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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Mavi Giyim (MAVI)

Maliyet ve Faaliyet Giderlerindeki iyilesmeye Karsin, Hasilat
Tarafinda Goériilen Yiiksek Azalis; Karliligi Baskilamistir!

» Sirketin, 2025/12 6zel déneminde(1 Subat 2025-31 Ocak
2026) elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni donemine gore
2,60 Milyar TL(ylUzde 5,16) civarinda azalis gOstererek,
47,73 Milyar TL dizeyinde gergeklesmistir. Satislarin
Maliyeti ise; ayni donemler arasinda 1,63 Milyar TL
civarinda(ytzde 6,5) azalmis ve cari donemde 23,39 Milyar
TL olmustur. Hasllat tarafinda yasanan azalisin, Satislarin
Maliyeti’nde gérilen azalisa nazaran daha yiksek olmasi(-
) sonrasinda; sirketin Brut Kar kalemi, yillik bazda 970,5
Milyon TL(ylzde 3,83) diizeyinde azalisla 24,34 Milyar TL
tutarinda yer almistir. Brit Kar Marji ise; gecen seneki
ylzde 50,29 seviyesinden ylizde 50,99’a yikselmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine gore
279,7 Milyon TL(ylzde 1,46) dlzeyinde sinirh iyilesmistir.
Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri kaleminde de; 11,7
Milyon TL'lik kismi artis ortaya ¢ikmistir. Bu iki kalemden
gelen 291,2 Milyon TL’lik iyilesmenin, Brit Kardan gelen
970,5 Milyon TLUlik negatif etkiden mahsup edilmesi
sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari, gecen yilin ayni
dénemine gore 679,3 Milyon TL azalisla 5,64 Milyar TL
olmustur. Tek seferlik kalemlerin dahil edilmeyip,
amortisman giderlerinin eklendigi FAVOK rakami ise;
senelik bazda 321,0 Milyon TL’lik daha sinirli azalis ile 8,84
Milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Sirketin Esas Faaliyet
Kar Marji; yizde 12,57 dizeyinden ylizde 11,83 seviyesine
gerilerken, ve FAVOK Marji ise; yizde 18,21’den yiizde
18,52’ye yikselmistir.

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

» Sirket, cari donem finansallarina 45,0 Milyon TL civarinda
Net Yatirim Faaliyet Giderleri(gectigimiz yil 9,5 Milyon TL
gelir vardi) yazmistir. Net Finansman Giderleri de; 79,0
Milyon TL tutarinda artmis ve 1,66 Milyar TL olmustur.
Ayrica, cari donem finansallarina 1,39 Milyar TL civarinda
Vergi Gideri yazan(gecen yilki Vergi Gideri 1,30 Milyar TL)
sirket, TMS 29 enflasyon dizeltmesi uygulamasindan
kaynakli olarak da 488,8 Milyon TL diizeyinde Parasal
Kayip(2024/12 déneminde 46,5 Milyon TL Parasal Kazanc)
kaydetmistir.

» Sonug olarak; Vergi, Yatinm Faaliyet ve Finansman
Giderleri ile Parasal Kayip’ta ortaya ¢ikan kétilesmelerin,
Esas Faaliyet Kari'ndan gelen negatif etkiyle birlesmesi
sonrasinda; sirketin D6nem Net Kari, gecen yilin ayni
dénemine gore 1,26 Milyar TL azalisla 2,29 Milyar TL
olarak agiklanmistir. Sirketin Net Kar Marji da; gecen yilki
ylzde 7,07 seviyesinden ylzde 4,81’e hizla gerilemistir.
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

> Sirketin 2025 yili Yurt ici Gelirleri; tim is kollarindaki(‘Perakende’, ‘Toptan’ ve ‘E-ticaret’) azalislarin etkisiyle 2,01 Milyar
TL(yUzde 4,44) dizeyinde azalisla 43,25 Milyar TL olmustur. Ayni donemde Uluslararasi Gelirler de; 6zellikle “Toptan’ is kolunun
etkisiyle senelik bazda 586,5 Milyon TL civarinda(ytizde 11,57) azalmis ve 4,48 Milyar TL olarak gerceklesmistir. Toplam
gelirlerde ortaya ¢ikan 2,60 Milyar TL(ylzde 5,16) civarindaki azalista ise; 1,51 Milyar TL'lik azalisla ‘Perakende’, 870,5 Milyon
TL dlizeyinde azahsla “Toptan’ ve 215,9 Milyon TL civarindaki azalisla da ‘E-ticaret’ is kollari etkili olmustur.

» Diinya’da 34 ulkede 498 magaza ve yaklasik 4 Bin satis noktasinda hizmet veren sirket, Turkiye’de 8 net magaza acilisi ve 10
magazada metrekare genislemesiyle toplam 197 bin metrekareye ulagsmistir. Toplam gelirinin yaklasik ylizde 69’u ‘Perakende’,
ylzde 21'i ‘Toptan’ ve ylzde 10’u ‘E-ticaret’ is kolundan gelen sirket, yil boyunca 1,4 milyon yeni misteri kazanmis ve yillik aktif
mdisteri sayisini 6,1 milyona yikseltmistir. Sirket ayrica, 14 milyona yakini “Jean” olmak lizere toplam 57 milyon (riin satarak;
Turkiye jean pazarindaki liderligini ve toplam hazir giyim pazarinda ilk Ggteki yerini korumustur.
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> Sirketin, 2026 yili(1 Subat 2026-31 Ocak 2027 donemi) beklentileri su sekildedir;
e Gelir buyiimesinde; TMS 29 etkisi dahil ‘yiizde 4 ila ylizde 6 araliginda(ylzde 5,0 +/-1,0)’ artis beklenmektedir.
e TMS 29 etkisi dahil FAVOK Marji tahmini; ‘yiizde 17,50-18,50 araligindadir(yiizde 18,00 +/-0,5).

*  Sirket, Tirkiye’deki Perakende Magazalari icin; ‘15 net yeni magaza, 15 magazada metrekare biyimesi ve 30 magaza
yenilenmesi’ beklerken, Kuzey Amerika pazarinda ise; ‘6 yeni magaza agilisi’ 6ngérmekte.

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

*  Sirketin Yatirirm Harcamalari tahmini ise; ‘Konsolide Gelirin yuzde 6’sidir.
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

» Finansal Tahminler:

v’ 2025 yili hasilatinda yiizde 5,2’lik daralma yasayan sirketin, 2026 yilindan itibaren hasilatinda iyilesme éngérmekteyiz. SMM
Oraninin 2026 yilinda yilzde 50,0’e yikseldikten sonra Faaliyet Giderleri orani ile birlikte kademeli olarak iyilesmesini
degerlendiriyoruz. Bu kapsamda sirketin Net Karinda toparlanmayi 6ngérmekteyiz. Diger yandan, temetti dagitimi yapmaya
devam etmesini bekledigimiz sirketin, blylime istahi ile yatirim harcamalarinin da siirmesini tahmin etmekteyiz.

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 47,729,211 52,502,132 63,002,559 78,753,198 90,566,178 101,434,119
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 23,391,096| 26,251,066 31,312,272 38,904,080 44,558,560 49,702,718
SM(H)M Orani 49.01% 50.00% 49.70% 49.40% 49.20% 49.00%
Briit Kar 24,338,115/ 26,251,066 31,690,287 39,849,118 46,007,618 51,731,401
Briit Kar Mariji 50.99% 50.00% 50.30% 50.60% 50.80% 51.00%
Faaliyet Giderleri 18,693,347 20,318,325 24,255,985 30,319,981 34,596,280 38,544,965
Faaliyet Giderleri Orani 39.17% 38.70% 38.50% 38.50% 38.20% 38.00%
Esas Faaliyet Kari 5,644,768 5,932,741 7,434,302 9,529,137 11,411,338 13,186,435
Esas Faaliyet Kari Marji 11.83% 11.30% 11.80% 12.10% 12.60% 13.00%
Amortisman Giderleri 3,436,548 3,937,660 5,040,205 6,536,515 7,969,824 9,433,373
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -1,388,220 -719,565 -946,382 -1,255,102 -1,548,860 -1,827,812
Net Kar(Ana ortakliga ait) 2,293,527 2,878,258 3,785,527 5,020,410 6,195,440 7,311,247
Net Kar Marji 4.81% 5.48% 6.01% 6.37% 6.84% 7.21%
Sermaye Harcamalari 2,612,000 2,887,617 3,150,128 3,543,894 3,622,647 4,057,365
Temettii Odemeleri 1,329,252 1,389,680 1,459,164 1,483,739 1,540,992 1,545,869
Net isletme Sermayesi 6,970,098 8,436,405 10,241,149 12,302,082 12,917,186 13,563,045
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 2,559,082 4,120,877 7,841,245 14,512,493 18,306,368 25,870,176
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 3,369,038 5,241,042 7,930,324 8,178,382 9,448,891

Terminal

A\

Degerleme:

<

Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gore; 43,04 Milyar TL
civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hisse basina hedef fiyatimizi, daha 6nce belirledigimiz 47,40 TL seviyesinden
54,17 TLl'ye revize ediyoruz. “AL” olan tavsiyemizi ise, daha diisik getiri potansiyelinden(agiklamalar kismina bakiniz) otiri
“TUT”a geviriyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £43,040,540.68
Ug Deger iskontosu 0.00%
Hedef Piyasa Degeri $43,040,540.68
Odenmis Sermaye £794,512.00
Hisse Basi Hedef Fiyat £54.17
Son Fiyat £44.12
Yiikselis Potansiyeli 22.78%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/12 2024/12 Yilhk 2023/12 Yilhk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 17,960,054.00 18,497,420.00 -2.91 14,418,631.00 28.29
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,505,496.00 8,271,750.00 2.83 6,898,786.00 19.90
Ticari Alacaklar 2,844,508.00 2,684,054.00 5.98 1,864,884.00 43.93
Stoklar 5,852,882.00 6,679,424.00 -12.37 5,129,528.00 30.22
Pesin Odenmis Giderler 593,866.00 616,861.00 -3.73 310,329.00 98.78
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar 98,577.00 176,315.00 -44.09 73,870.00 138.68
Diger Donen Varliklar 1,146.00 2,884.00 -60.26 30,258.00 -90.47
DURAN VARLIKLAR 9,021,317.00 7,089,377.00 27.25 5,332,652.00 32.94
Maddi Duran Varliklar 4,052,286.00 2,942,445.00 37.72 1,723,753.00 70.70
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,853,716.00 1,856,352.00 -0.14 1,580,599.00 17.45
Ertelenmis Vergi Varligi 114,748.00 47,826.00 139.93 83,854.00 -42.97
TOPLAM VARLIKLAR 26,981,371.00 25,586,797.00 5.45 19,751,283.00 29.54
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 10,989,956.00 10,757,063.00 217 8,706,179.00 23.56
Kisa Vadeli Borglanmalar 2,478,250.00 1,189,584.00 108.33 1,888,422.00 -37.01
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 384,526.00 973,488.00 -60.50 104,937.00 827.69
Ticari Borglar 5,648,811.00 6,299,966.00 -10.34 4,829,418.00 30.45
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 988,113.00 945,617.00 4.49 736,090.00 28.46
Diger Borglar 286,731.00 307,527.00 -6.76 209,313.00 46.92
Tirev Araglar - - #SAYI1/0! - 0.00
Dénem Kari Vergi Yakimlaluga 253,147.00 217,490.00 16.39 327,775.00 -33.65
Kisa Vadeli Karsiliklar 448,905.00 385,157.00 16.55 276,095.00 39.50
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 147,562.00 154,667.00 -4.59 111,505.00 38.71
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 2,059,788.00 1,215,707.00 69.43 1,568,591.00 -22.50
Uzun Vadeli Borglanmalar 1,598,885.00 944,012.00 69.37 1,320,255.00 -28.50
Uzun Vadeli Karsiliklar 234,535.00 197,620.00 18.68 144,192.00 37.05
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu 16,268.00 22,629.00 -28.11 26,704.00 -15.26
Diger Uzun Vadeli Yikiimltltkler - - #SAYI1/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 13,049,744.00 11,972,770.00 9.00 10,274,770.00 16.53
TOPLAM GZKAYNAKLAR 13,931,627.00 13,614,027.00 2.33 9,476,513.00 43.66
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 13,887,148.00 13,344,537.00 4.07 8,963,582.00 48.88
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) - 147,278.00 - 70,983.00 107.48 - 36,237.00 95.89
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 25,889.00 92,319.00 -128.04 492,299.00 -81.25
Yeniden Degerleme Artigi - 147,278.00 - 70,983.00 107.48 - 36,237.00 95.89
Kar Yedekleri - - #SAYI/0! 2,933.00 -100.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,229,677.00 569,416.00 115.95 247,963.00 129.64
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 8,447,723.00 7,132,978.00 18.43 4,417,977.00 61.45
Net Donem Kari veya Zarari 2,293,527.00 3,558,926.00 -35.56 2,535,235.00 40.38
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 44,479.00 269,490.00 -83.50 512,931.00 -47.46
TOPLAM KAYNAKLAR 26,981,371.00 25,586,797.00 5.45 19,751,283.00 29.54

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/12 2024/12 Yillik 2023/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 47,729,211.00 50,326,369.00  -5.16 37,367,501.00  34.68
SATISLARIN MALIYETI 23,391,096.00 25,017,715.00  -6.50 19,356,032.00  29.25
BRUT KAR (ZARAR) 24,338,115.00 25,308,654.00  -3.83 18,011,469.00  40.51
GENEL YONETiIM GIDERLERI(-) 3,304,257.00 3,366,865.00  -1.86 2,462,420.00  36.73
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 14,793,411.00 15,193,078.00  -2.63 10,521,487.00  44.40
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 836,035.00 653,414.00  27.95 417,213.00  56.61
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 274,810.00 310,710.00  -11.55 531,129.00  -41.50
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 34,454.00 81,934.00 -57.95 159,633.00  -48.67
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 5,644,768.00 6,324,073.00  -10.74 4,981,845.00  26.94
FAVOK 8,840,960.00 9,162,006.00  -3.50 6,898,414.00  32.81
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 4,166.00 15,857.00 -73.73 46,866.00  -66.17
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 49,126.00 6,336.00  675.35 3,442.00  84.08
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 5,599,808.00 6,333,594.00 -11.59 5,025,269.00 26.03
FINANSMAN GELIRLERI 1,572,701.00 2,406,260.00  -34.64 1,481,474.00  62.42
FINANSMAN GIDERLERI 3,237,079.00 3,991,597.00  -18.90 2,520,238.00  58.38
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 3,446,580.00 4,794,803.00  -28.12 3,793,815.00 26.38
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 1,438,683.00 1,242,002.00  15.84 1,223,653.00 1.50
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI -50,463.00 58,356.00 -186.47 73,444.00  -20.54
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 2,293,527.00 3,558,926.00  -35.56 2,535,235.00  40.38

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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