Finansal Rapor Degerlendirmesi

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : MAVI
Sektor : Tekstil. Giyim
Halka Agiklik Orani : 73.00
Piyasa Degeri(Bin TL) : £27,251,761.60
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL) £19,893,785.97
Firma Degeri(Bin TL) : £24,065,854.60
Son Kapanis Fiyati(TL) : 34.30
Hedef Fiyat(TL) : 54.80
Tavsiye : AL

Potansiyel Getiri(%) : 59.77%
Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varliklar $21,468,361.00

Duran Varliklar : £10,933,240.00
Kisa Vadeli Yukimlulukler : £14,769,723.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler : £2,491,194.00
Ana Ortakliga Ait OGzkaynaklar : $15,246,102.00
Hasilat : $25,831,681.00
Satiglarin Maliyeti : $12,121,441.00
Brit Kar (Zarar) : $13,710,240.00
FAVOK : £4,486,497.00
D6énem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : £980,256.00
FD/FAVOK : 2.78
F/K : 15.05
PD/DD : 1.79
Oz Sermaye Karlihg : 13.43

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari
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ALNUSYATIRIM GIRiS HESAP AC

Mavi Giyim (MAVI)

Sirketin Faaliyet Giderlerindeki Artis, Operasyonel Marijlari
Zayiflatmistir!

» Sirketin, 2026/6 aylik 6zel déneminde(1 Subat 2026-31
Temmuz 2026) elde ettigi Hasilat; gecen vyilin ayni
doénemine gore 296,6 Milyon TL(ylzde 1,14) tutarinda kismi
azalis  gostererek, 25,83 Milyar TL dizeyinde
gerceklesmistir. Satiglarin Maliyeti ise; ayni donemler
arasinda 599,6 Milyon TL civarinda(yluzde 4,71) azalmis ve
cari donemde 12,12 Milyar TL olmustur. Hasilat tarafinda
yasanan azalisa karsin, Satislarin Maliyeti'nde gorilen
azalisin daha yiiksek olmasi(+) sonrasinda; sirketin Briit Kar
kalemi, yillik bazda 303,1 Milyon TL(ylizde 2,26) diizeyinde
artisla 13,71 Milyar TL tutarinda yer almistir. Briit Kar Mariji
da; gegen seneki ylzde 51,31 seviyesinden ylzde 53,08’e
yukselmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine gore
712,6 Milyon TL(ylizde 6,71) diizeyinde artis gostermistir.
Ote yandan Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri kaleminde ise;
192,5 Milyon TL’lik daha sinirh artis ortaya ¢ikmistir. Bu iki
kalemden nette meydana gelen 520,1 Milyon TL'lik
kotllesmenin, Briit Kardan gelen 303,1 Milyon TL'lik pozitif
etkiyle mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet
Kari, gecen yilin ayni dénemine gére 217,0 Milyon TL(ylzde
7,44) azalis gostererek 2,70 Milyar TL civarinda olusmustur.
Tek seferlik kalemlerin dahil edilmeyip, amortisman
tutarlarinin eklendigi FAVOK rakami ise; senelik bazda
193,6 Milyon TLU'lik daha sinirli(yizde 4,14) azahsla 4,49
Milyar TL dizeyinde gergeklesmistir. Sirketin Esas Faaliyet
Kar Marji; yizde 10,66 diizeyinden yiizde 9,20 seviyesine
gerilerken, FAVOK Marji da; yizde 17,91’den yiizde
17,37’ye dislis gbstermistir.

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

» Sirket, cari donem finansallarina sadece 966 Bin TL
civarinda Net Yatinnm Faaliyet Geliri(gectigimiz yil 12,3
Milyon TL gider vardi) yazmistir. Net Finansman Giderleri
ise; 367,6 Milyon TL tutarinda iyilesmis ve 568,1 Milyon TL
olmustur. Ayrica, cari dénem finansallarina 916,6 Milyon TL
civarinda Vergi Gideri yazan(gecen yilki Vergi Gideri 428,1
Milyon TL) sirket, TMS 29 enflasyon dizeltmesi
uygulamasindan kaynakli olarak da 408,1 Milyon TL
dlzeyinde Parasal Kayip(2025/06 doneminde 199,6 Milyon
TL Parasal kayip) kaydetmistir.

» Sonug olarak; faaliyet disi kisimda basta Vergi ve TMS 29
kaynakli Parasal Kayip gibi ana kalemlerde ortaya g¢ikan
kotllesmelerin, Esas Faaliyet Kari'ndan gelen negatif etkiyle
birlesmesi sonrasinda; sirketin Donem Net Kari, gecen yilin
ayni dénemine gore 483,1 Milyon TL azalsla 980,3 Milyon
TL olarak agiklanmistir. Sirketin Net Kar Marji da; gegen yilki
yuzde 5,60 seviyesinden yiizde 3,79’a hizla gerilemistir.
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Finansal Rapor Degerlendirmesi & 0c/amirm GIRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

> Sirketin 2026/2.Ceyrek(1 Mayis-31 Temmuz) Yurt ici Gelirleri; ‘“Toptan’ ve ‘E-ticaret’ is kollarinda sirasiyla olusan 3,4 Milyon TL
ve 9,8 Milyon TL'lik azalislara karsin, hasilatin ylzde 80’inden fazlasini olusturan ‘Perakende’ is kolunda ortaya ¢ikan 64,4
Milyon TL'lik artisin etkisiyle senelik bazda 51,2 Milyon TL yikselmistir. Ayni donemde, Yurt Disi Gelirleri ise; hasilatin ylizde
55’inden fazlasini olusturan ‘Toptan’ is kolunda olusan 113,1 Milyon TL’lik azalisin biyilk orandaki etkisiyle gegen yilin ayni
doénemine gore 97,2 Milyon TL diislis gbstermistir.

> 6 aylik finansallari(1 Subat-31 Temmuz) inceledigimizde, Yurt ici Gelirler; tiim is kollarina goriilen azalislarla 119,8 Milyon TL
gerileme kaydederken, Uluslararasi Gelirler ise; ‘Perakende’ is kolundan gelen 37,4 Milyon TL’lik sinirli pozitif etkiye karsin,
176,7 Milyon TL azalis gbstermistir.

» Sirket, yilin ilk 6 ayinda Tirkiye’de 7 magazada metrekare blylimesi, 14 magazada yenileme, ABD’de ise 4 magaza agcllisi
gerceklestirmistir. Donem sonu itibariyle(31 Temmuz 2026) Turkiye’de 360 perakende ve 68 bayi magazasi, yurtdisinda ise 69
mono brand magaza olmak izere toplam 497 magaza ve yaklasik 4 bin satis noktasinda musterilerine hizmet vermektedir.
Ayrica, ilk yari yilda 682 bin yeni misteri kazanimi ile Tiirkiye’deki Kartus Kart toplam aktif Gye (son 1 yil) sayisi 6,2 milyona

ulasmistir.
MAVI Yurt I¢i Gelir Kirithimi (Milyon TL) MAVI Yurt Disi Gelir Kirllimi (Milyon
25,000.0 TL)
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1,000.0
5,000.0
500.0
0.0 0.0
2025/06 2026/06 2025/06 2026/06
M Perakende M Toptan E-Ticaret M Perakende M Toptan E-Ticaret

» Sirketin, 2026 yili(1 Subat 2026-31 Ocak 2027 donemi) beklentileri su sekildedir;

e Gelir bliyiimesinde; TMS 29 etkisi dahil ‘dusik tek haneli daralma-paralel’ gerceklesme beklenmektedir(onceki beklenti;
‘yuzde 4 ila ylzde 6 arahiginda(ylzde 5,0 +/-1,0)’)

e TMS 29 etkisi dahil FAVOK Marji tahmini; ‘yiizde 17,50-18,50 araliginda(yiizde 18,00 +/-0,5) korunmustur.

*  Sirket, Turkiye’deki Perakende Magazalari icin; ‘15 net yeni magaza, 15 magazada metrekare blylimesi ve 30 magaza
yenilenmesi’ beklerken, Kuzey Amerika pazarinda ise; ‘6 yeni magaza acilisi’ 6ngdérmekte(6nceki beklenti ile ayni).

* Sirket, Nakit Pozisyonu icin; ‘net nakit pozisyonunun korunmasi’ni hedeflemektedir(6nceki hedef korunmustur).

* Sirketin Yatirnm Harcamalari tahmini ise; ‘Konsolide Gelirin ylizde 6’sidir(6nceki tahmin ile ayni kalmistir).

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00


https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/

——

Finansal Rapor Degerlendirmesi

ALNUSVYATIRIM GIRIiS HESAP AC

Finansal Tahminler ve Degerleme;

> Finansal Tahminler:
FiNANSAL TAHMiNLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T7 2028/12T 2029/12T7 2030/12T
Hasilat 47,729,211 47,251,919 51,977,111 58,734,135 63,432,866 66,604,509
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 23,391,096 22,539,165 25,208,899 29,073,397 30,764,940 32,303,187
SM(H)M Orani 49.01% 47.70% 48.50% 49.50% 48.50% 48.50%
Briit Kar 24,338,115 24,712,754 26,768,212 29,660,738 32,667,926 34,301,322
Brit Kar Mariji 50.99% 52.30% 51.50% 50.50% 51.50% 51.50%
Faaliyet Giderleri 18,693,347 20,082,066 21,310,615 23,787,325 25,500,012 26,641,804
Faaliyet Giderleri Orani 39.17% 42.50% 41.00% 40.50% 40.20% 40.00%
Esas Faaliyet Kari 5,644,768 4,630,688 5,457,597 5,873,414 7,167,914 7,659,519
Esas Faaliyet Kari Mariji 11.83% 9.80% 10.50% 10.00% 11.30% 11.50%
Amortisman Giderleri 3,436,548 3,638,398 3,638,398 3,935,187 4,123,136 4,262,689
FAVOK 8,840,960 8,269,086 9,095,994 9,808,601 11,291,050 11,922,207
FAVOK Marji 18.52% 17.50% 17.50% 16.70% 17.80% 17.90%
Net Kar(Ana ortakliga ait) 2,293,527 1,457,958 2,336,735 2,735,542 4,064,778 4,587,719

Net Kar Marji 4.81% 3.09% 4.50% 4.66% 6.41% 6.89%
Sermaye Harcamalari -3,223,251 -2,929,619 -3,378,512 -3,993,921 -4,440,301 -5,328,361
Net isletme Sermayesi ihtiyau 227,442 129,457 712,015 804,577 521,366 364,956
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 4,956,553 4,542,787 5,337,978 5,444,574 5,938,533 5,426,899
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 3,723,299 3,585,816 2,997,649 2,679,795 2,007,150

> Degerleme:

v Sirket degerlemesi igin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) ydntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gore; 43,54 Milyar TL
civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hisse basina hedef fiyatimizi, daha énce belirledigimiz 58,28 TL seviyesinden
54,80 TL'ye revize ediyoruz ve “AL" olan tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Bilegenleri(1000 TL)

Yontem

Agirhik

Degerleme Sonucu

Serbest Nakit Akimlan Toplami £14,993,710.11
Terminal Blylime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri £28,548,044.18
Hedef Piyasa Degeri 443,541,754.29
Odenmis Sermaye £794,512.00
Hisse Bagl Hedef Fiyat £54.80
Son Fiyat £34.30
Yiikselis Potansiyeli 59.78%
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Finansal Rapor Degerlendirmesi

" " ) Yillik Ceyreklik
OZET BILANCO(Bin TL) 2026/06 2025/06 Deisim(%] 2026/2¢ 2026/1C Dot (%)
DONEN VARLIKLAR 21,468,361.00  15,588,112.00 37.72%  21,468,361.00  20,678,348.00 3.82%
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,469,986.00 5,884,233.00 60.94% 9,469,986.00 9,253,166.00 2.34%
Ticari Alacaklar 2,783,622.00 2,291,755.00 21.46% 2,783,622.00 3,647,316.00 -23.68%
Stoklar 8,074,306.00 6,611,130.00 22.13% 8,074,306.00 6,831,092.00 18.20%
Pesin Odenmis Giderler 818,945.00 585,167.00 39.95% 818,945.00 716,174.00 14.35%
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 149,087.00 106,886.00 39.48% 149,087.00 120,286.00 23.94%
Diger Donen Varliklar 100,767.00 19,489.00 417.05% 100,767.00 66,644.00 51.20%
DURAN VARLIKLAR 10,933,240.00 7,295,847.00 49.86% 10,933,240.00  10,083,276.00 8.43%
Maddi Duran Varliklar 5,081,945.00 3,153,989.00 61.13% 5,081,945.00 4,662,937.00 8.99%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,046,735.00 1,697,588.00 20.57% 2,046,735.00 1,955,868.00 4.65%
Ertelenmis Vergi Varligi 107,747.00 360,503.00 -70.11% 107,747.00 30,039.00 258.69%
TOPLAM VARLIKLAR 32,401,601.00  22,883,959.00 41.59%  32,401,601.00 30,761,624.00 5.33%
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 14,769,723.00 9,999,604.00 47.70%  14,769,723.00  12,970,346.00 13.87%
Kisa Vadeli Borglanmalar 3,968,373.00 1,710,480.00 132.00% 3,968,373.00 3,334,169.00 19.02%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 395,081.00 816,739.00 -51.63% 395,081.00 337,680.00 17.00%
Ticari Borglar 8,054,205.00 5,551,078.00 45.09% 8,054,205.00 7,083,875.00 13.70%
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 774,962.00 763,147.00 1.55% 774,962.00 624,967.00 24.00%
Diger Borglar 139,649.00 130,461.00 7.04% 139,649.00 133,652.00 4.49%
Dénem Kari Vergi YakimlUlGgu 315,559.00 223,424.00 41.24% 315,559.00 428,264.00 -26.32%
Kisa Vadeli Karsiliklar 493,942.00 417,236.00 18.38% 493,942.00 456,642.00 8.17%
Diger Kisa Vadeli Yukimluliikler 231,116.00 143,071.00 61.54% 231,116.00 203,365.00 13.65%
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 2,491,194.00 1,014,401.00 145.58% 2,491,194.00 2,224,136.00 12.01%
Uzun Vadeli Borglanmalar 1,935,280.00 807,583.00 139.64% 1,935,280.00 1,717,003.00 12.71%
Uzun Vadeli Karsiliklar 255,994.00 176,295.00 45.21% 255,994.00 230,347.00 11.13%
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 40,619.00 30,523.00 33.08% 40,619.00 34,036.00 19.34%
TOPLAM YUKUMLULUKLER 17,260,917.00  11,014,005.00 56.72% 17,260,917.00  15,194,482.00 13.60%
TOPLAM OZKAYNAKLAR 15,140,684.00  11,869,954.00 27.55% 15,140,684.00  15,567,142.00 -2.74%
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 15,246,102.00  11,720,832.00 30.08%  15,246,102.00  15,648,837.00 -2.57%
Odenmis Sermaye 794,512.00 794,512.00 0.00% 794,512.00 794,512.00 0.00%
Sermaye Diizeltme Farklari 2,066,435.00 1,377,151.00 50.05% 2,066,435.00 1,942,050.00 6.40%
Paylara iliskin Primler(iskontolar) 0.00 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00%
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler -225,598.00 -96,053.00 134.87% -225,598.00 -179,795.00 25.48%
Birikmis Diger Kapsamli Giderler -84,287.00 134,411.00 -162.71% -84,287.00 -136,151.00 -38.09%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,698,608.00 700,071.00 142.63% 1,698,608.00 1,443,266.00 17.69%
Gegmis Yillar Karlariveya Zararlari 10,642,214.00 7,697,269.00 38.26% 10,642,214.00  11,646,224.00 -8.62%
Net Dénem Kari veya Zarari 980,256.00 1,110,761.00 -11.75% 980,256.00 686,067.00 42.83%
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR -105,418.00 149,122.00 -170.69% -105,418.00 -81,695.00 29.04%
TOPLAM KAYNAKLAR 32,401,601.00  22,883,959.00 41.59%  32,401,601.00 30,761,624.00 5.33%
Finnet

" . ) Yillik Ceyreklik
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/06 2025/06 Degisim(%) 2026/2€ 2026/1€ Deg. (%)
HASILAT 25,831,681.00 26,128,240.00 -1.14% 12,553,045.00 12,701,359.00 -1.17%
SATISLARIN MALIYETi 12,121,441.00 12,721,087.00 -4.71% 5,921,504.00 5,930,400.00 -0.15%
BRUT KAR (ZARAR) 13,710,240.00  13,407,153.00 2.26% 6,631,541.00 6,770,959.00 -2.06%
GENEL YONETiIM GiDERLERI(-) 1,888,597.00 1,836,540.00 2.83% 941,874.00 905,564.00 4.01%
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 8,921,689.00 8,320,661.00 0.00% 4,536,864.00 4,194,201.00 8.17%
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 524,358.00 464,792.00 0.00% 266,732.00 246,425.00 8.24%
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 364,845.00 148,507.00 145.68% 95,815.00 257,335.00 -62.77%
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 42,035.00 18,231.00 130.57% 36,254.00 5,529.00 555.71%
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 2,698,406.00 2,915,436.00 -7.44% 945,632.00 1,676,575.00 -43.60%
FAVOK 4,486,497.00 4,680,090.00 -4.14% 2,007,276.00 2,414,465.00 -16.86%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 3,463.00 1,449.00 138.99% 1,530.00 1,849.00 -17.25%
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 2,507.00 13,718.00 0.00% 1,354.00 1,103.00 22.76%
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) 2,699,362.00  2,903,167.00 -7.02% 945,808.00  1,677,321.00 -43.61%
FINANSMAN GELIRLERI 1,118,843.00 1,076,704.00 0.00% 572,690.00 522,409.00 9.62%
FINANSMAN GiDERLERI 1,686,928.00 2,012,439.00 -16.17% 897,879.00 754,746.00 18.96%
PARASAL KAZANGC/KAYIP -408,063.00 -199,639.00 104.40% -115,252.00 -280,081.00 -58.85%
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 1,723,214.00 1,767,793.00 -2.52% 505,367.00 1,164,903.00 -56.62%
DONEM VERGI GIDERIi GIDERI/GELIRi 860,020.00 818,835.00 0.00% 860,020.00 518,126.00 65.99%
ERTELENMIS VERGI GELiRi/GIDERI 56,538.00 -390,747.00  -114.47% -52,087.00 103,903.00  -150.13%
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 980,256.00 1,463,317.00 -33.01 263,007.00 686,067.00 -61.66%

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.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Arastirma Miidiirii
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