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HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Perakende

Mavi Giyim

1G24 Finansal Sonuglar - Pozitif

Beklentimizin tizerinde gii¢lii net kar biiyiimesi. Mavi Giyim'in, TMS 29 etkisi
dahil edilmis 1G24 net kar rakami kurum beklentimiz olan 520 mn TL'nin oldukga
Uzerinde yillik bazda %128 artigla 960 mn TL seviyesinde gerceklesirken; net kar
marji yillik 5,5 puanlk artigla %11,6 seviyesine yukseldi. Beklentimizin izerinde
gerceklesen net karda, tahminimizin Uzerinde gergeklesen ciro ve operasyonel
karlilik etkili oldu. Ayrica, TMS 29 uygulamasi kapsaminda 1C24’te kaydedilen 75
mn TL'lik parasal kazang karliligi destekledi. Ciro beklentimizin %8 tzerinde yillik
bazda %19,6 artisla 8.273 mn TL seviyesinde gergeklesirken, operasyonel karlilik
beklentimiz olan 1.403 mn TL’nin oldukga lizerinde 1.980 mn TL, FAVOK marji da
yillik bazda 4,8 puanlik artisla %23,9 seviyesinde gergeklesti. Ozetle; hem net kar
hem de operasyonel marjlarda glgli buylimeye isaret eden ilk ¢eyrek finansal
sonuglarinin hisse performansina etkisini ‘pozitif olarak degerlendiriyoruz.

Fiyat artisinin yani sira adet buyiimesi giiclii ciro performansinda etkili
oldu. 1C24'te enflasyon duzeltmesi sonrasi birebir magaza satislan TL bazda
%20,3, adet bazinda %26,7 buyldi. 1GC24'te Mavi Giyim'in konsolide satis
gelirleri TMS 29 etkisi dahil, yillik bazda %19,6 artigla 8.273 mn TL ile kurum
beklentimiz olan 7.647 mn TL'nin %8 lzerinde gerceklesti. TMS 29 hari¢ satis
gelirleri ise yillik %100 artisla 7.903 mn TLye isaret ediyor. ilk ceyrekte
Tirkiye'de iki magaza aciigi ve U¢ magazada metrekare biylimesi
gerceklestirerek, Turkiye’de 338, yurtdisinda 22 mono brand perakende magaza
ve Turkiye’de 69, yurtdisinda 46 monobrand franchise magaza olmak Uzere
toplam 475 magdaza sayisina ulasti. Toplam satis alani 176,3 bin m2 olurken,
ortalama magaza buyUkligi 522 m2 oldu. Bu arada, 3.947 mn TL olan 1C23
cirosu da enflasyon muhasebesi sonrasi 6.918 mn TL seviyesine revize edilmis
oldu.

Beklentimizin lizerinde operasyonel karhlik. 1G24'te kurum beklentimiz olan
1.403 mn TL'nin oldukga Uzerinde, yillk bazda %49,6 artigla 1.980 mn TL
FAVOK kaydetti. FAVOK marji yillk bazda 4,8 puan artigla %23,9 seviyesine
yukseldi. Maliyet artiglarinin ciro blyumesine kiyasla oldukga sinirli kalmasi ve
faaliyet giderlerinin satiglara oranindaki sinirli artis nedeniyle, operasyonel karlilik
beklentimizin Uzerinde gergeklesti. Operasyonel giderlerin satiglar igerisindeki
payi gegtigimiz yihn ayni dénemine gére 0,8 puanlik sinirli artisla %34 seviyesine
yukseldi.

Net nakit pozisyonunda artig. Net nakit, finansal kiralama yuUkumlultkleri harig
bakildiginda, 30 Nisan 2024 sonunda 5.266 mn TL seviyesinde gercgeklesti (31
Ocak 2024 sonunda 4.074 mn TL). Yatinm harcamalarinin satig gelirlerine orani
%2,7 ile 220 mn TL seviyesinde gercgeklesti.

Mavi Giyim igin 138,50 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimzi ve ‘AL’
yoniinde bulunan tavsiyemizi sirdiriiyoruz. Hatirlanacag: lzere 7 Haziran
tarihinde Mavi Giyim hissesine yonelik gligli finansallar agiklayacagina yonelik
beklentimiz dogrultusunda bir Giincelleme Raporu yayimlamis, akabinde Model
Portféyimiize de eklemistik. Tiketicilerin yerel markalara yonelmesi sayesinde
pazar payini artiran Mavi Giyim'in kapasite planlamasi, ham madde riskinden
korunma, indirim ve etkin stok yonetimi sayesinde gugli performansini
slrdlrmesini bekliyoruz. Magaza trafigindeki artisin ve yiiksek satisa donus
oranlarinin, sepet blyumesi ile gelir artisini desteklemeye devam edecegini
dustiniiyoruz. Ozet olarak sektériin, giilii biyimesi, sinirl marj aginmasi, guigli
nakit akigi ve enflasyona ve tiketim yavaslamasina karsi koruma saglayan
defansif yapisiyla 6n planda kalmaya devam edebilecegini diislinliyoruz. Mavi
Giyim igin 138,50 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’
tavsiyemizi siirdiirilyoruz.
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Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

104,90 TL

138,50 TL

Getiri Potansiyeli: %32
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Ozet Finansallar

TI\:;) iglg:hil TI\:: izlg:hil Yillik degisim Tlvfgizllfl):rig TMSZZOQZ:tkiSi AraI::l\:ma
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) Beklentisi
Net satislar 8.273 6.918 19,6% 3.947 110% 7.647
FAVOK 1.980 1.323 49,6% 905 119% 1.403
FAVOK marji 23,9% 19,1% 4,8% 22,9% 1,0% 18,3%
Net kar 960 421 127,8% 512 88% 520
Net kdr marji 11,6% 6,1% 5,5% 13,0% -1,4% 6,8%

Kaynak: MAVI, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegul BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

Kerem DEMIRTAS

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Bankacilik

Uzman
Havacilik

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

Kdemirtas@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 45

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
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¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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