FINANSAL SONUCLAR / 2C26

) YalerEdl TURKIYE / Perakende

Yatirim Arastirma 17 Eylil 2026
Mavi Giyim (MAVI TI)

Direngli durus; gliglii nakit tiretimi AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 34,30 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 60,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 27.252/561 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) -157-29
Halka Aciklik Orani 73 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 167

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 2G26 2G25 Yillik A 1G26 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 12.553 12.599 -%0,4 13.279 -%5,5 12.347 12.600
VAEOK 1.962 1.917 %2,4 2.524 -%22,3 1.869 1.900
Net Kar 263 304 -%13,6 717 -%63,3 267 293
VAFOK Marj %15,6 %15,2 0,4pp %19,0 -3,3pp %15,1 %15,1

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
2C26 Sonuglan

Mavi Giyim <MAVI TI> 2C26 Sonuglarinda yillik %14 dususle, blyik 6lgiide hem bizim hem de piyasa beklentilerine paralel, 263
milyon TL net kar acikladi. Yilik %2.4’lik VAFOK biiyiimesi ve vergi éncesi karin yillik ~ iki katina gikmasina ragmen, net kardaki
disls gecen seneye gore cok daha dusuk ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi (2C26: 52 milyon TL, 2G25: 258 milyon TL).
Sirketin VAFOK'(i %15,6 marijla, biiyiik élglide bizim ve piyasa beklentisine paralel, 1,9 milyar TL olurken (sirket tanimli VAFOK
yillik %4 artarak %16,4 marjla 2,1 milyar TL oldu), gelirler yillik %0.4 diuserek 12,6 milyar TL oldu ve bu hem bizim hem de piyasa
beklentisine paraleldir.

Temel notlar ve One Cikanlar

= Satis hacmi bekledigimizden daha iyi. 2C26’da benzer magaza satiglari reel yillik %0,6 daralirken (-%3,9 sepet, +%3,5 islem)
sirketin toplam satis alani yillik %6 biyidi (2C26'da net 3 agilig, 4 magaza geniglemesi ve 7 yenileme) ve bdylece m? basina
ortalama satislar reel bazda yillik %4,8 daraldi. Benzer madaza satis hacimleri yillik %5,8 artarken, Turkiye genelindeki toplam
perakende satis hacimleri yillik %7,3 (yeni m? dahil) blylidi. Benzer magaza satislarindaki hacim biyimesinde 6zellikle kétl
hava kogullari kaynakli Nisan’daki ertelenmig talep ve Kurban Bayrami etkisinin rol oynadigini digiiniiyoruz. Ote yandan, 2026
boyunca tiiketicinin alim glcinin zayiflamasi ve Mavi Urlnlerine iliskin olan talebin esnek olmasi ve Mavi'nin bilingli bir sekilde

blyik 6lclide sepet buyikligini artirici kampanyalara yonelmesiyle beraber kaynakli hacim tarafinin yilin tamaminda baski

altinda kalabilecedini ancak 2025’ kiyasla hala daha bir ivilesme gbsterecedi kanaatindeyiz. Sirketin 2026’nin tamaminda yillik
%1.,4 dususle 61,1 milyar TL gelir elde etmesini bekliyoruz.

m Fiyatlamadaki reel gerilemeye ragmen marjlar artti. Daha zayif fiyatlamaya ragmen, brit kar marjindaki 2,5 puanlik artig
sayesinde VAFOK marji daha sinirli 0.4 puan artti. Ayrica stok ve vadeli alim faizi etkisinden arindiriimig brit kar marji yillik 1,6
puan artarak %53,1 oldu. Bu, finansman y6netiminden ziyade, fiyatiamadaki reel gerilemeye ragmen, sirketin maliyet yonetimi
ve (riin karmasi tarafinda olumlu ayristigini kanitlar niteliktedir. VAFOK marjina daha sinirli yansimasi, artan personel (birim
aylik maliyet yillik reel %3 artti) ve pazarlama giderlerinden kaynaklandi (Kenan Yildiz isbirligi vb.).

= Giiclii nakit tretimi. Azalan tahsilat siiresi ve uzayan édeme sireleriyle beraber sirketin net igsletme sermayesi ihtiyaci gegen
ceyrede gore 745 milyon TL diserek 2,8 milyar TL'ye ulasti ve sirketin geyreklik serbest nakit tretimi %19,4 marjla 2,4 milyar
TL oldu. Ayrica, 1,3 milyar TL’lik temettli 6demesine ragmen, sirketin net nakdi gecen ceyrede gore yalnizca 691 milyon TL
diserek 6,6 milyar TL'ye disti.

= 2026 Beklentileri asagi yonli revize edildi ama siirpriz yok. Mavi, ilk yariyil finansal sonuglarina dayanarak 2026 yil sonu
beklentilerini glincelledi ve artik konsolide gelirlerinin 2026’da dislk tek haneli daralmasini veya yatay kalmasini (dnceki: %5
+/- 1%) bekliyor. Yénetim, %18 (+/-%0,5) VAFOK marji hedefini ve net nakit pozisyonunu koruma beklentisini korudu. Mavi
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ayrica 2026 magaza yatirim hedeflerini de korudu: Turkiye'de net 15 yeni magaza acmak, 15 magazayi genigletmek ve 30
magazayi yenilemek, ayrica Kuzey Amerika'da alti yeni magaza agmak. Boylece yonetim yillik gelirlerin %6’s1 kadar yatirnm
harcamasi yapmay!i bekliyor.

Ozet Goriisiimiiz

Mavi’nin 2C26 sonuglarini biiyiik bir siirpriz icermediginden, 2026 beklentilerinin asagi yonlii revize edilmesine ragmen,
bliyiik Olglide notr olarak degerlendiriyor; ancak piyasanin gliclii nakit iiretimine sinirli olumlu tepki verebilecegini
digiiniiyoruz. Goérece mevcut zayif tiketici talebine ragmen, sirketin marjlarini korumasini ve gicli nakit Gretimine devam etmesini
takdir ediyoruz ve bu durumun uzun vadede temel deger yaratici unsur olmasini, tiiketici talebinin 2027°'de toparlanmaya
baslamasiyla beraber manset géstergelerin iyilesece@i kanaatindeyiz.

Hesaplamalarimiza goére, piyasa 6énumuizdeki 10 yillik suregte (yatay marj varsayimi altinda) reel ciro daralmasi YBBO’sunu
fiyatlamaktadir. Biz sirketin mevcut ortamda operasyonel olarak hala daha dayanikli kaldigini ve giincel garpanlarin (2026/2027
tahminlerimize gére 2,2x/1,7x FD/VAFOK ve 8,4x/6,6x F/K carpanlarindan islem gérmektedir) cazip oldugu kanaatindeyiz. 2027
FD/VAFOK tahminimiz sirketin uluslararasi benzerlerine goére ~%80’lik bir iskontoya isaret etmektedir. Degerlememizi_ileri

tasimamiz ve makro varsayimlarimizdaki giincellemeler isiginda (operasyonel tahminlere iliskin giincellemelerimiz sinirli.

Asagidaki tabloda bulabilirsiniz) 12 aylik hedef fiyatimizi 68TL/hisse’den 60TL/hisse’ye revize ediyor, AL 6nerimizi koruyor

ve MAVI'yi model portféyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Tahminlerimizdeki Degisiklikler

Lo S ol o 2026T 2027T
MAVI - Tahminlerimizdeki Degisiklikler Eski Degisim Yeni Eski Degisim
Gelirler 61.140  60.821 0,5% 78.344  76.023 3,1%
Reel Biiyiime -1,4% -1,9% 0,5 4,4% 1,8% 2,6
VAFOK 11.014  11.086 -0,6% 14.169  13.899 1,9%
VAFOK Marji 18,0% 18,2% -0,2 18,1% 18,3% -0,2
Net Kar 3.239 4.350 -25,6% 4.158 5378 -22,7%
Net Kar Marji 53% 7,2% -1,9 5,3% 7,1% -1,8

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

Model Varsayimlarimiz

MAVI - YKY Model Tahminleri

Turkiye Perakende Operasyonlari

Magaza sayisi (donem sonu) 336 352 360 375 387
Toplam satis alani (bin m2) 174,5 188,5 197,0 208,9 2171
Ortalama magaza m2 519,3 535,5 547,2 557,0 561,0
Benzer magaza satis bliyimesi (TMS29-6ncesi) 99,9% 58,9% 25,8% 25,0% 23,0%
- Sepet bliytikligi 70,4% 57,8% 33,7% 26,3% 21,8%
- Islem sayisi 17,3% 0,7% -5,9% -1,1% 1,0%
Turkiye perakende gelirleri 17.288 25.763 32.193 41.012 51.882
m2 basina gelir (bin TL) 99,1 136,7 163,4 196,3 239,0
Finansallar (milyon TL)
Gelirler 26.293 38.519 47.729 61.140 78.344
- Turkiye 23.017 34.640 43.248 54.927 69.562
- Uluslararasi 3.277 3.879 4.481 6.213 8.782
Brit kar 12.674 19.371 24.338 31.989 41.288
Faaliyet giderleri -9.430 -14.706 -18.934 -26.005 -34.428
VAFOK (YKY) 4.854 7.012 8.841 11.014 14.169
VFOK 3.244 4.665 5.404 5.984 6.859
Net kar 1.784 2.724 2.294 3.239 4.158
Marjlar
Brit kar 48,2% 50,3% 51,0% 52,3% 52,7%
VAFOK (YKY) 18,5% 18,2% 18,5% 18,0% 18,1%
Net kar 6,8% 7,1% 4,8% 5,3% 5,3%
Getiri metrikleri ve carpanlar
FD/VAFOK 4,3 4,4 3,5 2,2 1,7
F/K 13,0 12,7 15,1 8,4 6,6
Ozkaynak karlilig 28,3% 26,7% 16,5% 16,7% 16,2%
Yatirilan sermaye getirisi(ROIC) 74,7% 70,0% 57,9% 41,3% 38,1%

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
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MAVI - Ozet Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (Ceyreksel)

TLmn 4Q24
Gelirler 13.664
Briit Kar 6.363
Faaliyet Giderleri -5.518
Net Faaliyet Kari 845
Diger Faaliyet Gelir (Gider) -1
Esas Faaliyet Kari 844
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 1.750
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 1.750
Net Finansman Gelir (Gider) -486
Parasal Kazang (Kayip) -88
Vergi Oncesi Kar Zarar 276
Vergi -154
Azinlik Hissedarlar -19
Net Kar 141

1Q25
13.529
7.061
-5.220
1.841
252
2.093
2.763
3.015
-423
-129
1.535
-415
-38
1.159

2Q25
12.599
6.346
-5.402
944
-122
823
1.917
1.795

3Q25
14.827
7.706
-5.454
2.252
126
2.378
3.255
3.381
-639
-122
1.608

4Q25
13.609
6.710
-5.569
1.141
19
1.160
2.172
2.191
-328
-237

1Q26
13.279
7.079
-5.589
1.490
263
1.753
2.524
2.788
-243
-293
1.218
-650
-150
M7

Gelir Tablosu (Son 12 Ay)

TLmn 2024/12
Gelirler 57.536
Briit Kar 28.934
Faaliyet Giderleri -21.966
Net Faaliyet Kari 6.969

Diger Faaliyet Gelir (Gider) 262

Esas Faaliyet Karl 7.230
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 10.475
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 10.736
Net Finansman Gelir (Gider) -1.241
Parasal Kazang (Kayip) 53
Vergi Oncesi Kar Zarar 5.482
Vergi -1.487
Azinlk Hissedarlari -74
Net Kar 4.069
Bilango
TLmn 2024/12
Dénen Varliklar 21.147
Nakit ve Nakit Benzerleri 9.463
Ticari Alacaklar 3.069
Stoklar 7.636
Diger Donen Varliklar 979
Duran Varliklar 8.105
Finansal Varliklar & Equity Pick U 0
Maddi Duran Varliklar 3.364
Maddi Olmayan Duran Varliklar 740
Kullanim Hakki Varliklari 2.537
Serefiye 1.383
Ertelenmis Vergi Varligi 55
Diger Duran Varliklar 27
Toplam Varliklar 29.252
KV Yiikiimliiliikler 12.298
KV Borglar 2473
Ticari Borglar 7.203
Diger KV Yiikimliiliikler 2.623
UV Yiikiimliiliikler 1.390
UV Borglar 1.079
Ertelenmis Vergi YukUmlUlagu 26
Diger UV YikUmliilkler 285
Azinlik Hissedarlar 308
Toplam Ozkaynaklar 15.256
Toplam Yiikiimliiliikler 29.252

Nakit Akim Tablosu (Geyreksel)

TLmn 4Q24
Faaliyetlerden Nakit 4.745
Yatinmlardan Nakit -318
Finansal Faaliyetlerden Nakit -1.182
Toplam Nakit Girisi 3.246
Toplam SNA Girisi 4.428
Gelirlere Orani 32%
Nakit Akim Tablosu (Son 12 Ay)
TLmn 2024/12
Faaliyetlerden Nakit 9.284
Yatinmlardan Nakit 661
Finansal Faaliyetlerden Nakit -7.818
Toplam Nakit Girisi 2127
Toplam SNA Girisi 9.945
Gelirlere Orani 17%

2025/03  2025/06  2025/09  2025/12  2026/03  2026/06
55.281 54.814 54.622 54.567 54.317 54.271
27.713 27.390 27.477 27.825 27.842 28.128

-21.819 21748  -21.595  -21.646  -22.015  -22.359

5.894 5.642 5.882 6.179 5.827 5.769
268 135 255 275 286 467
6.162 5.777 6.138 6.453 6.113 6.236
9.460 9.307 9.686 10.108 9.869 9.914
9.728 9.443 9.941 10.382 10.155 10.381
-1.687 -1.939 -1.570 -1.439 -1.723 -1.535
-219 -257 -410 -569 -723 -767
4.249 3.571 3.653 3.940 3.623 3.896
-983 -908 -1.009 -1.587 -1.823 -2.076
-129 -137 -189 -269 -380 -319
3.396 2.800 2.832 2.622 2.180 2.139

2025/03  2025/06  2025/09 202512  2026/03  2026/06

23.583 20.538 21.083 20.531 21.620 21.468
9.968 7.759 6.964 9.738 9.689 9.485
3.866 3.019 4.278 3.252 3.813 2.784
8.613 8.710 8.940 6.691 7.142 8.074
1.135 1.049 902 850 975 1.126
8.855 9.613 10.014 10.313 10.542 10.933

0 0 0 0 0 0
3.529 4.156 4.333 4.632 4.875 5.082
830 849 829 826 816 813
2.885 2.709 2.858 3.394 3.533 3.641
1.381 1.388 1.329 1.294 1.229 1.234
199 475 627 131 31 108
31 37 36 36 58 56

32.437 30.151 31.097 30.843 32.162 32.402

14.338 13.175 13.283 12.563 13.561 14.770
2.988 3.330 3.149 3.273 3.839 4.363
8.702 7.314 7.105 6.457 7.406 8.054
2.648 2.531 3.028 2.833 2.315 2.352
1.396 1.337 1.560 2.355 2.325 2.491
1.146 1.064 1.292 1.828 1.795 1.935

37 40 42 19 36 41
213 232 226 508 495 515
274 196 146 51 -85 -105

16.429 15.443 16.108 15.875 16.361 15.246

32.437 30.151 31.097 30.843 32.162 32.402
1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
2.452 1.024 1.980 4.685 1.750 2.514

79 -526 -347 -455 -62 -80

-1.265 -2.275 -1.800 -1.156 -816 -2.268
1.266 -1.777 -167 3.074 872 166
2.531 498 1.634 4.230 1.688 2.434

19% 4% 11% 31% 13% 19%
2025/03  2025/06  2025/09 202512  2026/03  2026/06
7.352 6.734 10.201 10.142 9.440 10.930
549 -612 11 -1.249 -1.390 -944
-7.589 -6.878 -6.522 -6.497 -6.048 -6.041
312 -755 2.568 2.396 2.002 3.946
7.901 6.122 9.090 8.893 8.050 9.986
14% 1% 17% 16% 15% 18%

Ceyreksel Biiyiime ve Marjlar

Ceyreksel Biiyiime (yly) (%)
Gelirler

Briit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

Ceyreksel Marjlar (%)

Briit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

Son 12 Ay Biiyiime ve Marjlar
Son 12 Biiyiime (yly) (%)
Gelirler

Briit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) hari)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

Son 12 Ay Marjlar (%)
Briit Kar

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Parasal Kazang (Kayip)
Vergi Oncesi Kar Zarar

Net Kar

4Q24
-1

[N

1Q25
14
15

2Q25

3Q25

4Q25
0
5

1026  2Q26
2 0

0 5

-9 2

-8 13
21 117
-38 14
1026  2Q26
533 528
190 156
21,0 16,1
138 26
22 0,9
9,2 4,0
5,4 2.1

2024/12  2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

2024/12
50,3
18,2
187
22

0,1

95

71

2025/06
50,0

2025/09
50,3
17,7
182
29
08

67

52

2025/12
51,0
18,5
19,0
-2,6
-1,0
7,2

4,8

-2 -1

0 3

4 7

4 10
-15 9
-36 -24
2026/03 2026/06
51,3 51,8
18,2 18,3
18,7 19,1
-3,2 2,8
-1.3 -1.4
6,7 7,2
4,0 39

Nakit Déngii & NiS

2024/12  2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06

Net Nakit Dongusii (Giin)
Ticari Alacak Tahsilat (Gin)
Stok Dongi (Giin)
Ticari Borg Odeme (Giin)
Net Isletme Sermayesi (Ana) (TLr
Gelirlere Orani
Briit Kara Orani

24

19

98

92
3.502
6%
12%

24

39

20
116
97
4.416
8%
16%

26

21
98

93
3.485
6%
13%

22 19
26 19
98 113
102 112
3.549  2.804
% 5%
13% 10%

Net Borg (Nakit) (TLmn)

Net Borg / Ozkaynaklar (x)

Net Fin. Borg / VAFOK (x)

Esas Faal.Kari / Net Fin.Gel. (Gid
Borg / (Borg + Ozkaynak)

Getiri (%)

Ozkaynak Karlilig (%)
Net Kar Marji (%)
Varlik Devir Hizi
Finansal Kaldirag Orani
ROIC (*)
Net Faaliyet Varliklari (TLmn)

2025/09
-2.523
n.m.
n.m.
-3,9x
22%

2025/09

18%

5%
179%
195%

48%
12.797

2025/12
-4.638
n.m.
n.m.
-4,4x
24%

2025/12

17%

5%
182%
193%

62%
10.400

2026/03 2026/06

-4.055  -3.186
n.m. n.m.
n.m. n.m.

-3,5x -4x
26% 29%
2026/03 2026/06
13% 14%
4% 4%

168% 174%

197% 204%
53% 53%

11.466  11.863

Geriye Doniik Garpanlar (Sonuglar Oncesi ve Sonrasi)

Gelirler

VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Toplam SNA Girisi

Net Kar

Toplam Ozkaynaklar

Piyasa Carpanlan (x) (**)

FD / Gelirler

FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Ha
FD / VAFOK (Diger Gel. (Gid.) Da
FD/Net Faaliyet Varliklar

FD/SNA

FIK

F/D

2024/12  2025/03 2025/06
5911 -5.834  -3.365
n.m. n.m. n.m.
n.m. n.m. n.m.
-5,8x -3,6x -2,9x
19% 20% 22%
2024/12  2025/03 2025/06
28% 22% 19%
7% 6% 5%
196% 169% 179%
205%  208%  206%
79% 66% 58%
9.103  9.368  10.033
Pre Post Chg.
54.317  54.271 0%
9.869  9.914 0%
10.155  10.381 2%
8.050  9.986 24%
2180 2139 2%
16.361  15.246 -7%
Pre Post
04 04
24 24
2,3 23
1,9 2,0
2,9 24
12,5 12,7
1,7 1.8

Kaynak: KAP, YKY Arastima (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Esas Faaliyet Kari / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili dénemin dénem sonu bakiyeleri Gizerinden hesaplanmigtir.
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MAVI - Ozet Finansal Sonuglar

Ceyreksel Biiyiime (yly) (%) Son 12 Biiyiime (yly) (%)
15.000 4% Gelder  emmmyly 1.3 - 0,0 55000 3 40
14.500 2,0 3,0
14.000 40 57.000 57. ?’g
] 56.000 '
13500 o) 6,0 1,0 0{00
13.000 8,0 55.000 20
12.500 -10,0 30
12.000 -12,0 o000 CZRIVANN 54.271 [N
53.000 5,0
11.500 -14,0 6,0
11.000 -16,0 52.000 -7,0
4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 202412 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03  2026/06
Ceyreksel Marjlar (%) Son 12 Ay Marjlar (%
0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 0.0 10,0 200 30,0 400 50,0 60,0
" 46,6 50,3
Briit Kar _ Briit Kar _
A i& i i e anae 187 2024/12 1+ 2025/03
VAFOK (dig. gel (gid) haric) — 1025 VAFOK (did. el (gid) harig)
2Q25 _ - 2025/06 m2025/09
L 3025 71
Net Kar
2202 Net Kar 202606
Ceyreksel SNA (TLmn) ve SNA Mariji (% Son 12 Ay SNA (TLmn) ve SNA Mariji (%)
4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
5.000 324 - 350 2024112 2025/03  2025/06  2025/09  2025/12  2026/03  2026/06
: 12000 474 - 20,0
' 16,6 16,3 18,0
4.000 10.000 148 160
8,000 9.945 14,0
3.000 12,0
6.000 10,0
2.000 6.122 8,0
4.000 6.0
1.000 2.000 4,0
2,0
0 0 0,0
Borgluluk Getiri (%)
0 100% 309 - 100%
4000 NetBorg (Nakit) (TLmn)  emms=Net Bor / Ozkaynaklar (x) = 0Ozkaynak Karlligi (%) (left) ROIC () (right)
80% 2% 80%
-2.000 d
2.523 20%
3.000 -3.365 60% ; 60%
o - \/ 53%
-4.000 4.638 0 40%
40% 10%
-5.000 1 )
5911 583 20% 5% 2
-6.000
0, 0/
-7.000 0% 0% 0%

02503 2025006 2025009 2025112 2026003 2026106
200412 200503 200%06 20a%09 200%12 200503 2l 20240122

Kaynak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




