Mavi Giyim

4¢23 Degerlendirmesi ve Gtincelleme

4C23
giincellemenin ve tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlarin

etkisiyle Mavi Giyim icin hedef fiyatimizi 82,0 TL’den 128,30 Hedef Fiyat
TL’ye yiikseltiyoruz ve ‘AL’ tavsiyemizi yineliyoruz.
2024 tahminlerimize gére 3,3x FD/IFAVOK carpaniyla islem HF Degisim
gormektedir.

ardindan modelimizde bir

sonuglarinin yil

Mavi Giyim 01.12.2023 tarihli raporumuz

Beklentilerle Uyumlu Sonuglar (TMS-29 Oncesi); MAVI
4C23’de 6.020 mn TL ciro, 1.315 mn TL FAVOK ve 690 mn TL net
kar agikladi. 4G23'de Ciro ve FAVOK piyasa beklentileriyle uyumlu
gerceklesirken FAVOK bizim beklentilerimizi %8 civarinda ast.. Net
kar ise medyan piyasa beklentilerini %13 asarken
beklentilerimizin %17 altinda gergeklesti. Beklentilerimizde asag
yonde sapma tahminlerimizden yuksek vergi giderinden kaynaklandi.

Giiclii Tiiketici Talebi Magaza Trafigini Desteklemeye
Devam Etti Magaza trafigi 2023 yilinda %7 artti. 4C23’de birebir
(LFL) magazalarda %27 blylime, yil toplaminda ise %18,5 adet
biylimesi gerceklesti. islem adedi (kesinlen fatura) 2023 de %17,3
artis gosterdi. Sepet biiyiimesi ise %70,4 oldu.

Turkiye perakende magaza sayisi 2023 yilinda 7 net magaza agilisiyla
336’ya yiikselerek en yiiksek sayiya ulasti. Turkiye briit satis alani ise
74,5 bin m2 (2022; 167,7 bin m2) olurken ortalama mazaga
blyiklugi 519 m2 (2022; 510 m2) oldu.

Enflasyon Muhasebesi Etkisi (TMS-29) 2023 yilinda gelirler %25
artis gosterirken briit kar %22 ve FAVOK %18 artis kaydetti. Net kar
ise %9 daralma gosterdi. TMS-29 etkisiyle FAVOK marj %18,9 olarak
gerceklesirken TMS-29 etkisiz finansallara gore FAVOK marjinda 5,2
puan daralma izleniyor. Enflasyon muhasebesi sirketin F/K ¢arpanina
olumsuz yonde etki gosterirken FD/FAVOK ¢arpanina olumlu veya
olumsuz yonde bir etki gostermedi.

Giiclii Nakit Akisi ve Artan Net Nakit Pozisyon §irketin net
nakit pozisyonu 4C23’de IFRSI16 hari¢ 3.662 oldu. (IFRSI6 harig;
2.586 mn TL)

Giiclii 2024 Beklentileri Sirket 2024 yilinda (TMS-29 oncesi) %70
+5 ciro biiyiimesi %23,5 +5 FAVOK marji , net nakit pozisyonunda
artis ve yatrim harcamalari/satis %5 olarak beklentilerini paylasti.
Sirket 2024 yilinda |5 magaza agilisi planlarken 10 magazada m2
blylmesi planlamaktadir. Magaza agilis planlamasi son zamanlarin en
ylksek sayisina isaret ediyor. Sirket bir sonraki beklenti revizyonunda
TMS 29 enflasyon muhasebesinin muhtemel etkilerini yansitacagini
dip not olarak ekledi.

1G24 On izleme (TMS-29 Oncesi) Tirkiye perakende satislari
Subat ayinda %131 ve Mart ayinin ilk 13 giliniinde %91 biiyiime
kaydetti. Turkiye online satislar Subat ayinda %150 ve Mart ayinin ilk
I3 guniinde %70 artis kaydetti. (Subat ayi performansi gecen yilin
deprem nedeniyle diisiik olan bazini icermektedir.)

Sirket hisse basina briit 4,25 TL (bolinme etkisi dahil 2,12 TL)
temettii dagitma karari aldi. Temettil verimi son kapanisa gore %2,8’e
denk gelmektedir. (TMS 29 oncesi net karin %30'una denk
gelmektedir)
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ileri Tavsiye AL
128,30 TL
$irket Onceki HF 82,0 TL
56%
Getiri Potansiyeli +74%
Pay Bilgileri
Pay Kodu MAVI:IS  MAVITI
Pay Fiyati TL (Son Kapanis) 74,95
Piyasa Degeri (mn TL) 29.774
Sermaye (mn TL) 397
. Halka Agiklik Oran1 % 73
bizim sektsr Giyim Perakende
Pazar Yildiz
Ortalama islem Hacmi mn TL (1 Aylik) 339
Endeks Agirhg (XU100) 0,90

Ayhk 3 Ayhik 12 Ayhk Yilbagina Gore
Nominal ™ Relatif BIST100

2024T  2025T 2026T  2027T
Ciro (mnTL) 34.355 46.723 61.440 78.029
Biiyiime % 70,0% 36,0% 31,5% 27,0%
FAVOK 8.073 10.746 13.824 17.166
FAVOK Marji 23,5% 23,0% 22,5% 22,0%
Net Kar Marji 12,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Net Kar 4.123 5.140 6.758 8.583
Carpanlar 20241 2025T 2026T 20277
F/K 7,2x 5,8x 4,4x 3,5x
FD/FAVOK 3,3x 2,5x 1,9x 1,6x
FD/S 0,8x 0,5x 0,4x 0,3x

Kutay G6zgor, PhD

Midur
kutay.gozgor@burganyatirim.com.tr
+90 212 317 27 37

Akin Solmaz

Mudir Yardimcisi
akin.solmaz@burganyatirim.com.tr
+90212 317 27 88



https://www.burganyatirim.com.tr/arastirma/raporlar/sirket-degerleme-raporu/3276
http://www.facebook.com/burganyatirim
http://www.youtube.com/channel/UClDatZg0Yu4IjnaBl_0w0gQ
http://www.twitter.com/burganyatirim
http://www.linkedin.com/company/burgan-yatirim
http://www.instagram.com/burganyatirim
mailto:kutay.gozgor@burganyatirim.com.tr
mailto:Akin.solmaz@burganyatirim.com.tr

Mavi Giyim

4¢23 Degerlendirmesi ve Gtincelleme

MAVI Model (mn TL) * TMS-29 Etkisi Haric 20241 2025T 2026T 2027T 2028T

2

BURGAN
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Hasilat 34.355 46.723 61.440 78.029 92.855
Bliyime(%) 70,0% 36,0% 31,5% 27,0% 19,0%
FAVOK 8.073 10.746 13.824 17.166 20.428
FAVOK Marji 23,5% 23,0% 22,5% 22,0% 22,0%
Bliyime(%) 62,2% 33,1% 28,6% 24,2% 19,0%
Net Kar 4,123 5.140 6.758 8.583 10.214
Net Kar Marjr 12,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Gelir Tablosu (mn TL) TMS-29 2022/YE 2023/YE Degisim % Gelir Tablosu (mn TL) TMS-29 Harig 2022 2023 Degisim %
Satis Gelirleri 21.038 26.293 25,0% Satig Gelirleri 10.592 20.209 90,8%
Briit Kar (Zarar) 10.358 12.674 22,4% Briit Kar (Zarar) 5.602 10.858 93,8%
Briit Kar Marji 49,2% 48,2% Briit Kar Marji 52,9% 53,7%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -6.153 -7.403 20,3%
Genel Yonetim Giderleri (-) -1.364 -1.733 27,1%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -179 -294 64,0%
Faaliyet Kari (Zarari) 2.760 3.449 25,0%
FVAOK 4.206 4.959 17,9% FVAOK 2.491 4.870 95,5%
FVAGK Marji 20,0% 18,9% FVAGK Marji 23,5% 24,1%
Finansal Gelirler 597 1.099 84,0%
Finansal Giderler -984 -1.909 94,1%
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 2.402 2.669 11,1%
Vergi -475 -913 92,1%
Azinhk Paylan 21 -27
Ana Ortaklik Net D6nem Kan 1.906 1.784 -6,4% Ana Ortaklik Net Donem Kari 1.459 2.865 96,4%
Net Kar Marji 9,1% 6,8% Net Kar Marji 13,8% 14,2%
C. Gelir Tablosu TMS-29 Harig 2022/4Q 2023/1Q  2023/2Q 2023/3Q 2023/4Q %¢/c %y/y PiyasaBeklentileri Burgan
Satis Gelirleri 3.267 3.947 4.468 5.774 6.020 4,3%  84,3% 6.038 5.958
Briit Kar (Zarar) 1.626 1.962 2.329 3.255 3.311 1,7% 103,6%
Briit Kar Marji 49,8% 49,7% 52,1% 56,4% 55,0%
FVAOK 631 905 949 1.650 1315 -20,3% 108,4% 1.297 1.216
FVAOGK Mariji 19,3% 22,9% 21,2% 28,6% 21,8% 21,5% 20,4%
Ana Ortaklik Net D6nem Kari 301 512 644 1.021 690 -32,4% 129,2% 606 810
Net Kar Marji 9,2% 13,0% 14,4% 17,7% 11,5% 10,0% 13,6%
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Bu raporda yer alan bilgiler Burgan Yatirim Menkul Degerler AS. (“Burgan Yatirim”) tarafindan
genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanligl s6zlesmesi cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir
yatirim aracinin alim ya da satimi icin éneri niteliginde yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan
yatirirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun olmayan sonuclar dogurabilir. Burada
yapilan analizlere dayanarak vyapilan yatirimlar zararla da sonuclanabilir. Bu rapora
dayanarak yapilan herhangi bir yatirnmin sonucu Mdsteri’'ye aittir. Bu sonuclardan dolayi
Burgan Yatirirm ve calisanlar hicbir sorumluluk UGstlenmemektedir. Bu raporda yer alan
bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte kesinlikleri ve
dogruluklar garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasindan,
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayl dogabilecek zararlar konusunda
Burgan Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan bilgiler
Burgan Yatirnm’in yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uclncl kisiler ile
paylasilamaz.

Yasal Uyari

Burgan Yatirim Maslak Mahallesi, Eski Buytikdere Caddesi @
Menkul Degerler AS. Glney Plaza No:13 34485 Sariyer Istanbul
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