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20 Mart 2025

Mavi Giyim

4C24 finansal sonuclarinin ardindan Mavi Giyim icin 12 aylik pay basina
147,00 TL hedef fiyatimizi 135,00 TL'ye revize ediyoruz. Son kapanis
fiyatina gore %100°’liik getiri potansiyeli tasiyan Mavi Giyim icin “AL”
tavsiyemizi yineliyor ve sirketi model portféyiimiizde tutmaya devam
ediyoruz. Modelimizde yaptigimiz giincellemeler dogrultusunda, Mavi'nin
2025 yilinda 51,3 milyar TL satis geliri, 9,2 milyar TL FAVOK ve 3,6 milyar
TL net kar elde etmesini bekliyoruz. Enflasyonla miicadele kapsaminda
alinan onlemler tiiketici talebinde zayiflamaya yol acarken, iiretim
maliyetlerindeki artis ve harcanabilir gelirdeki diisiis nedeniyle marjlarda
baski olusmaktadir. Bu dogrultuda 2025 yilinin ilk yarisinda beklenenden
daha diisiik bir karlihk gerceklesebilecegini diisiiniiyoruz. Ote yandan,
alinacak tedbirlerin olumlu etkileri ve i¢ piyasada talep kosullarindaki
iyilesmeyle birlikte Mavi'nin operasyonel performansinin yilin ikinci
yarisindan itibaren toparlanacagini 6ngoriiyoruz. 2025 tahminlerimize
goére Mavi, 7,4x F/K ve 2,3x FD/FAVOK carpanlanyla islem gérmektedir.

Beklentilere paralel aciklanan sonuglar... Mavi, 4C24'te piyasa beklentisinin
altinda (Bek: 627 milyon TL) 95 milyon TL net kar agikladi. Ayni dénemde
sirketin satis gelirleri, yilhk bazda %1 ve c¢eyreklik bazda %9 daralarak
beklentilerin tzerinde (Bek: 9,14 milyar TL) 9,15 milyar TL olarak gerceklesti.
Sirket, 4C24'te beklentilerin altinda, (Bek: 1,60 milyar TL FAVOK) 1,17 milyar TL
FAVOK aciklarken, FAVOK marji %12,8 olarak gerceklesti. (4C23 FAVOK marji:
%11,9). FAVOK marjinda yillik bazda 0,9 baz puanlk iyilesme, briit marj
iyilesmesinden kaynaklandi. FAVOK marji 2024 yilinda 2023 yilina kiyasla
uygulanan faiz orani farkindan kaynakli 1.5 puan pozitif etki icermektedir. Yil
geneline bakildiginda 2024'te 38,5 milyar TL satis geliri, 7,0 milyar TL FAVOK ve
2,7 milyar TL net kar kaydedildi.

Perakende satis hacminde biiyiime... 4C24'te 2024 birebir magaza satislan TL
bazda %3,9, adet bazinda %3 geriledi. Dogru fiyatlama ve sepet basina diisen
Urtin sayisindaki artisla birlikte 2024 yilinda sepet %0,9 blyldu (Nominal bazda
%57,8). Ayni dénemde Tirkiye'de giyim ve ayakkabi sektor enflasyonu %27,5
gercgeklesti (TUIK). 2024 yilinda birebir magaza satislari TL bazda %1,6, adet
bazli %4,8 buyludu. Yeni agilan magazalarin katkisiyla toplam perakende satis
adetleri %8,5 buyudu. Yil boyunca 18 yeni magaza acilisi ve iki magaza kapanisi
gerceklestirilerek toplam perakende magaza sayisi Ocak 2025 sonunda 352'ye
yukselirken (2023: 336; 2022: 329), 15 magazada metrekare geniglemesi yapildi.
Toplam satis alani 2023 yil sonuna gore %8 blylyerek 188,5 bin m2 olurken,
ortalama magaza buyukligu 535 m2 oldu (2023: 519 m2). Global gelirin %68'i
perakende, %22'si toptan, %10'u e-ticaret kanallarindan gerceklesti. Konsolide
gelirin %90'1 Turkiye satislarindan olustu.

Sirket, 1C25 icin bazi giincel bilgiler ve 2025 beklentilerini de paylasti...
Buna gore sirket, 2025 yilinda TMS29 dahil distk-orta tek haneli gelir
biytumesi, Turkiye'de 20, Kuzey Amerika'da 8 net yeni madaza acilisi, %17,5+
FAVOK marji, korunan net nakit pozisyonu ve konsolide gelirin %5'i yatirm
harcamasi planliyor. Ote yandan sirketin acikladigi verilere gére soguk hava
etkisinde gecen Subat ayinda Turkiye perakende satislari %20, Tirkiye online
satislar %41 biyudi. Havalarin 1sinmasi ve yeni sezon satislarinin baslamasiyla
Mart ayinin ilk 17 glninde Tirkiye perakende %42, Tirkiye online %41
buyadu.
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MAVI AL
12 Ayhik Hedef Fiyat 135 TL
Getiri Potansiyeli %100
Pay bilgileri
Pay Kodu MAVI TI
Pay fiyati (19.03.2025) 67,50
Pay fiyati araligi (52 haftahk) 66/ 136
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 26815 - 706
Pay adedi (mn) & halka acikhk orani 397-73%
Yabanci Takas Orani 29%
Pazar Yildiz
Sektor Giyim Perakende
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolari 16,0 15,1 12,1
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL -2% -20% -23%
usD -6% -26% -28%
BIST-100'e gore -3% -21% -23%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025T 2026T
Net satislar 38519 51.309 62880
FAVOK 7.012 9218 11.224
Net kar 2.671 3.610 4.458
Dederleme 2024 2025T 2026T
F/K 10,0x 7,4x 6,0x
F/DD 2,6x 2,0x 1,6x
FD/FAVOK 3,3x 2,3x 1,6x
160,0 160%
140,0 140%
120,0 120%
100,0 100%
80,0 80%
60,0 60%
40,0 40%
20,0 20%
0,0 0%
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——MAVI (TL)

XU 100 Gorecell (sad eksen)

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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Degerleme - iNA Tablosu

Tahminlerimizi asagi yonlii revize ediyoruz...

Mavi Giyim icin indirgenmis Nakit Akimlari (INA) modelimize gére, 2025-2034 dénemine ait nakit akimlari tahminlerimiz
dogrultusunda, 12 aylik hedef fiyatimizi pay basina 135,00 TL olarak hesapliyoruz. Bu hedef fiyat, %100 oraninda bir getiri
potansiyeline isaret etmektedir. Projeksiyon dénemimiz icin hesapladigimiz agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %25
seviyesindedir.

TL mn 20257 2026T 20271 20281
Net Satislar 51.309 62.880 74.962 85.856
Biiyime % 33% 23% 19% 15%
FAVOK 9.218 11.224 13.176 14.944
Biiyiime % 31% 22% 17% 13%
FAVOK Marji % 18% 18% 18% 17%
Vergiler -1203 -1.486 -1.784 -2.059
Yatirimlar -1.796 -2.201 -2.475 -2.748
Net isletme Sermayesi Degisimi 581 488 451 328
Serbest Nakit Alamlan 6.650 7.990 9.264 10.318
SNA Marji % 11% 11% 11% 11%
AOSM 25% 25% 25% 25%
iNA 4.256 4.091 3.795 3.381
Sonsuz Blyime Orani 5%

Sonsuz Blyilime Degeri 66.456

SonsuzBiiyiime Degeri (BD) 7.136

Nakit Akimlarinin Buginki Degeri 30.534

Sonsuz Blyime Buglnkii Degeri 7.136

FirmaDegeri 37.669

Ozkaynak Degeri 41627

Hedef Piyasa Degeri 53.763

Odenmis Sermaye 397

Hedef Hisse Fiyati 135,00

Hisse Fiyati 67,50

Getiri Potansiyeli 100%

Tacirler Yatinm Menkul Degerler



20 Mart 2025 TACIRLER

YATIRIM

Ana Finansal Gostergeler (Ceyreksel)

Net Satislar ve Satis Biiyiimesi Briit ve FAVOK Marj Gelisimi
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Projeksiyonlar
Bilanco 2023 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2023 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 6.899 6.331 9.186 12.828 Net satiglar 37.368 38.519 51.309 62.880
Ticari alacaklar 1.865 2.054 2.671 3.273 Briit kar 18.011 19.371 25.700 31.534
Stoklar 5130 5112 6.779 821 Faaliyet giderleri -13.401 14706 -19.583  -23.994
Finansal yatinmlar 89 4 0 0 Esas faaliyet kan 4.610 4.665 6.117 7.540
Maddi duran varliklar 2.187 2.747 2.885 3.029 FAVOK 6.898 7.012 9.218 11.224
Diger duran varliklar 3.581 3.335 3.439 3.542 Net diger gelir 205 175 229 242
Toplam varliklar 19.751 19.584 24958 30884 Net finansman geliri -810 -1.178 -1.538 -1.847
Vergi dncesi kar 4.036 3.666 4.814 5.944
Kisa vadeli bor¢lanmalar 1.993 1.656 2.309 3.144 Vergi gideri -913 -995 -1.203 -1.486
Ticari borglar 4.829 4.822 6.524 8.072 Net kar 2.497 2.671 3.610 4.458
Uzun vadeli borclanmalar 1.320 723 1.026 1.258
Diger uzun vadeli yiikim ltltikler 2.132 1.964 1.983 2.003
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 3.452 2.686 3.010 3.261 Nakit akss tablosu
6zkaynaklar 9.477 10.420 13.116 16.407 FAVOK 6.898 7.012 9.218 11.224
Odenmis sermaye 199 397 397 397 Vergi gideri -1.153 -1.166 -1.529 -1.885
Diger 6zkaynaklar 9.278 10.023 12.719 16.010 Yatinmlar -585 -1.349 -1.796 -2.201
Toplam kaynaklar 19.751 19.584 24958 30884 isletme sermayesi degisimi 1.605 180 581 488
Serbest nakit akisi 3.556 4.318 5311 6.650
Net borg -3.585 -3.953 -5.851 -8.427
Net isletme sermayesi 2.165 2.345 2.925 3413
Oranlar Biiyiime ve marijlar
Karlihk Net satislar %25 %3 %33 %23
Ozkaynak karlilig 9633,5 %26,8 %630,7 %630,2 FAVOK %16 %2 %31 %622
Net kar %6,7 96,9 %7,0 %7,1 Net kar -%9 %7 %35 %23
Aktif devri 2,1x 2,0x 2,3x 2,3x
Kaldirag 2,3x 2,0x 1,9x 1,9x Briit marj %48,2 %50,3 %50,1 %50,1
Akt karlihg %14,3 %13,6 9%16,2 9%16,0 Esas faaliyet kar marji %12,3 %121 %11,9 %12,0
FAVOK marji %18,5 %18,2 %18,0 %17,9
Net marj %6,7 %6,9 %7.,0 %71
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %9,5 %11,2 %10,4 %10,6
Finansal bor¢/toplam varliklar %17 %12 %13 %14
Net bor¢/6zsermaye -0,38 -0,38 -0,45 -0,51
Net bor¢/FAVOK -0,52 -0,56 -0,63 -0,75
Hisse basina (TL) DegerHeme
Net kar 6,28 6,72 9,09 11,22 F/K 10,7x 10,0x 7,4x 6,0%
Ozkaynak 23,85 26,23 33,02 41,30 F/DD 2,8x 2,6x 2,0x 1,6x
Temettd 545 5,90 7,36 8,59 FD/FAVOK 34x 3,3x 2,3% 1,6x
FD/Net satislar 0,6x 0,6x 0,4x 0,3x
Temettd verimi %8,1 %8,7 %10,9 %12,7
Serbest nakit akisi verimi %13,3 %16,1 %19,8 %24.8

Kaynak: Tacirler Yatuim Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 35546 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt.Kat:1 D: 4 (0 322) 457 77 55

Akatlar irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktag (0 212) 355 46 46

Alsancak Sehit Nevres Bulvar Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklhidere Cankaya (0312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 570 52 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvar, Arbor-Abdullah Unal Gabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, D15 kapi No:3 Daire:33 Niliifer-BURSA (0 224) 225 64 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0 212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Ségiitézii Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukqu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. $ehit Necati Glirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Gime - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 88915 51
izmir Kiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvar No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - izmir (0 232) 445 01 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0 262) 323 11 33

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. |. Kolayli Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0 372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Baldokti Sok. Giirciioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali ig Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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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
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