Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : MAVI
Sektor Tekstil
Halka Agiklik Orani : 73.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Agik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£29,460,504.96
£20,424,767.63
£27,392,040.96

Son Kapanis Fiyati(TL) : 37.08
Hedef Fiyat(TL) : 47.40
Tavsiye : AL

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Potansiyel Getiri(%) : 27.83
Do6nen Varliklar :

$17,285,701.00

$8,210,075.00
£10,890,003.00

£1,279,346.00
£13,206,495.00
£33,580,439.00
£16,268,897.00
£17,311,542.00
FAVOK £6,506,138.00
Donem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) £2,206,213.00

Carpanlar

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yukiimliliikler
Uzun Vadeli Yikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FD/FAVOK : 4.30
F/K : 17.23
PD/DD : 2.23

Oz Sermaye Karliig : 15.12

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marjlari
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ALNUSYATIRIM GIRiS

HESAP AC

Mavi Giyim (MAVI)

www.alnusyatirim.com

Hasilat Tarafindaki Azalis; Esas Faaliyet Karn ve FAVOK
Kalemlerini Baskilamigtir!

» Sirketin, 2025/09 6zel doneminde(1 Subat 2025-31 Ekim
2025) elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni dénemine goére
2,39 Milyar TL(ylUzde 6,64) civarinda azalis gostererek,
33,58 Milyar TL dizeyinde gerceklesmistir. Satislarin
Maliyeti ise; ayni donemler arasinda 1,19 Milyar TL
civarinda(yizde 6,84) azalmis ve cari donemde 16,26
Milyar TL olmustur. Hasilat tarafinda yasanan azalisin,
Satiglarin Maliyeti’nde goérilen azalisa nazaran daha yiiksek
olmasi(-) sonrasinda; sirketin Briit Kar kalemi, yillik bazda
1,19 Milyar TL(ylizde 6,45) diizeyinde azalisla 17,31 Milyar
TL tutarinda yer almistir. Briit Kar Marji ise; gegen seneki
ylzde 51,45 seviyesinden ylizde 51,55’e yikselmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gegen yilin ayni dénemine gore
304,1 Milyon TL(yUzde 2,25) diizeyinde iyilesmistir. Diger
Net Esas Faaliyet Gelirleri kaleminde ise, 5,1 Milyon TL’lik
sinirl azalis ortaya ¢ikmistir. Bu iki kalemden gelen 299,0
Milyon TL'lik pozitif etkinin, Briit Kardan gelen 1,19 Milyar
TL’lik negatif etkiden mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin
Esas Faaliyet Kari, gecen yilin ayni dénemine gore 895,5
Milyon TL azalsla 4,34 Milyar TL olmustur. Tek seferlik
kalemlerin dahil edilmeyip, amortisman giderlerinin
eklendigi FAVOK rakami ise; senelik bazda 646,7 Milyon
TUlik daha sinirh azahs ile 6,51 Milyar TL dizeyinde
gerceklesmistir. Bu gelismeler sonrasinda; sirketin Esas
Faaliyet Kar Marji ve FAVOK Marji; sirasiyla yiizde 14,56
diizeyinden ylizde 12,92 seviyesine ve ylizde 19,89'dan
ylzde 19,37’ye gerilemistir.

Faaliyet Disi Kisimdan Gelen Negatiflik de; Sirketin Net Karini
Baskilamistir!

» Sirket, cari donem finansallarina 16,8 Milyon TL civarinda
Net Yatirim Faaliyet Giderleri(gectigimiz yil 3,5 Milyon TL
gelir vardi) yazmistir. Net Finansman Giderleri ise; 204,1
Milyon artmis ve 1,29 Milyar TL olmustur. Ayrica, cari
doénem finansallarina 700,7 Milyon TL civarinda Vergi
Gideri yazan(gecen yilki Vergi Gideri 1,09 Milyar TL) sirket,
TMS 29 enflasyon dizeltmesi uygulamasindan kaynakl
olarak da 263,7 Milyon TLlik Parasal Kayip(2024/09
doéneminde 116,1 Milyon TL Parasal Kazang) kaydetmistir.

» Sonug olarak; Yatirm Faaliyet ve Finansman Giderleri ile
Parasal Kayip’ta ortaya ¢ikan 604,2 Milyon TL'lik negatif
etkinin Vergi Giderleri'nde gorilen 391,6 Milyon TL'lik
iyilesme ile mahsup edilmesi sonrasinda; faaliyet disi
kesimde 212,6 Milyon TL kotilesme gorilmistir. Esas
Faaliyet Kar’'ndan gelen 895,5 Milyon TL'lik negatif etkinin
de bu rakama eklenmesi sonrasinda; sirketin D6nem Net
Kari, gecen yilin ayni dénemine goére 1,01 Milyar TL azalisla
2,21 Milyar TL olarak agiklanmistir. Sirketin Net Kar Mariji
da; gecen yilki yizde 8,95 seviyesinden hizla ylzde 6,57’ye
gerilemistir.
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

> Sirketin 2025/3.Ceyrek’teki Yurt ici Gelirleri; ‘perakende’ ve ‘Toptan’ is kollarindaki azalislarin etkisiyle(E-Ticaret’de artis
var)gecen yilin ayni dénemine gére 21,5 Milyon TL azalis gdsterirken, 2025/09 dénemindeki Yurt ici Gelirleri’nde ise;
‘perakende’ is kolundan gelen 1,37 Milyar TL'lik(yuzde 5,70) diiststun buytk orandaki etkisiyle 1,81 Milyar TL dizeyinde azalis
ortaya ¢ikmistir. Sirketin 3.Ceyrekteki Uluslararasi Gelirleri; ‘Toptan’ is kolunun etkisiyle senelik bazda 138,8 Milyon TL civarina
daralirken, ilk 9 aydaki Uluslararasi Gelirlerde de; ‘Toptan’ is kolundaki 462,5 Milyon TL'lik sert(ylizde 18,62) daralmanin
etkisiyle 581,4 Milyon TL'lik azalma ortaya ¢ikmustir.

» Senenin ilk 9 ayinda 1,1 Milyon yeni musteri kazanan sirket, son bir yildaki aktif musteri sayisini 6,1 Milyona, Mavi App
kullanicisi sayisini ise 5 Milyon kisiye ¢ikartmistir. Bu donemde Tirkiye’de 7 magaza agcilisi, 5 magaza kapanisi ve 9 magazada
metrekare bilylimesi gergeklestirilmistir. Uglincii ceyrekte, ABD’de perakende magazalarla biyiime stratejisi kapsaminda 4
magaza aciimistir. Donem sonu itibariyle sirket, Tlrkiye’de 354 perakende, 67 franchise magaza ve yurtdisinda 67 mono brand
magaza olmak Uizere toplam 488 magaza ve yaklasik 4.000 satis noktasinda misterileri ile bulusmaktadir.

MAVI Yurt I¢i Gelir Kirthmi (Milyon TL) MAVI Yurt Disi Gelir Kirnlimi (Milyon
35,000.0 TL)
30,000.0 4,000.0
25,000.0 3,500.0
3,000.0
20,000.0 2.500.0
15,000.0 2,000.0 22839
10,000.0 22,637.7 1,500.0 /183
1,000.0
5,000.0 500.0 s
0.0 0.0 69.
2024/09 2025/09 2024/09 2025/09
M Perakende M Toptan E-Ticaret M Perakende M Toptan E-Ticaret

» Sirketin, 2025 yili beklentileri su sekildedir;

*  Gelir bliyimesinde; TMS 29 etkisi dahil ‘diisiik tek haneli daralma’ bekleyen sirket, TMS 29 etkisi harig olarak ise ‘ylizde 30’luk
blylime 6ngoriyor.

e FAVOK Marji beklentisi; TMS 29 etkisi dahil ‘yiizde 18,0’+, TMS 29 etkisi hari¢ ‘yiizde 21,5+(TMS 16 haric ylizde 17,5+) dir.

*  Sirket, Turkiye'deki Perakende Magazalari igin; ‘10 net yeni magaza ve 12 magazada metrekare blylmesi’ beklerken, Kuzey
Amerika pazarinda ise; ‘8 yeni magaza acilis’ 6ngérmekte.

»  Sirket, Nakit Pozisyonu igin; ‘net nakit pozisyonunun korunmasi’ni hedeflemektedir.

*  Sirketin Yatirim Harcamalari tahmini ise; ‘Konsolide Gelirin yiizde 5’idir.
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

» Finansal Tahminler:

v’ 3.Ceyrekte yaz/giiz aligveris dénemi ve okul sezonu kaynakli yasanan hareketlilige karsin, sirketin sektériine iliskin genel
problemlerden kaynakli 2025 yili hasilatinda yizde 5,0’lik bir daralma 6ngériiyoruz. 2026 yilinda ise ylzde 7,0 oraninda sinirli
blylme beklemekteyiz. SMM ve Faaliyet Giderleri'nin 2025 ve 2026 yillarinda sirasiyla yizde 49,0 ve yilizde 38 civarlarinda
konsolide olmasini degerlendiriyoruz. 2025 yilinda hasilat daralmasi kapsaminda 2024 yilina nazaran disls bekledigimiz Esas
Faaliyet Kari ve Net Kar rakamlarinin, 2026 yilinda hasilat bliylimesinin destek bularak toparlanmasini beklemekteyiz.

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2024/12 2025/12T 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T
Hasilat 38,519,107 36,593,152 39,154,672 45,027,873 49,530,660 54,483,726
Hasilat Bliyimesi 3.08% -5.00% 7.00% 15.00% 10.00% 10.00%
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 19,148,213 17,930,644 19,185,789 22,513,937 24,270,024 26,697,026
SM(H)M Orani 49.71% 49.00% 49.00% 50.00% 49.00% 49.00%
Briit Kar 19,370,894| 18,662,507 19,968,883 22,513,937 25,260,637 27,786,700
Brit Kar Mariji 50.29% 51.00% 51.00% 50.00% 51.00% 51.00%
Faaliyet Giderleri 14,530,536 13,978,584 14,878,775 17,110,592 18,821,651 20,703,816
Faaliyet Giderleri Orani 37.72% 38.20% 38.00% 38.00% 38.00% 38.00%
Esas Faaliyet Kari 4,840,358 4,683,923 5,090,107 5,403,345 6,438,986 7,082,884
Esas Faaliyet Kari Marji 12.57% 12.80% 13.00% 12.00% 13.00% 13.00%
Amortisman Giderleri 2,347,217 2,305,369 2,545,054 2,926,812 3,467,146 3,813,861
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -995,276 -875,382 -673,040 -710,402 -885,693 -979,493
Net Kar(Ana ortakhiga ait) 2,723,952 2,042,557 2,692,162 2,841,608 3,542,773 3,917,970
Net Kar Marji 7.07% 5.58% 6.88% 6.31% 7.15% 7.19%
Sermaye Harcamalari 1,312,435 1,646,692 1,761,960 1,801,115 1,981,226 2,179,349
Temetti Odemeleri 931,184 1,400,923 1,611,062 1,993,689 1,949,385 2,144,323
Net isletme Sermayesi 7,255,278 8,423,570 11,941,070 19,094,759 23,273,886 27,990,029
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 1,284,724 9,320,728 10,446,039 11,842,739 13,935,343 15,349,798
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 7,618,277 6,978,555 6,466,554 6,219,355 5,599,345

Terminal

> Degerleme:
v Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) ydntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 37,66 Milyar TL

civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hisse basina hedef fiyatimizi, daha 6nce belirledigimiz 50,46 TL seviyesinden
47,40 Tl'ye revize ediyoruz. “AL” olan tavsiyemizi ise; getiri potansiyelinin halen yiiksek olmasindan 6tiria koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £37,658,191.10
Ug Deger iskontosu 0.00%
Hedef Piyasa Degeri $37,658,191.10
Odenmis Sermaye £794,512.00
Hisse Basi Hedef Fiyat +£47.40
Son Fiyat £37.08
Yiikselis Potansiyeli 27.83%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yilhk 2023/09 Yilhk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 17,285,701.00 13,604,937.00 27.05 9,610,673.00 41.56
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,704,952.00 4,175,407.00 36.63 4,273,275.00 -2.29
Ticari Alacaklar 3,507,136.00 2,616,702.00 34.03 1,588,213.00 64.76
Stoklar 7,329,281.00 6,204,394.00 18.13 3,290,816.00 88.54
Pesin Odenmis Giderler 519,264.00 366,217.00 41.79 276,676.00 32.36
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar 98,883.00 98,367.00 0.52 27,391.00 259.12
Diger Donen Varliklar 55,953.00 103,691.00 -46.04 40,081.00 158.70
DURAN VARLIKLAR 8,210,075.00 4,907,011.00 67.31 2,567,161.00 91.15
Maddi Duran Varliklar 3,552,815.00 1,799,547.00 97.43 569,125.00 216.20
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,770,055.00 1,342,946.00 31.80 963,782.00 39.34
Ertelenmis Vergi Varligi 513,916.00 92,016.00 458.51 356,015.00 -74.15
TOPLAM VARLIKLAR 25,495,776.00 18,511,948.00 37.73 12,177,834.00 52.01
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 10,890,003.00 7,883,219.00 38.14 6,359,105.00 23.97
Kisa Vadeli Borglanmalar 2,257,429.00 1,398,598.00 61.41 1,940,434.00 -27.92
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 324,468.00 167,509.00 93.70 318,221.00 -47.36
Ticari Borglar 5,825,495.00 4,559,482.00 27.77 2,765,612.00 64.86
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 922,771.00 635,158.00 45.28 361,555.00 75.67
Diger Borglar 213,764.00 164,779.00 29.73 138,219.00 19.22
Tirev Araglar - -7 #SAYI1/0! - 0.00
Dénem Kari Vergi Yakimlaluga 472,800.00 347,433.00 36.08 432,022.00 -19.58
Kisa Vadeli Karsiliklar 476,027.00 297,962.00 59.76 201,646.00 47.76
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 150,709.00 107,539.00 40.14 71,754.00 49.87
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 1,279,346.00 969,199.00 32.00 844,226.00 14.80
Uzun Vadeli Borglanmalar 1,059,414.00 709,453.00 49.33 665,382.00 6.62
Uzun Vadeli Karsiliklar 185,622.00 134,544.00 37.96 73,905.00 82.05
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu 34,310.00 17,319.00 98.11 17,842.00 -2.93
Diger Uzun Vadeli Yakumliltkler - -7 #savi/o! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 12,169,349.00 8,852,418.00 37.47 7,203,331.00 22.89
TOPLAM GZKAYNAKLAR 13,326,427.00 9,659,530.00 37.96 4,974,503.00 94.18
ANA ORTAKLIGA AiT ZKAYNAKLAR 13,206,495.00 9,412,723.00 40.30 4,768,915.00 97.38
ﬁdenmis Sermaye 794,512.00 397,256.00 100.00 198,628.00 100.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 113,634.00 - 42,363.00 168.24 - 14,388.00 194.43
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 29,342.00 145,591.00 -79.85 949,641.00 -84.67
Yeniden Degerleme Artigi - 113,634.00 - 42,363.00 168.24 - 14,388.00 194.43
Kar Yedekleri 1,079.00 -7 #SAYI/O! - 7,396.00 -100.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,094,425.00 401,703.00 172.45 19,771.00 1931.78
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 7,976,489.00 5,032,078.00 58.51 1,462,922.00 243.97
Net Donem Kari veya Zarari 2,206,213.00 2,423,530.00 -8.97 2,176,659.00 11.34
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 119,932.00 246,807.00  -51.41 205,588.00 20.05
TOPLAM KAYNAKLAR 25,495,776.00 18,511,948.00 37.73 12,177,834.00 52.01

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yillik 2023/09 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 33,580,439.00 35,970,140.00  -6.64 25,924,639.00  38.75
SATISLARIN MALIYETi 16,268,897.00 17,464,031.00  -6.84 13,187,585.00  32.43
BRUT KAR (ZARAR) 17,311,542.00 18,506,109.00  -6.45 12,737,054.00  45.29
GENEL YONETiIM GIDERLERI(-) 2,268,056.00 2,326,188.00  -2.50 1,583,803.00  46.87
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 10,323,042.00 10,694,157.00  -3.47 7,115,548.00  50.29
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 590,393.00 465,240.00  26.90 258,489.00  79.98
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 228,951.00 293,431.00  -21.97 316,576.00 -7.31
ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GiDERLER 19,029.00 78,450.00  -75.74 96,160.00  -18.42
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 4,339,973.00 5,235,505.00 -17.10 3,999,630.00  30.90
FAVOK 6,506,138.00 7,152,839.00  -9.04 5,345,994.00  33.80
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 2,921.00 14,445.00  -79.78 39,166.00  -63.12
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 19,760.00 10,990.00  79.80 1,486.00  639.57
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 4,323,134.00 5,238,960.00 -17.48 4,037,310.00 29.76
FINANSMAN GELIRLERI 1,093,696.00 1,822,646.00  -39.99 946,180.00  92.63
FINANSMAN GiDERLERI 2,385,087.00 2,909,984.00  -18.04 1,625,012.00  79.07
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 2,768,066.00 4,267,749.00  -35.14 3,429,583.00  24.44
DONEM VERGI GIDERi GiDERi/GELIRi 1,143,307.00 1,139,909.00 0.30 1,029,828.00  10.69
ERTELENMIiS VERGI GELIRi/GiDERI -442,589.00 -47,594.00  829.93 108,517.00  -143.86
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 2,206,213.00 3,220,072.00  -31.49 2,298,915.00  40.07

Kaynak: Finnet
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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

Aragtirma Miidiirii
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