ICBC @ Yatirim

16 Mart 2021

Mavi Giyim AL
Kapanis (TRL) 52,65  Hedef fiyat(TRL) 70,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 2.614 1347 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 39/-23
Endeks BIST-100  Pazar Yildiz
(TRL mn) 4G19 4G20 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satiglar 715 650 %-9 616 %6
FAVOK 133 89 %-33 83 %7
FAVOK marji %18,6 %13,7 -490 bp %13,5 20 bp
Net Kar 8 -19 AD. -20 AD.

4C20 Bilango Degerlendirmesi

Net zarar tahminlere paralel - Mavi Giyim 2020'nin 4. ¢eyreginde 19 milyon TL net zarar agikladi. Konsensis beklentisi 20 milyon TL zarar
iken, sirket gegen yilin ayni déneminde 8 milyon TL kar elde etmisti. Satislar ve FAVOK beklentilerin {izerinde gerceklesti.

Satislar kiigiildii - Mavi Giyim'in cirosu yilin son ¢eyreginde 650 milyon TL ile bir énceki yila gore %9 azaldi, ancak beklentilerin %6 lizerinde
gerceklesti. Sirket yurt iginde bu geyrek 3 yeni magaza agarken (toplam 320 magaza) satis alani %2 biyiyerek 159 bin metrekareye ulasti.
Rusya'da agilan yeni bir magaza ile yurt disi magaza sayisi ise 23'e yiikseldi. Ozellikle pandemi sebebiyle gelen kisitiamalar ile ticaret
saatleri gegen yila gore %35, bu saatler dahilinde aligveris yapan miisteri sayisi ise %28 azaldi. Bunun sonunda metrekare basina gelirler
yurt icinde %26 geriledi. Buna ragmen, benzer magaza satislari sadece acik olan glnler dikkate alindiginda gegen yila gore %17 blyudu.
E-ticaret satislarinin toplam satislar icindeki payr %8'den %18’e ylikseldi.

Karllik beklentilere paralel - Sirketin briit kar marji gegen yila gore 70 baz puan daralarak %46,3 seviyesine geriledi. Faiz oranlarinin brt
kar marjina 50 baz puan negatif etkisi oldu. DUsik ciro ve sabit giderler sebebiyle faaliyet karliligi gegen yila gére zayifladi. Bunun sonucunda
sirketin FAVOK marji 490 baz puan diiserek %13,7 seviyesine indi (beklenti: %13,5).

Borgluluk yonetilebilir seviyede - Sirketin net borcu gegen ceyrede gore sadece 13 milyon TL artarak 515 milyoin TL'ye ylikseldi. Net
borcun FAVOK’e orani 1,3 seviyesinde (bir dnceki eyrek: 1,2x).

Degerleme - Hisse son bir yilda %39 ylkseldi ancak BIST-100 endeksine gbrece %23 daha zayif bir performans gésterdi. Sirketin bu sene
ciddi bir biiyiime gerceklestirecedini diisiiniiyoruz. 2021 tahminlerimize gore 29,2 F/K ve 4,3 FD/FAVOK carpanlarindan islem géren Mavi
Giyim igin 70,00 TL hedef degeri ile AL dnerisinde bulunuyoruz.

Arastirma
yatirimarastirma@icbcyatirim.com.tr
+90-212-276-2727

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig gercevesinde, araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



