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Mavi Giyim AL
Kapanis (TRL) 58,45  Hedef fiyat(TRL) 80,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 2.902 /344 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 52 /14
Endeks BIST-TUM = Pazar Yildiz
(TRL mn) 2G20 2G21 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 538 1.078 %100 896 %20
FAVOK 80 260 %224 192 %35
FAVOK marji %14,9 %24,1 920 bp %21,4 270 bp
Net Kar 5 99 AD. 56 %17

2C21 Bilango Degerlendirmesi

Net kar tahminlerin gok iizerinde - Mavi Giyim 2021'in ikinci ceyreginde 99 milyon TL net kar agikladi. Konsensus beklentisi 56 milyon TL
kar iken, sirket gegen yilin ayni ddneminde 5 milyon TL zarar elde etmisti. Satislar ve FAVOK beklentilerin oldukga iizerinde gergeklesti.

Satiglar ikiye katladi - Mavi Giyim'in cirosu yilin ikinci geyreginde 1,08 milyar TL ile bir énceki yila gére %100 yikseldi ve beklentilerin %20
uzerinde gergeklesti. Sirket bu ¢eyrek yeni magaza agmazken yurt igindeki satis alani genisletilen magazalar ile %3 biyutyerek 161 bin
metrekareye ulasti. Tlrkiye'de metrekare basina satislar gegen yilin iki katina yiikselirken, pandemi dncesi 2C19'a gére %35 yiikseldi.
Mayis'ta kapali olan giinlerden kaynaklanan zayiflik, glcli mlsteri trafii ve artan tliketim ile giderildi. Yurt disi operasyonlarda metrekare
basina satislar gegen yilin ayni dénemine gére euro bazinda ikiye katladi. Toplamda benzer magaza satislari sadece agik olan glnler
dikkate alindiginda gegen yila gére %85, pandemi dncesi 2C19'a gore %3 biiylida.

FAVOK iige katladi - Sirketin briit kar marji geen yila gére 290, pandemi dncesi 2G19'a gore 140 baz puan iyileserek %52,6 seviyesine
ylikseldi. Guglu satis hacimleri sebebiyle faaliyet karlihi§i gegen yila gore iyilesti. Normallesme sirketin karliligina énemli katki sagladi ve
faaliyet giderleri pandemi éncesine gére 90 baz puan azaldi. Bunun sonucunda sirketin FAVOK marji gegen seneki %14,9'dan %24,1’e
ylikseldi (beklenti: %21,4). Boylece pandemi dncesi 2G19'daki %23,8 seviyesi yakalandi.

Giiglii ongortiler - Sirket yilin geri kalaninda Turkiye'de 5 yeni magaza agip 9 magazayi genisletmeyi planliyor. Bunun sonucunda sirket
yili %70-75 ciro artisi ve %20,0-20,5 FAVOK marji ile kapatmay! hedefliyor. Mavi yilin ilk yarisinda %99 ciro biiyiimesi ve %21,7 FAVOK
marjl elde etmisti. 2020 yilinda FAVOK marji ise %716,0 idi.

Borgluluk oldukga azaldi - Sirketin net borcu 280 milyon TL ile bir énceki geyregin yarisina indi. Net borcun FAVOK'e orani 0,4 gibi oldukca
dusuk bir seviyede (1G21: 1,1x). UFRS-16'dan kaynaklanan kiralama borglari harig tutuldugunda sirket ilk defa net nakit pozisyonuna gegti.

Degerleme - Hisse son bir yilda %52 yikseldi ve BIST-100 endeksine gérece %14 daha iyi bir performans gdsterdi. Bu yilin ilk 6 ayinda
cirosunu ikiye, FAVOK'iinii dorde katlayan ve 55 milyon TL zarardan 130 milyon TL kara gegen sirketin yakin gelecekte giiclii finansal
performansini siirdlirecegini digtniyoruz. Mavi Giyim en begendigimiz hisseler arasinda yer aliyor. 2021 tahminlerimize gére 12,3 F/K ve
3,7 FDIFAVOK gibi oldukga cazip garpanlardan islem géren Mavi Giyim igin 80,00 TL hedef degeri ile AL énerimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanh§i kapsaminda degildir. Yatiim danismanhgi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cergevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme cergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikl sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



