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Stabil

1991 yilinda kurulan Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.$.’nin (“Mavi” veya
“Sirket”) ana faaliyet konusu; denim odakli perakende, toptan ve e-ticaret
hazir giyim satisidir. Tlrkiye, Amerika, Kanada, Almanya ve Rusya’da
merkez ofisleri bulunan Mavi’nin; istanbul, New York, Vancouver,
Frankfurt, Berlin, Moskova, New lJersey, Los Angeles, Atlanta, Dallas,
Toronto, Montreal, Disseldorf, Munih, Hamburg, Leipzig, Sindelfingen,
Heusenstamm, Zirih, Salzburg, Prag, Briksel ve Almere’de showroomlari
vardir. Sirket, 31 Ekim 2020 itibariyla Tiirkiye’de 317, yurtdisinda 22 mono
brand perakende magaza ve Tirkiye’de 66, yurtdisinda 31 monobrand
franchise magaza olmak (izere toplam 436 magazada ve 5.000'in
Gzerinde satis noktasinda musterilerine hizmet sunmaktadir.

Mavi’nin hisseleri 15 Haziran 2017 tarihinden itibaren Borsa istanbul’da
(“BIST”) “MAVI” koduyla islem goérmektedir. Sirketin halka agiklik orani
%72,60°dir.

Sirketin yurti¢i pazardaki ge¢misi ve konumunun yani sira, tarafimizca
yapilan sektér mukayeseli analizler ve sirketin tasidigi finansal/operasyonel
risklerin incelenmesinin neticesinde, uzun vadeli notu (TR) AA- ve kisa
vadeli notu (TR) A1+ olarak belirlenmistir.
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Sirket’in hasilati 2019 yilsonu itibariyle %21,7 artarak 2,86 Milyar TL (2018:
2,35 Milyar TL) seviyesine ulasmistir. Toplam hasilatin %17’si ihracat
gelirlerinden elde edilmistir. Sirket pazardaki konumunu korumustur.

2020 vyilinda ise kiresel oOlgekte yasanan salginla birlikte olusan
konjonktiirde perakende giyim sektori de olumsuz etkilenmistir. Sektoriin
paralelinde Mavi'nin 2020 yili Gglinci ceyrek (dokuz aylik) sirket hasilati,
Mart-Mayis arasinda magazalarin kapali olmasi nedeniyle %18,4 daralarak
1,75 Milyar TLl'ye (2019/09: 2,15 Milyar TL) gerilemistir. Sirketin net
finansal borcu 2020 Uglnci ¢eyrek sonu itibariyle, 502 Mio TL (2019: 447
Mio TL) seviyesindedir. Sirket ticari alacaklarinin tahsilat riski distktar.

Sirket Ekim 2020 itibariyle, 315,6 Mio TL FAVOK uretmis olup FAVOK mariji
%18 olarak gerceklesmistir. Yine ayni donemde 26 Mio TL net kar elde
edilmistir.

Magazalarin agik oldugu 1 Haziran — 31 Ekim doéneminde, Tirkiye
perakende magaza satislari, ayni magazalara kiyasla 6nceki yila gore %4,7
gerilemis olup magaza trafiginde %38 oraninda disls yasanmistir. Bunlara

karsin, islem sayisi %15,4 azalmasina ragmen ortalama sepet biyukligi %12,6 biylmdistir. Mavi.com ve market-place
kanallarindan olusan online satislar gli¢li performansini stirdiiriirken yilin ilk dokuz ayinda Tirkiye'de %161, uluslararasi
pazarlarda ise %57 buyime kaydetmistir.

Sirket, kur riski politikasi olarak agik doviz pozisyonu birakmamayi hedeflemektedir. 2020 Uglincl ¢eyrek sonu itibariyle
toplam konsolide borcun %18’i Mavi Amerika, Mavi Avrupa, Mavi Kanada ve Mavi Rusya’nin lokal para birimlerindeki
borglarindan olusmaktadir.

TUm bunlarin yani sira, Mavi’nin sektér ge¢cmisi, marka bilinirligi, yurt ici ve yurt disinda genis perakende magaza agi gibi
faktorler de dikkate alinarak Sirket’in kisa ve uzun vadeli gérintimleri “Stabil” olarak belirlenmistir. Diger yandan,
Covid-19 salgini ile birlikte kiiresel ticaret ortaminda ve para piyasalarinda son donemde goriilen olaganistii gelismeler
pandeminin olasi ekonomik sonuclarini belirsiz kilmaktadir. Gelismeler tarafimizca yakindan takip edilmekte olup
risklerin realize olmasi durumunda Sirket’e etkileri degerlendirilecektir.


http://www.mavi.com/

Metodoloji

SAHA’nin kredi derecelendirme metodolojisi belirli agirliklarla nihai nota tesir edecek sekilde kantitatif ve kalitatif
boélimlerden olusmaktadir. Kantitatif analizin bilesenleri, SAHA Score (firmanin temerriit noktasindan uzakligi), sektor
mukayeseli performansi, finansal risklerinin analizi ve nakit akis projeksiyonlarinin degerlendirilmesinden olusmaktadir.
Temerrit noktasi analizi; ilgili sektor firmalarinin gegmis yillar mali performans ve temerrt istatistiklerinden turetilmis
olan ayirt edici rasyolara ve istatistiksel katsayilarina dayandirilarak firmanin temerrit noktasina olan uzakhgini dlger.
Bu analiz, SAHA’'nin Tirkiye’deki sirketleri kapsayan o©zgln istatistiksel ¢alismasina dayandirilmaktadir. Sektor
mukayeseli performans analizi ise, sektér firmalarinin son dénem mali performanslari ile mukayeseli olarak ilgili
firmanin  konumunu belirler. Finansal risklerin analizi, firmanin mali rasyolarinin objektif kriterler bazinda
degerlendirilmesini kapsar. Bu analizde; likidite, kaldirag, varlik kalitesi, karlilk, volatilite ve yogunlasma gibi alt basliklar
ele alinir. Son olarak senaryo analizi, gelecege yonelik baz ve stres senaryo projeksiyonlarini ele alr, yakidmltliklerin
yerine getirilme risklerini degerlendirir.

Kalitatif analiz; sektor riski ve firma riski gibi operasyonel nitelikli konularin yani sira, kurumsal yénetim uygulamalari
baglaminda yonetimsel riskleri de kapsar. Sektér analizinde; sektorin niteligi ve blylime hizi, sektérdeki rekabet yapisi,
mdasterilerin ve kreditérlerin yapisal analizi, sektérin yurtici ve yurtdisi risklere duyarhligi degerlendirilir. Firma
analizinde; pazar payi ve etkinligi, bliylime trendi, maliyet yapisi, hizmet kalitesi, organizasyonel istikrari, yerli ve
yabanci finansman kaynaklarina ulasimi, bilango disi yukiamlilikleri, muhasebe uygulamalari ve ana ortaklarin itibari
ele alinir.

Kurumsal yonetim, metodolojimizde 6nemli bir yer tutmaktadir. Metodolojimiz pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak Uzere 4 ana bashgi icermektedir. SAHA’nin kurumsal yonetim
metodolojisi www.saharating.com adresinde yayinlanmaktadir.



Notlarin Anlami

Uzun vadeli kredi derecelendirme notlarimiz bir yil Gizeri orta ve uzun vadeye iliskin mevcut gorislimizi yansitmakta,
kisa vadeli kredi derecelendirme notumuz ise bir yila kadar olan sireye iliskin gorlisimizi ifade etmektedir. Uzun
vadeli kredi derecelendirme notlarimiz, en yiksek kaliteyi gosteren AAA’ dan baslayip en dusik kalite (temerrit) olan
D’ye kadar verilmektedir. AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrimi daha ayrintili yapabilmek icin arti (+) ve eksi (-)
isaretleri kullanihr.

Uzun vadeli AAA, AA, A, BBB ve kisa vadeli A1+, A1, A2, A3 kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler,
piyasa tarafindan “yatirim yapilabilir” olarak degerlendirilmelidir.

K
DI';zem Uzun Dénem | Notlarin Anlami
(TR) AAA
(TR) AL+ (TR) AA+ En ylksek kredi kalitesi. Finansal yukumliliklerini yerine getirme kabiliyeti son derece
(TR) AA yuksek. Menkul kiymet ise, risksiz hiikimet tahvilinden biraz daha fazla riske sahip.
(TR) AA-
(TR) A+ Kredi kalitesi ¢ok yiksek. Finansal yikumlaltklerini yerine getirme kabiliyeti ¢ok
(TR) A1 (TR) A yiiksek. isletmedeki ani degisiklikler, ekonomik ve finansal kosullar yatirnm riskini
onemli sayilmayacak bir miktarda arttirabilir.
(TR) A2 (TR) A- Finansal yikimliltklerini yerine getirme kabiliyeti yiiksek ancak olumsuz ekonomik
(TR) BBB+ kosul ve degisimlerden etkilenebilir.
Finansal yukidmluliaklerini yerine getirme kabiliyeti yeterli ancak olumsuz ekonomik
(TR) BBB kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha fazla. Menkul kiymet ise, uygun koruma
(TR) A3
(TR) BBB- parametrelerine sahip ama ihragginin olumsuz ekonomik kosul ve degisimler

dolayisiyla yikimliligiuni yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir.

Uzun vadeli BB, B, CCC ve kisa vadeli B1, B2, C kategorisinde derecelendirilen kurum ve menkul kiymetler, piyasa
tarafindan “spekilatif” olarak degerlendirilmelidir.

Asgari seviyede spekilatif 6zelliklere sahip. Kisa vadede tehlikede degil ama olumsuz
finansal ve ekonomik kosullarin yarattigi belirsizliklerle yiz yize. Menkul kiymet ise,

(TR) BB+ . LT .. iy
(TR) B1 (TR) BB yatlrlum yap|labll|r seviyenin altlnda. ama zamanlnd.a .odeme mevcut veya dlggr
(TR) BB- spekiilatif kiymetlerden daha az tehlikede. Ne var ki, ihragginin olumsuz ekonomik
kosul ve degisimler dolayisiyla yikimluliglini yerine getirme kapasitesi zayiflarsa ciddi
belirsizlikler ortaya ¢ikabilir.
(TR) B+ Finansal ytkamldltklerini yerine getirme kapasitesine su anda sahip ancak olumsuz
(TR) B2 (TR) B ekonomik ve finansal kosullara karsi hayli hassas. Menkul kiymet ise, zamaninda
(TR) B- 6denmeme riski var. Finansal korunma faktérleri, ekonominin, sektériin ve ihragginin
durumuna gore yiiksek dalgalanmalar gosterebilir.
(TR) CCC+ Yatirim yapilabilir kategorisinin oldukc¢a altinda. Tehlikede ve finansal ylkimltliklerini
(TR) C (TR) cCC yerine getirebilmesi icin ekonomik, sektérel ve finansal kosullarin olumlu gelismesi
(TR) CCC- gerek. Menkul kiymet ise, anapara ve faizin zamaninda 6denmesi hakkinda ciddi
belirsizlikler var.
(TR) D (TR) D Temerrit. Sirket finansal yukimlillklerini yerine getiremiyor veya s6z konusu menkul

kiymetin anapara ve/veya faizi denemiyor.




Cekinceler

Bu Kredi Derecelendirme Raporu, Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.'nin is birligiyle saglanan ve hem de Mavi Giyim
Sanayi ve Ticaret A.S./nin kamunun kullanimina agik olarak yayinladigi bilgilere dayanilarak Saha Kurumsal Yonetim ve
Kredi Derecelendirme A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Bu rapor Saha A.S. analistleri tarafindan eldeki bilgi ve verilerin iyi niyet, bilgi birikimi ve deneyim ile ¢dzlimlenmesinden
sonra ortaya ¢ikmis olup, kurumlarin ve/veya ihrag ettikleri borglanma araclarinin genel kredibilitesi hakkinda bir
gorustir. Derecelendirme notu ise, derecelendirilen sirketin menkul kiymetleri igin asla bir al/sat 6nerisi olamayacagi
gibi, belli bir yatirimci igin o yatinm aracinin uygun olup olmadigi hakkinda bir yorum da degildir. Bu sonuglar esas
alinarak dogrudan veya dolayh olarak ugranabilecek her tirli maddi/manevi zararlardan ve masraflardan Saha A.S.
sorumlu tutulamaz. Bu yorumlarin Gglinct sahislara yanhs veya eksik aksettiriimesinden veya her ne sekilde olursa
olsun dogacak ihtilaflar da Saha A.S. analistlerinin sorumlulugu altinda degildir.

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. bagimsizlik, tarafsizlik, seffaflik ve analitik dogruluk ilkeleriyle
hareket eder ve davranis kurallari olarak I0SCO (Uluslararasi Sermaye Piyasalari Komisyonu)'nun kurallarini aynen
benimsemis ve web sitesinde yayinlamistir (www.saharating.com).

©2021, Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.S. Biitiin haklari sakhdir. Bu Kurumsal Yodnetim
Derecelendirme raporunda sunulan bilgilerin, Saha A.$.’nin ve Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S.'nin izni olmaksizin yazili
veya elektronik ortamda basiimasi, ¢cogaltiimasi ve dagitilmasi yasaktir.

irtibat:

S.Suhan Segkin
suhan@saharating.com

S.Mehmet inhan
minhan@saharating.com

Serhat Karakus
skarakus@saharating.com

Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi Derecelendirme A.$
Valikonagi Cad., Haci Mansur Sok., Konak Apt. 3/1, Nisantasi, Istanbul
Tel: (0212) 291 97 91, Faks: (0212) 291 97 92 e info@saharating.com @ www.saharating.com
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