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MAVI (EU) 4C24 Finansal Sonuclar — Olumsuz

4C24 Aciklanan Konsensus  Garanti
Net Satislar (TLmn) 9,147 9,405 9,127
FVAOK (TLmn) 1,172 1,272 1,307
FVAOK Marji 12.8% 13.5% 14.3%
Net Kar (TLmn) 95 272 266

Net Kar Beklentimize Paralel

MAVI, 4C24'te 266mnTL olan beklentimiz ve 272mnTL olan piyasa beklentisinin altinda 95mnTL
net kar aciklamistir. 4C23'te 41mnTL net kar vardi.

Sirket, 4C24'te 1,172mn TL FVAOK (bizim beklentimiz: 1,307mn TL) aciklarken, FVAOK mariji ise
%12.8 olarak gerceklesmistir. Piyasa beklentisi 1,272mn TL FVAOK'e karsin %13.5 FVAOK mariji
olmasli yénundeydi. Yillik bazda, FVAOK'te %7 artis ve FVAOK marjinda 0.9 puan iyilesme vardir.
4.Ceyrek'te FVAOK marjindaki iyilesme, 1.2 puan brut marj iyilesmesinden kaynaklanmaktadir.
FAVOK marji 2024 yilinda 2023 yilina kiyasla uygulanan faiz orani farkindan kaynakli 1.5 puan
pozitif etki icermektedir.

Satislar %1 azalisla ile 9,147mnTL oldu. 4C24'te birebir magaza satislari TL bazda %3.9, adet
bazinda %3 geriledi. Yeni acllan magazalarin katkisiyla satis adetleri onceki yila paralel seyretti.
Boylece, 2024 yilinda sepet %0.9 buyudi (nominal %57.8). Ayni dénemde Turkiye'de giyim ve
ayakkabi sektor enflasyonu %27.5 gerceklesti.

Soguk hava etkisinde gegcen 2025 yili Subat ayinda Turkiye perakende satislari %20, havalarin
Isinmasl ve yeni sezon satislarinin baslamasiyla Mart ayinin ilk 17 giiniinde Turkiye perakende
%42 buyudu.

2024'te 18 yeni magaza acllisi ve iki magaza kapanisi gerceklestirilerek toplam perakende
magaza sayisi Ocak 2025 sonunda 352'ye yukseldi (9A24: 345; 2023: 336). 2024'te 15
magazada metrekare genislemesi yapildi. Toplam satis alani 2023 yil sonuna gére %8 blyUyerek
188.5 bin m? olurken ortalama magaza buyuklugt 535 m? oldu (9A24: 529 m?, 2023: 519 m?,
174.5 bin m?)

Global gelirin %68'i perakende, %22'si toptan, %10'u e-ticaret kanallarindan gerceklesti.
Konsolide gelirin %901 Turkiye satislarindan olustu.

31 Ocak 2024 itibariyle 5,204mnTL olan net nakit 4C24 itibariyle 5,4177mnTL olmustur.
2025 Beklentileri
e Toplam konsolide gelir blytmesi: Dustk-orta tek haneli buyime

e Perakende magazalar: Turkiye'de 20 net yeni magaza, Turkiye'de 15 magazada m? blyimesi
ve Kuzey Amerika'da 8 yeni magaza

e FVAOK marji: %17.5 +

e Net nakit pozisyonun korunmasi ve yatirim harcamalarinin satisa orani %5 (Genel Mudurluk
Binasi ve Kuzey Amerika perakende yatirimlari dahil).

Siniflandirma: Acik
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Piyasa etkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz

Arastirma

4C24 sonuglarinin hisse etkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz. Yilbasindan bu yana MAVI
BIST100 endeksinin %23 gerisinde kaldigindan, bilangonun olumsuz etkisi sinirli kalabilir.

Sirket icin Endeks Uzeri (EU) olan tavsiyemizi devam ettiriyoruz. 12 aylik yeni hedef fiyatimiz
TI5TL (6nceki: 130.1TL).

Sirket buglin saat 16:00'da telekonferans diizenleyecektir.

Mavi Giyim Ozet
Finansal Sonuclar

(mn TL)
Net Satislar
Brut Kar
Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider

Yatirim Faal. Gelirler

Finansal Gelirler (net)

Finansal Gelirler

Finansal Giderler

Parasal Kazanc/Kayip

VOK

Vergi

Net Kar

Net Nakit
Calisma Sermayesi
Ozsermaye
Rasyolar

Brut Kar Marj
Faaliyet Kar Mariji
FVAOK Mariji
VOK Marji

Net Kar Mariji

4G23
9,241
4,193
510
1,098
132
3
-572
455
-1,027
-270
73
-62
a4
3,675
-2,165

9,477

45.4%
5.5%
11.9%
0.8%

0.4%

1G24
10,567
5,545
1,952
2,529
164
9
-272
490
-762
%
1,853
-615
1,226
4,019
-1,560

8,229

52.5%
18.5%
23.9%
17.5%

11.6%

2G24
8,747
4,465
801
1,386
7
-3
-196
614
-810
22
610
-59
603
3,612
1,231

8,336

51.0%
9.2%
15.8%
7.0%

6.9%

3G24
10,057
5,102
1,347
1,926
4
-3
-326
384
-710
21
1,022
-218
800
1,904
-4,262

9,660

50.7%
13.4%
19.2%
10.2%

8.0%

4G24
9,147
4,260
566
1172
0
4
-385
353
-738
-59
185
-103
95
3,957
-2,345

10,420

46.6%
6.2%
12.8%
2.0%

1.0%

12A23
37,368
18,011
4,610
6,898
371
43
41,231
1,481
2,713
-193
3,794
1,297
2,535
3,675
-2,165

9,477

48.2%
12.3%
18.5%
10.2%

6.8%

Degisim

12A24 ﬁﬁ;ﬁ{
38,519 -1%
19,371 2%
4,665 11%
7,012 7%
175 a.d.

7 76%
-1,178 a.d.
1,842 -22%
-3,019 a.d.

36 a.d.
3,670 154%
-995 a.d.
2,724 130%
3,957
-2,345
10,420
50.3% 1.2 puan
12.1% 0.7 puan
18.2% 0.9 puan
9.5% 1.2 puan
7.1% 0.6 puan
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4G4/
3¢24

-9%
-17%
-58%
-39%
a.d.
a.d.
a.d.
-8%
ad.
a.d.
-82%
a.d.

-88%

-4.2 puan
-7.2 puan
-6.3 puan
-8.1 puan

-6.9 puan
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Degisim

12A24/
12A23

3%
8%
1%
2%
-53%
-83%
a.d.
24%
ad.
a.d.
-3%
a.d.

7%

2.1 puan
-0.2 puan
-0.3puan
-0.6puan

0.3 puan


mailto:ETay@garantibbva.com.tr

N .
o+ Garanti BBVA Arastirma

Yatirnm

UYARINOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bslumu’'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun donemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'ntn Endekse Paralel (EP) ve Endeks
Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portféy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis
gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoéy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina
gelmemektedir. Model Portfdy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri
dogrultusunda agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirnmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhigi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goéristnt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni
olmadikca igerigi kismen ya da tamamen Uglnc kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti
yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki
aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi tlkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tum talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla

erisebilirsiniz.
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Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Ciftci Towers Kule 1,
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Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212 352 42 40
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