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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Mavi Giyim (MAVI)

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

» Sirketin, 2025/06 06zel doneminde(l Subat 2025-31
Temmuz 2025) elde ettigi Hasilat; gecen vyilin ayni
doénemine gore 2,06 Milyar TL(ylzde 9,42) civarinda azalis
gostererek, 19,83 Milyar TL diizeyinde gergeklesmistir.
Satislarin Maliyeti ise; ayni donemler arasinda 892,6
Milyon TL civarinda(ytizde 8,46) azalmis ve cari donemde
9,66 Milyar TL olmustur. Satislarin Maliyeti'nde yasanan
azalisin, Hasilat tarafinda gorilen azalisa nazaran daha
sinirl olmasi(-) sonrasinda; sirketin Brit Kar kalemi, yillik
bazda 1,17 Milyar TL(ylizde 10,32) diizeyinde azahsla 10,18
Milyar TL tutarinda yer almistir. Brlt Kar Marji da; gegen
seneki yilzde 51,82 seviyesinden ylzde 51,31 diizeyine
gerilemistir.

Sirketin Faaliyet Giderleri; gegen yilin ayni donemine gore
164,4 Milyon TL(ylzde 2,00) diizeyinde azalmistir. Diger
Net Esas Faaliyet Gelirleri kaleminde ise, 95,8 Milyon TL'lik
azalis ortaya ¢ikmistir. Bu iki kalemden gelen 68,6 Milyon
TLl'lik pozitif etkinin, Brit Kardan gelen 1,17 Milyar TL'lik
negatif etkiden mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin Esas
Faaliyet Kari, gecen yilin ayni donemine gore 1,10 Milyar TL
azalsla 2,21 Milyar TL olmustur. Tek seferlik kalemlerin
dahil edilmeyip, amortisman giderlerinin eklendigi FAVOK
rakami ise; senelik bazda 885,6 Milyon TL'lik daha sinirh
azahs ile 3,55 Milyar TL dizeyinde gerceklesmistir. Bu
gelismeler sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kar Marji ve
FAVOK Mariji; sirasiyla yiizde 15,14 diizeyinden yiizde 11,16
seviyesine ve ylzde 20,27’den yiizde 17,91’e gerilemistir.

Faaliyet Disi Giderlerdeki Azalisa Karsin, Esas Faaliyet
Karindan Gelen Negatiflik; Sirketin Net Karini Baskilamigtir!

» Sirket, cari donem finansallarina 9,3 Milyon TL civarinda
Net Yatirim Faaliyet Giderleri(gectigimiz yil 6,5 Milyon TL
gelir vardi) yazmistir. Net Finansman Giderleri ise; 96,4
Milyon artmis ve 710,3 Milyon TL olmustur. Ayrica, cari
dénem finansallarina 324,9 Milyon TL civarinda Vergi
Gideri yazan(gecen yilki Vergi Gideri 764,1 Milyon TL)
sirket, TMS 29 enflasyon diizeltmesi uygulamasindan
kaynakli olarak da 151,5 Milyon TL'lik Parasal
Kayip(2024/06 déneminde 83,8 Milyon TL Parasal Kazang)
kaydetmistir.

Sonug olarak; Yatirim Faaliyet ve Finansman Giderleri ile
Parasal Kayip’ta ortaya ¢ikan 347,6 Milyon TL'lik negatif
etkinin Vergi Giderleri'nde goérilen 439,2 Milyon TL'lik
iyilesme ile mahsup edilmesi sonrasinda; faaliyet disi
kesimde 91,6 Milyon TL iyilesme gérulmdstir. Ancak, Esas
Faaliyet Kar'ndan gelen 1,10 Milyar TL'lik senelik negatif
etki sonrasinda; sirketin Donem Net Kari, gecen yilin ayni
doénemine gore 962,8 Milyon TL azalisla 1,11 Milyar TL
olarak acgiklanmistir. Sirketin Net Kar Marji da; gecen yilki
ylzde 9,47 seviyesinden hizla ylizde 5,60’a gerilemistir.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler, Olumlu Yonler ve Riskler;

> Sirketin 2025/2.Ceyrek’teki Yurt ici Gelirleri; ‘perakende’ is kolu énciiliigiinde gegen yilin ayni dénemine gére 319,4 Milyon TL
azalis gosterirken, 2025/06 dénemindeki Yurt ici Gelirleri'nde de; ‘perakende’ is kolundan gelen 1,25 Milyar TUlik negatif
etkiyle 1,65 Milyar TL azalis ortaya ¢ikmistir. Sirketin Uluslararasi Gelirleri; 2.Ceyrekte 33,8 Milyon TL daralirken, ilk 6 aydaki
Uluslararasi Gelirler ise; ‘Toptan’ is kolundaki 306,5 Milyon TL'lik sert daralmanin etkisiyle 409 Milyon TL'lik azalma ortaya
cikmistir.

> Senenin ilk 6 ayinda Uriin segmenti bazinda; ‘Denim Uriinler'de yiizde 10,2, ‘Orme Uriinler'de yiizde 11,2, ‘Gémlek’te yiizde
13,4 ve ‘Denim Disi Altlar’da ylzde 4,4 oranlarinda senelik gelir azalisi ortaya gikarken, ‘Ceket’ ve ‘Aksesuar’da ise sirasiyla
ylzde 10,3 ve yluzde 7,4 oranlarinda artislar kaydedilmistir.

» 2025/2.Ceyrekte, sirketin birebir magaza satislari TL bazinda yuizde 5,4 oraninda gerilerken; adet bazinda ise yiizde 1,2 buyidu.
2025 yilinin ilk yarisinda, birebir magaza satislari TL bazinda yizde 10,8 ve adet bazli olarak ylizde 5,8 oranlarinda daraldi.
Toplam perakende hacim daralmasi ylizde 3,2 oldu.

MAVI Yurt I¢i Gelir Kirthmi MAVI Yurt Disi Gelir Kirthimi
(Milyon TL) (Milyon TL)
25,000.0 2,500.0
20,000.0 2,000.0
15,000.0 2,943.0 1,500.0
10,000.0 1,000.0
13,636.0
5,000.0 500.0
0.0 0.0
2024/06 2025/06 2024/06 2025/06
M Perakende M Toptan E-Ticaret M Perakende M Toptan E-Ticaret

» Sirketin, revize edilmis 2025 yili beklentileri su sekildedir;

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

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

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

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

* Sirketin Yatinm Harcamalari tahmini ise; ‘Konsolide Gelirin ylizde 6’si(Genel Middrlik Binasi ve Kuzey Amerika perakende
yatirimlari dahil)’dir.

> Sirkete ve Sektore iliskin Riskler ve Olumlu Yonler;

» Sirketin igerisinde bulundugu Giyim sektorliniin, maliyet artiglarini 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 Uriin gesitligine sahip
olan sirket, sektore iliskin bu risklerin etkilerinden daha sinirli etkilenme potansiyeline sahiptir. Yine, kiiresel tarafta gectigimiz
yillara nazaran zayif seyreden girdi fiyatlari ve merkez bankalarinin yeniden faiz indirim doéngisline baslamasi ise; sektor
acisindan 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 diistinliyoruz. Bu kapsamda, zorlu ge¢cmesi beklenen(her ne kadar 3. ceyrekte sektorde hareketlilik
olabilecegini dislinsek de) 2025 yilinda sirketin beklentisine yakin olarak muhafazakar bir beklentiyle yiizde 2’lik bir hasilat
daralmasi 6ngoriiyoruz. Diger taraftan, sirketin maliyet ve giderlerinde ise; hem ekonomik kosullarin getirdigi zaruret, hem
kiiresel ekonomik gérinimin emtia fiyatlari Gzerinde olusturdugu baski, hem de TCMB’nin faiz oranlarinda indirime
baslamasinin destegi ile gegmis yillara nazaran ihtiyatli bir gériinim bekliyoruz ve marjlarin toparlanabilecegini distinliyoruz.

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2024/12 2025/12T 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T
Hasilat 38,519,107| 37,748,725 45,298,470 56,623,087 70,778,859 88,473,574
Hasilat Bliyimesi 3.08% -2.00% 20.00% 25.00% 25.00% 25.00%
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 19,148,213 18,308,132 21,743,266 27,179,082 33,973,852 42,467,315
SM(H)M Orani 49.71% 48.50% 48.00% 48.00% 48.00% 48.00%
Briit Kar 19,370,894| 19,440,593 23,555,204 29,444,005 36,805,007 46,006,258
Brit Kar Mariji 50.29% 51.50% 52.00% 52.00% 52.00% 52.00%
Faaliyet Giderleri 14,530,536 14,344,515 17,213,419 21,516,773 26,895,966 33,619,958
Faaliyet Giderleri Orani 37.72% 38.00% 38.00% 38.00% 38.00% 38.00%
Esas Faaliyet Kari 4,840,358 5,096,078 6,341,786 7,927,232 9,909,040 12,386,300
Esas Faaliyet Kari Marji 12.57% 13.50% 14.00% 14.00% 14.00% 14.00%
Amortisman Giderleri 2,347,217 2,831,154 3,397,385 4,246,732 5,308,414 6,635,518
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) 995,276 776,625 1,016,976 1,324,966 1,711,911 2,197,616
Net Kar(Ana ortakhiga ait) 2,723,952 3,106,501 4,067,903 5,299,865 6,847,643 8,790,464
Net Kar Marji 7.07% 8.23% 8.98% 9.36% 9.67% 9.94%
Sermaye Harcamalari 818,984 754,974 905,969 1,132,462 1,415,577 1,769,471
Temettii Odemeleri 931,184 1,018,986 1,120,885 1,232,974 1,356,271 1,491,898
Net isletme Sermayesi 6,716,500 9,329,044 12,734,737 17,152,869 22,860,700 30,208,431
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 2,316,953 8,093,698 10,154,439 13,076,168 16,752,967 21,375,560
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 6,547,892 6,646,070 6,923,791 7,176,450 7,407,811

Terminal

> Degerleme:

v Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlar) yontemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 40 Milyar 92
Milyon 652 Bin TL civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hisse basina hedef fiyatimizi, daha 6nce belirledigimiz
55,01 TL seviyesinden 50,46 TL’ye revize ediyoruz. “AL” olan tavsiyemizi ise; getiri potansiyelinin halen yiksek olmasindan
otlra koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £40,092,652.45
Ug Deger iskontosu 2.00%
Hedef Piyasa Degeri +£40,092,652.45
Odenmis Sermaye £794,512.00
Hisse Bagi Hedef Fiyat £50.46
Son Fiyat £40.32
Yikselis Potansiyeli 25.15%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/06 2024/06 Yilhk 2023/06 Yilhk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 15,588,112.00 13,158,597.00 18.46 7,857,639.00 67.46
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,884,233.00 6,227,062.00 -5.51 3,145,902.00 97.94
Ticari Alacaklar 2,291,755.00 1,603,118.00 42.96 1,173,233.00 36.64
Stoklar 6,611,130.00 4,689,823.00 40.97 2,994,119.00 56.63
Pesin Odenmis Giderler 585,167.00 526,073.00 11.23 231,029.00 127.71
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar 106,886.00 76,253.00 40.17 19,449.00 292.07
Diger Donen Varliklar 19,489.00 19,743.00 -1.29 7,230.00 173.07
DURAN VARLIKLAR 7,295,847.00 4,461,179.00 63.54 2,382,185.00 87.27
Maddi Duran Varliklar 3,153,989.00 1,585,307.00 98.95 482,140.00 228.81
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,697,588.00 1,276,318.00 33.01 918,710.00 38.93
Ertelenmis Vergi Varligi 360,503.00 65,274.00 452.29 277,438.00 -76.47
TOPLAM VARLIKLAR 22,883,959.00 17,619,776.00 29.88 10,239,824.00 72.07
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 9,999,604.00 8,081,124.00 23.74 5,705,680.00 41.63
Kisa Vadeli Borglanmalar 1,710,480.00 1,503,531.00 13.76 1,392,584.00 7.97
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 816,739.00 145,509.00 461.30 330,926.00 -56.03
Ticari Borglar 5,551,078.00 5,061,866.00 9.66 3,018,528.00 67.69
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 763,147.00 499,381.00 52.82 305,016.00 63.72
Diger Borglar 130,461.00 113,105.00 15.35 42,176.00 168.17
Tirev Araglar - -7 #SAYI1/0! - 0.00
Dénem Kari Vergi Yakimlaluga 223,424.00 206,931.00 7.97 266,112.00 -22.24
Kisa Vadeli Karsiliklar 417,236.00 259,304.00 60.91 169,551.00 52.94
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 143,071.00 98,163.00 45.75 65,097.00 50.79
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 1,014,401.00 1,202,683.00 -15.66 508,712.00 136.42
Uzun Vadeli Borglanmalar 807,583.00 966,883.00 -16.48 344,784.00 180.43
Uzun Vadeli Karsiliklar 176,295.00 131,049.00 34.53 68,427.00 91.52
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu 30,523.00 18,444.00 65.49 19,404.00 -4.95
Diger Uzun Vadeli Yakumliltkler - -7 #savi/o! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 11,014,005.00 9,283,807.00 18.64 6,214,392.00 49.39
TOPLAM GZKAYNAKLAR 11,869,954.00 8,335,969.00 42.39 4,025,432.00 107.08
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 11,720,832.00 8,062,822.00 45.37 3,842,428.00 109.84
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) - 96,053.00 - 39,024.00 146.14 - 14,388.00 171.23
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 134,411.00 207,867.00 -35.34 1,048,180.00 -80.17
Yeniden Degerleme Artigi - 96,053.00 - 39,024.00 146.14 - 14,388.00 171.23
Kar Yedekleri 38,720.00 -7 #SAYI/0! 128,168.00 -100.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 700,071.00 370,046.00 89.18 19,771.00 1771.66
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 7,697,269.00 4,635,523.00 66.05 1,462,922.00 216.87
Net Donem Kari veya Zarari 1,110,761.00 1,552,983.00 -28.48 1,155,747.00 34.37
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 149,122.00 273,147.00  -45.41 183,004.00 49.26
TOPLAM KAYNAKLAR 22,883,959.00 17,619,776.00 29.88 10,239,824.00 72.07

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/06 2024/06 Yillik 2023/06 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 19,833,187.00 21,896,914.00  -9.42 15,462,006.00  41.62
SATISLARIN MALIYETi 9,656,208.00 10,548,854.00  -8.46 8,115,795.00  29.98
BRUT KAR (ZARAR) 10,176,979.00 11,348,060.00  -10.32 7,346,211.00  54.48
GENEL YONETiIM GIDERLERI(-) 1,394,064.00 1,407,981.00  -0.99 986,781.00  42.68
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 6,315,971.00 6,544,458.00  -3.49 4,277,269.00  53.01
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 352,810.00 274,792.00  28.39 157,712.00  74.24
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 112,727.00 228,718.00  -50.71 134,523.00  70.02
ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GiDERLER 13,838.00 34,012.00  -59.31 86,082.00  -60.49
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 2,213,023.00 3,315,535.00  -33.25 1,972,890.00  68.05
FAVOK 3,552,520.00 4,438,130.00  -19.95 2,879,636.00  54.12
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 1,100.00 12,910.00 -91.48 27,561.00  -53.16
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 10,413.00 6,398.00  62.75 1,254.00  410.21
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 2,203,710.00 3,322,047.00  -33.66 1,999,197.00 66.17
FINANSMAN GELIRLERI 817,295.00 1,251,906.00  -34.72 610,535.00  105.05
FINANSMAN GiDERLERI 1,527,584.00 1,865,767.00  -18.13 912,591.00  104.45
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 1,341,880.00 2,791,994.00  -51.94 1,723,493.00  62.00
DONEM VERGI GIDERi GiDERi/GELIRi 621,554.00 752,204.00  -17.37 578,885.00  29.94
ERTELENMIiS VERGI GELIRi/GiDERI -296,605.00 11,927.00 -2586.84 -22,547.00  -152.90
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 1,110,761.00 2,073,574.00  -46.43 1,195,362.00  73.47

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 Diisiik 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
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

Aragtirma Miidiiri
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