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Mavi Giyim NOTR
Kapanis (TL) 40,32  Hedef fiyat (TL) 55,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 32.035/777 12 aylik getiri / gorece getiri (%) -8/-21
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TL mn) 2G24 2G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satiglar 9.917 9.564 %-4 9.517 %0
FAVOK 1.628 1.503 %-8 1.508 %0
FAVOK marji %16,4 %157 -70 bp %15,8 -10 bp
Net Kar 683 231 %-66 371 %-38

2C25 Bilangco Degerlendirmesi

Karhlikta beklenti alti - Mavi, 2C25'te 231 milyon TL net kér acikladi. Bu rakam yillik bazda %66 diisiise isaret ediyor ve piyasa
beklentisinin %38 altinda gerceklesti. Gelirler ve FAVOK beklentilere paralel gerceklesirken, beklentinin tizerinde gelen finansman giderleri
net karda asag! yonli sapmaya yol agtl.

Gelirler geriledi - Mavi, 2C25'te 9,6 milyar TL gelir agikladi. Bu rakam yillik bazda %4 dususe isaret ederken beklentilere paralel gergeklesti.
Sirket, ceyrek boyunca bir magaza acarak Turkiye'de toplam satis alanini yillik bazda %6 artirarak 190 bin m?ye gikardi. Turkiye'de
metrekare basina perakende geliri yillik bazda %8 diiserken, ayni magaza satislari %5 azaldi (trafik %4, sepet blyUkligi %2 darald).
Uluslararasi perakende gelirleri magaza basina %8 distli. Online satislarin toplam gelir icindeki payi %9,0 oldu ve yillik bazda 10 baz puan
geriledi (TUrkiye %-6, uluslararasi %-4). Yonetim, Tirkiye'de perakende satiglarin Agustos’ta %30, Eyliil'Gn ilk iki haftasinda %36 arttigini,
online satiglarin ise sirasiyla %18 ve %43 yiikseldigini (nominal) agikladi.

Karlilikta bozulma - Briit kar marj yillik bazda 60 baz puan daralarak %50,4’e geriledi. Tahakkuk eden faiz (pozitif) ve stok enflasyonu
duizeltmesinin (negatif) net etkisi yillik bazda 60 baz puan kétlesti. Satislarin zayif seyretmesi nedeniyle faaliyet giderlerinin satiglara orani
100 baz puan artti. Personel giderleri yillik bazda 50 baz puan yikselerek gelirlerin %18,5'ine ulasti; galisan basina ortalama maas ise %6
arttr. Bunun sonucunda, FAVOK marji yillik bazda 70 baz puan daralarak %15,7'ye geriledi ve beklentilerle uyumlu gergeklesti.

Yeni beklenti - Yénetim yil sonu beklentilerini revize etti. Gelirlerde diisik tek haneli distis bekleniyor (dnceki: distk-orta tek haneli
bilyiime), FAVOK marjinin ise %18,0'in iizerinde olmasi éngbriiliiyor (dnceki: %17,5'in lizerinde; 2024: %18,5).

Genel Goriisiimiiz - Operasyonel sonuglar (gelirler ve FAVOK) zayif perakende talebi nedeniyle beklendigi gibi zayif gerceklesti. Online
satiglar ise sektor genelindeki promosyonlarin etkisiyle baski altinda kaldi. Ayni magaza sepet harcamasi dislis egilimini strdurdd. Gegen
yila kiyasla, diistik faiz oranlarinin brit k&r marjina etkisi, distk enflasyonun etkisine gore daha sinirli kaldi. Ortalama maaglardaki artis ise
FAVOK marjinda bozulmaya neden oldu. Yonetim gelir beklentisini asagi gekerken, biz de tahminlerimizi buna paralel revize ettik. Bu
dogrultuda 12 aylik hedef fiyatimizi 65 TL'den 55 TL'ye indirdik ve tavsiyemizi AL'dan NOTR'e diisiirdiik. Ancak, devam eden hisse geri
alim programi, kisa vadede hisseye destek saglayabilir.

Degerleme - Hisse son bir yilda %8 diisti ve BIST100 endeksine gdrece %21 daha zayif bir performans gésterdi. Hisse 2025 tahminlerimize
gore 13,8x F/K ve 3,4x FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, aract kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sozlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



