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Mavi Giyim NOTR

Kapanis (TRL) 126,80  Hedef fiyat(TRL) 130,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 12.593 /676 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 222126
Endeks BIST-100 = Pazar Yildiz
(TRL mn) 3G21 3G22 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satiglar 1.354 3.202 %136 2.998 %7
FAVOK 337 749 %122 734 %2
FAVOK marji %24,9 %23,4 -150 bp %24,5 -110 bp
Net Kar 153 448 %192 419 %7

3C22 Bilango Degerlendirmesi

Net kar tige katladi - Mavi Giyim 2022'in dgiincti geyreginde 448 milyon TL net kar agikladi. Konsensis beklentisi 419 milyon TL iken, sirket
gegen yilin ayni ddneminde 153 milyon TL kar elde etmisti. Satislar ve FAVOK tahminlere paralel gergeklesti.

Satislar 2,4 katina yiikseldi - Mavi Giyim'in cirosu ilk geyrekte 3,20 milyar TL ile beklentilerin %7 (izerinde biyidu. Sirket bu geyrek yurt
icinde yeni magaza agmadi ancak yurt i¢indeki satis alani gegen yila gore %3 blytyerek 167 bin metrekareye ulasti. Tlrkiye'de metrekare
basina satislar gegen yila gére %137 artti. Benzer magaza satislari gegen yila gére %140 artti. Benzer magaza performansina gére misteri
trafigi gecen yila gére %19, kisi basi harcama %101 blytidd. Yurt disi operasyonlarda madaza basina satislar gegen yilin ayni dénemine
gore euro bazinda %92 yiikseldi.

Karlilik zayifladi - Sirketin brit kar marji gegen yila gére 100 baz puan iyileserek %52,1 seviyesine yikseldi. Artan ham madde giderlerine
ragmen etkili fiyatlama politikasi ve guglu talep karliiga olumlu yansidi. Ancak artan personel, kira ve enerji giderleri faaliyet karliligina
olumsuz yansidi. FAVOK marji gegen yilki %24,9 seviyesinden %234’ indi (beklenti: %24,5).

Bilango giiglendi - Sirketin (iglincti geyrek sonu itibariyla 576 milyon TL net nakit pozisyonu bulunuyor. UFRS-16’dan kaynaklanan kiralama
borglari harig tutuldugunda sirketin net nakit pozisyonunu 1,13 milyar TL.

2022 beklentileri korundu - Sirket bu yil net satislarinin %120 biyimesini ve FAVOK marjinin %24 seviyesinde gergeklesmesini bekliyor.

Degerleme - Hisse son bir yilda %222 yikseldi ve BIST-100 endeksine gbrece %26 daha ggli bir performans gdsterdi. Son bir ayda
hisse %38 yikselirken, endeks %17’lik bir performans gdsterdi. Bunun sonucunda 130 TL hedef degerimize olan limitli yukari yon potansiyeli
sebebiyle hisse icin 6nerimizi AL'dan NOTR’e gekiyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig gercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



