HISSE ARASTIRMA 11 Haziran 2025
Finansal Sonuclar

Analist: ilknur TURHAN
Perakende iturhan@halkyatirim.com.tr

Mavi Giyim
1C25 Finansal Sonugclar - Pozitif A L

v' Beklentimizin {izerinde net kar. Mavi Giyim'in 1C25 net kar rakami, kurum
beklentimiz olan 714 mn TL ve piyasa ortalama beklentisi olan 606 mn TL’nin

uzerinde yillik bazda %39,4 azaligla 810 mn TL seviyesinde gergeklesti. Ana ortaklik H |Sse F|yat| 32 , 70 TL

net kar ise %37 azalisla 837 mn TL'ye isaret ediyor. Net karin tahminimizin

Uzerinde gerceklesmesinde beklentimizin Uzerinde gergeklesen operasyonel H .

karliliga ek olarak, ertelenmis vergi geliri ve daha yuksek finansal gelir kaydedilmesi Hedef Flyat 61 1 25 TL

etkili oldu. 1C25'te beklentimizin tzerinde 2.014 mn TL FAVOK kaydedilirken,

FAVOK marji da yillik bazda 3,4 puanlik azaligla %20,6 seviyesinde gerceklesti. Ik - - -,

ceyrek'te FAVOK marjindaki gerileme, yilksek baz ve diisiik talep sonucu satiglarin Getl rl POtan S I yel I %87

zayiflamasi nedeniyle azalan kaldira¢ etkisine bagl olarak, yukselen faaliyet

giderleri/satis oranindan kaynaklandi. Ote yandan, Mavi Giyim hisse geri alimlari

icin azami 1 milyar TL'lik biitce ve toplam hisse adedinin %10’una denk gelen azami
. A N ) ; - . Ozet Veriler

yaklagik 79,5 hisse geri ahmi planladidini agikladi. Geri alim iglemlerinin azami 1 yil

slreyle gegerli olacak sekilde belirlendigi belirtildi. Genel olarak ilk geyrek finansal

sonuglari beklentimizi kargilasa da, sirket yonetiminin 2025 yil sonu beklentilerini

i ' - Hisse Kodu MAVI
korumasi ve agiklanan hisse geri alim program kapsaminda sonuglarin hisse L
performansina yansimasina ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz. Cari Fiyat (TL) 32.70

52H En Yiksek (TL) 68.50
v Beklentiler ile uyumlu ciro performansi. 1G25'te dnceki yil ayni donemin yiiksek o

baz etkisi Ustline birebir magaza satiglari TL bazda %15,9, adet bazinda %13,4 5_2H = Du§u!( = Ze
geriledi. Aligveris sepeti nominal bazda %35,7 biyiirken, reel bazda %1,9 kiculdi. ~ Piyasa Degeri (mn TL) 25,984.08
Turkiye HaZ|r"_Giyim ve Ayakkabi sektorli enflasyonu Nisan ayinda yillik %16,9 Piyasa Degeri (mn USD) 663.41
gerceklesti (TUIK). 1G25'te Mavi Giyim’in konsolide satis gelirleri, yillik bazda %14 0
duslsle 9.777 mn TL ile hem kurum beklentimiz olan 9.865 mn TL hem de piyasa Halka Aciklik Orani (%) 72.81
ortalama beklentisi olan 9.862 mn TL ile uyumlu gergeklesti. llk ceyrekte Turkiye'de ~ Konsensus HF (TL) 58.04
1 magaza aciligl ve 3 magaza kapanisi gergeklestirerek; Tlrkiye'’de 350, yurt Konsensus Tavsiye 100% B /0% H /0% S
disinda 20 mono brand perakende magaza ve Turkiye'de 70, yurt disinda 41 .
monobrand franchise magaza olmak (izere toplam 481 magaza sayisina ulagt. ~ SAHacim (mn USD) 11.18
Toplam satis alani 1G25'te 188,8 bin m2 olurken, ortalama magaza buyikligi 539 HLY HBK (2025T) 1.0
m2 oldu (2024'te toplam satis alani 188,5 bin m2, ortalama magaza buyukligi 535
m2 idi).

v' Beklentimizin (izerinde operasyonel karlilik. Mavi Giyim 1G25te kurum
beklentimiz olan 1.544 mn TL ve piyasa ortalama beklentisi olan 1.682 mn TL'nin
uzerinde, yillik bazda %26,4 azaligla 2.014 mn TL FAVOK kaydetti. FAVOK marji
yillk bazda 3,4 puan azaligla %20,6 seviyesine geriledi. llk ceyrek'te FAVOK 70.0

Fiyat Performansi

marjindaki gerileme, ylksek baz ve diusik talep sonucu satiglarin zayiflamasi =0 @mmmisse Fiyati
nedeniyle azalan kaldirag etkisine bagl olarak, yiikselen faaliyet giderleri/satis

60.0 @mB|ST 100 (Diizeltil
oranindan kaynaklandi. 0

v" Net nakit pozisyonunda iyilesme. Net nakit, finansal kiralama yiikiimlulikleri harig SO0

bakildiginda, 30 Nisan 2025 sonunda 6.071 mn TL seviyesinde gergeklesti (31 Ocak =0

2025 sonunda 5.417 mn TL). Yatinm harcamalarinin satis gelirlerine orani %4,4 ile 40.0
422 mn TL seviyesinde bulunuyor. 35.0
30.0

v’ Sirket yonetimi 2025 yil sonu beklentilerini korudu. Hatirlamak gerekirse, 25.0
TMS29 dahil diisiik - orta tek haneli ciro biiylimesi, TMS29 dahil %17,5 + FAVOK 200
marji ongoriltyor. Satig alani blyimesinde ise yili Tirkiye’de 20 net yeni magaza T I3 I I I I 3 3 I I L RL LR
3 888338865 882 2388838

ve 15 magazada m2 blyimesi, Kuzey Amerika'da ise 8 yeni magdaza agmayi
hedefliyor. Konsolide gelirin %5’i kadar (Genel Mudiirlik Binasi ve Kuzey Amerika
perakende yatinmlari dahil) yatinm harcamasi 6ngoriliyor. Yonetim ayrica Turkiye
perakende gelirlerinin Mayis ayinda %46 arttigini, Turkiye online satislarinin ayni
doénemlerde %35 artis gosterdigi bilgisini paylasti

v' Mavi Giyim igin 61,25 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ yéniinde
bulunan tavsiyemizi sirdiriyoruz. Genel olarak, beklentimizi karsilayan ilk
ceyrek finansal sonuglarinin ardindan, Mavi Giyim icin 61,25 TL seviyesinde
bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ ydniinde bulunan tavsiyemizi sirdiriyoruz.
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma

Ortalama Piyasa

MAVI (Mn TL) degisim Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 9.777 11405 -14,3% 9.865 9.862
FAVOK 2.014 2736 -26,4% 1.544 1.682
FAVOK marji 20,6% 24,0% -3,4% 15,7% 17,1%
Net kar 810 1336 -39,4% 714 606
Net kdr marji 8,3% 11,7% -3,4% 7,2% 6,1%

Kaynak: MAVI, HLY Arastirma, *Mavi Giyim Anket Sonuclari
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Kinye ve Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'in altinda azalis
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli
bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olugmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri
tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidig
riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler,
ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak
olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan;
eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya gikabilecek zararlardan Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Halk Yatirm
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir taahhidinu icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar,
varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle
olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya
dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer,
ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hem fikir olmamasi mimkundar. Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu
raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif edebilir veya sunabilir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun
timU veya bir kismi Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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