Finansal Degerlendirme Raporu oA GIRiS HESAP AC

ALNUSYATIRIM

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : MAVI
Sektor : Giyim ve Ayakkabi
Halka Agiklik Orani : 73.00
Piyasa Degeri(Bin TL) : £25,980,542.40
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL) £21,531,109.21
Firma Degeri(Bin TL) : £21,765,265.40
Son Kapanis Fiyati(TL) : 32.70
Hedef Fiyat(TL) : 55.01
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 68.23
Donen Varliklar : $17,039,795.00
Duran Varlklar : $6,398,039.00
Kisa Vadeli Yakimlulukler : $10,360,332.00
Uzun Vadeli Yukumliiltikler : +1,008,505.00
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar : $11,871,193.00
Hasilat : £9,776,729.00
Satiglarin Maliyeti : £4,673,863.00
Briit Kar (Zarar) : $5,102,866.00
FAVOK : £1,996,732.00
Doénem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : $837,459.00
FD/FAVOK : 3.47
F/K : 11.61
PD/DD : 2.19

Oz Sermaye Karliligi 22.65

Kar Marijlari
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Mavi Giyim (MAVI)

Hasilat Tarafindaki Azalis; Esas Faaliyet Kar ve FAVOK
Kalemlerini Baskilamistir!

> Sirketin, 2025/03 6zel doneminde(1 Subat 2025-30 Nisan
2025) elde ettigi Hasilat; gegen yilin ayni dénemine gore
1,63 Milyar TL(yuzde 14,28) civarinda azalis gostererek, 9,78
Milyar TL diuizeyinde gergeklesmistir. Satislarin Maliyeti ise;
ayni dénemler arasinda 746,8 Milyon TL civarinda(yiizde
13,78) azalmis ve cari dénemde 4,67 Milyar TL olmustur.
Satislarin Maliyeti’'nde yasanan azalisin, Hasilat tarafinda
goriilen azalisa nazaran daha sinirli olmasi(-) sonrasinda;
sirketin Brit Kar kalemi, 881,7 Milyon TL(ylzde 14,73)
diizeyinde azalsla 5,10 Milyar TL tutarinda yer almigtir. Brit
Kar Marji da; gecen seneki ylzde 52,47 seviyesinden ylizde
52,19 diizeyine gerilemistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gegen yilin ayni dénemine gore
105,4 Milyon TL(ylUzde 2,72) azalmistir. Diger Net Esas
Faaliyet Gelirleri kaleminde de ortaya ¢ikan 4,8 Milyon TL'lik
sinirh artisa karsin, Briit Kardan gelen 881,7 Milyon TL'lik
negatifligin etkisiyle sirketin Esas Faaliyet Kari; cari
donemde 1,51 Milyar TL olmus ve gegen yilin ayni
doénemine gore 771,5 Milyon TLlik(ylzde 33,78) azalis
gostermistir. Tek seferlik kalemlerin dahil edilmeyip,
amortisman giderlerinin eklendigi FAVOK rakami ise;
senelik bazda 732,7 Milyon TL’lik(ylizde 26,84) azalis ile 2,00
Milyar TL dizeyinde gerceklesmistir. Boylece, sirketin Esas
Faaliyet Kari ve FAVOK Marjlar; sirasiyla yiizde 20,02
dizeyinden yilizde 15,47 seviyesine ve yilzde 23,93'den
yuzde 20,42’ye gerilemistir(-).

Faaliyet Digi Giderlerdeki Azalisa Karsin, Esas Faaliyet
Karindan Gelen Negatiflik; Sirketin Net Karini Baskilamistir!

> Sirket, cari donem finansallarina 4,1 Milyon TL civarinda Net
Yatirim Faaliyet Giderleri(gegtigimiz yil Kur Korumal
Mevduat Geliri'nin destegi ile 9,3 Milyon TL gelir vardi)
yazmistir. Buna karsin, Net Finansman Giderleri ise; “Vadeli
Mevduat Faiz Gelirleri”ndeki 74,0 Milyon TL'lik azalsa
ragmen, “Mal Alimlarina iliskin iskonto Faizi”’ndeki 105,7
Milyon TL’lik ve “Finansal Borglarla ilgili Faiz Giderleri”’ ndeki
97,8 Milyon TLl'lik azahslarin biyik orandaki etkisiyle 90,9
Milyon azalmis ve 305,6 Milyon TL olmustur.

» Cari dénem finansallarina 300,0 Milyon TL civarinda Vergi
Gideri yazan(gegen yilki Vergi Gideri 663,7 Milyon TL) sirket,
TMS 29 enflasyon dizeltmesi uygulamasindan kaynakh
olarak ise 93,2 Milyon TL'lik Parasal Kayip(2024/1.Ceyrek’te
103,3 Milyon TL Parasal Kazang) kaydetmistir.

» Sonug olarak; Esas Faaliyet Kar’'ndan gelen 771,5 Milyon
TL'lik negatif etkinin, Faaliyet Disi Kisim’da ortaya ¢ikan
pozitif 245,1 Milyon TL ile mahsup edilmesi sonrasinda;
sirketin Donem Net Kari, gecen yilin ayni dénemine gore
486,3 Milyon TL azalsla 837,5 Milyon TL olarak
aciklanmistir. Sirketin Net Kar Marji da; ylzde 11,61'den
ylzde 8,57’ye gerilemistir.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler, Olumlu Yonler ve Riskler;

> Sirketin 2025/1.Ceyrek’teki Yurt ici Gelirleri, gecen yilin ayni dénemine gére yiizde 12,54 oraninda gerileme gosterirken; alt
kirthmlarda ‘Perakende’ segmenti geliri ylizde 13,78, ‘e-Ticaret’ segmenti geliri ylizde 10,65 ve ‘Toptan’ segmenti geliri ylizde
8,82 oranlarinda azalmistir. Cari donemde Yurt Disi Gelirleri de, gegen yilin ayni dénemine goére ylizde 28,21 oraninda gerileme
gosterirken; alt kirllimlarda ‘Toptan’ segmenti geliri ylizde 32,32, ‘Perakende’ segmenti geliri ylzde 23,53 ve ‘e-Ticaret’
segmenti geliri ylizde 15,92 oranlarinda azalmistir.

» Uriin segmenti bazinda ise; ‘Denim Uriinler’de yiizde 13,99, ‘Orme Uriinler’de yiizde 19,78, ‘Gémlek’te yiizde 20,25 ve ‘Denim
Disi Altlar’da ylizde 14,71 oranlarinda azalis ortaya ¢ikarken, ‘Ceket’te ise ylizde 14,59 oraninda artis kaydedilmistir.

» Sirketin perakende magaza sayisi; 2025/1.Ceyrekte 1 agilisina karsin 3 kapanis ile 350 adet diizeyinde yer almistir. 4 magazada
metrekare genislemesi yapilirken; toplam satis alani 189 bin metrekare, ortalama magaza blyikligli 539 metrekare olmustur.
Bu slirecgte alis veris sepeti nominal bazda yiizde 35,7 blyirken, reel olarak ise ylzde 1,9 oraninda klgulmustar.
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» Sirketin, Mart ayinda duyurdugu ve 1.Ceyrek itibariyle korudugu 2025 yili beklentileri su sekildedir;

* TMS 29 etkisi dahil ‘dislik-orta tek haneli’ gelir bliylimesi bekleyen sirket, TMS 29 etkisi hari¢ olarak ise ylizde 35+ blyime
ongoruyor.

*  FAVOK Marji beklentisi; TMS 29 etkisi dahil yiizde 17,5+, TMS 29 etkisi hari¢ yiizde 20+(yiizde 17,0+ TMS 16 harig)’dir.

*  Sirket, Tirkiye’deki Perakende Magazalari igin; 20 net yeni magaza ve 15 magazada metrekare bliylimesi beklerken, Kuzey
Amerika pazarinda ise; 8 yeni magaza aclilisi dngoérilmekte.

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

* Sirketin Yatirnm Harcamalari tahmini ise; Konsolide Gelirin ylizde 5’i(Genel Mudurlik Binasi ve Kuzey Amerika perakende

yatirimlari dahil)’dir.

> Sirkete ve Sektore iliskin Riskler ve Olumlu Yonler;

» Sirketin icerisinde bulundugu Giyim sektoriinlin, maliyet artislarini etkileyen merkez bankasi sikilastirmasi, enflasyon(dolayisiyla
lcret artislari) ve kur/girdi artislarindan ¢ok hizli etkilenmesi risk icermektedir. Yine, tuiketici aliskanliklarina dogrudan etki eden
kiiresel ekonomik risk artislari da; sektor izerinde etkili olabilmektedir.

* Diger taraftan, yukarida saydigimiz son zamanlarda artan risklere karsin; marka bilinirligi ile cografya ve Urin gesitligine sahip

olan sirket, sektore iliskin bu risklerin etkilerinden daha sinirli etkilenme potansiyeline sahiptir. Yine, kiiresel tarafta baski altina
giren emtia fiyatlari ise; sektor agisindan riskleri kismen sinirlayan bir unsurdur.
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

» Finansal Tahminler:

v’ Sirketin sektdriine iliskin olarak énceki sayfada belirttigimiz risklere ilaveten, hane halklarinin ekonomik belirsizlikler ve
fiyatlama davranislarindaki bozulmalar karsisinda korunma giidisiyle ortaya ¢ikardigl erteleme davranislarinin da bir diger
etken olabilecegini dislniyoruz. Bu kapsamda, zorlu ge¢mesi beklenen(her ne kadar 2. ve 3. geyreklerde sektorde
hareketlilik olabilecegini diislinsek de) 2025 yilinda sirketin beklentisine yakin olarak muhafazakar bir beklentiyle ylizde 5’lik
bir hasilat blylmesi 6ngoriyoruz. Diger taraftan, sirketin maliyet ve giderlerinde; hem ekonomik kosullarin getirdigi zaruret,
hem kiiresel ekonomik gorinimiin emtia fiyatlari Uzerinde olusturdugu baski, hem de TCMB’nin normallesmeye
baslayacagina dair ongérimuiziin destegi ile gegmis yillara nazaran ihtiyath bir gériinim bekliyoruz ve marjlarin buradan
toparlanabilecegini dislinliyoruz.

FINANSAL TAHMINLER

Ozet Finansallar 2024/12 2025/12T 2026/12T 2027/12T 2028/12T  2029/12T
Net Satiglar 38,519,107 40,445,062 50,556,328 63,195,410 78,994,262 98,742,828
Yillik Degisim 3.08% 5.00% 25.00% 25.00% 25.00% 25.00%
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 19,148,213 18,604,729 23,255,911 29,069,889 36,337,361 45,421,701
SM(H)M/Net Satislar 49.71% 46.00% 46.00% 46.00% 46.00% 46.00%
Briit Kar 19,370,894| 21,840,334 27,300,417 34,125,521 42,656,902 53,321,127
Brit Kar Marji 50.29% 54.00% 54.00% 54.00% 54.00% 54.00%
Faaliyet Giderleri 14,530,536 14,560,222 18,200,278 22,750,348 28,437,934 35,547,418
Faaliyet Giderleri/Net Satislar 37.72% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00%
Esas Faaliyet Kari 4,840,358 7,280,111 9,100,139 11,375,174 14,218,967 17,773,709
EFK Mariji 12.57% 18.00% 18.00% 18.00% 18.00% 18.00%
FAVOK 7,012,473| 9,706,815 12,133,519 15,166,898 18,958,623 23,698,279
FAVOK Marj 18.21% 24.00% 24.00% 24.00% 24.00% 24.00%
Net Kar(Ana ortakliga ait) 2,723,952| 4,609,523 6,001,026 7,732,990 9,890,752 12,580,978
Net Kar Mariji 7.07% 11.40% 11.87% 12.24% 12.52% 12.74%

A\

Degerleme:

<

Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 43 Milyar 707
Milyon 967 Bin 5 TL hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hisse basina hedef fiyatimizi, daha énce belirledigimiz 60,00 TL
seviyesinden 55,01 TL'ye revize ediyoruz. “AL” olan tavsiyemizi ise koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(Bin TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% $43,707,967.05
Hedef Piyasa Degeri £43,707,967.05
Odenmis Sermaye £794,512.00
Hisse Basi Hedef Fiyat $55.01
Son Fiyat £32.70
Yiikselis Potansiyeli 68.23%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/03 2024/03 Yilhk 2023/03 Yilhk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 17,039,795.00 13,066,067.00 30.41 7,500,742.00 74.20
Nakit ve Nakit Benzerleri 7,198,135.00 6,527,238.00 10.28 3,329,285.00 96.06
Ticari Alacaklar 2,793,560.00 2,249,759.00 24.17 1,294,026.00 73.86
Stoklar 6,223,203.00 3,748,663.00 66.01 2,486,892.00 50.74
Pesin Odenmis Giderler 579,561.00 369,313.00 56.93 207,634.00 77.87
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar 127,895.00 35,657.00 258.68 26,980.00 32.16
Diger Donen Varliklar 46,430.00 27,140.00 71.08 66,569.00 -59.23
DURAN VARLIKLAR 6,398,039.00 4,189,382.00 52.72 1,961,482.00 113.58
Maddi Duran Varliklar 2,550,153.00 1,374,629.00 85.52 425,244.00 223.26
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,597,208.00 1,234,043.00 29.43 684,879.00 80.18
Ertelenmis Vergi Varligi 143,630.00 22,840.00 528.85 223,785.00 -89.79
TOPLAM VARLIKLAR 23,437,834.00 17,255,449.00 35.83 9,462,224.00 82.36
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 10,360,332.00 7,864,534.00 3173 6,140,499.00 28.08
Kisa Vadeli Borglanmalar 1,377,913.00 1,469,575.00 -6.24 1,563,351.00 -6.00
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 781,414.00 130,239.00 499.98 301,810.00 -56.85
Ticari Borglar 6,287,660.00 4,438,441.00 41.66 3,029,997.00 46.48
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 575,102.00 437,328.00 31.50 249,824.00 75.05
Diger Borglar 128,292.00 380,721.00 -66.30 504,600.00 -24.55
Tirev Araglar - 8,255.00 -100.00 - 0.00
Dénem Kari Vergi Yakimlaluga 475,440.00 478,276.00 -0.59 204,819.00 133.51
Kisa Vadeli Karsiliklar 374,266.00 250,108.00 49.64 137,961.00 81.29
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 131,030.00 90,357.00 45.01 58,609.00 54.17
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 1,008,505.00 1,161,950.00 -13.21 428,755.00 171.01
Uzun Vadeli Borglanmalar 828,035.00 976,771.00 -15.23 296,441.00 229.50
Uzun Vadeli Karsiliklar 153,599.00 105,436.00 45.68 56,426.00 86.86
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu 26,871.00 19,993.00 34.40 14,779.00 35.28
Diger Uzun Vadeli Yakumliltkler - -7 #savi/o! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 11,368,837.00 9,026,484.00 25.95 6,569,254.00 37.41
TOPLAM GZKAYNAKLAR 12,068,997.00 8,228,965.00 46.66 2,892,970.00 184.45
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 11,871,193.00 7,883,623.00 50.58 2,745,358.00 187.16
ﬁdenmis Sermaye 397,256.00 397,256.00 0.00 99,314.00 300.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 25,608.00 - 28,370.00 -190.26 - 14,388.00 97.18
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 564.00 289,808.00 -100.19 598,273.00 -51.56
Yeniden Degerleme Artigi - 59,275.00 - 28,370.00 108.94 - 14,388.00 97.18
Kar Yedekleri - 564.00 - 6,191.00 -90.89 - 14,347.00 -56.85
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 470,379.00 194,130.00 142.30 19,771.00 881.89
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 8,832,302.00 5,238,715.00 68.60 1,562,236.00 235.33
Net Donem Kari veya Zarari 837,459.00 960,220.00 -12.78 512,087.00 87.51
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 197,804.00 345,342.00  -42.72 147,612.00 133.95
TOPLAM KAYNAKLAR 23,437,834.00 17,255,449.00 35.83 9,462,224.00 82.36

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/03 2024/03 Yillik 2023/03 Yilhik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 9,776,729.00 11,405,223.00 -14.28 6,917,677.00  64.87
SATISLARIN MALIYETI 4,673,863.00 5,420,638.00  -13.78 3,736,682.00  45.07
BRUT KAR (ZARAR) 5,102,866.00 5,984,585.00 -14.73 3,180,995.00  88.14
GENEL YONETIM GIDERLERI(-) 666,094.00 663,974.00 0.32 400,056.00  65.97
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 2,940,612.00 3,086,296.00  -4.72 1,827,808.00  68.85
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 165,817.00 127,696.00  29.85 67,837.00  88.24
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 187,375.00 207,718.00  -9.79 21,503.00  866.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GIDERLER 5,340.00 30,450.00 -82.46 29,833.00 2.07
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 1,512,378.00 2,283,887.00 -33.78 876,964.00  160.43
FAVOK 1,996,732.00 2,729,389.00  -26.84 1,323,453.00  106.23
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 979.00 9,281.00  -89.45 2,370.00  291.60
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GiDERLER 5,045.00 0.00 #SAYI/0! 1,022.00  -100.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELiRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 1,508,312.00 2,293,168.00  -34.23 878,312.00  161.09
FINANSMAN GELIRLERI 442,586.00 529,250.00  -16.37 229,998.00  130.11
FINANSMAN GIiDERLERI 748,151.00 925,732.00  -19.18 419,378.00  120.74
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESi KARI (ZARARI) 1,109,531.00 1,999,954.00  -44.52 684,726.00  192.08
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 395,941.00 608,103.00  -34.89 217,294.00  179.85
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI -96,287.00 55,608.00 -273.15 40,670.00  36.73
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 837,459.00 1,323,749.00 -36.74 421,456.00  214.09

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’ Disiik-orta-tek haneli ibaresi, tek haneli sayilarin(1 ile 9 arasinda) ortasinda yer alan 4 ile 6 arasindaki rakamlarin en
duslgu olan 4 rakamina isaret etmektedir.

KAYNAKLAR

Mavi Giyim Finansal Tablolari ve Dipnotlari,

Mavi Giyim Faaliyet Raporu

Mavi Giyim Finansal Sonuclar 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
yatirnm danismanhgl sézlesmesi cercevesinde 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
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