Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
MAVI
Giyim
£36,229,747.20
£34,325,875.20

Hisse Kodu

Sektor

Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanigs Fiyati(TL) 91.20
Hedef Fiyat(TL) 141.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 54.61

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varhklar

£13,604,937.00
£4,907,011.00
£7,883,219.00
£969,199.00
£9,412,723.00
£27,072,290.00
£13,143,994.00
£13,928,296.00

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £5,383,458.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : $2,423,530.00
FD/FAVOK : 5.82
F/K : 14.72
PD/DD : 3.85

Oz Sermaye Karlilig 34.71

Kar Marijlari
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Mavi Giyim (MAVI)

Faaliyet Giderleri’'ndeki Artis; Esas Faaliyet Kari ve FAVOK
Kalemlerini Baskilamigtir!

» Sirketin, 2024/09 6zel doneminde(Subat-Ekim) elde ettigi
Hasilat; gecen yilin ayni dénemine(2023/09) goére 1,15
Milyar TL(ylzde 4,43) civarinda artis gostererek, 27,07
Milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti ise;
ayni dénemler arasinda 43,6 Milyon TL civarinda(ylizde
0,33) azalmistir. Satislarin Maliyeti’ndeki hayli sinirli azalisa
karsin, Hasilat tarafindaki artis sonrasinda; sirketin Briit
Kar kaleminde 1,19 Milyar TL(ylzde 9,35) diizeyinde artis
olmustur. Brit Kar Marji da; gecen seneki ylzde 49,13
seviyesinden yizde 51,45 dlzeyine yikselmistir(+).

» Sirketin Faaliyet Giderleri; “Personel Giderleri” ve
“Disaridan Saglanan Depolama Giderleri” onciliglinde
gecen yilin ayni dénemine gore 1,19 Milyar TL artmis ve
Brit Kar rakamini notrlemistir(-). Ayrica, Diger Net Esas
Faaliyet Gelirleri kaleminde ortaya ¢ikan 58,6 Milyon TL'lik
azalis sonrasinda; cari donemde sirketin Esas Faaliyet Kari
3,94 Milyar TL olmus ve gegen yilin ayni donemine goére
59,2 Milyon TUlik sinirli azahs gostermistir. Tek seferlik
kalemlerin dahil edilmeyip, amortisman giderlerinin
eklendigi FAVOK rakami ise; senelik bazda 37,5 Milyon
TL'lik sinirli artis ile 5,38 Milyar TL olmustur. Bu sonuglarla,
sirketin Esas Faaliyet Kar Marji ylzde 15,43 diizeyinden
ylizde 14,56 seviyesine gerilerken, FAVOK marji da yiizde
20,62’den yuzde 19,89’a dusmustir(-).

Vergi Giderleri'ndeki Yilhk Azalis; Sirketin Net Kar

Rakamindaki Kismi Artisi Desteklemistir!

» Cari donemde, sirketin Net Yatinm Faaliyet Gelirleri;
sadece 2,6 Milyon TL civarinda(2023’ln ilk 9 ayinda 37,7
Milyon TL) gerceklesmistir. Net Finansman Giderleri ise,
“Vadeli Mevduat Faiz Gelirleri’ndeki 583,0 Milyon TL'lik
artisa karsin; “Mal Alimlarina iliskin iskonto Faizi”’ndeki
513,6 Milyon TUlik ve “Kredi Karti Komisyon
Giderleri”ndeki 191,1 Milyon TL'lik artislarin yani sira “Kur
Farki Gelirleri’ndeki 152,6 Milyon TLlik azahs gibi
faktorlerin etkisiyle 139,5 Milyon artmis ve 818,4 Milyon
TL olmustur.

» Cari donem finansallarina 822,1 Milyon TL civarinda Vergi
Gideri yazan(gecen yil 1,14 Milyar TL) sirket, Finansman
Giderleri'nin negatif etkisi ve TMS 29 enflasyon
dizeltmesi uygulamasindan kaynaklanan 87,4 Milyon
TU'lik Parasal Kazang¢ sonrasinda; senelik bazda 124,6
Milyon TL civarinda artisla 2,42 Milyar TL tutarinda Dénem
Net Kari agiklamistir. Gegen yilin ilk 9 ayinda 2,30 Milyar TL
tutarinda Dénem Net Kari elde eden sirketin, boylece Net
Kar Marji da; ylzde 8,87'den vylzde 8,95’e sinirh
ylkselmistir.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

» Sirket, yilin ilk dokuz ayinda; Tirkiye’de on magaza aclilisi, bir magaza kapanisi ve on magazada metrekare biylimesi
gerceklestirmistir. Donem sonu itibariyle Tirkiye’de 415, yurtdisinda 66 mono brand perakende magaza olmak Uzere
toplam 481 magaza ve yaklasik 4.000 satis noktasinda musterileri ile bulusmaktadir.

» 2024 yihnin ilk dokuz ayinda, Tirkiye perakende gelirleri; ylizde 7 oraninda bliyimustir. Turkiye perakende birebir
magaza satislari; bir dnceki yil ayni doneme gore yizde 3,4 yiikselmistir. Raporlama doneminde yurtdisi satislar; enflasyon
muhasebesi uygulanmis TL cinsinden yiizde 17 ve sabit kur varsayimiyla yiizde 4,6 oranlarinda daralmistir.

» Mavi.com ve pazaryeri kanallarindan olusan e-ticaret satislari; raporlama doéneminde Tirkiye'de yizde 9 buylumdus,
uluslararasi pazarlarda ise ylizde 16 daralmistir. E-ticaret kanalinin global gelirleri; toplam satislar icinden ylizde 9 pay

almistir.
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» Sirketin daha 6nce duyurulan 2024 yili beklentilerinde gerceklesen revizeler su sekildedir;
*  Yiizde 65-75(ytizde 70 +/-5) araligindaki Konsolide Gelir Blyumesi beklentisi; yizde 60+ seklinde revize edilmistir.

»  Sirketin, Turkiye’deki Perakende Magazalari icin 6ngordlgii 15 net yeni magaza ve 10 magazada metrekare blylimesi
tahmini ise; 17 net yeni magaza ve 15 magazada metrekare bliylimesi olarak revize edilmistir.

*  TFRS 16 haric yiizde 19,5-20,5(yiizde 20,0 +/-0,5) diizeyindeki FAVOK marji beklentisi; ylizde 18,5+ olarak revize edilirken,
TFRS 16 dahil ylizde 23,0-24,0(yiizde 23,5 +/-0,5) diizeyindeki FAVOK marji beklentisi de; yiizde 22,0+ olarak revize
edilmistir.

* Net Borg/FAVOK Orani icin daha 6nce dngériilen “Artan Net Nakit Pozisyonu” 6ngoriisii korunurken, Konsolide Gelirin
ylzde 5’i olarak daha 6nce tahmin edilen Yatirim Harcamalari ise; Konsolide Gelirin ylizde 4’0 olarak revize edilmistir.

v’ Aciklanan finansallar, operasyonel gelismeler ve son agiklanan beklentiler dogrultusunda; degerleme modelimizde
olusturdugumuz gelecedge doniik projeksiyonlarimiz kapsaminda, sirket hisseleri icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 158,00 TL
diizeyinden 141,00 TL’ye revize ediyoruz. “AL” olan tavsiyemizi ise, beklenen potansiyel getirinin yiiksek olusundan
dolayi koruyoruz.
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. . ) Ceyreklik Yillik
OZET BILANGO(Bin TL) 2024/09 2024/06 Degisimi(%) 2023/09 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 13,604,937.00 13,158,597.00 3.39 9,610,673.00 41.56
Nakit ve Nakit Benzerleri 4,175,407.00 6,227,062.00 -32.95 4,273,275.00 -2.29
Ticari Alacaklar 2,616,702.00 1,603,118.00 63.23 1,588,213.00 64.76
Stoklar 6,204,394.00 4,689,823.00 32.29 3,290,816.00 88.54
Pesin Odenmis Giderler 366,217.00 526,073.00 -30.39 276,676.00 32.36
Cari D6nem Vergisiyle ilgili Varliklar 98,367.00 76,253.00 29.00 27,391.00 259.12
Diger Donen Varliklar 103,691.00 19,743.00 425.20 40,081.00 158.70
DURAN VARLIKLAR 4,907,011.00 4,461,179.00 9.99 2,567,161.00 91.15
Maddi Duran Varliklar 1,799,547.00 1,585,307.00 13.51 569,125.00 216.20
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,342,946.00 1,276,318.00 5.22 963,782.00 39.34
Ertelenmis Vergi Varligi 92,016.00 65,274.00 40.97 356,015.00 -74.15
TOPLAM VARLIKLAR 18,511,948.00 17,619,776.00 5.06 12,177,834.00 52.01
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 7,883,219.00 8,081,124.00 -2.45 6,359,105.00 23.97
Kisa Vadeli Borglanmalar 1,398,598.00 1,503,531.00 -6.98 1,940,434.00 -27.92
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 167,509.00 145,509.00 15.12 318,221.00 -47.36
Ticari Borglar 4,559,482.00 5,061,866.00 -9.92 2,765,612.00 64.86
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 635,158.00 499,381.00 27.19 361,555.00 75.67
Diger Borglar 164,779.00 113,105.00 45.69 138,219.00 19.22
Tiirev Araglar - -7 usavijor - 0.00
Dénem Kari Vergi Yukumlaluga 347,433.00 206,931.00 67.90 432,022.00 -19.58
Kisa Vadeli Karsiliklar 297,962.00 259,304.00 14.91 201,646.00 47.76
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 107,539.00 98,163.00 9.55 71,754.00 49.87
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 969,199.00 1,202,683.00  -19.41 844,226.00 14.80
Uzun Vadeli Borglanmalar 709,453.00 966,883.00 -26.62 665,382.00 6.62
Uzun Vadeli Karsiliklar 134,544.00 131,049.00 2.67 73,905.00 82.05
Ertelenmis Vergi Yukimlalugu 17,319.00 18,444.00 -6.10 17,842.00 -2.93
Diger Uzun Vadeli Yuktumlultkler - -7 #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 8,852,418.00 9,283,807.00 -4.65 7,203,331.00 22.89
TOPLAM GZKAYNAKLAR 9,659,530.00 8,335,969.00 15.88 4,974,503.00 94.18
ANA ORTAKLIGA AiT 6ZKAYNAKLAR 9,412,723.00 8,062,822.00 16.74 4,768,915.00 97.38
Odenmis Sermaye 397,256.00 397,256.00 0.00 198,628.00 100.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 42,363.00 - 39,024.00 8.56 - 14,388.00 194.43
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 145,591.00 207,867.00 -29.96 949,641.00 -84.67
Yeniden Degerleme Artisi - 42,363.00 - 39,024.00 8.56 - 14,388.00 194.43
Kar Yedekleri - -7 #SAYI/0! - 7,396.00 -100.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 401,703.00 370,046.00 8.55 19,771.00 1931.78
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlan 5,032,078.00 4,635,523.00 8.55 1,462,922.00 243.97
Net Donem Kari veya Zarari 2,423,530.00 1,552,983.00 56.06 2,176,659.00 11.34
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 246,807.00 273,147.00 -9.64 205,588.00 20.05
TOPLAM KAYNAKLAR 18,511,948.00 17,619,776.00 5.06 12,177,834.00 52.01

Kaynak: Finnet

m q . Ceyreklik Yilhk
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/09 2024/06 . 2023/09 L.
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 27,072,290.00 17,802,456.00  52.07 25,924,639.00 4.43
SATISLARIN MALIYETI 13,143,994.00 8,576,344.00  53.26 13,187,585.00 -0.33
BRUT KAR (ZARAR) 13,928,296.00 9,226,112.00  50.97 12,737,054.00 9.35
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 1,750,764.00 1,144,706.00  52.94 1,583,803.00 10.54
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 8,048,768.00 5,320,722.00 5127 7,115,548.00 13.12
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 350,155.00 223,409.00  56.73 258,489.00 35.46
ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GELIRLER 220,846.00 185,951.00  18.77 316,576.00  -30.24
ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GiDERLER 59,045.00 27,652.00  113.53 96,160.00  -38.60
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 3,940,410.00 2,695,574.00  46.18 3,999,630.00 -1.48
FAVOK 5,383,458.00 3,523,855.00  52.77 5,345,994.00 0.70
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 10,872.00 10,496.00 3.58 39,166.00  -72.24
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 8,271.00 5,202.00  59.00 1,486.00  456.59
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 3,943,011.00 2,700,868.00  45.99 4,037,310.00 -2.34
FINANSMAN GELIRLERI 1,371,782.00 1,017,815.00 34.78 946,180.00 44.98
FINANSMAN GiDERLERI 2,190,148.00 1,516,890.00 44.38 1,625,012.00 34.78
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 3,212,046.00 2,269,932.00  41.50 3,429,583.00 -6.34
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 857,933.00 611,553.00 40.29 1,029,828.00 -16.69
ERTELENMIiS VERGI GELIRi/GIDERI -35,821.00 9,697.00 -469.40 108,517.00  -133.01
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 2,423,530.00 1,685,841.00  43.76 2,298,915.00 5.42

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi 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 Uglnci 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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