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Mavi

Tahminlerimiz, Mavi'nin 2023 yilinda elde edecegi %89'luk net satis biiylimenin
lizerine, 2024 yilinda da %64 biiyiime kaydetmesi yoniinde. Sirket, muhtemelen pazar
pay! kazanimlarini siirdiiriirken, yiiksek enflasyon oranlari da net satislarina destek
saglayacaktir. Diger taraftan, Mavi'nin FAVOK marjinin hafif bir diisiis kaydederek
2023'te beklenen %22,5 seviyesinden 2024'te %21,0'a gerilemesini bekliyoruz. Bununla
birlikte, 2023 Temmuz sonu itibariyla 1,9 milyar TL tutarindaki giliglii nakit
pozisyonunun da etkisiyle Mavi'nin net karliiginin yiiksek faiz oranlarindan fayda
saglamasini bekliyoruz. Sonug olarak, sirketin 2023 yilinda 2,7 milyar TL seviyesinde
olmasini bekledigimiz net karinin (2022 yilindaki |,4 milyar TL'ye kiyasla) 2024 yilinda
ise 3,9 milyar TL’ye ylikselmesini ongoriiyoruz.

@ Cazip degerleme: Yeni revize ettigimiz 2023 ve 2024 projeksiyonlarimiza gore
Mavi, 2023B ve 2024B'te sirasiyla 7,8x ve 5,5x F/K seviyelerinden islem gériiyor; ki
uluslararasi benzerleri ise sirasiyla |5x ve 13x F/K ile islem gormekte.

® Hedef fiyatimizi (HF) TL114'den TL168'e yiikseltirken, AL tavsiyemizi
koruyoruz: Bu raporla, yeni makro ve operasyonel varsayimlarimiz dogrultusunda
HF'mizi TLI14'den TL168'e yiikseltiyoruz. HF'ye gore %52 getiri potansiyeli oldugu
icin hisse icin AL tavsiyemizi koruyoruz. Degerlememiz, %25'lik bir AOSM ve %1 I'lik
nihai biyiime orani varsaydigimiz iNA analizine dayanmaktadir. Riskler, makro
goriinimde ve tiiketici gliveninde gok keskin bozulma ve rekabetin sertlesmesidir.

Kaynak: BIST 100, UNLU & CO

Gareli fivat grafigi 21 Eyliil 2023 tarihi itibariyla 8,000
8,000 sevivesinde kapanan BIST 100 endeksine karsi
perfarmansi alcer.
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2024'te yiiksek net satis bilyiimesinin devam edecegini ve iyi bir net karhilik Fiyat TL 11020 ) z
elde edilecegini, ancak FAVOK marjinda hafif bir diisiis yasanacagini Piyasa degeri (TLm) 21889 % o
gOsteriyor. Yeni revize ettigimiz 2024 projeksiyonumuza gére, Mavi 5,6x Sirket degeri (TLm) 20,757 o— =
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@ Giiclii 223 sonuglari: Mavi, 2C23’de uluslararasi talepteki zayifliga ragmen, giiglii  Halka aciklik (%) 73
bir finansal performans sergiledi; net satislari, FAVOK'ii ve net kari bir dnceki yilin
ayni donemine gore sirasiyla %100, %73 ve %58 artis kaydetti. Sirketin net kar, yiiksek ~ BIST 100" gére fiyat
kur farki kari ve faiz gelirleri sayesinde piyasa beklentisinin %20 lizerinde gerceklesti.
Devam eden yiiksek enflasyon ve giigli tiiketici talebi, Mavi'nin dogru triin - dogru 1420
fiyat - yiiksek kalite stratejisiyle birleserek giiclii satis performansina neden olurken, 1200
dogru fiyatlandirma ve etkili maliyet yonetimi stratejileri, maliyetlerin yiikseldigi bu 1000
donemde giiglii bir net karliiga yol agti. 2C23 sonuglari ertesinde, yonetim, 2023 i
beklentilerini yukari revize ederek, net satis biyiimesini %80+'ya (6nceki %75 (+/- L
%5)’e kiyasla); FAVOK marjini ise %22.5 (+/-%0.5)'a (6nceki %22.0 (+/-%0.5)’e kiyasla) 0
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® 2024 yih Tiirk tiiketiciler icin zorlu bir yil olacak: Merkez Bankasi'nin enflasyonu el 1272 aﬁ}r 100 dﬁ . 923
is
diisirmeye yonelik olasi tedbirleri onimizdeki donemde borglanma maliyetlerinin Fiy= [ )
yukselmesine ve ekonomik aktivitenin yavaslamasina yol agacaktir. Bu durumun BIST 100°2 gire gegmis performans (%)
onimiuzdeki geyreklerde tiketiciler ve Mavi igin zorlu bir pazar ortami yaratmasi il P
muhtemel Performans 1A 3A 124
Mutlak (%) 1.4 735 206.1
® ...Ancak Mavi o&niimiizdeki zorluklara karsi hazirhkh goriiniiyor: £ - gire (%) 0.2) 125 243




LJ UNLU«Co

Degerleme carpanlari 2019 2020 2021 2022 2023B 2024B
F/K (x) 230.8 4776.1 54.7 15.2 8.1 5.6
FD/FAVOK(x) 349 58.2 215 8.4 42 23
FD/satis (x) 7.8 9.3 4.7 2.0 0.9 0.5
Temettli verimi (%) 0.0 0.1 0.6 2.0 3.7 5.4
Oran analizi 2019 2020 2021 2022 2023B 2024B
Sermaye verimliligi (%) 23.9 0.9 49.3 77.7 65.1 48.0
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 426 6.1 52.0 128.0 140.7 128.9
Briit marj (%) 49.1 48.3 51.3 529 51.0 49.5
FAVOK marji (%) 24 16.0 220 234 225 21.0
FVOK marji (%) 12.6 3.0 14.2 18.7 18.3 16.9
Ner kar mariji (%) 33 0.2 87 13.6 135 1.8
Net bor¢/FAVOK (x) 07 1.3 0.1 -0.5 -0.7 -0.9
Faiz karsilama orani (FAVOK) (x) 03 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1
Kar ve zarar (TLm) 2019 2020 2021 2022 2023B 2024B
Net satl§lar 2,863 2,402 4,619 10,592 20,031 32,935
Biiyiime orani (yillik) 21.7% -16.1% 92.3% 129.3% 89.1% 64.4%
Briit kar 1,405 1,160 2,372 5,602 10,216 16,303
FAVOK 640 385 1,016 2,481 4,507 6,916
Biiyiime orani (yillik) 75.3% -39.9% 164.1% 144.1% 81.7% 53.5%
FVOK 360 73 658 1,978 3,662 5,577
Biiyiime orani (yillik) 21.8% -79.7% 801.4% 200.5% 85.2% 52.3%
Diger gelir/gider 2 18 41 45 50 170
Finansman geliri/gideri -224 77 -160 -320 -258 -509
Vergi oncesi kar 138 14 539 1,703 3,454 5,238
Vergi 30 4 116 244 760 1,309
Efektif vergi orani -21.4% -31.9% -21.5% -14.3% -22.0% -25.0%
Kontrol giicii olmayan paylar 13 3 23 20 -16 50
Net kar 95 5 400 1,439 2,710 3,878
Biiylime orani (yillik) 3.6% -95.2% 8637.5% 259.4% 88.3% 43.1%
Hisselerin agirlikh ortalama sayisi (m) 199 199 199 199 199 199
Hisse basi net kar (TL) 0.477 0.023 2016 7.247 13.643 19.526
Hisse bagi temettii (TL) 0.00 0.15 0.6l 2.16 4.12 5.90
Temettii 6deme orani 0.0% 654.6% 30.2% 29.8% 30.2% 30.2%
Nakit akisi (TLm) 2021 2022 2023B 2024B Bilango (TLm) 2021 2022 2023B 2024B
FVOK 386 1,550 2,940 4,391 Nakit 1,509 3,303 5,240 8,503
Amortisman ve itfa giderleri 358 503 845 1,339 Donen varliklar 2,856 6,785 11,798 19,344
isletme sermayesindeki degisim 196 -260 -590 -478 Madi duran varliklar 259 395 814 1,718
Odenen vergiler -143 -403 -807 -1,207  Maddi olmayan duran varliklar 131 185 213 245
Toplam yatirim harcamasi -164 -295 -601 -1,153  Duran varliklar 1,239 1,858 2,687 4,032
Yatirim harcamasi/hasilat -3.5% -2.8% -3.0% -3.5%  Toplam Varliklar 4,095 8,643 14,485 23,377
Diger diizeltmeler? Kisa vadeli ytikiimlliikler 2,570 5,444 7890 11,762
Serbest nakit alas 633 1,094 1,788 2,893  Uzun vadeli yiikiimlulikler 332 467 553 621
Serbest nakit akis orani 13.7% 10.3% 8.9% 88%  Ozkaynaklar 1,193 2,732 6,041 10,993
Toplam Kaynaklar 4,095 8,643 14,485 23,377
Odenen temettiiler -30 -121 -429 -819 Net isletme sermayesi -43 218 807 1,285
Net borg¢ deéigim 615 1,794 1,937 3,264  Net nakit (borg) 112 1,122 3,036 6,200

Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co. tahminleri
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Bahsi gecen sirketler (21 Eyliil 2023 kapanus fiyatlariyla)
Sirket borsa kodu (MAVLIS, Tavsiye AL, Hedef fiyat TL 168)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numarali telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Erol Danis, CFA isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (1) isbu raporda ifade edilen goriislerin, s6z konusu
sirketler ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goriislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) lcretlerinin higbir bolimiiniin, isbu
raporda ifade edilen spesifik tavsiye veya goriislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini
onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yillik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Ge¢mis Seri Grafigi MAVLIS

MAVLIS Kapanig Hedef 140
Tarih Fiyati Fiyat Tavsiye
10/1172021 16.41 23.75 AL 120 114.00
06/09/2022  20.26 43.95 AL 99.00
09/20/2022 35.21 63.20 AL 100 92.05 A
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Kapanis Fiyati A Hedef Fiyati + Tavsiye
A=Al T=Tut S=Sat
UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilimi:
Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilmi AL TUT SAT Kisith
Tim derecelendirmeler (%) 58 40 2 0

Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, dniimiizdeki 12 aylik stirede % 20°den daha fazla (veya kabul edilen riske bagli olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 araliginda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin dniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyl kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir
yatirim goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir
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iletisim halka acik bilgi veya konsensiis tahminlerinin bir analizine dayall olarak olusturulan gergege dayali veya makul, maddi olmayan bir
cikarim niteligindedir.

Hedef fiyat: TL 168

Degerleme metodu: iINA

Riskler: Tiiketici giiveninde bozulma, rekabetin sertlesmesi, kaynak bulmada aksama veya gecikme, doviz kurundaki volatilite asagi yonlu
riskler olabilir.

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temetti Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.

*UNLU & Co Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.S ("BIST") endeksine iliskindir.

UNLU & Co’nun politikasi, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektor veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
tizerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamaktir. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma
Mavi Yoktur

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu gorisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
icin gerekli basiret, dikkat ve ozen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagl kullanimindan dolay ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve iigiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co ¢alisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amagh olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhiidiinde bulunulmasi ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullaniimamal
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimci agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve goriislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger bélimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co s6z
konusu bilgi ve gorislerin dogrulugu veya tamhgi konusunda higbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep Ulzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, sz konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, goriisleri ile analitik ydntemlerini yansitmakta olup UNLU & Co sdz konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme yiikiimliiliigii altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglari, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.
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Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, goriisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigi ilk tarihteki distinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri tizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirimcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak iizere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gerceklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co arastirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip sz konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gegirmemis olup sz konusu sitenin
igeriklerden dolayi sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak lizere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin pargasini teskil etmemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen s6z
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet igin istirak
taahhlidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler igin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, mlnhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantil olarak ¢ikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayali
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya iceriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalar gerekmektedir.

UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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