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Giyim Perakende / Sirket Raporu 15 Kasim 2018
Mavi

Endeksin Uzerinde

Hisse Fiyati: 34.4 TL
12 Ayhk Hedef: 50.0 TL

Bertug Tuzlin
HSI k” buyume h|kaye5| bertug.tuzun@akyatirim.com.tr
e Mavi Giyim hissesini 50 TL olarak belirledigimiz 12 aylik hedef fiyati ve Hisse Verileri
“Endeksin Uzerinde Getiri” dnerisiyle arastirma kapsamimiza aliyoruz. Hisse Kodu (Reuters, B.berg) MAVLIS, MAVI TI
Agustos ayindan sonra yasanan zorlu ekonomik kosullara ragmen, 2018 Piyasa De§. (milyon TL) 1,708
yili ikinci yarisinda devam eden yeni musteri edinimleri ve glg¢lii marka Hisse Adedi (000) 49.657
algisiyla sirketin operasyonel performansinin giiglii kalmaya devam !-Ialka Ac'kl'!( Orani %72,6
o . . Islem Hacmi (ort., min.TL) 25,2
edecegini dislinliyoruz. Sirketin 29 Kasim’da aciklanacak olan 3C18 Net Borg (2018/06, min. TL) 114
sonuglarinin da hisse igin katalizér olmasini ve hisseyi desteklemesini BIST-100 Endeksi (TL) 93.287
bekliyoruz. 2019 tahminlerimiz Gzerinden 5,2x FD/FAVOK ile islem géren Hisse verileri 14 Kasim 2018 itibariyladir.
Mavi hisseleri gelismis ve gelismekte olan Ulkelerdeki benzer sirketlerin
sirastyla 8,0x ve 10,4x olan ortalama FD/FAVOK carpanlarina gore e MAVI - Fiyat & Endekse Gore Performans o
iskontolu islem gérmektedir. 14 GO:O
1,3 55,0
e Mavi igin 2017-2022 déneminde yillik ortalama %24 ciro ve 26% FAVOK 1? 50,0
artigi 6ngoriiyoruz. Ciro blyimesine en dnemli katkinin, (i) benzer satis ég 222
alanlarindaki satislarin biyimesi, (ii) e-ticaret yoluyla satislarin hizlanmasi 08 35,0
ve (iii) yurtici ve yurtdisinda yeni magaza agilislari ile saglanacagini tahmin gz Zgg
ediyoruz. FAVOK tarafindaki artisin ise, (i) magaza kira kontratlarindaki 0,5 4 } } } ik 20,0
iyilestirmeler, (ii) daha iyi lojistik ve indirimli satis planlamasi ve yonetimi Kas17 5up-18 May18 Agu-18 Kas18
ile (iii) magaza buyukluglindeki artisa paralel gelisecek birim sabit maliyet ~— Endekse Gore (Sol Eksen) Hisse Fiyati (Sag Bksen)

disisi ve giclenen operasyonel kaldiragtan kaynaklanacagini "
Hisse Performansi

dugtnayoruz. 1Hafta 1Ay  3Ay  1vil
L -%7.5 %14  %53.0 -%38.9
¢ Perakende operasyonlari ciro biiyiimesinde &nemli olmaya devam Goreceli* %5.3 %2.1 | %52.9  -%303
edecek. Ozel bilanco dénemi nedeniyle Temmuz 2018'de biten 2C18 * BIST Getiri Endeksi’ne gére
itibariyle, sirketin !oerakende satislari  yurtici  satislarin %78’|nf Tahminler (milyon TL)
olusturmaktadir. Mavi 2014-2017 yillari arasinda yillik ortalama 26 yeni 2016 2017 2018T | 2019T
magaza acarak 2017 sonu itibariyle 287 magazaya ulasti. 2018’in ilk Net Satis 1.308 1.782 2.347 3.024
yarisinda sirket 7 yeni magaza agarak Temmuz sonunda magaza sayisini Diiz. VAFOK 144 219 291 331
294’e cikardi. 2018-2022 yillarinda Mavi’'nin toplam 85 yeni magaza VAFOK marji = %11,0  %12,3 %12,4 %109
acmasini ve 2018-2020 yillarinda var olan magazalara da yillik 5 bin Net Kar 50 86 98 135
metrekare ekleme yapmasini 6ngériyoruz. FD/Satislar : 1,4 0,8 0,6
FD/VAFOK - 11,8 6,2 5,2
e Mavi’'nin satiglan icinde e-ticaret payinin diisilkk olmasina ragmen, F/K - 28,7 17,5 12,7

online satislar ciddi bir biiylime potansiyeline isaret etmektedir. Online

satiglarin Mavi'nin satig gelirleri icindeki payl 2015-16-17 ve 2018’in ilk Ortaklik Yapisi

yarisinda sirasiyla %1,3-%1,7-%2,2 ve %2,4 oldu. 2023 yilinda Mavi'nin Akarlilar Ailesi %27,4
gelirlerinin %6’hk kisminin e-ticaretten gelmesini bekliyoruz. Bu ciddi Halka Agik %72,6
artisin en 6nemli sebebi olarak musteriye ulasmayi kolaylastiran ¢ok

kanalli perakende calismalari ve “Amazon” gibi diger satis kanallarindan

yapilacak satislari goérlyoruz.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim caligsanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirnm Danigmanligr hizmeti; arac1 kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Damismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatal: génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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