin %4 altinda, ortalama piyasa
beklentisinin ise %5 Uzerinde yillik bazda %108,4 artisla 1.315 mn
TL FAVOK rakami kaydetti. FAVOK marji yillk bazda 2,5 puan
artigla %21,8 seviyesine yiikseldi. TMS 29 etkisi dahil FAVOK
rakami ise 2023'te yillik bazda %18 artisla 4.959 mn TL seviyesine
yiikselirken, FAVOK marji 2022'ye goére 1,1 puan diisisle %18,9
seviyesine gerilemis oldu (TMS 29 etkisi hari¢ 0,6 puan artig). 2022
yilina iliskin FAVOK rakami ise 2.491 mn TL seviyesinden 4.206 mn
TL seviyesine revize edilmis oldu.
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Ozet Finansallar

TMS 29 Oncesi Finansallar — 4C

HLY Arastirma Piyasa

MAVI(mn TL) Yillik deg. Ceyreksel deg. Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 6.020 3.267 84,3% 4,3% 5.774 6.172 5.989
FAVOK 1.315 631 108,4% -21,4% 1.674 1.379 1.253
FAVOK marji 21,8% 19,3% 2,5% -7,1% 29,0% 22,3% 20,9%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 690 301 129,2% -33,4% 1.036 748 662
Net kar marji 11,5% 9,2% 2,2% -6,5% 17,9% 12,1% 11,1%

Kaynak:MAVI, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi

Enflasyon Muhasebesi Uygulanmis ve Uygulanmamis Finansallar - Yilhk

2023/12 2022/12 2023/12 2022/12

TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil deg'i:'i‘m TMS 29 Harig  TMS 29 Harig de:'i:'i(m TMS;(?ZEW'S' TMSZZ;EMS'
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) (Mn TL)
Net satislar 26.293 21.038 25% 20.209 10.592 91% 30% 99%
FAVOK 4.959 4.206 18% 4.870 2491 95,5% 2% 69%
FAVOK marji 18,9% 20,0% 1,1% 24,1% 23,5% 0.6% 5,20 -3,5%
Net kar 1.757 1.927 9% 2.865 1.459 96,4% -39% 32%
Net kér marji 6.7% 9,2% -2,5% 14.2% 13,8% 0,4% -7,5% -4,6%

Kaynak: MAVI, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

Sirket yonetimi finansal sonuglarinin ardindan, TMS 29 dncesine gore 2024 yilsonu ongoriilerini agikladi.
Sirket ydnetimi konsolide satis biiyiime beklentisini %70 + %5 (TMS 29 6ncesi), FAVOK Marji éngérisinii %20 +
%0,5 TFRS16 hari¢ ve %23,5 + %0,5 TFRS16 dahil (TMS 29 6ncesi) olarak agikladi. 15 net yeni madaza agilisi ve
10 magaza’da m2 buylmesi 6ngorilirken, yatinm harcamalarinin konsolide gelirlerin %5’i olacagi tahmin ediliyor
(Yeni merkez ofis binasi yatirimlari dahil). Ayrica, bir sonraki beklenti revizyonunun ise TMS 29 enflasyon
muhasebesinin muhtemel etkilerini yansitacak sekilde yapilacagini da agikladi.

Mavi Giyim igin 12 aylhk hedef fiyatimizi 178,30 TL’den 194,55 TL’ye revize ediyor; ‘AL’ yoniinde bulunan
tavsiyemizi ise siirdiiriiyoruz. Ucret artislarinin talebi halen canli tutmasi ve rekabet avantajlar sayesinde pazar
payl kazanimlarinin destegiyle blyimenin gigli kalmaya devam edecegini éngoriyoruz. Gigli talep ve rekabet
avantajlari sayesinde sirketin maliyet artiglarini blyik Olglide fiyatlarina yansitabilecegini disiniyoruz. Sirket
yonetiminin TMS 29 dncesine gore agikladigi 2024 6ngérileri dogrultusunda modelimizi glincelliyoruz. Bu dogrultuda,
Mavi Giyim’in TMS 29 6ncesi finansallarina gore, yillik %70 ciro buyimesi, TFRS 16 hari¢ %20, TFRS 16 dahil %23
FAVOK marji éngérimiiz bulunuyor. Bu dogrultuda, makro tahminlerimiz ve sirket yénetiminin dngériileri 1siginda
tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlar sonucunda Mavi Giyim igin 12 aylik hedef fiyatimizi1 178,30 TL’den 194,55
TL’ye revize ediyor; ‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi ise siirdiiriiyoruz.
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Kunye & Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artig

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegul BAYRAM
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji

ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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