Sirket Raporu

3 Ekim 2017

MAVI

Giiclii biiyiime potansiyeli sunuyor

Mavi'yi AL tavsiyesi ve 62 TL hedef fiyat ile arastirma kapsamimiza
aliyoruz. Mavi, global taninirhiginin yanisira hizh moda sektériinde
lifestyle iiriinleriyle yer edinmis ve Tiirkiye’de modern perakendenin
gelisiminden olumlu etkilenmistir. Orta vadede %20'nin iizerinde
beklenen yillik ciro biiyiimesi ve 6nemli marj artisinin deger yaratmada
etkili olacagini diisiiniiyoruz. Mavi 2018T 9,7x FD/FAVOK rasyosuyla
yabanci benzerlerine gére %23 iskontolu ve 25,4x F/K rasyosuyla %30
primli islem gérmektedir. Ayrica Mavi'nin 2020’ye kadar %28 FAVOK'de
ve %39 net kirda YBBO biiyiime saglayacagini ve yabanci benzerlerine
gore daha yiiksek biiyiime potansiyeli icerdigini diisiiniiyoruz. Mavi'nin
biiyiime oraniyla diizeltilmis F/K oram 2018T'de 0,6x seviyesindedir.
Mavi'nin 2018T'de %41 ozsermaye karlihigi gerceklestirmesini
bekliyoruz.

Yakin cografyadan mal tedariki ve orta iist segmentte fiyatlama stratejisi
giiclii is yapisi kurmada etkili oldu - Mavi, Turkiye'de lifestyle kategorisinde
en bilinen markalardan biridir ve jean pazarinda %24 pazar payi ile lider
konumdadir. Ayrica Mavi markasi kulresel olarak orta Ust segmentte
konumlanmistir. Yurtici satislar toplam satislarin %82'sine denk gelirken,
yurtdisi satislarin ciro katkisi sirasiyla ABD %6, Kanada %3, Avrupa %7 ve Rusya
%1'dir. Satin alimlarin %80'i de Tirkiye'den saglanmaktadir.

Orta vadede %20'nin iizerinde ciro biiylimesi siirdiiriilebilir olacak - 2019
sonuna kadar ciroda %21 YBBO 6ngdriyoruz. Yonetiminin agresif magaza
agma planlar (satis alaninda %16 YBBO) ve gui¢li benzer magaza buyimesi
(sirketin beklentisi %16) orta vadede blylmeyi destekleyecek. Jean
segmentinde giyim sektdrinin Gzerinde blylime orani, Mavi'nin hedef
kitlesini olusturan geng nufustaki blylime, Mavi'nin yurtici ve yurtdisinda
kadin, jean disi kategoriler ve e-ticarette de blylime stratejisinin blytumeyi
etkileyecek 6nemli unsurlar olacagini distintyoruz.

Marj iyilesmesi deger yaratmada etkili olacak — Briit marjda bekledigimiz
iyilesmenin benzer magaza blyime oraninda devam edecek gli¢li biyime
ve olgunlasan magazalarin portfdyde oraninin artmasiyla birlikte metrekare
basina cironun artmasiyla desteklenecegini diistinliyoruz. Ayrica yonetimin
verimli stok ydnetimi ve sezon sonu iskonto oraninin azalmasina ydnelik
girisimlerinin ortalama fiyatlamaya ve marj artisina katki saglayamaya devam
etmesini beklemekteyiz. Satislarda hizl artisa kiyasla daha dislik oranda
blyuyeyecek operasyonel maliyetlerin de marj iyilesmesinde rol
oynayacagini distiniiyoruz. Boylelikle 2019 sonuna kadar FAVOK'de %28
YBBO ve 240 baz puan toplam marj artisi bekliyoruz.
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Hedef fiyat TL62
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Hisse bilgileri
Hisse Kodu MAVI TI
Hisse fiyati (2 Ekim 2017) 53,2
Hisse fiyat araligi (52 haftalk) 41/53
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PROJEKSIYONLAR

Bilanco 2015 2016 2017T 2018T 2019T Gelir tablosu 2015 2016 2017T 2018T 2019T

Nakit ve benzerleri 111 158 156 211 291 Net satislar 1.053 1.308 1711 2038 2418

Ticari alacaklar 75 109 145 173 205 Brut kar 524 667 875 1.048 1.250

Stoklar 177 288 367 434 512 Faaliyet giderleri 429 544 696 822 967

Diger dénen varlklar 49 70 67 80 95 Esas faaliyet kari 95 123 179 226 283

Donen varliklar 412 625 735 898 1.103 FAVOK 135 170 237 299 372

Finansal yatirimlar 0 0 0 0 0 FAVOK diizeltilmis 111 141 203 258 324

Maddi duran varliklar 115 137 163 187 209 Net diger gelir -45 -54 -77 -87 -90

Maddi olmayan duran varliklar 18 156 142 142 142 Net finansman geliri -4 -1 0 0 0

Diger duran varliklar 7 9 12 14 16 Vergi 6ncesi kar 46 68 102 139 193

Duran varliklar 140 301 317 343 368 Vergi gideri 13 17 24 31 43

Toplam varhklar 551 927 1.052 1.241 1.471 Net kar 33 52 74 104 145

Kisa vadeli bor¢lanmalar 147 231 238 248 256 Nakit akis tablosu

Ticari borglar 214 300 392 464 547 FAVOK 111 141 203 258 324

Diger kisa vadeli yikumlilikler 42 134 63 75 89 Vergi gideri 16 20 35 41 52

Kisa vadeli yiikiimliiliikler 402 664 693 787 893 Yatirimlar 57 61 85 96 111

Uzun vadeli borglanmalar 42 105 117 126 131 Isletme sermayesi degisir -1 65 14 24 28

Diger uzun vadeli yikimlultukler 11 17 22 26 31 Serbest nakit akisi 39 -5 70 97 133

Uzun vadeli yiikiimliiliikler 54 122 138 152 162

Ozkaynaklar 96 140 221 303 416 Biiyiime ve marjlar
Ana ortakliga ait 96 140 221 303 416 Net satislar 17,6% 24,2% 30,8% 19,1% 18,6%
Kontrol glicti olmayan paylar 0 0 0 0 0 FAVOK 26,5% 25,5% 39,6% 259% 24,4%

Toplam kaynaklar 551 927 1.052 1.241 1471 Net kar 76,2% 54,9% 43,1% 40,3% 39,4%

Net borg 78 178 198 162 97 Brit marj 49,8% 51,0% 51,1% 51,4% 51,7%

Net isletme sermayesi 45 110 124 148 176 Esas faaliyet kar marji 9,0% 94% 10,5% 11,1% 11,7%

Net isletme sermayesi (operasyone 38 98 120 143 170 FAVOK marji 12,9% 13,0% 13,9% 14,7% 15,4%

Yatirilan sermaye 178 403 429 477 527 Net marj 3,2% 4,0% 4,3% 51% 6,0%

Serbest nakit akisi marji 37% -04% 41% 4,8% 5,5%

Oranlar

Karhihik Hisse basina (TL)

Ozsermaye karlilig 42,5% 43,9% 41,1% 39.8% 40,4% Net kar 0,67 1,04 1,49 2,10 2,92
Net kar 32%  40% 43% 51% 6,0% Ozsermaye 1,93 2,83 4,44 6,09 8,39
Aktif devri 2,0x 1,8x 1,7x 1,8x 1,8x Temetti 0,00 0,00 0,00 0,45 0,63
Kaldirag 6,7x 6,3x 5,5x 4,4x 3,8x

Aktif karhhgi 6,4% 7,0% 7.5% 9,1% 10,7% Degerleme

Yatirilan sermaye karliligi 297% 22,4% 26,4% 31,2% 35,8% F/K 79,0x 51,0x 35,6x 25,4x 18,2x

F/DD 27,6x  18,8x  12,0x 8,7x 6,3x

Kaldirag FD/FAVOK 20,7x  17,1x  12,3x 9,7x 7,6x

Net borg/toplam varliklar 34% 36% 34% 30% 26% FD/Net satislar 2,7x 2,2x 1,7x 1,4x 1,2x

Net borg/6zsermaye 0,82 1,27 0,90 0,54 0,23 Temettl verimi 0,0% 0,0% 0,0% 0,8% 1,2%

Net bor¢/FAVOK 0,70 1,27 0,98 0,63 0,30 Serbest nakit akisi verimi 1,5% -0,2% 2,6% 3,7% 5,0%

Kaynak: Mavi ve Tacirler Yaturum Arastirma

* Buittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir. Mavi'nin mali yilt Subat baslangict ve Ocak kapanust arasidir. 2017 verisi 2017 Subat ve 2018 Ocak arast dénemi

kapsamaktadiur.
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Yatirhnm Merkezlerimiz

Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0322) 457 77 55

Bakirkoy
Istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0 212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

Izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanli s Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - IZMIR
(0232) 44501 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamdsti Sok. I. Esat
Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 7-9
Akmerkez Etiler - ISTANBUL

0212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0312) 43518 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Kocer Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

Gaziantep
Incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 23235 35

izmit

Hurriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit -

KOCAELI
(0262)323 1133

Kartal
Uskidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Antalya
Sirinyall Mah. lsmet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Saraylar Mah. 2. Ticari Yol No: 32 Kat: 5
DENIzL

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Glrkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 55-55-56

izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. 1. Kolayl
Apt. No: 8 Kat; 2 izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumhuriyet Mah. Sultan Hamam Cad.
Kavuncu Is Merkezi No: 17 Kat: 1 D: 2
KAYSERI

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51
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Uyari Notu

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

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli 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 yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonugclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan gulncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirim Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gdsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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