HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Perakende

Mavi Giyim

2C24 Finansal Sonuglar - Sinirh Negatif

Net kar beklentimizin altinda. Mavi Giyim’in TMS 29 etkisi dahil edilmis
2C24 net kar rakami, kurum beklentimiz olan 528 mn TL'nin %11 altinda,
yillk bazda %33 azaligla 468 mn TL seviyesinde gergeklesti. Beklentimizin
altinda gergeklesen net karda, parasal kazang tahminimizin aksine 18,5 mn
TL'lik parasal kayip kaydedilmesi etkili oldu. Sirket, TMS 29 uygulamasi
kapsaminda 1C24’te 75 mn TL’lik parasal kazang kaydetmisti. Operasyonel
karlilik tarafinda ise, beklentimize yakin 1.219 mn TL FAVOK kaydedilirken,
FAVOK marji da yillik bazda 2,6 puanlik diisiisle %16,4 seviyesinde
gerceklesti. Genel olarak, ikinci ¢eyrek finansal sonuglari beklentimizi
kargilasa da, yillik bazda marjlarda yasanan dusus nedeniyle, sonuglarin
hisse performansina etkisini ‘sinirli negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Kurum beklentimizle uyumlu net satig gelirleri. 2C24’te enflasyon
dizeltmesi sonrasi birebir magaza satiglari TL bazda %4,4, adet bazinda
%1 geriledi. Yeni agilan magazalarin katkisiyla toplam perakende satiglar
adet bazh %1,8 buyudu. Dogru fiyatlama ve sepet basina dugsen Urin
sayisindaki artigla birlikte ikinci geyrekte sepet %1,4 blayudu. 2C24’te Mavi
Giyim’in konsolide satig gelirleri TMS 29 etkisi dahil, yilik bazda %6,7
dususle 7.427 mn TL ile kurum beklentimiz olan 7.603 mn TL ile uyumlu
gerceklesti. TMS 29 harig satis gelirleri ise yillik %60 artigla 7.133 mn TL'ye
isaret ediyor. ikinci ceyrekte Tirkiye’de dért magaza acilisi ve (ic magazada
metrekare buylimesi gergeklestirerek; Turkiye’de 342, yurt diginda 21 mono
brand perakende magaza ve Tirkiye'de 69, yurt diginda 43 monobrand
franchise magaza olmak uzere toplam 475 magaza sayisina ulasti. Toplam
satis alani 179,2 bin m2 olurken, ortalama magaza buyukligu 524 m2 oldu.
Bu arada, 4.468 mn TL olan 2C23 cirosu da enflasyon muhasebesi sonrasi
7.960 mn TL seviyesine revize edilmis oldu.

Beklentimize yakin operasyonel karhlik. 2C24’te kurum beklentimiz olan
1.289 mn TL'ye yakin, yillik bazda %19,3 azalisla 1.219 mn TL FAVOK
kaydetti. FAVOK marji yillik bazda 2,6 puan diisisle %16,4 seviyesine
yikseldi. 2.ceyrekte FAVOK marjindaki 2,6 puanlik gerileme satig
performansindaki yavaslamaya bagli olarak, faaliyet giderleri/satis oraninin
artigindan kaynaklandi. Operasyonel giderlerin satiglar igerisindeki payi
gectigimiz yilin ayni dénemine gore 5,1 puan artisla %41,9 seviyesine
yukseldi.

Net nakit pozisyonunda artis. Net nakit, finansal kiralama yukidmlulikleri
hari¢ bakildiginda, 31 Temmuz 2024 sonunda 4.863 mn TL seviyesinde
gergeklesti (31 Ocak 2024 sonunda 4.419 mn TL). Yatinm harcamalarinin
satis gelirlerine orani %3,1 ile 507 mn TL seviyesinde gergeklesti.

Mavi Giyim igin 138,50 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’
yoniinde bulunan tavsiyemizi siirdiirliyoruz. Genel olarak, beklentimizi
karsilayan finansal sonuglarin ardindan, Mavi Giyim igin 138,50 TL
seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi surdiriyoruz.
Sektorin; gugcli blyumesi, simirli marj asinmasi, gugli nakit akisi,
enflasyon ve tiketim yavaglamasina karsi koruma saglayan defansif
yapisiyla 6n planda kalmaya devam edebilecegini dustiniyoruz.
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Ozet Finansallar

] TR e d:é'i';'i‘m TMSZZGQZi’Iarig e
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL)

Net satislar 7.427 7.960 6,7% 4.468 78% 7.603
FAVOK 1.219 1510 -19,3% 976 55% 1.289
FAVOK marji 16,4% 19,0% -2,6% 21,8% -2,9% 17,0%

Net kar 468 704 -33,5% 624 13% 528

Net kar marji 6,3% 8,8% -2,5% 14,0% -5,1% 6,9%
Kaynak: MAVI
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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
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Yasin SARIHAN
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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
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

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.
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