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Mavi Giyim AL
Kapanis (TRL) 60,00  Hedef fiyat(TRL) 100,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 11.918 /511 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 196/ 34
Endeks BIST-100 = Pazar Yildiz
(TRL mn) 1G22 1G23 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 1.887 3.947 %109 3.788 %4
FAVOK 550 905 %64 772 %17
FAVOK marji %29,2 %22,9 -630 bp %20,4 250 bp
Net Kar 289 512 %77 396 %29

1G23 Bilango Degerlendirmesi

Net kar tahminleri asti - Mavi Giyim 2023'Un ilk ¢eyreginde 512 milyon TL net kar agikladi. Konsensiis beklentisi 396 milyon TL iken, sirket
bir dnceki yilin ayni déneminde 289 milyon TL kar elde etmisti. Satislar tahminlerin %4, FAVOK ise %17 (izerinde gerceklesti.

Satislar %109 yiikseldi - Mavi Giyim'in cirosu bu geyrekte 3,95 milyar TL ile beklentilerin %4 Gzerinde biyudi. Sirket bu geyrek yurt iginde
iki yeni magaza agarken (¢ tane kapatti ancak yurt icindeki satis alani bir dnceki yila gore %0,7 biyuyerek 167 bin metrekareye ulast!.
Tiirkiye'de metrekare basina satislar bir 6nceki yila gore %118 artti. Benzer magaza satislari bir 6nceki yila gére %124 artti. Benzer magaza
performansina gore musteri trafigi bir dnceki yila gore %15, kisi basi harcama %94 biiyiidi. Yurt digi operasyonlarda magaza basina satislar
bir énceki yilin ayni ddnemine gore euro bazinda %39 ylkseldi.

Karlilik normallesti - Sirketin brit kar mariji bir dnceki yila gore 680 baz puan zayiflayarak %49,7 seviyesine indi. Gegen yilin stok gelirlerinin
yani sira bu yil artan ham madde giderleri karlilia olumsuz yansidi. Ancak artan personel giderlerine ragmen giclii ciro artisi faaliyet
giderlerine olumlu yansidi. Bunlarin sonucunda FAVOK marji bir énceki yila gdre 630 baz puan daralarak %22,9'a indi (beklenti: %20,4).

Bilango gliglendi - Sirketin ilk geyrek sonu itibariyla 1,21 milyar TL net nakit pozisyonu bulunuyor. UFRS-16'dan kaynaklanan kiralama
borglari harig tutuldugunda sirketin net nakit pozisyonunu 1,90 milyar TL.

2023 beklentileri - Sirket bu yil %70-80 ciro biiylimesi ve %21,5-22,5 aralijinda FAVOK marji hedefliyor.

Degerleme - Hisse son bir yilda %196 ylkseldi ve BIST-100 endeksine gbrece %34 daha g¢li bir performans gdsterdi. Son bir ayda
endeksin %9 gerisinde kalan Mavi Giyim hissesi 6,0 F/K ve 2,5 FD/FAVOK gibi oldukga cazip oldugunu diistindiigiimiiz degerleme
carpanlarindan islem gériyor. Hisse icin 100 TL hedef degerimiz ile AL gérisiimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, 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 gorislerine 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.



