Bilanco Analizi - 3C25

11 Aralik 2025

Mavi Giyim

Mavi Giyim (MAVI), 3C25'te 12,2 mlIr TL satis geliri, 2,7 mir TL FAVOK
(%22,0 marj) ve 969 mn TL net kar acikladi. Aciklanan sonuclar
konsensiis beklentisinin (12,1 mir TL satis geliri, 2,4 mir TL FAVOK
(%19,8 marj), ve 814 mn TL net kar) iizerinde gerceklesti. Genel
cercevede, sezon etkisi ve daha disiplinli maliyet yonetimi sayesinde
operasyonel goériiniimiin ceyrekten ceyrege daha dengeli bir cizgiye
yaklagmasini olumlu karsiliyoruz. 3C25 finansallarinin ardindan Mavi
Giyim icin 12 aylik hedef fiyatimizi 58,00 TL seviyesinde koruyor, AL
tavsiyemizi ve Model Portfoyiimiizdeki konumunu siirdiiriiyoruz.

3C25'te net satislar yillik %1 gerilerken, ceyreklik %18 artti. FAVOK yillik %13
iyilesti, net kar yillik %2 geriledi. Briit kar marji, FAVOK marji ve net kar marji
sirastyla %52,0, %22,0 ve %8,3 seviyesinde gerceklesti. Dokuz aylik donemde
konsolide gelirler gecen yila gére %7 daralarak 33,6 mir TL'ye gerilerken,
FAVOK 6,5 miIr TL ile %19,4 FAVOK marjina isaret etti. 3C25'te satis kaldirac
etkisi sinirll kalmasina ragmen (amortisman haric) faaliyet giderleri / satig
orani yillik 160 baz puan iyilesti. Buna karsilik, daha duslk faiz orani ve TL
mevduat bakiyesi nedeniyle gegen yilin ayni dénemine gére 282 mn TL daha
az finansal gelir kaydedilmistir. Sirket ceyregi 4,3 mir TL net nakit pozisyonu
ile tamamlamistir.

Gelir kinhminda, 3C25'te Turkiye gelirleri (toplam cironun %91'i) yillik yatay
seyrederken (9A25: %-6); uluslararasi gelirler ise dolar bazinda %4,1, TL
bazinda %11 geriledi (9A25: %-16). Bu zayiflamada agirlikli olarak toptan
satis performansi etkili oldu.

Like-for-like (yeni acilan / kapanan magazalardan arindinnimis ayni
magaza satislari) tarafta, 2025'in Uclncl ceyreginde bire bir magdaza
satislan TL bazinda %3,2, adet bazinda %2,3 geriledi. islem adedi %5,3
diserken, sepet blyukligu %2,2 artmis; toplam perakende satis adetleri %1
blylimistir. 9A25'te ise bire bir magaza satislan TL bazinda %8,2, adet
bazinda %4,7 daralirken, toplam Turkiye perakende hacim daralmasi %2
seviyesinde gerceklesmistir. Ayni dénemde sepet reel bazda %0,6 kiciimis,
nominal bazda %35,1 blylumdistur.

Magaza ag: tarafinda biiyiime devam etti. 2025'in ilk dokuz ayinda yedi
yeni magdaza acilisi ve bes kapanis sonrasi toplam perakende magaza sayisi
Ekim 2025 sonu itibariyla 354'e ulasirken, toplam satis alani 193 bin m®ye,
ortalama magaza biyikligu 544 m*ye yikseldi.

Yoénetim, 2025 yilina iliskin beklentilerini korudu. 4C gorinimi
acgisindan, normalin Gzerinde seyreden hava sicakliklar ve sektérdeki yiiksek
indirim kampanyalarina ragmen Kasim ayinda Tirkiye perakende satislarinin
%27, online satislarin %20 blyudigu; Aralik ayinin ilk perakende haftasinda
Turkiye perakende satis biyimesinin %31'e ulastigi paylasildi.

Son 12 ayda hissedeki zayif performans; azalan satin alma giicii,
fiyatlamayi sinirh destekleyen diisiik giyim enflasyonu ve daralan
marjlarla zayiflayan finansallarin etkisiyle sekillendi. Buna karsin
tahminlerimiz, marjlarda kademeli toparlanma ve 2025 sonrasi
donemde faiz oranlarinda olasi gevseme dongiisiinii yansitiyor. Bu
cercevede 58,00 TL hedef fiyatimizla Mavi Giyim’'de orta vadede yukar
yonlii potansiyelin korundugunu diisiiniiyor, AL tavsiyemizi ve Model
Portfoyiimiizdeki pozitif durusumuzu siirdiiriiyoruz. Sirket bugiin TSi
16.00'da telekonferans diizenleyecek.
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MAVI AL
Hedef fiyat 58,00 TL
Getiri potansiyeli %56
Pay bilgileri
Pay Kodu MAVI TI
Pay fiyati (10.12.2025) 37,08
Pay fiyati arahid (52 haftalik) 30,3/ 45,0
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 29.461 - 693
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 795 - 73%
Yabanci Takas Orani 25,95%
Pazar Yildiz
Sektor Giyim Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolan 56 9,8 10,6
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -7% -7% -12%
usD -8% -9% -27%
BIST-100'e gbre -10% -12% -23%
performans
Tahminler (TL mn) 2022 2023 2024
Net satislar 36.616 45.762 A7.173
FAVOK 7.277 8.448 8.588
Net kar S 3.105 3.336
Degerdeme 2022 2023 2024
F/K 3,5x 9,1x 8,5x
F/DD 1,2x 2.4x 2,2x
FD/FAVOK 1,2x 2,9x 2,8x
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Oguzhan Kaymak

+90 212 355 2604

oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr

Ozgiir Tosun

+90 212 355 2637

ozgur.tosun@tacirler.com.tr

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Ozet Finansallar

TL mn 3G25 3G24 yiy(%) 2G25 clc(%)
Satis Gelirleri 12.156 12.317 -1% 10.331 18%
Briit Kar 6.318 6.248 1% 5.203 21%
Briit Kar Marjt 52,0% 50,7% 50,4%

Faaliyet Giderleri - OPEX -4.472 -4.598 -3% -4.429 1%
Net Faaliyet Kari - EBIT 1.846 1.649 12% 774 138%
Net Faaliyet Kart - EBIT Marjt 15,2% 13,4% 7,5%

FAVOK - EBITDA 2.669 2.359 13% 1.572 70%
FAVOK - EBITDA Marjt 22,0% 19,2% 15,2%

Net Kar 969 985 -2% 180 440%
Net Kar Marjt 8,0% 8,0% 1,7%

Kaynak: Tacirler Yatirim, Rasyonet
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Net Satislar ve Satis Biiylimesi

Briit ve FAVOK Marj Gelisimi
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Kaynak: Tacirler Yatirim
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Klinye

Tacirler Yatirhm
Arastirma ve Igerik Yonetimi

Serhan Yenigiin Ekin Cinar
Muddar Ekonomist
serhan.yenigun@tacirler.com.tr ekin.cinar@tacirler.com.tr

Oguzhan Kaymak 629@" Tosun o _
Tim hisse kapsami ve icerik yénetimi Holdingler, Enerji (rafineri & petrokimya),

oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr Perakende (giyim' & teknoloji)
ozqur.tosun@tacirler.com.tr

Anil Deniz Altiay Berk Demirpolat
lletisim, madencilik, kagit ve ambalaj Dayanikh tiketim, beyaz esya,
deniz.altiay@tacirlercom.tr berk.demirpolat@tacirler.com.tr

Omer Tarman
Veritabani sorumlusu
omer.tarman@tacirler.com.tr
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Adana

Akatlar irtibat Biirosu
Alsancak
Ankara

Antalya
Bakirkay
Bodrum

Bursa

Gankaya
Cukurambar
Denizli

Erenkdy
Gaziantep
Girne

izmir

izmit

Karadeniz Eregli
Karsiyaka

Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu

Merkez Sube
Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 355 46 46

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4

Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 ic Kapi N16 Sisli - istanbul

Sehit Nevres Bulvar Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak

Remzi Oguz Arik Mah. Tunal Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavakhidere Cankaya

Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa

istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy

Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Gabuk ig Merkezi No: 285/1-Ab6 Bodrum

Konak Mah. Barig (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillfer-BURSA

Gankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA

Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6giitdzii Gankaya

Urhan Is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri

Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy

incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5

Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC
Kiiltiir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir
Hiirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit
Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak
Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal
Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldoktl Sok. Glrcloglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi
Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglal Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas
Indnii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar

(0 322) 457 77 55
(0 212) 355 46 46
(0 232) 241 24 50
(0312) 43518 36
(0 242) 248 45 20
(0 212) 570 52 59
(0 212) 355 46 46
(0 224) 225 64 10
(0 212) 355 46 46
(0 312) 909 87 70
(0 258) 265 87 85
(0 216) 348 82 82

(0 342) 2323535

(0392) 81514 55-0533 889 15 51

(0232) 44501 61
(0262) 32311 33
(0372) 316 40 50

(0232) 24119 24

(0216) 306 22 71-306 22 06

(0 352) 221 08 68-222 82 51

(0 252) 321 08 00
(0 212) 355 46 46
(0 324) 23811 89

(0462) 432 24 50

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatinm tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi 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 dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatirim Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatinm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimd veya bir kismi Tacirler Yatirnm Menkul Degerler
AS.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya lgclincl kisilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bitiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



	Default Section
	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6


