MAVI GiYIM

Endeksin Uzerinde Getiri

Mavi Giyim’i hisse basina TL68.00 fiyat hedefi ve Endeksin Uzerinde
Getiri tavsiyesi ile arastirma kapsamina aliyoruz.

Turkiye’nin yirmi yildir jean lideri olan firma, 2016’daki %24’lik pazar
payi, Turk giyim perakendesindeki besinci oyuncu pozisyonunun
yanisira son yillarda hizlanan perakende odakli biylime stratejisi,
yurtdisindaki portfoylini genisletmesi ve diinya standartlarindaki
Urlnleriyle 6n plana gikmaktadir.

Tirkiye operasyonlari... 2016 finansallarina goére Tirkiye, konsolide
cirodaki %82’lik payiyla sirketin lokomotifi konumundadir. Mauvi,
Turkiye’deki magazalasma operasyonlarina 2008’den itibaren Turkven
ortakhiginin da etkisiyle agirlik vermistir. Sirketin 2016’da monobrand
magaza sayisi 331’dir. Perakendenin yanisira sirketin toptan satis ve e-
ticaret kanallarinda da operasyonlari mevcuttur.

Uriin miksi... Turkiye perakende segmenti 2016 verilerine gére riin
miksindeki erkek payr %62 ve toplam cirodaki denim pantolon payi
%44’tur. Diger Urlinlerin cirodaki payi sirasiyla tisort, gomlek ve ceket
%17, %13 ve %9’la en dikkat gekici Grlinlerdir. Euromonitor 2016-2019
tahminleri Tirkiye jean sektoriinde %11 ve lifestyle Grlinlerinde %5
bliyiime icermektedir.

Blyliime stratejisi... Mavi, Tirkiye’deki 2014-2016 doneminde yillik
net 26 yeni magaza acisini onlimizdeki yillarda da sirdirmeyi
amaglamaktadir. Mevcut magazalardaki birebir satis potansiyeli
sirketin gelir blylumesi icin 6nemli bir katalisttir. 2014-2016
déneminde satis ve FAVOK artisinin sirasiyla %21 ve %28 oraninda
artisinin ardindan 2017-2020 beklentimiz sirasiyla %18 ve %20’dir.

Uluslarasi  operasyonlar.... Sirketin ~ Agustos 2016’da  yaptigi
satinalmayla Amerika ve Kanada operasyonlari da yurtdisi bliylimeyi
destekleyecektir. Diizeltilmis 2016 cirosuna gore Avrupa, ABD, Kanada
ve Rusya sirasiyla TL100mn, TL77mn, TL4A0mn ve TL20mn’la ileri gelen
Ulkelerdir. Sirket perakende odakl stratejisini Kanada ve Rusya’da
sirdirmeyi planlarken, diger bolgelerdeki toptan satis odagini
koruyacaktir.

Operasyonel avantajlar.... %80 oraninda yerel tedarik avantaj,
nispeten yiksek fiyath Grinler, geng niifus potansiyeli, glicli marka
bilinirligi ve miusteri sadakat programi 6nemlidir. Sirketin
magazalarinin agirlikli olarak AVM’lerde olmasi ve AVM sahipleriyle
yillara dayanan iletisimi ve magazalarinin prestiji en onemli
maliyetlerden olan kira konusunda avantaj saglamaktadir. Kira/ciro
oranlarinin magazalarin genislemesi ve yillar iginde Griin miksinin
oturmasiyla kira/ciro oraninda orta uzun vadede dislis olacag
ongorilmektedir.

Net borg.... Net borg/FAVOK (0.7x) oraniyla borgluluk disiiktir ve
sirketin nakit akisi yaratma kapasitesi kuvvetlidir.

Riskler: Makro soklar, artan rekabet, hissedarlarin hisse satisi sirket ve
hisse performansi i¢in ana riskler olarak siralanabilir.
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Bloomberg/Reuters Kodu MAVITI/ MAVLIS
Hisse Fiyati (TL) 58.00
HedefHisse Fiyati (TL) 68.00
Yikselis Potansiyeli 17%
% Kar Payi Verimi 0.9%
Piyasa Degeri (TLmn) 2,880
Halka Agiklik (%) 55%
12 Aylik Yiksek/Dustik 58.00/40.90
Ort. Giin. islem Hacmi 2.0
Net Borg (TLmn) 144
Firma Degeri (TLmn) 3,025

Net Satislar

% Gelir Biiylimesi
FAVOK

% FAVOK Marji

Net Kar

% Net Kar Mariji
Sermaye Getirisi
Kar Payi

% Kar Dagitim Orani
% Kar Pay1 Verimi

2015 2016 2017T 2018T
1,053 1,308 1,696 2,042
17.6% 24.2% 29.7% 20.4%
135 170 239 300
12.9 13.0 14.1 14.7
33 50 89 118
3.2 3.8 53 5.8
35% 34% 42% 40%
0 0 27 35

0 0 30 30
0.0% 0.0% 0.9% 1.2%

Carpanlar
F/K 86.1 57.5 323 24.5
FD/VAFOK 223 17.8 12.6 10.1
F/DD 30.1 19.4 13.6 9.8
2H 1A 3A HA. beri
Rel. Getiri 2% 0% 30% 18%
Absolut 4% 9% 37% 35%
60 Hisse Fiyati Rel.Perf. (%) 30%
20%
55 ?
10%
50
0%
45
-10%
40 -20%
Haz 17 Eyl 17
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FINANSAL TABLOLAR

Gelir Tablosu (TL mn) 2014 2015 2016 2017T 2018T 2019T
Gelirler 895 1,053 1,308 1,696 2,042 2,395
SMM -460 -528 -641 -826 -980 -1,137
Briit kar 435 524 667 870 1,062 1,257
Faaliyet giderleri -357 -429 -544 -690 -834 -986
Faaliyet kari 78 95 123 180 228 271
FAVOK 107 135 170 239 300 355
Net diger gelirler -4 -4 0 4 4 5
Net finansal gelirler -45 -45 -55 -65 -79 -93
VOK 29 46 68 119 154 183
Vergi -10 -13 -17 -28 -34 -40
Azinlik payi 0 0 -2 -2 -2 -3
Net kar 19 33 50 89 118 140
FAVOK mariji 12.0% 12.9% 13.0% 14.1% 14.7% 14.8%
Net marj 2.1% 3.2% 3.8% 5.3% 5.8% 5.8%
Bilango (TL mn) 2014 2015 2016 2017T 2018T 2019T
Donen varliklar 372 412 625 794 954 1,117
Nakit 92 111 158 195 235 275
Ticari alacaklar 78 75 109 141 170 200
Stoklar 155 177 288 366 438 513
Diger 47 49 70 92 110 129
Duran varliklar 124 140 269 336 390 446
Maddi duran varliklar 100 115 137 185 223 261
Maddi olmayan varliklar 17 18 123 139 153 168
Diger 6 7 9 12 14 17
TOPLAM VARLIKLAR 495 551 894 1,130 1,344 1,563
KV Yiakamlalukler 380 402 632 803 923 1,041
Finansal borg 147 147 231 200 150 100
Ticari borg 200 214 300 383 458 537
Diger 34 42 101 220 315 404
UV Yikumlultkler 54 54 122 121 125 129
Finansal borg 45 42 105 100 100 100
Diger 9 11 17 21 25 29
Sermaye 62 96 149 211 293 391
Odenmis sermaye 50 50 50 50 50 50
Azinlik payi 0 0 -8 -5 2 2
TOPLAM YUKUMLULUKLER 495 551 894 1,130 1,344 1,563
Net borg/ FAVOK -0.92 -0.58 -1.05 -0.44 -0.05 0.21

Kaynak: Finansallar, Oyak Yatirim tahminleri
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi ydntemleri
kullanilirken, Temettd Verimi, Gordon Blyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullanilmaktadir. Oyak Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimi analistleri, degerlemelerinde tek bir
yonteme baglh kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢cok degerleme
yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. IMKB-100’iin “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki
sirketlerin, halka acgiklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Uzerinden bulunan hedef getirilere gore
hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik
olarak IMKB’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik donem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”nin en az %10 lzerinde olan hisselere
ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”’nin %10’unundan az olan
hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen
Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdzden gegirir
ve gerekli gorildigi anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir
hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngérdigimiiz derecelendirme araliklarinin disina
cikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
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 dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimd tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amacl kullanilmasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim
goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup diger
OYAK Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tim goéris ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirnm ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecgen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger
grup sirketlerinin yatirrm bankacihgi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda
olabilecegini kabul ederler.
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