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Takip Listesine tekrar ekleme

Gergeklesen ve Tahminler

Net kar ve FAVOK tahminleri sirasiyla %19 ve %33 oraninda asmistir. Mavi'nin
1G24 net kari UMS-29 kapsaminda 960mn TL'ye (yilhik bazda +%128) ylkselerek
medyan tahmin olan 860mn TL'yi agsmistir. Net gelirler Turkiye perakendesinin
glcli katkisiyla yillik bazda %20 artarak 8,27 milyar TL'ye yikselmistir. UMS-29'a
gére 1C24 FAVOK rakami 1,98 milyar TL (yillik +%50) ile konsensiis medyan
tahmini olan 1,49 milyar TL'nin agik ara tzerinde gergeklesmistir. UMS-29'un etkisi
olmadan, MAVI 1C24'te 7,9 milyar TL gelir (+%100), 2,2 milyar TL FAVOK (yillik
bazda +%143) ve 1.343 milyon TL net kar (+%275) aciklamistir. Genel olarak piyasa
beklentilerinin Gizerinde gergeklesen sonuglar, Mavi icin bir baska gii¢li ¢eyregin
daha 6niint agmaktadir.

Ceyrekte One Cikan Gelismeler

Perakendede anlamli bir gegis biylmesi ile gliclii LFL performansi strdirtlmustir.
Sirket yurt icinde iki yeni magaza agarken, Turkiye'deki briit satis alani yillik %5,4
artisla 176 bin metrekareye ulasmistir. Tlrkiye perakende gelirleri reel olarak %26
oraninda artmistir. Enflasyon muhasebesine gore dizeltilmis LFL satislar %20,3
oraninda artarken, islem adedi %20,7 oraninda blylmistir. Toplam Tirkiye
satislari reel olarak %24 biyirken, uluslararasi gelirler sabit kurda %5 azalmistir.
Online satiglarin 1G24 gelirlerine katkisi 1C23'teki %11,4 seviyesinden %10,4'e
gerilemistir. Toplam gelirin %65'i perakende, %25'i toptan ve %10'u e-ticaretten
olusmaktadir.

ihtiyath envanter yonetimi sayesinde nakit {iretimi bu ¢eyregin bir diger olumlu
noktasi olmustur. Ana net isletme sermayesinin satislara oraninin 1¢23'teki %
5,3 seviyesinden %4,0'e gerilemesiyle faaliyet nakit akisi 1¢23'teki 422mn TL'den
2076mn Tl'ye yikselmistir. Stok seviyeleri, temel olarak Tulrkiye perakende
operasyonlarinin  gl¢li satis performansinin  etkisiyle iyilesmeye devam
etmektedir. Sirket, Turkiye'deki stoklarin adet bazinda gecgen yila kiyasla %8 daha
disiik oldugunu ve tamaminin tazelenmis yeni sezon Urinlerinden olustugunu
belirtmistir.

Yonetim ayrica 2G24 icin bazi ticari giincellemeler de vermistir. Mayis 2024'te
Tirkiye perakende satislari %74, online satislar ise %73 oraninda buylumistir.
Yaklasan bayram tatilinin olumlu satis etkisi de dahil olmak lzere Haziran ayinin ilk
12 giininde Tiirkiye perakende satislari %121, Tirkiye online satiglar ise %98
blylime gostermistir.

Degerleme ve Goriiniim Uzerindeki Etkisi

UMS29 6ncesi tahminler degismedi. Yonetim, %70 (+/-%5) ciro biiyiimesi, UFRS 16
etkisi dahil %23,5 (+/-%0,5) FAVOK marji (UFRS 16 dncesi FAVOK marji beklentisi %
20,5 (+/-%0,5) ve %5 yatirim harcamalarinin satiglara orani (net 15 agils ve 10
genisleme ve yeni genel merkez ofisleri icin yatirim dahil) beklemektedir.

Yorum: Piyasa beklentilerini asan gli¢li sonuglara piyasanin olumlu tepki
vermesini bekliyoruz. Gliglii nakit Gretimi ve mevcut beklentilere yonelik gorinir
yukari yonli risk, olumlu beklentilerimizi daha da glglendirdi. Giglii sonuglarin
ardindan tahminlerimizi revize ettik. PT'miz 90 TL/hisse'den 168 TL/hisse'ye
yukseldi. Yeni revize edilmis 2024 tahminlerimize gére, Mavi 2024E Adj EV/EBITDA
(Pre-IFRS 16) 6,4x seviyesinde islem gérmektedir. Mavi, saglam is modeli, glgli
pazar konumu ve marka kimligi ve gesitli makro kosullar altinda saglam finansal
sonuglar sunma konusundaki kanitlanmis geg¢misi sayesinde En Cok Tavsiye
Edilenler Listemizde kalmaya devam ediyor.
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Please refer to important disclaimer at the end of this report. 1
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This report has been prepared by “Is Yatinm Menkul Degerler A.S.” (Is Investment) solely for the information of clients of Is Investment. Opinions and
estimates contained in this material are not under the scope of investment advisory services. Investment advisory services are given according to the
investment advisory contract, signed between the intermediary institutions, portfolio management companies, investment banks and the clients. Opinions
and recommendations contained in this report reflect the personal views of the analysts who supplied them. The investments discussed or recommended
in this report may involve significant risk, may be illiquid and may not be suitable for all investors. Investors must make their decisions based on their
specific investment objectives and financial positions and with the assistance of independent advisors, as they believe necessary.

The information presented in this report has been obtained from public institutions, such as Istanbul Stock Exchange (ISE), Capital Market Board of Turkey
(CMB), Republic of Turkey, Prime Ministry State Institute of Statistics (SIS), Central Bank of the Republic of Turkey (CBT); various media institutions, and
other sources believed to be reliable but no independent verification has been made, nor is its accuracy or completeness guaranteed.

All information in these pages remains the property of is Investment and as such may not be disseminated, copied, altered or changed in any way, nor may
this information be printed for distribution purposes or forwarded as electronic attachments without the prior written permission of is Investment.

(www.isinvestment.com)

Capital IO This research report can also be accessed by subscribers of Capital 1Q, a division of Standard & Poor's. For more

information, please visit Capital IQ's web site at www.capitalig.com.
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