
Lütfen bu raporun sonunda bulunan önemli uyarı notunu okuyunuz.
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Mavi Giyim

4Ç24 finansal sonuçlarının ardından Mavi Giyim için 12 aylık pay başına

147,00 TL hedef fiyatımızı 135,00 TL’ye revize ediyoruz. Son kapanış

fiyatına göre %100’lük getiri potansiyeli taşıyan Mavi Giyim için “AL”

tavsiyemizi yineliyor ve şirketi model portföyümüzde tutmaya devam

ediyoruz. Modelimizde yaptığımız güncellemeler doğrultusunda, Mavi'nin

2025 yılında 51,3 milyar TL satış geliri, 9,2 milyar TL FAVÖK ve 3,6 milyar

TL net kar elde etmesini bekliyoruz. Enflasyonla mücadele kapsamında

alınan önlemler tüketici talebinde zayıflamaya yol açarken, üretim

maliyetlerindeki artış ve harcanabilir gelirdeki düşüş nedeniyle marjlarda

baskı oluşmaktadır. Bu doğrultuda 2025 yılının ilk yarısında beklenenden

daha düşük bir karlılık gerçekleşebileceğini düşünüyoruz. Öte yandan,

alınacak tedbirlerin olumlu etkileri ve iç piyasada talep koşullarındaki

iyileşmeyle birlikte Mavi’nin operasyonel performansının yılın ikinci

yarısından itibaren toparlanacağını öngörüyoruz. 2025 tahminlerimize

göre Mavi, 7,4x F/K ve 2,3x FD/FAVÖK çarpanlarıyla işlem görmektedir.

Beklentilere paralel açıklanan sonuçlar… Mavi, 4Ç24’te piyasa beklentisinin

altında (Bek: 627 milyon TL) 95 milyon TL net kar açıkladı. Aynı dönemde

şirketin satış gelirleri, yıllık bazda %1 ve çeyreklik bazda %9 daralarak

beklentilerin üzerinde (Bek: 9,14 milyar TL) 9,15 milyar TL olarak gerçekleşti.

Şirket, 4Ç24’te beklentilerin altında, (Bek: 1,60 milyar TL FAVÖK) 1,17 milyar TL

FAVÖK açıklarken, FAVÖK marjı %12,8 olarak gerçekleşti. (4Ç23 FAVÖK marjı:

%11,9). FAVÖK marjında yıllık bazda 0,9 baz puanlık iyileşme, brüt marj

iyileşmesinden kaynaklandı. FAVÖK marjı 2024 yılında 2023 yılına kıyasla

uygulanan faiz oranı farkından kaynaklı 1.5 puan pozitif etki içermektedir. Yıl

geneline bakıldığında 2024’te 38,5 milyar TL satış geliri, 7,0 milyar TL FAVÖK ve

2,7 milyar TL net kar kaydedildi.

Perakende satış hacminde büyüme… 4Ç24’te 2024 birebir mağaza satışları TL

bazda %3,9, adet bazında %3 geriledi. Doğru fiyatlama ve sepet başına düşen

ürün sayısındaki artışla birlikte 2024 yılında sepet %0,9 büyüdü (Nominal bazda

%57,8). Aynı dönemde Türkiye’de giyim ve ayakkabı sektör enflasyonu %27,5

gerçekleşti (TUIK). 2024 yılında birebir mağaza satışları TL bazda %1,6, adet

bazlı %4,8 büyüdü. Yeni açılan mağazaların katkısıyla toplam perakende satış

adetleri %8,5 büyüdü. Yıl boyunca 18 yeni mağaza açılışı ve iki mağaza kapanışı

gerçekleştirilerek toplam perakende mağaza sayısı Ocak 2025 sonunda 352’ye

yükselirken (2023: 336; 2022: 329), 15 mağazada metrekare genişlemesi yapıldı.

Toplam satış alanı 2023 yıl sonuna göre %8 büyüyerek 188,5 bin m2 olurken,

ortalama mağaza büyüklüğü 535 m2 oldu (2023: 519 m2). Global gelirin %68’i

perakende, %22’si toptan, %10’u e-ticaret kanallarından gerçekleşti. Konsolide

gelirin %90’ı Türkiye satışlarından oluştu.

Şirket, 1Ç25 için bazı güncel bilgiler ve 2025 beklentilerini de paylaştı…

Buna göre şirket, 2025 yılında TMS29 dahil düşük-orta tek haneli gelir

büyümesi, Türkiye’de 20, Kuzey Amerika’da 8 net yeni mağaza açılışı, %17,5+

FAVÖK marjı, korunan net nakit pozisyonu ve konsolide gelirin %5’i yatırım

harcaması planlıyor. Öte yandan şirketin açıkladığı verilere göre soğuk hava

etkisinde geçen Şubat ayında Türkiye perakende satışları %20, Türkiye online

satışlar %41 büyüdü. Havaların ısınması ve yeni sezon satışlarının başlamasıyla

Mart ayının ilk 17 gününde Türkiye perakende %42, Türkiye online %41

büyüdü.
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Değerleme – İNA Tablosu

Tahminlerimizi aşağı yönlü revize ediyoruz…

Mavi Giyim için İndirgenmiş Nakit Akımları (İNA) modelimize göre, 2025-2034 dönemine ait nakit akımları tahminlerimiz

doğrultusunda, 12 aylık hedef fiyatımızı pay başına 135,00 TL olarak hesaplıyoruz. Bu hedef fiyat, %100 oranında bir getiri

potansiyeline işaret etmektedir. Projeksiyon dönemimiz için hesapladığımız ağırlıklı ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %25

seviyesindedir.
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Ana Finansal Göstergeler (Çeyreksel)

Net Satışlar ve Satış Büyümesi Brüt ve FAVÖK Marj Gelişimi

Kaynak: Tacirler Yatırım Kaynak: Tacirler Yatırım

FAVÖK ve FAVÖK Marjı Trendi Net Kar ve Net Marj Trendi

Kaynak: Tacirler Yatırım Kaynak: Tacirler Yatırım

Özsermaye ve Özsermaye Karlılığı Net Borç ve Net Borç/Özsermaye

Kaynak: Tacirler Yatırım Kaynak: Tacirler Yatırım
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Projeksiyonlar
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta olup

finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında değildir.

Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım Danışmanlığı

sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans verileri

gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz konusu

bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru olmaması

ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ve çalışanları

sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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