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Mavi Giyim AL

Kapanis (TL) 32,70  Hedef fiyat (TL) 65,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 25.981/664 12 aylik getiri / gérece getiri (%) -29/-28
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TL mn) 1G24 1G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satiglar 11.405 9.777 %-14 9.823 %0
FAVOK 2.729 1.997 %-27 1.655 %21
FAVOK marji %23,9 %20,4 -350 bp %16,8 360 bp
Net Kar 1.324 837 %-37 643 %30

1C25 Bilango Degerlendirmesi

Kér Beklentiyi Asti - Mavi Giyim, 1G25 doneminde 837 milyon TL net kér agikladi. Bu rakam yillik bazda %37 dusutse isaret ederken,
piyasa beklentisinin %30 iizerinde gerceklesti. Gelirler beklendigi gibi gerilerken, FAVOK marjindaki daraima ise éngoriilenden gok daha
sinirli kald!.

Yiiksek Gelir Bazi - Mavi, 1G25 déneminde 9,7 milyar TL gelir agikladi; bu rakam, bir 6nceki yilin yiksek bazina gére %14 disusle,
beklentilere paralel gergeklesti. Sirket geyrek boyunca net iki magaza kapatti ancak Tiirkiye'de toplam satis alanini yillik bazda %7 artirarak
189 bin metrekareye cikardi. Turkiye’de metrekare basina perakende geliri yillik bazda %19, ayni magaza satislari ise %16 darald
(trafik %14, sepet blylkligl %2 azaldi). Yurt disinda magaza basina gelir %20 azaldi. Online satislar, toplam gelirin %9,8'ini olusturdu
(yilik +30 baz puan; Tirkiye'de %11 disis, yurt disinda %16 diists). Yonetim, yil sonu icin diisiik ila orta tek haneli gelir biyimesi
ongorusun yineledi.

Diisen Karlilk - Briit marj yillik bazda 30 baz puan gerileyerek %52,2 oldu. Tahakkuk eden faiz gelirinin (pozitif) ve stok enflasyon
duizeltmesinin (negatif) net etkisi yillik 120 baz puan iyilesti. Zayif satis performansi nedeniyle operasyonel giderlerin satislara orani 270 baz
puan artti. Genel yonetim giderleri yatay kalirken, pazarlama giderleri %5 azaldi. Ancak personel giderleri yillik 180 baz puan artarak
gelirlerin %16,4'ine ulasti; calisan basina ortalama maas ddemeleri %5 artt. Sonug olarak, FAVOK marji yillik bazda 350 baz puan
diiserek %20,6 oldu; yine de piyasa beklentisi olan %16,8'in oldukga iizerinde kaldi. Yonetim, FAVOK marji hedefini %17,5'in {izerinde
(2024: %18,2) olacak sekilde korudu.

Genel Gorustimiiz - Gelirlerdeki gerilemenin temel nedeni, gecen yilin yiksek bazina ek olarak zayiflayan talep kosullariydi. Magaza bazl
sepet harcamasi azaldi; ancak yonetim, Mayis ayinda (2C) kismi bir toparlanma yasandigini belirtti. Faiz oranlarinin dismesi, gegen yila
kiyasla briit karliliga enflasyondaki gerilemeden daha olumlu yansidi. Ote yandan, ortalama maaslardaki artis, beklentilerin iizerinde bir
FAVOK marji gergeklesmis olsa da, marjin gerilemesine neden oldu. Yénetim, yil sonu 8ngdriisiinii korurken, biz de bunu yansitacak sekilde
tahminlerimizde revizyona gittik. Bu dogrultuda, 12 aylik hedef fiyatimizi 60 TL'den 65 TL'ye yiikseltiyor, AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Ayrica,
yonetim 79 milyon adede kadar hisseyi (toplam hisselerin %10°u) kapsayan bir yillik geri alim programi agikladi; bu programin kisa vadede
hisseyi desteklemesi beklenebilir.

Degerleme - Hisse son bir yilda %29 distii ve BIST100 endeksine gorece %28 daha zayif bir performans gosterdi. 2025 tahminlerimize
gore 7,2x F/K ve 2,3x FD/FAVOK carpanlariyla islem géren Mavi hissesi igin AL gériisiimiizii koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikl1 sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



