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Alisveris Terapisi

i¢ Piyasada Liderlige Yolculuk

Mavi Giyim 401’i Turkiye’de kalani ABD, Kanada, Rusya ve Avrupa’da
35 llkede toplam 465 monobrand magaza ve 4.000 satis noktasinda
perakende, toptan ve online olarak faaliyette bulunmakta. Turkiye
pazarinda %18,5’lik payiyla lider, 14+ yas denim pazarinda lider, kadin
ve erkek hazir giyimde ciro bazinda ilk Gi¢ markadan biridir.

Biiyiime ivmesine Devam

Mavi’'nin adetsel satiglarindaki hizli biylimenin, marka cazibesi,
dinamik fiyatlama stratejisi, ekonomideki diger hizmet ve mal
fiyatlamalarinin ulagilmasi gli¢ hale gelmesiyle kiyafete olan egilimin
de etkisiyle strdirilebilir hale geldigini distinlyoruz. Toplam satis
gelirleri TL bazinda bir dnceki yila kiyasla %94 artarken, Turkiye
perakende ve e-ticaret cirosu iki katina gikti. Yurtdigi operasyonlari ise
yillik bazda %48 artarak satislardaki bliytumeyi destekledi. Enflasyon
etkilerinin de yogun hissedildigi 9A23 doneminde alisveris sepeti %73
biyidi. Onimiizdeki dénemlerde i¢ pazarda bekledigimiz
durgunluga ragmen Mavi Giyim’in genisleyen {rlin gami ve yikselen
marka bilinirligi ile tiketicinin tercih ettig§i marka olacagini
ongoriyoruz. Ek olarak Mavi’'nin ihracat operasyonlarinda devam
eden bilylmesiyle i¢ pazarda yasanabilecek olasi yavaslamayi
kompanse ederek enflasyon tzerinde blylimesini bekliyoruz.

Finansal Performans Giiglii Kalmayi Siirdiirdii

Basarili maliyet kontrolii ve fiyatlama becerisi sayesinde FAVOK
3C23’de yillik %120 artisla 1.650 mn TL'ye yiikselirken, FAVOK marij
gecen yilin ayni dénemine kiyasla 5 puan artarak %28.60 seviyesine
ulasti. Finansal performansi, iyilesmelerle birlikte glicli kalmayi
strdurirken, nakit akisi sayesinde net nakit pozisyonu artmaya devam
etti. Net isletme sermayesi ihtiyacindaki artisa ragmen operasyonel
nakit yaratilarak net nakit pozisyonu geyreksel 276 mn TL yikseldi.

Cazip Degerleme

Mavi Giyim’in bliyime ivmesini, artan net nakit pozisyonunu, uygun
yatirim temasini ve benzerlerine kiyasla cazip ¢arpanlarini géz 6niine
alarak, indirgenmis nakit akimi modelimizin neticesinde ulastigimiz
%62 ylkselme potansiyeli ile AL tavsiyesi veriyoruz.
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Tavsiye AL
Halka Aciklik 73%
Piyasa D. (USD mn) 889.4
Piyasa D. (TRY mn) 27,490.1
Hedef P. D. (TRY mn) 46,774.3
Hisse Fiyat (TRY) 138.40
Hedef Deg.(TRY) 232.1
Yukari Potansiyel 62%
Ort. Hac. (TRY mn) 119
Firma D. (TRY mn) 26082
En son bilango 2023/09
Haftalik Getiri -7.10
Aylik Getiri 11.12
Yilhk Getiri 190.24
Haftalik Relatif -9.21
Aylik Relatif -5.35
Yillik Relatif 62.03
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Degerleme garpanlari 2022 2023T 20241
FD/SNA 29.0 16.1 111
FD/FAVOK 10.9 6.9 5.1
NB/FAVOK -0.57 -0.36 -0.26
F/K 19.8 12.4 9.3
Biiyiime Y-Y 2022 2023T 202471
Satislar 129.0% 86.0% 58.0%
FAVOK 114.0% 59.0% 34.0%
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Yatirim Temasi

Mavi giyim Tirkiye’de ve global tarafta giyim perakendeciligi
alaninda faaliyet gosteriyor. Ozellikle i¢ pazarda giiclii satis
buyumesi yakalayan Mavi giyim, yurt digi operasyonlariile de ciro
ivmesini desteklemekte. Yildan yila reel biylmesini sirdiren
Mavi giyim yoluna; gugla karlilik, genis trtin gami, marka bilinirligi
ve yurtdiginda yarattigi yeni firsatlarla devam ediyor. Toplam
mono-brand magaza sayisinda 9A23 itibariyle 465 sayisina
ulasilirken, online kanalda da biiyiime artarak devam etti. Online
kanalin satislar igcindeki payr 9A23’te %10,7 seviyesine ulasarak
buyimeye devam ederken online satislar Tirkiye satiglarinin
%7.8'ini ve uluslararasi satiglarin %29.7’sini olusturdu. Yurt disi
tarafinda olusturulan hikaye ise Kuzey Amerika tarafinda
yogunlasarak devam ediyor.

Surdurilebilir karli blylmesiyle dikkat ¢ceken Mavi Giyim, yilin ilk
dokuz ayinda da perakende, toptan ve e-ticarette kanal
blylimesine devam etti. Tirkiye’de perakende sektériindeki
talebin glcll seyrettigi bu donemde, tiketicinin en ¢ok tercih
ettigi markalarin basinda yer alan Mavi, hem kadin hem de erkek
segmentlerinde, denim ve lifestyle olmak {izere tim Urin
kategorilerinde deger bazinda %100’Un Uzerinde blylime
yakaladi. 9A23 doéneminde Tirkiye satislari %104, perakende
satislarda, benzer magaza blylmesi (LFL) magaza trafigindeki
iyilesme %10 ve %73.2 sepet biylmesi yakalandi. Online satislar
9A23’te, Turkiye'de %104, yurt disinda %49 artis gerceklesti.

Glgli satis bliylimesi gergeklesirken marjlardan feragat edilmedi.
Kiimilatif FAVOK marji yilin 9A23’de %25 seviyesinde net kar
marjl ise %15’in lUzerinde devam ediyor. Gugli bilango yapisini
koruyan Mavi, faaliyetlerinden nakit yaratmay: sirdirerek 2.170
milyon TL net nakit pozisyonuna ulasti. Aktarim mekanizmasinin
islerligi arttikca bu nakit daha ¢ok finansal gelire dénisecektir.

Tim bunlarla birlikte 2023 yilinda %87 artis beklerken FAVOK
marjini enflasyon muhasebesine gecis sebebiyle biraz azalisla
%20 o©Ongorliyoruz. 2024 vyilinda ise Ozellikle i¢ pazarda
bekledigimiz daralmaya ragmen yiksek ihracat orani ve kurlardaki
artisla desteklenen fiyatlama politikasi ile sirketin %58 satis
biylimesi ve %34 FAVOK biiyiimesi yakalamasini éngdriiyoruz.
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Katalistler

Riskler

Devam eden gii¢ll finansal sonuglar

Fiyatlama kabiliyeti ve basarili maliyet kontrolu
Artan marka bilinirligi ve pazar payi

Gugla Griin gami

Saglikli nakit akisi ve tirmanan net nakit pozisyonu
Genig segmente yaygin musteri ag|

Yurtdisinda 6zellikle Kuzey Amerika’da biyime
hikayesi

Devam eden giiclii reel buyime
E - ticaret kanalindaki bliyiime potansiyeli

Ekonomideki genel fiyat seviyesi artislari sebebiyle
ulasiimasi gliclesen mal ve hizmet ortaminda giyim
alisverisinin psikolojiye olumlu etkisi
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S10577408
13001149

Artan kredi karti faizleri ve olasi taksit
sinirlandirmalariyla birlikte talepte yasanabilecek
daralma

Sektorde rekabet yogunlasmasiyla marjlarda olasi baski

Enflasyonist ortamin devam etmesiyle birlikte maliyet
ybnetimi ve fiyatlamada yasanabilecek zorluklar

Sirket Gegmisi

Mavi, 1991 vyilinda istanbul’da kurulmus olup 30 yillik denim

uzmanhgindan aldigi gigle bugliin global bir

lifestyle markasi

konumunda yer almaktadir. 2017’de halka agilan sirket, Tiirkiye, ABD,
Kanada, Almanya, Rusya ve Avustralya’nin aralarinda bulundugu 35
Ulkede, 465’i Mavi shop olmak (izere ~4.000 noktada perakende,

toptan ve online kanallar araciligiyla faaliyet gostermektedir.

Ortaklik Yapisi

Ortaklik Yapisi

B SEYHAN AKARLILAR
m FATMA ELiF AKARLILAR

HAYRIYE FETHIYE AKARLILAR
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A. Tiirkiye’nin MAVI Giyimi

Sirket, “Mavi” markasliyla i¢ ve dis piyasaya olmak lzere hazir giyim
Urlnlerinin toptan ve perakende alim satimi, ithalati ve ihracatini
gerceklestirmektedir. Uriin yelpazesini kadin, erkek ve ¢ocuk denim
Urlnler, 6rme ve pamuk gomlek, t-shirt, siiveter, ceket, etek, elbise ve
aksesuar olusturmaktadir. Dis pazarlar operasyonlari 1994 yilinda
faaliyete gegmis olup Tirkiye, Amerika, Kanada, Almanya ve Rusya’da
merkez ofisleri bulunmaktadir. Mavi'nin ayrica istanbul, New York,
Vancouver, Frankfurt, Berlin, Moskova, New Jersey, Los Angeles,
Atlanta, Dallas, Toronto, Montreal, Disseldorf, Miinih, Hamburg,
Leipzig, Sindelfinge, Ziirih, Prag, Heusenstamm, Salzburg, Briiksel ve
Almere’de showroomlari bulunmaktadir.

Finansal Gelisim

Mavi Giyim, 3C23 déneminde yeni Urilinlerinde eklenmesiyle birlikte
yilhk bazda net satis gelirlerini %80 artirarak 5.77 Mn TLl'ye tasidi.
Konsolide gelirlerin %87’sini olusturan yurtici gelirler yillik olarak %86
biyurken yurt ici perakende hacim bliylimesi %16,3 olarak gerceklesti.
Yurtdisi gelirler ise 3G23’'de yillik bazda TL olarak %48 sabit kur
varsayimiyla %7 blylime kaydetti. Yurt disi gelirlerin payr Kuzey
Amerika operasyonlarinin katkisiyla yillik %12,8 oldu. Satis gelirlerinin
%67’si perakende, %24’U toptan, %9'u e-ticaret kanallarindan
gerceklesti. Satislarin %39 unu olusturan denim grubu 9 aylik donemde
%98 blyudu. Diger Uriin gruplari (6rme Grinler, gomlek, ceket vs.) ise
9 aylik dénemde %100 biyldi. Satislarda yakalanan yukari yonli
ivmenin énimizdeki donemlerde de devam edecegini dislnilyoruz.
Genisleyen Uriin gamiyla birlikte enflasyonun Gzerinde sepet blaylmesi
ve 2024 yili igin %58 satis bliyiimesi 6ngoériiyoruz.

Yurtiginde ve yurtdisinda devam eden giglii operasyonel siiregle
birlikte FAVOK 3C23 déneminde %120 artis ile 1.650 mn TL seviyesine
yukseldi. Basarili Griin maliyet kontroll sayesinde iyilesen marjlarla
birlikte, FAVOK marji yillik bazda 520 puan artisla %28,6 seviyesinde
gerceklesti. Yiksek enflasyon ve personel giderlerindeki artisa ragmen
Operasyonel giderleri/Satis 130 baz puan iyileserek %31,5 seviyesine
geldi. Uretim kisminin ¢ogunlukla Tiirkiye’de olmasi ve denim
kumasinda vyasanan stok avantaji nedeniyle maliyet tarafi iyi
yonetilmeye devam ediyor.

Ozellikle yil sonunda sezonsallik etkisinin yogun hissedilmesiyle birlikte
4C23 doneminde marjlarda baski olusabilir. Kislik Grinlerin fiyatlarinin
yliksek olmasi ama marjinin daha diisiik olmasi ve indirim sezonun
temasinin 6ne ¢ikmasiyla 2023 yili sonunda marjlarda sinirl da olsa bir
daralma yasanabilir. Bu nedenle enflasyon muhasebesinin de etkisiyle
birlikte yil sonunda %20 FAVOK marji ve %59 FAVOK biiyiimesi
ongoériyoruz (6nceki yili enflasyon muhasebesiz agiklanan mali
tablolar Gzerinden aldigimizda).
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Mavi Giyim, dengeli borg yapisi ve sifir yabanci para pozisyonu ile 2C23
sonunda 1.132 Mn TL olan net nakit pozisyonu 3C23 dénemi itibariyle
1.409 Mn TL've yiikseldi.Ozellikle Kuzey Amerika’da biiylime statejileri
ve yeni magaza aclilislariyla birlikte isletme sermayesi ihtiyaci dogsa da
net nakit pozisyonunun, gugli faaliyet sonuglariyla birlikte
korunacagin dislinliyoruz.Tim bu gigli sonuglarla birlikte Mavi
Giyim’in net kari yilhik %128 artigla 1.021 Mn TL’ye yikseldi.

Artan tiketici talebi ve tercihleri neticesinde online tarafta da
%103’liik baylime yakalanarak satis gelirleri desteklendi. 2023 yilinin 9
aylik doneminde Tirkiye toplam perakende magaza sayisi 332’ye
yukseldi. Toplam satig alani ise 171,9 bin m2 olurken ortalama magaza
blyukligi 518 m2’ye ylkseldi. Birebir magaza (LFL) satis performansi
%101,5 biiyime gosterdi. islem adedinde yillk bazda %16,4 artis
yasanirken, sepet blylimesi 9A23 doneminde %73,2 olarak
gerceklesti. 2023 yilini 8 net magaza acilisi ile tamamlamasini
bekledigimiz Mavi Giyim’in 2024 Yilinda da artan talep ve blylyen
yurtdisi operasyonlariyla birlikte cift haneli net magaza acilisi ve
metrekare blylmesi yaratmasini 6ngériyoruz. Her yil 1 milyon yeni
musteri kazanimi hedefinin ise artan magaza sayisi ve online kanallarla
kazanilan musterilerle birlikte 2023 yilini orijinal hedefin %30 lzerinde
kapanacagini 6ngoriyoruz.
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B. Perakende Sektoériine Bakis

Tirkiye tekstil-perakende sektoriine bakildiginda yerli ve yabanci
firmalarin birlikte faaliyet gosterdigi ig ice bir yapidadir. Ozellikle orta
ve kiuguk Olgekli sirketlerin ¢ogunlugunu olusturdugu giyim
perakendesi sektoriinde, e-ticaretin de gelismesiyle birlikte
ulagilabilirlik ve buyime hizinda artig gézlemlenmistir. Mavi giyim bu
kapsamda, vyerel ve uluslararasi oyunculardan olusan Tirkiye
pazarinda %18,5’lik payiyla lider konuma yerlesirken, 14+ yas denim
pazarinda lider, kadin ve erkek hazir giyimde ilk (i¢ markadan birisi
olmustur. Ayni zamanda premium Urinler tasarlama, gelistirme ve
sunma kabiliyetiyle, 6ne c¢ikan Mavi Giyim, kendini jean pazarinin
markali  giris segmenti ile premium segmenti arasina
konumlandirmistir.

Perakende sektoriiniin hedef kitlesi nihai tlketicilerdir. Tirkiye'de
nifus artis hizinin devam etmesi ve geng nifusun oranindaki artis
tiketim harcamalarinin artmasina neden olarak, perakende
sektorliinlin blyumesinde aktif rol oynamaktadir.  Tirkiye’nin
demografik yapisi ile birlikte bakildiginda (31 Aralik 2022 verilerine
gore Turkiye %50,1’i erkek ve %49,9’u kadin, ortalama yas 33,5 yas)
Mavi ‘nin hedef kitlesi olan 35 yas alti geng erkek ve kadin nifusun
¢ogunlugunu olusturmaktadir. Bu nedenle cazip niifus dinamikleri
Mavi Giyim’in buyime hedeflerini 6n plana c¢ikararak destekler
nitelikte olacagini dislinlyoruz.

Sektorel tarafta TUIK'in yayinladigi 2023 yili Aralik ayi verilerine gére
perakende satis hacmi bir dnceki yilin ayni ayina gore %11,4 artis
gosterirken, perakende ciro bir 6nceki yilin ayni ayina gore %80, aylik
bazda %4,3 artis gosterdi. Tekstil, giyim ve ayakkabi segmenti satis
hacmi ise yillik bazda %5,3 ve aylik bazda ise %0,6 ylkselis yasadi.Ciro
tarafinda Tekstil, giyim ve ayakkabi segmenti yillik bazda %79,2 aylik
bazda ise %3,4 artis yasadi. Kasim ve Aralik ayi verilerine gére ayhk
olarak Tekstil, giyim ve ayakkabi segmenti pozitif ayrisma gostermeye
devam ettigi gozlemleniyor. Giyim ve Aksesuar kredi Kkarti
harcamalarinda 2023 yilin ilk yarisinda ortalama %47 reel blyiime
(Enflasyona goére duzeltilmis) izlenirken yilin ikinci yarisinda %60’ a
yaklasan reel biyime kaydedildi. Artan tiketici iyimserligi ve
harcanabilir gelirlerin tiiketicileri giyim gibi alisverislerde daha fazla
harcama yapmaya tesvik edecektir. Hazir giyim sektoriine rakamsal
olarak baktigimizda ise son bes yilda yillik %3,4 oraninda biylime
gozlemlendi.2027 yilina gelindiginde ise tahminler kiresel gelirin yillik
11,5% bilesik bliyime oraniyla 2027’de 1,94 trilyon dolara ulasmasini
dngoriyor. Ozellikle yurticinde 2024 yilinin 6zellikle ilk ceyreginde
asgari lcret artisindan kaynakli talebin giigli kalacagini disiiniyoruz.

Yurtdisinda ve 6zellikle yurticinde devam eden sikilagsma politikalariyla
birlikte artan faizler, agirlikh olarak liks tiketimi etkilerken zorunlu
harcamalar tizerinde daha sinirli bir etkiye sahip. Ozellikle Gida basta
olmak Uzere giyim gibi zorunlu tiiketim harcamalarinin i¢ tiketimde
daralmanin devam ettigi bir ortamda daha sinirh negatif
etkileyebilecegini disiinllyoruz. Bu nedenle Mavi giyimin uzun yillara
dayanan marka bilinirligi, devam eden glcli pazar payi, E-ticarette
bliyime ve global pazarda yer almasi ile birlikte 2024 yilinda da var
olan biylimeyi devam ettirmesini bekliyoruz.
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C. Projeksiyon ve Degerleme

Mavi giyim icin glglu beklentilerimizi modelimize yansitarak 232 TL hedef fiyat ile AL
tavsiyesi veriyoruz. Modelimize %9 nominal TL terminal blyime oranini dahil
ettigimizde Mavi Giyim gilincel fiyatina gére %62 yikselis potansiyeli ile islem
gormektedir. Modellemede Risk primi %7, hesaplanan Beta 0.9 olmasina karsilik
piyasa riskine denk 1’lik beta ve risksiz faiz orani olarak en uzun vadeli tahvilin getirisi

alinmistir.

TRY mn 2023E 20247
Revenue 19,701 31,127
Revenue Growth 86.0% 58.0%
Real Revenue Growth 12.9% 9.0%
EBITDA 3,940 5,292
EBITDA Growth 59% 34%
EBITDA Margin 20% 17%
EBIT 2,921 3,252
Tax (-) 730 813
Effective Tax Rate 25% 25%
NOPAT 2,191 2,439
NOPAT Margin 11.1% 7.8%
Depreciation and Amortization (+) 1,019 2,039
Depreciation/Capex 172% 172%
Net Working Capital (NWC) 405 640
NWC / Revenue 2% 2%
Change in Working Capital (-) 187 235
Change in Working Capital / Revenue 1% 1%
Net Income 2,286 3,071
Net Income / EBITDA 58% 58%
Net Income Margin 13.0% 10.0%
CAPEX / Revenue 3.0% 3.8%
CAPEX (-) 591 1,183
Free Cash Flows 2,432 3,061
Risk Free Rate 27% 24%
Beta 1.00 1.00
Risk Premium 7% 7%
Cost of Equity 34% 31%
Cost of Debt After Tax 25% 23%
Equity Percentage 82% 82%
Debt Percentage 18% 18%
WACC 32.2% 29.6%
Present Value Calculation
Discount Factor 0.92
Discounted Cash Flows (1 year forward) 2,809
PV of Free Cash Flows (1 year forward) 20,000
Terminal Growth Rate 9.0%
Terminal Value 124,399.94
PV of Terminal Value (1 year forward) 24,700
Net Debt -1,409
Fair Value 46,109
Number of shares outstanding 199
Estimated Stock Price, 12-month target (TRY) 2321
Current Stock Price (TRY) 143.1
Potential 62%
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Tekstil- hazir giyim, perakende sektoriinde faaliyet gésteren Mavi Giyim’i diinya
capinda faaliyet gosteren benzer sirketler ile karsilastirdik. Bu karsilastirmaya gore
Mavi giyim dnemli l¢iideki bilyiimesine ek olarak hem F/K rasyosu hem de FD/FAVOK
ortalamalarinin altinda islem goérmektedir. Mavi benzer sirket garpanlarina gére
FD/FAVOK %52, F/K carpanina gore ise %61 iskontolu olarak islem gérmektedir.

Piyasa Degeri (MN TL) FD/FAVOK FD/FAVOK (T)

Mavi Giyim Sanayi Ve Ticaret A 28.682 6.33 5.10 11.16 9.30
Hugo Boss 147.79 6.10 5.50 14.11 11.50

Ralph Lauren Corp 357.0 10.50 9.50 17.90 16.40

H&M Hennes & Mauritz AB 20.7 6.70 6.30 16.30 14.60
Fast Retailing Co 13.4 19.40 17.80 41.00 37.70

OVS SpA 21.63 9.30 9.00 7.80 7.50

Burberry Group PLC 156,42 12.60 11.00 17.30 15.30
Ortalama 112.1 10.8 9.9 19.1 15.3

Kaynak:Bloomberg
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D. Finansal Tablolar

FINANSAL DURUM TABLOSU

Doénen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yakimliltkler

Uzun Vadeli Yakumliltkler

Toplam Yukumlaltkler

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kontrol Guicli Olmayan Paylar

Toplam Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

KAR VEYA ZARAR VE DiGER KAPSAMLI GELIR TABLOSU
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Ticari Faaliyetlerden Brut Kar (Zarar)

Brut Kar (Zarar)

Esas Faaliyet Kari (Zarari)

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari)
Surdirilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari)

Net Donem Kari (Zarari)

D6énem Karinin (Zararinin) Dagihimi, Ana Ortaklik Paylari
Diger Kapsaml Gelir (Gider)

Toplam Kapsaml Gelir (Gider)

Toplam Kapsamli Gelirin Dagilimi, Ana Ortaklik Paylari

©

2020/12

1.786.744

921.006

2.707.750

1.786.006

387.735

2.173.741

509.792

49.657

24.217

534.009

2.707.750

2020/12

2.401.808

-1.241.704

1.160.104

1.160.104

90.642

89.232

12.477

8.043

8.043

4.583

48.302

56.345

49.568

2021/12

2.856.183

1.239.121

4.095.304

2.570.373

331.574

2.901.947

1.114.503

49.657

78.854

1.193.357

4.095.304

2021/12

4.619.319

-2.247.656

2.371.663

2.371.663

698.64

698.786

539.022

423.018

423.018

400.441

266.677

689.695

635.058

2022/12
6.784.748
1.857.996
8.642.744
5.443.597
467.199
5.910.796
2.591.537
99.314
140.411
2.731.948
8.642.744
2022/12
10.591.901
-4.989.794
5.602.107
5.602.107
2.022.744
2.036.514
1.703.083
1.459.144
1.459.144
1.439.375
186.778
1.645.922

1.591.723

2023/09

9.610.673
2.567.161
12.177.834
6.359.105
844.226
7.203.331
4.768.915
198.628
205.588
4.974.503
12.177.834

2023/09
14.189.083
-6.642.604
7.546.479
7.546.479
3.048.897
3.069.943
2.712.118
2.175.266
2.175.266
2.176.659
486.25
2.661.516

2.596.339
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Oranlar

Likidite

Cari Oran

Likit Oran
Degerleme

F/K

PD/DD
FD/FAVOK
Karlilik
Ozsermaye Karlilig
Aktif Karlihk

Brut Kar Marji
Net Kar Mariji
Favok Marji
Biiyiime

Net Kar Bliyime
Favok Blyume
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Buylime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi

Ticari Borg Devir Hizi
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2023/09

0.99

11.40

5.91

6.47

61.78

22.39

53.19

15.34

24.69

90.26

89.67

109.40

67.70

2.99

14.17

3.25

2023/06

1.38

0.85

9.13

4.51

5.01

40.31

14.33

50.99

13.73

22.03

66.03

68.77

103.06

73.68

3.04

14.06

3.19

Degisim(Bps)

0.13

0.14

2.28

1.40

1.47

21.47

8.07

2.19

1.61

2.66

24.23

20.90

6.34

-5.98

-0.05

0.12

0.06
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E. Sorumluluk Reddi Beyani

Bu raporda yer alan igerik, bilgi, fiyat verileri ve grafikler ile yorumlar, yatirim kararina
temel teskil edecek sekilde, dogruluk ve gecerlilik agisindan herhangi bir garanti
verilmeden, iyi niyetle ve yalnizca bilgi edinme amaciyla mevcut kaynaklardan
derlenmistir. Misterilerin burada yer alan bilgileri, herhangi bir ticari faaliyete
girismeden 6nce birgok girdi ve degerlendirmeden yalnizca biri olarak kullanmalari
tavsiye edilir.

Bu raporda yer alan yorum ve tavsiyeler 6zel yatirim tavsiyesi, danismanlik hizmeti
ve/veya faaliyeti olmayip genel yatirim tavsiyesi kapsamindadir. Yatirim danismanhgi
hizmeti almak isteyen kisi ve kuruluslarin SPK mevzuati geregi bu hizmeti vermeye
yetkili kuruluslarla iletisime gecmeleri gerekmektedir. Yatirnm danismanligl hizmeti,
araci kurumlardan, portféy yonetim sirketlerinden, mevduat digi bankalardan yatirim
danismanligl s6zlesmesi cercevesinde alinabilmektedir.

Genel bilgi vermek amaciyla hazirlanan bu rapor, kisisellestirilmis yorum ve tavsiyeler
icermediginden musterinin mali durumu, risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir.
Herhangi bir menkul kiymetin veya diger yatirimlarin satin alinmasi veya satilmasi igin
bir izahname, teklif belgesi veya talep teskil etmez.

Bu raporda yer alabilecek ylksek riskli yatirim Grinleri kaldirag, piyasa, politik,
ekonomik ve kur risklerinden dolayl ana para kaybina neden olabilir. Bu nedenle
yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari vermeniz beklentilerinizi
karsilayan sonuglar dogurmayabilir. Ayrica bu raporda bahsedilen Grinler belirli yargi
bolgelerinde satisa sunulmayabilir.

Al Portfdy, genis bir faaliyet yelpazesine sahip bir finans grubunun bagl kurulusu
olarak, ylrurlikteki yasal hiikiimler ve i¢ yonergeler ¢ergevesinde ¢oziimlenen ¢ikar
catismalariyla karsi karsiya kalabilir. A1 Portfoy veya Guler Holding'in istirakleri, gerek
kendi hesabina gerekse musterileri hesabina bu belgede belirtilen goriislere aykiri
islemlerde bulunabilir.

A1l Portfoy, ekteki bilgi ve tavsiyeleri, 6nceden herhangi bir ihtara ve/veya ihtara
gerek kalmaksizin, her zaman degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. A1 Portféy'iin
bu raporda yer alan kapsamli bilgi, yorum ve tavsiyelere iliskin herhangi bir taahhldi
bulunmamaktadir. Hedef fiyatlar bir yil vade igindir. Aksi belirtilmedigi siirece rapor
Uzerindeki cari hisse fiyati Gzerinden ylizde onluk kayipta zarar kesilmelidir.

A1l Portfoy ve galisanlari, bilgi, gériis ve yorumlara dayanilarak alinan karar ve islemler
nedeniyle iliskili kisilerin veya Uglnci kisilerin ugrayabilecegi maddi ve manevi
zararlardan, kar mahrumiyetinden, dogrudan ve/veya dolayh zararlardan sorumlu
degildir.

Bu rapor yalnizca hedeflenen alicilarin kullanimina yonelik olup, icerigi A1 Portfoy'liin
onceden vyazili izni olmadan tamamen veya kismen c¢ogaltilamaz, ¢ogaltilamaz,
kopyalanamaz veya baska kisilere teslim edilemez veya iletilemez. Al Portfdy, bu
raporun kotliye kullaniimasi veya izinsiz dagitilmasi konusunda higbir sorumluluk
kabul etmez. Alici, bu raporu kabul ederek burada belirtilen sartlara ve sinirlamalara
uymay! kabul eder.
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