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2024 2.¢ Mali Tablo Analizi

Tiiketici talebindeki yavaglama ve yiiksek baz etkisi nedeniyle zayif sonuglar.
UMS-29'a gore Mavi 2C24'te faaliyet karindaki zayiflamanin etkisiyle yillk
bazda %31 dustsle 512mn TL net kar acgiklamistir. Net kar rakami bizim
tahminimiz olan 406mn TL'yi %26 oraninda asmistir. Bu geyrek igin saghkh bir
2C24'te
tahminimize paralel olarak reel bazda %7 daralarak 7,43 milyar Tl'ye

konsensiis tahmini  bulunmadigini  hatirlatalim. Net gelirler
gerilemistir. Ceyrek icerisinde tiiketici talebinde baslayan yavaslama ve gecen
yilin glgli bazi Turkiye gelirlerinde yillik bazda %4'lik bir distse yol agmistir.
Uluslararasi gelirler de makro zorluklar ve sabit kur etkisiyle yillik bazda %11,7
dists kaydetmistir.

Tahminimizi %7 oraninda altinda, 2G24 FAVOK rakami 1,22 milyar TL olarak
gerceklesti (yilik bazda -%19). FAVOK marji, operasyonel kaldiracin azalmasi
nedeniyle 260 baz puan daralarak %16,4'e geriledi. Mal alimlarina iliskin
iskonto faizinin olumlu etkisi hari¢ tutuldugunda marjdaki daralma yillik bazda
470 baz puan olacaktir. UMS-29'un etkisi olmadan, MAVI 2C24'te 7,1 milyar TL
gelir (+%60), 1,5 milyar TL FAVOK (+%55) ve 932mn TL net kar (+%49)

aciklamustir.

Perakende satis hacminde biiyiime. Sirket, yilin ilk yarisinda yurt iginde alt
yeni magaza agmis ve mevcut alti magazasini da genisletmistir. Sonug olarak,
Turkiye'deki brit satis alani yillik bazda %6 artarak 179 bin m?'ye ulasmstir.
Tirkiye perakende gelirleri reel olarak yillik bazda %2 azaldi. 2024 yilinin ikinci
ceyreginde, birebir satislar TL bazinda %4,4, hacim bazinda ise %1 daraldi.
Ancak, yeni magaza satislari da dahil olmak lizere perakende hacimleri %1,8
blyGda. Yurtici online satislar da hacimsel olarak %4 artis gosterdi. Toplam

gelirin %69'u perakende, %21'i toptan ve %9'u e-ticaretten olusmaktadir.

Guglii nakit tiretimi stirdirilmustiir. Faaliyet nakit akisi 1Y23'teki 1646 milyon
TL'den 1Y24'te 3345 milyon Tl'ye yilkselmis ve %100'Un (zerinde nakit
donislim orani ile 2C24 icin 1,3 milyar TL'nin lzerinde operasyonel nakit
Uretimine isaret etmektedir. Gugli nakit yaratimi, etkin isletme sermayesi
yonetimi ve daha uzun 6deme giinleri sayesinde gerceklesmistir. Net isletme
sermayesinin satislara orani 1Y23'teki %5,3 seviyesinden %3,5'e gerilemistir.
Sirket, Turkiye'deki stoklarin adet bazinda gegen yilin ayni dénemine gore biraz
daha yiksek oldugunu ve tamaminin taze, yeni sezon uriinlerden olustugunu
belirtmistir.

Yonetim ayrica 3G24 igin bazi giincel bilgiler de paylasti. Agustos 2024'te
Tirkiye perakende satislari %53, online satislar ise %63 (TUFE:%52) oraninda
blyUmdastir. Eylil aymin ilk 15 gininde Tirkiye perakende %57, Turkiye

online ise %64 bliyiime gdstermistir.
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Yiikselme Potansiyeli 75%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 94.30
12 Aylik Hedef Fiyat* 164.98
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 164.98
Piyasa Degeri (mn) 37,461
Halka Acik PD (mn) 27,186
Ort. islem Hacmi (3Ay) 309.4
Hisse sayisi (Adet mn) 397
Takas Saklama Orani (%) 73
Yabanci Orani (%) 49
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12Ay
TL -11.0 65.5 76.1
ABDS -12.0 434 39.9

BIST-100 Relatif -10.5 26.7 38.6

Carpanlar ($) 2023 2024 2025
F/K 16.1 9.6 9.6
PD/DD 4.2 3.2 2.6
FD/FAVOK 5.3 4.4 4.1
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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UMS29 6ncesi tahminler degismemistir. Yonetim, UFRS 16 etkisi dahil %70 (+/-%5) ciro biyimesi, %23,5 (+/-%
0,5) FAVOK marji (UFRS 16 &ncesi FAVOK marji beklentisi %20,5 (+/-%0,5)) ve %5 yatinm harcamasinin satislara
orani (net 15 agilis ve 10 genisleme ve yeni genel merkez ofisleri icin yatirim dahil) bekliyor. Yonetim, okula d6-

niis doneminde talebin artacagindan emin gériniyor. Eylul ve Ekim aylari 2024 hedefleri igin kritik aylar olacak.

Yorum: Glicli nakit Giretimi ve degisiklige gidilmeyen 2024 beklentilerine piyasanin olumlu tepki vermesini bekli-
yoruz. 2024 tahminlerimize gére, Mavi 5,5x Diizeltilmis FD/FAVOK (UFRS 16 8ncesi) ile islem gérmektedir. Mavi,
saglam is modeli, glicli pazar konumu ve marka kimligi ve gesitli makro kosullar altinda saglam finansal sonuglar
sunma konusundaki kanitlanmis gegmisi sayesinde En Cok Tavsiye Edilenler Listemizde kalmaya devam etmekte-
dir.
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari Is Yatirrm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




