HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Perakende

Mavi Giyim

3C24 Finansal Sonugclar - Sinirh Negatif

Beklentimize yakin net kar. Mavi Giyim'in TMS 29 etkisi dahil edilmis 3C24 net kar
rakami, kurum beklentimiz olan 759 mn TL’ye yakin, yillik bazda %26,3 azaligla 738
mn TL seviyesinde gerceklesti. Ote yandan, TMS 29 uygulamasi kapsaminda
3C24’te 19,3 mn TL'lik parasal kazang kaydedildigini belirtmek isteriz. Tiketicinin
satin alma glcinde zayiflamaya neden olan ekonomik yavaglama satis
performansinda etkili olurken, buna bagl olarak Uretim maliyetlerindeki artis ve
harcanabilir gelir diizeyindeki diisiis nedeniyle marjlar da baski altinda kaldi. 3G24’te
beklentimize yakin 1.790 mn TL FAVOK kaydedilirken, FAVOK marji da yillik bazda
5,6 puanlk disusle %19,3 seviyesinde gergeklesti. Genel olarak, Uglncli geyrek
finansal sonuglari beklentimizi karsilasa da, sirket yonetiminin yil sonu beklentilerinde
asag! yonlu revizyonu ve kar payi avansi dagitiimamasina karar verildigini duyurmasi
nedeniyle, sonuglarin hisse performansina yansimasini ‘sinirh negatif olarak
degerlendiriyoruz.

Kurum beklentimizle uyumlu net satig gelirleri. 3C24’te enflasyon dizeltmesi
sonrasi birebir magaza satiglari TL bazda %2,5 gerilerken, adet bazinda %1 biyidu.
Yeni acillan magazalarin katkisiyla toplam perakende satiglar adet bazl %3,7 artti.
Dogru fiyatlama ve sepet basina disen Urlin sayisindaki artigla birlikte Gglinci
ceyrekte sepet %2,4 blyldi. 9A24’te ise birebir magaza satislar TL bazda %3,4,
adet bazinda %7,1 biyidi. Yeni agilan magdazalarin katkisiyla toplam perakende
satiglar adet bazl %11 blyume kaydetmis oldu. 3C24’te Mavi Giyim'in konsolide
satis gelirleri TMS 29 etkisi dahil, yillik bazda %1 sinirli artigla 9.270 mn TL ile kurum
beklentimiz olan 9.316 mn TL ile uyumlu gergeklesti. TMS 29 hari¢ satis gelirleri ise
yilllk %54 artigla 8.905 mn TL'ye isaret ediyor. Uglincli geyrekte Tirkiye'de doért
magaza agiligi ve dort magazada metrekare buylmesi gerceklestirerek; Turkiye'de
345, yurt disinda 21 mono brand perakende magaza ve Turkiye'de 70, yurt diginda
45 monobrand franchise magaza olmak lizere toplam 481 magaza sayisina ulasti.
Toplam satig alani 2023 yil sonuna gére %5 buylyerek 182,7 bin m2 olurken,
ortalama magaza buyuklugu 529 m2 oldu.

Beklentimize yakin operasyonel karlilik. Enflasyonla miicadele kapsaminda alinan
aksiyonlar tlketici talebinde zayiflamaya yol agarken, tretim maliyetlerindeki artis ve
harcanabilir gelir diizeyindeki diisiis nedeniyle marjlar baski altinda kaldi. 3C24’te
kurum beklentimiz olan 1.744 mn TL'ye yakin, yillik bazda %21 azaligla 1.790 mn TL
FAVOK kaydetti. FAVOK marji yillik bazda 5,6 puan disiisle %19,3 seviyesine
geriledi. 3.¢eyrek’te FAVOK marjindaki 5,6 puanlik gerilemede briit marjin 1,4 puan
gerilemesi, satis performansindaki yavaslamaya ve artan personel giderlerine bagh
olarak, faaliyet giderleri/satis oraninin artisindan kaynaklandi. Operasyonel giderlerin
satislar icerisindeki pay! gegtigimiz yilin ayni dénemine goére 3,7 puan artisla %37,3
seviyesine yukseldi.

Net nakit pozisyonunda gerileme. Faaliyet nakit akigi 9A23'teki 3.194 mn TL'den
9A24'te 2.828 milyon TL'ye gerileyerek, %52 nakit donlisim oranina isaret
etmektedir. Net nakit ise, finansal kiralama yukimliltkleri harig bakildiginda, 31 Ekim
2024 sonunda 3.319 mn TL seviyesinde gergeklesti (31 Temmuz 2024 sonunda
4.863 mn TL). Yatirim harcamalarinin satig gelirlerine orani %3,1 ile 827 mn TL
seviyesinde bulunuyor.

2024 yih beklentilerinde revizyona gidildi. 2024 yil sonu beklentilerinde revizyona
giden sirket yonetimi, enflasyon muhasebesi harig, %70 + %5 konsolide gelir
blylmesi hedefini %60'in Uzerinde konsolide satis bliyimesi olarak revize etti.
TFRS16 dahil %23,5 + %0,5 FAVOK marji éngériisiinii de, %22'nin izerinde FAVOK
marjl olarak asagi yonlu glncelledi. Satis alani biyumesinde ise yili 17 net yeni
magaza agilisi ve 15 magazada m2 blyumesi ile tamamlamayi hedefliyor.

Mavi Giyim igin 138,50 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’
yoniinde bulunan tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Genel olarak, beklentimizi karsilayan
finansal sonuglarin ardindan, Mavi Giyim i¢in 138,50 TL seviyesinde bulunan hedef
fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi surduriyoruz.
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

MAVI (Mn TL) 3283 dedisim  Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 9.270 9.140 1,4% 9.316 8.820
FAVOK 1790 2272 -21.2% 1.744 1.463
FAVOK marji 193%  249%  -56% 18,7% 16,6%
Net kar 738 1.001  -26,3% 759 577
Net kar marji 8,0%  11,0%  -3,0% 8,1% 6,5%

Kaynak: Finnet, HLY Arastirma
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Kunye ve 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

ilknur TURHAN

Aysegil BAYRAM

Yasin SARIHAN

Kerem DEMIRTAS

Miicahid YILDIRIM

CEKINCE

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

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Maduar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

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

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Havacilik

Uzman Yardimcisi
Piyasalar ve Strateji

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”
¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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