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Sektdrde 6nemli bir oyuncu olup pazar payinin gigli olmasi,
kisisel gelir artislarinin sektordeki talebi canli tutmasi sayesinde
diger ceyreklerde de biylmenin glgli seyrinin devaminin
beklenmesi, sirketin online satis kanalinda blylimesinin devam
etme beklentisi, Kuzey Amerika’da yiritilen faaliyetler ve triin
gaminin genisligi nedeniyle Mavi'yi begeniyoruz. Mavi igin

MAVI

Son Kapanis (15.
Hedef Fiyat

Potansiyel Getiri

11.2023)

Endeks Uzeri

101,20
164,00
62,1%

164,00 TL hedef fiyat ve Endeks Uzeri Getiri (EU) tavsiyesi ile 52 Haftalik En Dlsuk/Yuksek 41,96 /1235

onerimizi baslatiyoruz. Hedef fiyatimiz %62,1 potansiyel B?ta (S1Y) 0,93

getiriye isaret ediyor. MAVI, 2024 yili beklentilerimize gore 3,64 BIST-100 7.665,87

FD/FAVOK, 7,84 F/K, 3,28 PD/DD ve 0,78 PD/Satislar ¢arpanlari MAVI (Milyon TL)

ile islem gormektedir. Piyasa Degeri 20.101
Sermaye 199

Sirket perakende, toptan ve e-ticaret satis kanallarinda Halka Aciklik Orani 73,0%

faaliyetlerini siirdirmektedir. 2023 ilk yarisinda global gelirin Ortalama islem Hacmi (3 Ay) 243,4

%67'si perakende, %23’0 toptan, %10’u e-ticaret kanallarindan Fiyat Performansi (%) S1A S3A S1Y

gerceklesmistir. Konsolide gelirin %87’si Tiirkiye satislarindan MAVI -0,49 2,41 123,06

olusmustur. Yurtdisi gelirler sabit kur varsayimi altinda ikinci BiST-100 5,51 -0,32 64,61

ceyrekte %3 olarak gergeklesmis, yilin ilk yarisinda ise %8 BiST-100 RELATIF 5,32 -2,09 35,51

blylimdistir. Kurdan arindiriimis reel blylimenin olmasini

olumlu degerlendiriyoruz. Son 1 yilda BIST-100'e Gére Performans

Mavi 2023 yili ilk yarisinin sonu itibariyle toplam 461 magaza 280

sayisina ulasti. Toplam satis alani 168,7 bin m? olurken ortalama 307

magaza buyikligli 513m? oldu. Sirketin ortalama magaza 180 -

buytkligt hedefi 800m>. Mavi m? alanini artirdigi siirece 150

mdisterilerin  magazada kalma siresini de uzatabilecegini

distintyoruz. Siy & w&“‘: & & m&; @””I & @é @”"I’ & m&; w&“;
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Yurt disinda ABD, Kanada ve Rusya’da faaliyet gosteren sirketin
yurt disi faaliyetinin en yogun oldugu ulke ABD. 1996 yilindan
itibaren ABD’de faaliyet gosteren Mavi, burada sadece jean

toptan satisini gerceklestirmektedir. ABD'de de gelirlerin Tahmin Tablosu 2023/12T 2024/12T 2025/12T
yarisindan fazlasi online olarak gergeklesmistir. Sirket, ABD Satiglar (MIn TL) 18.536 25.668 33.369
satislarini blylutmek Uzere gelecek planlarini FAVOK (MIn TL) 3.956 5.214 6.540
sekillendirmektedir. FAVOK Marji (%) 21,34%  20,31%  19,60%
Net Kar (MIn TL) 1.995 2.565 3.502

Mavi Giyim A.S. icin 2023 ve 2024 yillarina iliskin gelir
tahminimiz sirasiyla 18,5 milyar TL ve 25,7 milyar TLdir. Sirketin
%50 civarinda  brit kdr marjini  sirdirebilecegini

Net Kar Marji (%) 10,76%  9,99%  10,49%
ileriye Déniik Piyasa Carpanlari  2023/12T 2024/12T 2025/12T

degerlendiriyoruz. Bu varsayimlar altinda 2023 ve 2024 vyillari F/K 10,08 7,84 5,74
icin sirasiyla 4,0 milyar TL ve 5,2 milyar TL FAVOK 6ngériiyoruz. PD/DD 4,84 3,28 2,24
FD/FAVOK 4,79 3,64 2,90
Riskler PD/Satiglar 1,08 0,78 0,60
e  Sirket'in farkli para birimlerinden elde edilen gelirleri, Tarihsel Piyasa Carpanlari (Ort.) S1Y s2v S3Y
isletme  giderleri, varliklari ve yukamlalukleri F/K 9,06 9,07 61,05
bakimindan déviz kuru riski bulunmaktadir. PD/DD 4,92 4,31 441
e Kiresel ekonomik kosullar ve bunlarin tiketici FD/FAVOK 4,87 4,27 4,90
harcama aliskanhklar tGzerindeki olasi etkileri sirketin PD/Satislar 1,21 1,06 1,03

satis gelisimini olumsuz yénde etkileyebilir. Sadrettin Bagci - Arastirma Grup Baskani

o Sirket olduk¢a rekabetci bir alanda faaliyet sadrettin.bagci@phillipcapital.com.tr

gostermektedir. Piyasa rekabeti, sirketin satisi ve Roni Cilbiyik - Arastirma Uzman Yardimcisi

karliigi Gzerinde ©6nemli 0&l¢ide olumsuz etki roni.cilbiyik@phillipcapital.com.tr

yaratabilir.
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Kisaca Mavi

Mavi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S. i¢ ve dis piyasaya olmak Uzere siparis izerine yaptirdigi hazir giyim Grinlerinin toptan
ve perakende alim satimi, ithalati ve ihracatini gerceklestirmektedir. Uriin yelpazesini kadin, erkek ve ¢cocuk denim {iriinler,
orme ve pamuk gomlek, t-shirt, siiveter, ceket, etek, elbise ve aksesuar olusturmaktadir. Dis Pazar operasyonlari ise 1994
yilinda faaliyete gecmis olup Turkiye, Amerika, Kanada, Almanya ve Rusya’da merkez ofisleri bulunmaktadir.

Turkiye hazir giyim pazari, yerel ve uluslararasi oyunculardan olusmaktadir. IPSOS verilerine gére Mavi %18,5 pay ile 14+
yas denim pazarinda lider, kadin ve erkek hazir giyimde ilk ic markadan birisidir. Mavi Giyim, premium Urinler tasarlama,
gelistirme ve sunma kabiliyetiyle, kendini jean pazarinin markali giris segmenti ile premium segmenti arasina
konumlandirmistir.

Uretim ve Satis Bilgileri

2023 yilinin ilk yarisinda sirketin perakende gelirleri 114% biiyiidii. Turkiye perakende birebir magaza satislari, bir dnceki
yil ayni ddneme gore 116% yukseldi. Magaza trafiginde goriilen 16% artigla birlikte islem sayisi 19% arth, ylksek enflasyon
etkisiyle alisveris sepeti 81% bliyudu.

Yurtdisi satislar TL cinsinden 40% sabit kur varsayimiyla 8% bliyiidii. Mavi.com ve e-ticaret siteleri kanallarindan olusan
online satislar yilin ilk yarisinda Tirkiye'de 95%, uluslararasi pazarlarda ise 49% biylime kaydetti.

Mavi’nin, 2023 yili ilk alti ay satis gelirleri 2022 yilinin ayni dénemine goére 104% yukselerek 8,4 Milyar TL olarak
gerceklesti. (Satis blylimesinde fiyat artisinin yani sira adet blyimesi de etkili oldu.)

FAVOK gecen yilin ayni dénemine gére 69% artarak 1,8 Milyar TL olarak gerceklesti.

Net donem kari ceyreklik bazda 58% artarak 644 Milyon TL ilk yari bazinda 66% artarak 1,1 Milyar TL olarak gergeklesti.

Sirketin Perakende Faaliyetleri

» 2023 ilk alt ayda toplam perakende magaza sayisi Temmuz 2023 sonunda 329 oldu.
» Toplam satis alani 168,7 bin m? olurken ortalama magaza biykligi 513 m? oldu.

PERAKENDE MAGAZA SAYISI TURKIYE BRUT SATIS ALANI (Bin m?)
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Satis Kirllimi ve Kanali Dagilimi

» 2023 yihnin ilk yarisinda Urin kategorileri arasinda en ¢ok satisin yapildigl trtin denim (kot) Urtinler olarak
gerceklesmistir. Kumas Ureticileri ile direkt olarak galisan Mavi, kumas Ureticilerine kendisine 6zel kumaslar
Urettirmektedir. Boylelikle piyasaya gore daha farkli gesitlerde ve kalitelerde jean Urinleri Uretebilen sirket ayni
zamanda maliyetleri de sinirli tutma avantajina sahip olmaktadir.

» Uriin kategorileri satis kirllimini denim Uriinlerden sonra érme (riinler ve gédmlek kategorisi takip etmektedir.
2023 yilinin ilk yarisinda 5,4 Milyon TL olarak gerceklesen satislarin %83’Uniu denim (kot) Grinler, 6rme Urlnler
ve gémlek kategorileri olusturmaktadir.

» Denim (kot) Urinler satislarin %42,8’ini, 6rme Urlnler satislarin 28,2’sini, gdmlekler ise satislarin %12’sini
olusturmaktadir.
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Online Satis Gelisimi

» Blylmede agirlikh olarak Tiirkiye mavi.com performansi etkili olmustur.

> Uriinlerinde indirim politikasina fazla gitmeyen sirketin gectigimiz yilin toplam indirim harcamasi %9 olarak
gerceklesti. Boylelikle sirket Grilinlerini tam fiyattan satip tiim Uriin kategorilerinde tam fiyat stratejisi ile pozitif
kar marji katkisi saglyor.

TOPLAM ONLINE SATISLAR (min TL) 2022 YILINDAN iTiIBAREN AYLIK BAZDA iNTERNET
700 UZERINDEN YAPILAN ALISVERISLERIN iSLEM ADEDI

60.000.000
600

50.000.000
500

40.000.000
400

30.000.000
300

20.000.000
200

100 10.000.000

(=]
o

2022
2022
2022
2022
2022
2022
2022
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023
2023

o
mavi.com E-ticaret Siteleri Toptan e-ticaret g §

07-10
28-10-
18-11
09-12.
30-12
20-01-
10-02-
03-03
24-03;
14-04
05-05
26-05:
16-06:
07-07
28-07
18-08:
08-09
29-09;
20-10:

W2023 1YY m20221.YY T ot e 3 A E
N ~ ~




EPhiIIi Capital Sirket Raporu — Mavi Giyim A.S.
Your Partnerpln Firgnce 16.11.2023

2022-2023 Aylik Banka Karti ve Kredi Karti Online Harcama Tutari
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TCMB Harcama Tutarlar: Verileri

Gelir Geligimi

» Sirket 2023 yilinin ilk yarisinda global gelirlerin %67’sini perakende, %23’(ini toptan gelirler, %10’unu ise e-ticaret
kanallarindan gergeklestirmistir.

» 2023 yilinin ilk yarisinda konsolide gelirin %87’si Tirkiye satislarindan olusmustur. Uretim kapasitesini oldukga
verimli kullanan sirket Turkiye pazarinda daha da blylmeyi hedefliyor. Yeni (irlin tasarimlarinda ve Uretimlerinde
girisken davranarak Grin gami cesitliligi sayesinde Tirkiye pazarinda ilk siralarda rekabet eden bir sirket
konumunda bulunmaktadir.

» Mavi'nin yurtdisi gelirleri sabit kur varsayimi altinda ikinci ¢eyrekte %3, yilin ilk yarisinda %8 blyudi. Sirketin
yurtdisi pazarlarinda en etkili ve en potansiyeli yiiksek olan pazarinin ABD oldugunu diisiiniiyoruz.
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Nakit Dongiisii ve Nakit Akigi

» Stoklar 2023 yilinda adet bazinda biiylime ve talep beklentilerine paralel olarak artmistir. Stok dagilimi agirlikli
olarak yeni Sonbahar-Kis sezonu urinlerinden olusmaktadir. Sirket yénetiminin éncelikli hedefleri arasinda stok
yonetimi ilk siralarda yer almaktadir.

» Alacak tahsil stiresini 2023 yil sonunda 26 glin, 2024 yilinda ise 28 glin olarak 6ngérmekteyiz. Devam eden yillarda
26-28 giin araliginda olmasini diislintiyoruz. Sirketin stok devir stiresinin 2023 yil sonunda 121 giin, 2024 yilinda
ise 127 giin olmasini 6ngorerek takip eden yillarda 122-119 giin olarak devam edecegini bekliyoruz. Ticari borg
devir siiresinin ise 2023 yil sonunda 122 gilin, 2024 yilinda ise 125 giin olmasini 6ngdérerek devam eden yillarda
126-131 glin araliginda olmasini bekliyoruz.

» Mavi'nin 2023 yil sonunda 1,4 Milyar TL net isletme sermayesine ulasmasini, 2024 yilinda bu sayinin 1,9 Milyar
TL olmasini bekliyoruz.

> llgili yillarn baz aldigimizda net isletme sermayesinin satiglara oraninin 2023 yil sonu ve 2024 yilinda %7,50
oraninda olmasini dngoériyoruz.

Yatirirm Harcamalari ve Borgluluk

» 2023 yilinin ilk yarisinda sirket 186 Milyon TUlik yatirim harcamasi yapmistir. Yatinm harcamalarinin satis
gelirlerine orani %2,2'dir. Sirketin yatirrm harcamasinin buiyiik kismi maddi duran varliklara iliskindir. Bu maddi
duran varliklar arasinda yeni agilan magazalar, mevcut magazalarin blyutilmesi ve yenilenmesi igin kullanilan
mobilya ve demirbaslar 6rnek olarak gosterilebilir.

» Sirket’in 31 Temmuz 2023 dénem sonu itibariyle kisa vadeli borglari 1.7 Milyar TL, uzun vadeli borglari ise 344
Milyon TL olup toplam borcu 2,1 Milyar TLdir. Sirketin borg kirilimi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Yatinnm Harcamalari (min TL) BORC KIRILIMI (31 TEMMUZ 2023)
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Degerleme Ozeti
Degerleme Ozeti (Min TL) - MAVI
Hesaplanan
. p . Agirhiklandiriimig
Agirhik Buglinkii L
. Bugiinkii Deger
Deger
= Kullanilan Temel Varsayimlar
INA 50% 30.737 15.369
Risksiz Faiz Orani 25,00%
Piyasa Carpanlari 2023/12T 25% 19.063 4.766
. Piyasa Risk Primi 5,00%
Piyasa Carpanlari 2024/12T 25% 19.968 4.992
12A Hedef Deger 32575 Beta 0,93
- o
Sermaye 199 Devam Eden Biyime Orani 7,5%
0,
Hisse Hedef Deger (TL) 164,00 AOSM 26,7%
Cari Fiyat (TL) 101,20
Potansiyel Getiri % 62,1%

indirgenmis Nakit Akimi (INA)

iNA Sonuglari - MAVI 2023/12T 2024/12T 2025/12T 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T 2030/12T 2031/12T 2032/12T 2033/12T

Satis Geliri 18.536 25.668 33.369 41377 49.653 57.121 65.689 75.542 86.874 99.905 114.890
-Biiyiime Orani 75,0% 38,5% 30,0% 24,0% 20,0% 150% 150% 150% 150% 150% 15,0%

Satislarin Maliyeti 9.194 12.834 16.684 20.689 24.826 28.560 32.844 37.771 43.437 49.952 57.445

Faaliyet Giderleri 6.210 8.727 11,512 14399 17379 19.992 22991 26.440 30.406 34967 40.212

Faaliyet Kari 3215 4239 5372 6.526 7.702 8.870 10.211 11.748 13.501 15.521 17.854
-Biiyiime Oran1 58,4% 31,1% 259% 21,6% 184% 150% 150% 150% 150% 150% 15,0%

-Marj  17,3% 16,5% 16,1% 158% 155% 155% 155% 15,6% 155% 155% 155%

Amortisman (+) 741 975 1.168 1448 1.738 1999 2299 2644 3.041 3497 4.021

Vergi (-) 665 855 875 1060 1239 1428 1643 1.895 2176 2.500 2.876

isletme Sermayesindeki Degisinr 1.172 535 244 -100 414 373 428 493 567 652 749

Yatirimlar (-) 556 821 1.108 1308 1533 1801 2.092 2403 2.740 3.149 3.637

Serbest Nakit Akimi 1563 3003 4313 5706 6253 7267 8347 9601 11059 12717 14614

AOSM 26,68% 26,68% 26,68% 26,68% 26,68% 26,68% 26,68% 26,68% 26,68% 26,68% 26,68%

indirgeme Faktéri 1,02 1,29 1,64 2,07 2,63 3,33 4,21 5,34 6,76 8,57 10,85

indirgenmis Nakit Akimi 1532 2324 2635 2752 2381 2184 1981 1798 1635 1485 1347

Periyot Dénemi Toplam INA 22.056

Artik Deger 7.550

Artik Deger Bliylime Orani 7,5%

Toplam Nakit Akimi 29.605

Net Borg (-) -1.132

Hesaplanan Bugiinki Deger 30.737
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Tarihsel Carpanlara Gére Degerleme

Piyasa Carpanlarina gore Degerleme - MAVI

Piyasa Carpanlan Son3Yl  SonDeger 2023/12T 2024/12T *Carpanlara  gére  degerlemede,
PD/DD (EY) 6,33 PD/DD garpani, PD/Satiglar garpani ve
PD/DD (Ort.) 4,41 5,23 4,84 3,28 FD/FAVOK carpanlarinda son (g yilin
PD/DD (ED) 2,49 ortalama degerleri dikkate alinarak
F/K(EY) 639,27 hedef deger hesaplanmistir. Ortalama
F/K (Ort.) 61,05 10,59 10,08 7,84 carpanlarin cari carpanlarin altinda
F/K (ED) 5,73 bir deger olmasi daha temkinli bir
PD/Satislar (EY) 1,59 yaklasimla degerlemeye isaret
PD/Satiglar (Ort.) 1,03 1,35 1,08 0,78 . .
PD/Satislar (ED) 0.60 etmektedir. F{K garpaninda ise
FD/FAVOK (EY) 855 ortalama  deger u¢ rakamlar
FD/FAVOK (Ort.) 4,90 5,83 4,79 3,64 nedeniyle anlamli sonug vermektedir.
FD/FAVOK (ED) 2,52 Bu ylizden cari degere yakin bir deger
Gelecek Dénemlere iliskin Tahminler Son Deger 2023/12T 2024/12T olan ve ayni zamanda piyasa genel
Ozvarlik (Min T0) 3.812 2157 6104 kabul goren 10 degeri baz alinarak F/K
Net Kar (Yilliklandinlmis/Min TL) 1.899 1.995 2.565 garpanina gore degerleme yapiimistir.
Satislar (Yilliklandirilmig/MIn TL) 14.883 18.536 25.668

FAVOK (Yilliklandirnlmis/Min TL) 3.253 3.956 5.214

Carpanlarin Ortalamalarina Gore Gelecekteki Piyasa Degeri (Min TL) 2023/12T 2024/12T

PD/DD (ORT) 18.346 27.025

F/K (ORT) 19.949 25.650

PD/Satiglar (ORT) 19.109 26.462

FD/FAVOK (ORT) 19.382 25.545

Piyasa Carpanlarina Gore Agirliklandinlmis ve indirgenmis Deger 2023/12T 2024/127

Agirliklandirnimis Deger(Min/TL) 19.480 26.454

Bugiinkii Deger (MIn/TL) 19.063 19.968

Finansal Gostergeler

Gelir Tablosu (Min TL) - MAVI 2020/12 2021/12 2022/12  2023/12T 2024/12T 2025/12T
Satis Geliri 2.402 4.619 10.592 18.536 25.668 33.369
-Degisim -16,1% 92,3% 129,3% 75,0% 40,0% 30,0%
Satiglarin Maliyeti 1.242 2.248 4.990 9.194 12.834 16.684
Brut Kar/Zarar 1.160 2.372 5.602 9.342 12.834 16.684
-Degisim -17,4% 104,4% 136,2% 66,8% 37,4% 30,0%
-Marj 48,3% 51,3% 52,9% 50,4% 50,0% 50,0%
Faaliyet Giderleri 1.087 1.714 3.625 6.210 8.727 11.512
-Faal Gid./Satislar 45,3% 37,1% 34,2% 33,5% 34,0% 34,5%
Diger Faaliyet Gelir/Gider (Net) 18 41 45 82 132 200
Faaliyet Kari/Zarari 91 699 2.023 3.215 4.239 5.372
-Degisim -75,0% 670,8% 189,5% 58,9% 31,8% 26,7%
-Marj 3,8% 15,1% 19,1% 17,3% 16,5% 16,1%
Yatirim Faal. Ve Ozk.Deg. Gelir Gideri (net) -1 0 14 1 3 6
Finansal Gelir/Gider (Net) -77 -160 -333 -556 -821 -1.001
VOK 12 539 1.703 2.660 3.420 4377
Vergi 4 116 244 665 855 875

Donem Kari/Zarari (Ana Ortaklik) 5 400 1.439 1.995 2.565 3.502




mPhiIIi Capital Sirket Raporu — Mavi Giyim A.S.
Your Partnerpln Firgnce 16.11.2023

Bilango (MIn TL) - MAVI 2020/12  2021/12 2022/12  2023/12T 2024/12T 2025/12T
Donen Varliklar 1.787 2.856 6.785 11.297 16.271 22.648
Nakit ve Nakit Benzerleri 893 1.482 3.245 4.702 7.780 11.943
Finansal Yatirmlar - 27 58 70 97 126
Ticari Alacaklar 231 394 871 1.854 2.182 3.003
Stoklar 560 751 2.308 3.893 5.134 6.173
Diger Dénen Varlklar 102 229 362 779 1.079 1.402
Duran Varliklar 921 1.239 1.858 4.235 5.630 7.242
Aktif Toplam 2.708 4.095 8.643 15.532 21.901 29.890
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.786 2.570 5.444 9.504 13.056 17.604
KV Finansal Bor¢lar 1.040 1.120 1.891 4.174 6.317 8.843
Kisa Vadeli Ticari Borglar 638 1.189 2.961 4.356 5.390 7.007
Diger KV Yiikiimliiltikler 108 262 592 974 1.349 1.754
Uzun Vadeli Yikiimlilikler 388 332 467 1.687 2.538 3.118
UV Finansal Borglar 366 277 290 1.453 2.214 2.697
Diger UV Yiikiimliiliikler 22 55 177 234 324 421
Ozkaynak 534 1.193 2.732 4.340 6.307 9.167
Dénem Net Kari 5 400 1.439 1.995 2.565 3.502
Pasif Toplam 2.708 4.095 8.643 15.532 21.901 29.890
Rasyolar 2023/07* 2020/12 2021/12 2022/12 2023/12T7 2024/12T7 2025/12T
FAVOK 3.253 402 1.057 2.526 3.956 5.214 6.540
PD/DD 5,23 5,16 2,98 4,45 4,84 3,28 2,24
F/K 10,59 574,26 8,30 8,01 10,08 7,84 5,74
PD/Satislar 1,35 1,10 0,72 1,09 1,08 0,78 0,60
FD/FAVOK 5,83 7,81 3,04 4,12 4,79 3,64 2,90
FAVOK Mariji 21,86% 16,75% 22,88% 23,85% 21,34% 20,31% 19,60%
Net Kar Marji 12,76% 0,19% 8,67% 13,59% 10,76% 9,99% 10,49%

* 2023/07* dénemi verileri yilliklandiriimistir.

* * Tahmin dénemi rasyolari son piyasa dederinin gelecek dénem tahminlerine oranini géstermektedir.
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Rapor Metodolojisi

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik slire sonunda, analistin ulagsmasini bekledigi degeri
ifade eder.

Endeks Uzeri Getiri (EU)

Eger sirket icin bu karar verilmisse, hissede orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha iyi bir getiri beklendigini
gosterir. Elbette bu karar hissenin yikselecegini veya endeks lizerinde getiri saglayacagini garanti etmez. Rapor
yayinlandiktan sonra olabilecek her tirli konjonktlir degisimi, makro ekonomideki gelismeler, dinya
ekonomilerindeki gelismeler, sirket hakkinda gikan bir haber bu kararimizi degistirebilir.

Endekse Paralel Getiri (EP)

Eger ilgili hisse icin “Endekse Paralel Getiri” karari verilmisse, bunun cesitli sebepleri olabilir. Sirketin son verileri,
gelecege iliskin tahminler konusunda gecmise gore dnemli farkhliklar gdstermeyecegini veriyorsa bu karar verilmis
olabilir. Sirketin hisse fiyati degerlemeler acgisindan olmasi gereken fiyata yakin seviyelerde olabilir. Bir hisse icin
“Endekse Paralel Getiri” kararinin verilmis olmasi bu hissenin asagi ya da yukari yonli hareket yapmayacagi anlamina
gelmez. Genellikle bu karar verilen hisselerde orta ve uzun vadede endekse paralel bir getiri elde edilmesinin
beklendigini gosterir. Fakat, gelecek her yeni haber, konjonktir degisimi bu karari degistirebilir.

Endeks Altinda Getiri (EA)

Bir hisse icin “Endeks Altinda Getiri” karari verilmisse, orta ve uzun vadede endekse kiyasla daha zayif bir getiri
beklendigini gosterir. “Endeks Alt1 Getiri” karari verilmis olsa dahi ilgili hisse senedinin kisa vadeli tepki yikselisleri
yapabilecegi veya teknik gostergelerinin kisa vadeli alim sinyali vermis olmasi mimkiinddr. Bazi durumlarda, aslinda
orta ve uzun vadede hisse senedinden getiri beklenmiyor olsa da 6nemli bir haber, gecici bir kar artis haberi, ya da
kisa vadede fiyatin olumlu bir seyir izlemesine neden olacak gelismeler oldugunda da kisa vadeli “Endeks Uzeri
Getiri” veya “Endekse Paralel Getiri” saglanabilir.

PhillipCapital analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gdzden gecirir ve gerekli
goralduga anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir hissenin hedef
getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngordiigimiiz derecelendirme araliklarinin disina gikabilir. Bu gibi
durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.
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Yasal Uyari

“Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

TUm yorum ve tavsiyeler; 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris
ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, gtivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi
nedeniyle dogabilecek zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Bu sebeple,
okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden Once, bilgilerin dogrulugunu teyit
ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim c¢alisanlarinin, herhangi bir
sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta
olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢ikar catismalarina yol agmayacak sekilde
hazirlanmasi icin azami dikkat ve 6zen gosterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim
Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timu veya bir kismi PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin
yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya (cinci kisilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz.”




