Finansal Rapor Degerlendirmesi

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : MAVI
Sektor : Tekstil. Giyim
Halka Agiklik Orani : 73.00
Piyasa Degeri(Bin TL) : £35,594,137.60
Halka Agik Piyasa Degeri(Bin TL) £25,983,720.45
Firma Degeri(Bin TL) : £31,715,866.60
Son Kapanis Fiyati(TL) : 44.80
Hedef Fiyat(TL) : 58.28
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 30.09
Donen Varliklar : $20,678,348.00
Duran Varlklar : $10,083,276.00
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler : $12,970,346.00
Uzun Vadeli Yaktumlulukler : $£2,224,136.00
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar : £15,648,837.00
Hasilat : £12,701,359.00
Satiglarin Maliyeti : £5,930,400.00
Brit Kar (Zarar) : £6,770,959.00
FAVOK : £2,414,465.00
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) : $686,067.00
FD/FAVOK : 3.68
F/K : 19.02
PD/DD : 2.27

Oz Sermaye Karliligi 13.60

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari
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ALNUSYATIRIM GIRiS HESAP AC

Mavi Giyim (MAVI)

Sirketin Faaliyet Giderlerindeki Artis, Operasyonel Marjlari
Zayiflatmigtir!

» Sirketin, 2026/1.Ceyrek 6zel déneminde(1 Subat 2025-30
Nisan 2026) elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni donemine
gore 239,7 Milyon TL(ylizde 1,85) civarinda kismi azalis
gostererek, 12,70 Milyar TL dizeyinde gergeklesmistir.
Satislarin Maliyeti ise; ayni donemler arasinda 256,2
Milyon TL civarinda(ytzde 4,14) azalmis ve cari donemde
5,93 Milyar TL olmustur. Hasilat tarafinda yasanan
azalisin, Satislarin Maliyeti’'nde gorilen azalisa nazaran bir
miktar daha disik olmasi(+) sonrasinda; sirketin Briit Kar
kalemi, yillik bazda 16,5 Milyon TL(ylzde 0,24) diizeyinde
artisla finansallarda 6,77 Milyar TL tutarinda yer almstir.
Briit Kar Marji da; gegen seneki ylizde 52,19 seviyesinden
ylzde 53,31’e ylkselmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine gore
352,6 Milyon TL(ylzde 7,09) diizeyinde artis gostermistir.
Ote yandan Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri kaleminde
ise; 10,9 Milyon TLl'lik kismi artis ortaya ¢cikmistir. Bu iki
kalemden nette gelen 341,8 Milyon TL’lik k&tilesmenin,
Briit Kardan gelen 16,5 Milyon TL'lik pozitif etkiyle mahsup
edilmesi sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari, gecen yilin
ayni donemine gore 336,2 Milyon TL azalisla 1,42 Milyar
TL olmustur. Tek seferlik kalemlerin dahil edilmeyip,
amortisman giderlerinin eklendigi FAVOK rakami ise;
senelik bazda 228,5 Milyon TL’lik daha sinirli azalis ile 2,41
Milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Sirketin Esas Faaliyet
Kar Marji; yizde 13,61 dizeyinden ylizde 11,22 seviyesine
gerilerken, FAVOK Marji da; yiizde 20,42’den yiizde
19,01’e diistis gostermistir.

Donem Vergi Gideri ve Net Parasal Pozisyon Kaybindaki
Artis, Net Kari Baskilamistir!

» Sirket, cari donem finansallarina sadece 746 Bin TL
civarinda Net Yatinm Faaliyet Geliri(gectigimiz yil 5,38
Milyon TL gider vardi) yazmistir. Net Finansman Giderleri
ise; 172,1 Milyon TL tutarinda iyilesmis ve 232,3 Milyon TL
olmustur. Cari donem finansallarina 622,0 Milyon TL
civarinda Vergi Gideri yazan(gegen yilki Vergi Gideri 396,6
Milyon TL) sirket, TMS 29 enflasyon diizeltmesi
uygulamasindan kaynakh olarak da 280,1 Milyon TL
dizeyinde Parasal Kayip(2025/03 doéneminde 123,4
Milyon TL Parasal kayip) kaydetmistir.

» Sonug olarak; Faaliyet Disi Kalemlerden basta Vergi ve
TMS 29 kaynakli Parasal Kayip’ta ortaya ¢ikan
kotulesmelerin, Esas Faaliyet Kar’'ndan gelen negatif
etkiyle birlesmesi sonrasinda; sirketin Donem Net Kari,
gecen yilin ayni dénemine gore 422,44 Milyon TL azalisla
686,1 Milyon TL olarak agiklanmigtir. Sirketin Net Kar
Marji da; gegen yilki ylizde 8,57 seviyesinden ylizde 5,40'a
hizla gerilemistir.
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Finansal Rapor Degerlendirmesi & 0c/amirm GIRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

> Sirketin 2026/1.Ceyrek Yurt ici Gelirleri; tim is kollarindaki(‘Perakende’, ‘Toptan’ ve ‘E-ticaret’) azalislarin etkisiyle senelik
bazda 163,6 Milyon TL(yUzde 1,39) dizeyinde kayipla 11,57 Milyar TL olmustur. Ayni donemde Uluslararasi Gelirler de;
ozellikle ‘Toptan’ is kolunun etkisiyle senelik bazda 76,1 Milyon TL civarinda(ylizde 6,30) azalmis ve 1,13 Milyar TL olarak
gerceklesmistir. Toplam gelirlerde ortaya ¢ikan 239,7 Milyon TL(ylizde 1,85) civarindaki azalista ise; 147,2 Milyon TL'lik
azalisla ‘Toptan’, 53,5 Milyon TL diizeyinde azalisla ‘Perakende’ ve 39,0 Milyon TL civarindaki azalisla da ‘E-ticaret’ is kollari
etkili olmustur.

» Dinya’da 34 ulkede 496 magaza ve yaklasik 4 Bin satis noktasinda hizmet veren sirket, Tlirkiye’de 3 net magaza kapanisi ve
3 magazada metrekare genislemesi ile toplam 197 bin metrekare satis alanina sahiptir. Toplam gelirinin yaklasik ylizde 71’i
‘Perakende’, ylizde 20'si ‘Toptan’ ve ylizde 8'i ‘E-ticaret’ is kolundan gelen sirketin, 2026 yilindaki yeni misteri kazanimi 344
bin olmus ve yillik aktif misteri sayisini 6,2 milyona yikseltmistir.

MAVI Yurt ici Gelir Kirllimi (Milyon TL) MAVI Yurt Digi Gelir Kirtlimi (Milyon TL)
14,000.0 1,400.0
12,000.0 1,200.0
10,000.0 1,000.0
8,000.0 800.0
6,000.0 600.0
4,000.0 400.0
2,000.0 200.0
0.0 0.0

2025/03 2026/03 2025/03 2026/03

W Perakende MToptan M E-Ticaret W Perakende MToptan [ E-Ticaret

> Sirketin, 2026 yili(1 Subat 2026-31 Ocak 2027 dénemi) beklentileri su sekildedir;
*  Gelir bliyimesinde; TMS 29 etkisi dahil ‘ylizde 4 ila ylizde 6 araliginda(ylzde 5,0 +/-1,0)" artis beklenmektedir.
»  TMS 29 etkisi dahil FAVOK Marji tahmini; ‘yiizde 17,50-18,50 araligindadir(yiizde 18,00 +/-0,5).

» Sirket, Tiirkiye’deki Perakende Magazalari i¢in; ‘15 net yeni magaza, 15 magazada metrekare bliyimesi ve 30 magaza
yenilenmesi’ beklerken, Kuzey Amerika pazarinda ise; ‘6 yeni magaza acilisi’ dngérmekte.

*  Sirket, Nakit Pozisyonu icin; ‘net nakit pozisyonunun korunmasi’ni hedeflemektedir.

*  Sirketin Yatirim Harcamalari tahmini ise; ‘Konsolide Gelirin ylizde 6’sidir.
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Finansal Rapor Degerlendirmesi

Finansal Tahminler ve Degerleme;

» Finansal Tahminler:

——

ALNUSYATIRIM

GIRIS

HESAP AC

FiNANSAL TAHMiNLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T7 2028/12T 2029/12T7 2030/12T
Hasilat 47,729,211 50,115,672 60,138,806 69,159,627 77,458,782 85,204,660
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 23,391,096 24,055,522 29,468,015 34,234,015 38,342,097 41,750,283
SM(H)M Orani 49.01% 48.00% 49.00% 49.50% 49.50% 49.00%
Briit Kar 24,338,115/ 26,060,149 30,670,791 34,925,612 39,116,685 43,454,377
Brit Kar Mariji 50.99% 52.00% 51.00% 50.50% 50.50% 51.00%
Faaliyet Giderleri 18,693,347 20,046,269 24,656,910 28,009,649 30,983,513 33,655,841
Faaliyet Giderleri Orani 39.17% 40.00% 41.00% 40.50% 40.00% 39.50%
Esas Faaliyet Kari 5,644,768 6,013,881 6,013,881 6,915,963 8,133,172 9,798,536
Esas Faaliyet Kari Mariji 11.83% 12.00% 10.00% 10.00% 10.50% 11.50%
Amortisman Giderleri 3,436,548 3,508,097 4,510,410 5,532,770 6,583,996 7,668,419
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -1,388,220 -802,853 -758,952 -907,374 -1,132,447 -1,450,183
Net Kar(Ana ortakliga ait) 2,293,527 3,211,412 3,035,807 3,629,497 4,529,790 5,800,733
Net Kar Mariji 4.81% 6.41% 5.05% 5.25% 5.85% 6.81%
Sermaye Harcamalari 2,612,000 2,756,362 3,367,773 3,942,099 4,453,880 4,984,473
Temettii Odemeleri 1,329,252 1,510,556 1,693,061 1,896,332 2,332,208 2,606,745
Net isletme Sermayesi 7,621,385 8,656,120 10,621,473 11,830,346 13,333,243 14,439,296
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 1,907,795 1,079,559 2,485,383 3,323,836 5,388,777 7,045,123
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 884,229 1,667,362 1,826,394 2,425,289 2,597,048

> Degerleme:

Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) ydntemini ylizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 46,30 Milyar TL

civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hisse basina hedef fiyatimizi, daha 6nce belirledigimiz 54,17 TL seviyesinden

58,28 TL'ye revize ediyoruz ve “TUT” olan tavsiyemizi “AL"a geviriyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

Serbest Nakit Akimlari Toplami £9,400,322.13
Terminal Baylime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri £36,903,904.85
Hedef Piyasa Degeri 4£46,304,226.97
Odenmis Sermaye £794,512.00
Hisse Basi Hedef Fiyat £58.28
Son Fiyat £44.80
Yiikselig Potansiyeli 30.09%
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ALNUSYATIRIM GIRiS HESAP AC

Finansal Rapor Degerlendirmesi

" . ) Yillik Ceyreklik
OZET BILANCO(Bin TL) 2025/03 o 2026/1C 2025/4¢ ;
Degisim(%) Deg.(%)
DONEN VARLIKLAR 20,678,348.00 17,039,795.00 21.35 20,678,348.00 19,638,242.00 5.30%
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,253,166.00 7,198,135.00 28.55 9,253,166.00 9,300,250.00 -0.51%
Ticari Alacaklar 3,647,316.00 2,793,560.00 30.56 3,647,316.00 3,110,299.00 17.27%
Stoklar 6,831,092.00 6,223,203.00 9.77 6,831,092.00 6,399,775.00 6.74%
Pesin Odenmis Giderler 716,174.00  579,561.00 23.57  716,174.00  649,357.00 10.29%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 120,286.00  127,895.00 -5.95  120,286.00  107,788.00 11.59%
Diger Donen Varliklar 66,644.00 46,430.00 43.54 66,644.00 1,253.00 5218.75%
DURAN VARLIKLAR 10,083,276.00 6,398,039.00 57.60 10,083,276.00 9,864,269.00 2.22%
Maddi Duran Varliklar 4,662,937.00 2,550,153.00 82.85 4,662,937.00 4,430,932.00 5.24%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,955,868.00 1,597,208.00 22.46 1,955,868.00 2,026,927.00 -3.51%
Ertelenmis Vergi Varligi 30,039.00 143,630.00 -79.09 30,039.00 125,470.00 -76.06%
TOPLAM VARLIKLAR 30,761,624.00 23,437,834.00 31.25 30,761,624.00 29,502,511.00 4.27%
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 12,970,346.00 10,360,332.00 25.19 12,970,346.00 12,016,857.00 7.93%
Kisa Vadeli Borglanmalar 3,334,169.00 1,377,913.00 141.97 3,334,169.00 2,709,817.00 23.04%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 337,680.00 781,414.00 -56.79 337,680.00 420,457.00 -19.69%
Ticari Borglar 7,083,875.00 6,287,660.00 12.66 7,083,875.00 6,176,636.00 14.69%
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 624,967.00  575,102.00 8.67  624,967.00 1,080,442.00 -42.16%
Diger Borglar 133,652.00 128,292.00 4.18 133,652.00 313,523.00 -57.37%
Dénem Kari Vergi YukumlulGgu 428,264.00  475,440.00 -9.92  428,264.00  276,801.00 54.72%
Kisa Vadeli Karsiliklar 456,642.00  374,266.00 22.01  456,642.00  490,851.00 -6.97%
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 203,365.00  131,030.00 55.20  203,365.00  161,350.00 26.04%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2,224,136.00 1,008,505.00 120.54 2,224,136.00 2,252,255.00 -1.25%
Uzun Vadeli Borglanmalar 1,717,003.00 828,035.00 107.36 1,717,003.00 1,748,285.00 -1.79%
Uzun Vadeli Karsiliklar 230,347.00 153,599.00 49.97 230,347.00 256,450.00 -10.18%
Ertelenmis Vergi Yakumlulugu 34,036.00 26,871.00 0.00% 34,036.00 17,788.00 91.34%
TOPLAM YUKUMLULUKLER 15,194,482.00 11,368,837.00 33.65 15,194,482.00 14,269,112.00 6.49%
TOPLAM OZKAYNAKLAR 15,567,142.00 12,068,997.00 28.98 15,567,142.00 15,233,399.00 2.19%
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 15,648,837.00 11,871,193.00 31.82 15,648,837.00 15,184,763.00 3.06%
Odenmis Sermaye 794,512.00  397,256.00 100.00  794,512.00  794,512.00 0.00%
Sermaye Diizeltme Farklar 1,942,050.00 1,278,893.00 51.85 1,942,050.00 1,942,050.00 0.00%
Paylara iliskin Primler(iskontolar) 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00 0.00%
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler -179,795.00 25,608.00 0.00% -179,795.00 -161,040.00 11.65%
Birikmis Diger Kapsamli Giderler -136,151.00 -564.00 0.00% -136,151.00  -28,308.00 380.96%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,443,266.00  470,379.00 206.83 1,443,266.00 1,344,578.00 7.34%
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 11,646,224.00 8,832,302.00 31.86 11,646,224.00 9,237,078.00 26.08%
Net Donem Kari veya Zarari 686,067.00 837,459.00 -18.08 686,067.00 2,507,834.00 -72.64%
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR -81,695.00 197,804.00 0.00% -81,695.00 48,636.00 -267.97%
TOPLAM KAYNAKLAR 30,761,624.00 23,437,834.00 31.25 30,761,624.00 29,502,511.00 4.27%
Finnet

OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2026/1C 2025/a¢  SeYyreKdik
Degisim(%) Deg.(%)
HASILAT 12,701,359.00 12,941,065.00 -1.85% 12,701,359.00 14,148,772.00 -10.23%
SATISLARIN MALIYETI 5,930,400.00 6,186,605.00 -4.14% 5,930,400.00 7,122,199.00 -16.73%
BRUT KAR (ZARAR) 6,770,959.00 6,754,460.00 0.24% 6,770,959.00 7,026,573.00 -3.64%
GENEL YONETiIM GiDERLERI(-) 905,564.00  881,682.00 2.71%  905,564.00 1,036,201.00 -12.61%
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 4,194,201.00 3,892,370.00 7.75% 4,194,201.00 4,470,369.00 -6.18%
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 246,425.00  219,485.00 12.27%  246,425.00  245,642.00 0.32%
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 257,335.00  248,021.00 3.76%  257,335.00 45,859.00 461.14%
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 5,529.00 7,070.00 -21.80% 5,529.00 15,425.00 -64.16%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1,424,769.00 1,760,923.00 -19.09% 1,424,769.00 1,274,361.00 11.80%
FAVOK 2,414,465.00 2,642,996.00 -8.65% 2,414,465.00 2,334,822.00 3.41%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 1,849.00 1,296.00 42.67% 1,849.00 1,245.00 48.51%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GiDERLER 1,103.00 6,678.00 0.00% 1,103.00 29,366.00 -96.24%
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERL.YATIRIML. KARLARINDAN/ZARARLARINDAN PAYLAR 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 1,677,321.00 1,996,492.00 -15.99% 1,677,321.00 1,276,674.00 31.38%
FINANSMAN GELIRLERi 522,409.00  585,833.00 0.00%  522,409.00  479,005.00 9.06%
FINANSMAN GIDERLERI 754,746.00  990,297.00 -23.79%  754,746.00  851,992.00 -11.41%
PARASAL KAZANG/KAYIP -280,081.00  -123,386.00 127.00% -280,081.00 -225,173.00 24.38%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 1,164,903.00 1,468,642.00 -20.68% 1,164,903.00  678,514.00 71.68%
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 518,126.00  524,091.00 0.00%  518,126.00 1,438,683.00 -63.99%
ERTELENMIiS VERGI GELIRi/GIDERI 103,903.00 -127,451.00  -181.52%  103,903.00  392,126.00 -73.50%
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 686,067.00 1,108,511.00 -38.11  686,067.00 87,314.00 685.75%

Kaynak: Finnet
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Finansal Rapor Degerlendirmesi & 0c/amirim GIRIS HESAP AC

ACIKLAMALAR

NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler icin verilmektedir.

TUT onerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda ylzde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler icin verilmektedir.

AL Onerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yizde 25,00 ve (zerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

> Raporda gecen ifadeler igerisinde;

v Dusiik tek haneli ibaresi, tek haneli sayilarin(1 ile 9 arasinda) ortasinda yer alan 5 sayisinin altinda kalan rakamlara
isaret etmektedir.

KAYNAKLAR

Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlari,

Sirketin Faaliyet Raporu

Sirketin Finansal Sonuglar Sunumu

Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgl s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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