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Petrol ve doqal gaz fiyatlarinda beklentimiz...

v' Petrol fiyatlarindaki orta vadeli beklentimiz; yaz sonuna kadar fiyatlarin giicli kalmaya devam
edebilecegi, Amerikan Ham Petroli’'niin $100 {izerinde kalacagi, yukari yonlii ataklarin

yasanabilecegi, ve sonbaharda fiyatlarin bir miktar gevseyebilecegi yoniinde.

v' Dogal gaz tarafinda ise kisa vadede ABD’deki yiiksek liretim dolayisiyla fiyatlarda yiikseligin sinirl
kalabilecegini ve bir konsolidasyon gorebilecegimizi, sonrasinda sonbaharda artan talep ve LNG
ihracatlan ile beraber fiyatlarda sert yukari yonlii hareketler yasanabilecegini ve kotii senaryoda
(yazin elektrik/sogutma talebinin yiiksek kalmasi, sonbaharda mevsim gecisinin ani olmasi) bu

sene gordigiumiuz en yiliksek seviyelerin tekrar test edilebilecegini diistiniiyoruz.

v' Bu gergevede orta vadeli bir bakis agisi ile diger raporumuzda bahsedecegimiz enerji sirketlerinin
cazip bir yatinm firsati sundugunu diisiinilyoruz. Hem dogal gaz hem de petrol ureten, fiyatlarda
yasanabilecek olasi diisuglerde dahi ciddi miktarda nakit yaratabilecek, finansman sikintisi
olmayan, giglii bilangolu, makul degerlemelerle islem goéren bazi enerji iireticileri bu baglamda

degerlendirilebilir.

Petrol fiyatlarinin yaz aylarinda qiiclii kalacagini diistiniiyoruz:

Petrol fiyatlarinin yaz aylarinda yiiksek kalabilecegi gorisiimiiziin arkasinda, arz tarafinda bir artis
potansiyeli gormemiz, buna karsilik talebin yiliksek kalmaya devam etmesi var. Asagida gorildigu gibi global
arz/talep dengesinin gunlik 98 milyon varil civarinda dengede oldudu, envanterin kirilgan seviyelere indigi bir
noktada, Uretim veya talepte yasanabilecek ufak degisiklikler petrolde ciddi galkantilara neden olabilir. Biz bu
noktada yaz aylarinin sonlarina kadar fiyatlarda risklerin yukari yénli oldugunu distniyoruz.
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Arz tarafinda OPEC+ konsorsiyumu her ne kadar Haziran toplantisinda, Temmuz ve Agustos igin Uretim artigini

ivmelendirip 648,000 varile gekmeyi ve Uretimi tekrar Nisan 2020’de baslayan kesintiler 6ncesindeki seviyeye
getirmeyi planladiklarini belirtseler de, bu bize gore ¢ok gergekgi olmayan ve isteksiz bir Gretim artigi 6ngorisa.

v OPEC igerisinde son aylarda bir ¢ok Ulkenin Uretim konusunda kotalarin gerisinde kaldiklarini takip

ediyoruz. Dolayisiyla grubun kendi kotalarini doldurmakta zorlanan Uyelere ek Gretim artigi getirmesi ve

hali hazirda Urettigi petroli dusuk fiyatlarla satmakta zorlanan Rusya’nin da artisa dahil edilmesi pek

samimi ve gercekgi degil.

v Bize gore grubun gergekten fiyatlari agagiya cekmek igin tiretim artigi niyeti olsa, 6ncelikle giinliik
1 milyon varil civan atil kapasitesi bulunan Suudi’lerin tretim artisi yukinGa UGzerlerine almalari
gerekiyordu. Burada Suudi Arabistan’in gegmisteki “swing producer” roliinii tekrar aldigini, yani atil
kapasitesini hizla devreye sokarak petrol fiyatlarinin yénind belirleyen oyuncu oldugunu ve OPEC
icerisinde alinan kararlarda dominant bir roliiniin oldugu unutulmamali. Suudilerin liderlik etmedigi bir
Uretim planlamasini(Haziran’da kota artisini dahi gergeklestirmemis olabilirler) gergek¢i bulmuyoruz ve bu
noktada seyl tarafindan gelen piyasa pay! tehdidinin de sinirh oldugunu g6z 6niine alan Suudi

Arabistan, bize gore yiiksek fiyat hedefini 6nceliklendiriyor ve mevcut durumdan memnun.

v" Nitekim Reuters’in Haziran ay1 OPEC iiretim anketi de bu tezi dogruluyor. Haziran ayinda OPEC+
konsorsiyumu dretimi gunlik 432,000 varil arttirmayi ve bunun 275,000 varilinin OPEC’den gelmesini
planlarken, OPEC’in Gretiminin guinliik 100,000 varil geriledigi disinultyor. Burada OPEC’in esas Uretim
artis1 yapacak 10 Gyesinin sinirl artislarinin yani sira Nijerya, Libya gibi bolgelerdeki sikintilar arzi sinirli

tuttu. Oniimiizdeki dénemde de burada énemli bir toparlanma beklememek gerekiyor.

v" OPEC’in Uretim arttiracak Uyelerinin disinda kalan (g Ulkeden Gretimi politik sikintilarla baskilan ve giinliik
600,000 varil seviyelerine kadar gerileyen Libya’da durum iyilesmenin 6tesinde daha da sikintili bir hale
dogru gidiyor. Iran konusunda ise niikleer anlasmaya dair kisa vadede somut bir adim beklenmiyor.
Konsorsiyuma baktigimizda Rusya her ne kadar isgal dncesi seviyelerde gunlik 9,9 milyon varil Uretim
yaptigini agiklasa da, Avrupa ve ABD’den kisitlamalar Glkenin ihracati (izerinde baski yaratmaya devam
edecektir. Burada Cin ve Hindistan son aylarda Rusya’nin batiya olan ihracatinin dnemli kismini disuk
fiyatlardan(Brent'e gére %20-30 iskontolu) alimlarini arttirarak kompanse etmis durumdalar ancak bunun
ne kadar sirdurilebilir oldugunu goérecegiz. Dolayisiyla OPEC+ tarafindan arza onemli bir artis

gelmeyecektir.

v Non-OPEC tarafinda global bazda en biiyiik petrol ireticisi olan ABD’de iiretim son donemde
artarak gegen hafta uzun zamandan sonra ilk defa giinliikk 12 milyon varil lizerine ¢ikmis olsa da,
burada Uretim artisi hikimetin degil, bagimsiz dreticilerin elinde ve bir ¢ok buylk sirketin yatirnm plani
Uretimi bu sene %0-%5 arasinda arttirma ve elde edilen nakdi yatinmcilarina geri déndirme yoéninde.
Dolayisiyla ABD'de kisa vadede pandemi éncesi gordiigiimuiz giinlik 13 milyon varil liretim seviyelerine
doniis zor.

Hakan Halag
hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 67



YapiKredi

Yatinm
5 Temmuz 2022

Arz tarafindaki sikintilarin en énemli nedeni, son senelerde fosil yakitlardan temiz enerji kaynaklarina gegisin
hizlanmasi ile beraber, petrol ve kdmir gibi karbon salinimi yiiksek olan yakitlar i¢in yeni saha gelistirilmesine
yonelik yatirnmlarin hizla kesilmesi ve yatinmlarin gelecekte dominant olmasi 6ngorilen alternatif eneriji
kaynaklarina yonlendirilmesi idi.
v" Ancak tahmin edilmesi gli¢ iki 6nemli gelismenin(pandemi ve savas) yaratti§i arz soku, temiz enerji
kaynaklara gegisin fazla ani ve bazi riskler planlanmadan yapildigini ve halen fosil yakitlara dinyanin ciddi
sekilde ihtiyaci oldugunu gdsterdi.

v' Kisitli yatinmlar dolayisiyla atil kapasitenin de oldukga sinirli olmasi, fiyatlar (izerinde kirilganlik yaratan
o6nemli bir nokta. Burada piyasa oyuncularinin talebin gig¢lii kalacagi ancak buna karsilik yeterli atil
kapasitenin olmadigi ve arzin gelmeyecegini fiyatlamaya baslamalari durumunda ortaya
cikabilecek panik alimlan ve depolama i¢ggudisu, arz/talebin birbirine bu kadar yakin oldugu dénemde

fiyatlarinda kisa vadeli gok sert yukari yonli sigramalara da yol agabilir.

v Ozellikle Asya’da halen talebi giiclii olan Rus petroliine yénelik, ABD ve Avrupa’da daha siki kontrol ve
yaptinmlarin uygulanmasi, bu petroli tasiyan tanker sirketlerine ve bu kargolar sigortalayan sirketlere
gelebilecek daha siki kisitlamalar, arz sikintilarini bir Gst boyuta tasiyarak spot piyasanin daha da
sikismasina neden olabilir. Asagidaki grafikte gosterilen Amerikan Ham Petroliiniin vadeli egrisindeki
backwardation hali hazirda ¢ok sikigik bir fiziki piyasaya isaret ediyor. Dolayisiyla fiyatlar bir miktar
daha ylksek kalabilir, bu strecte sert sigramalar da gérebiliriz, ancak sonrasinda asagi yonli bir rahatlama

muhtemel, nitekim ticari oyuncularin pozisyonlanmalari da buna benzer bir fiyat hareketine isaret ediyor.
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Stoklara baktigimizda kirilgan bir resim goériiyoruz. OECD stoklarin son 17 senenin en disulk seviyelerindeyken,
ABD’de toplam envanter, 415 milyon varille gectigimiz senenin %8 altinda kaldi ve stratejik rezervlerden giinlik
bir milyon varil petrol serbest birakiliyor. Asagida araba kullanma sezonu olarak bilinen yaz aylarinda Amerika’da
gecmisteki envanter degisimlerini goriiyoruz. Burada 0Ozellikle Temmuz ve Agustos aylarindaki disusler dikkat
gekici. igerisinde bulundugumuz “4 Temmuz’ haftasi da en gok yakit sarfiyatinin gerceklestigi haftalardan bir
tanesi. Dolayisiyla arzda yasanabilecek bir sikinti veya sok disus, kisa vadede envanterle kompanse
edilemeyecektir.

Talep tarafinda fiyatlari frenleyebilecek en blyuk iki etki; a) FED’in sikilastirma politikalarinin ekonomiyi
resesyona sokabilecegi kaygilari, b) ylksek fiyatlarin talebi térplleme etkisi. Buna karsilik fiyatlarin ylksek
kalmasini destekleyecek iki etki ise; a) finansal durumlari sadlikh olan tiketicilerin kapanmalar sonrasinda ylksek
fiyatlarla da olsa seyahat etme ve evden ¢ikmak igin halen yeterli bitgelerinin olmasi b) Cin’de kisitlamalarin
kalkmasi ile artacak petrol talebi.

v" Bu dinamikleri tarttigimiz zaman, FED’in sikilastirma politikalarinin ekonomide ve finansal kosullarda
yaratacagi daralmanin ne 6lglide olacagi ve merkez bankasinin resesyon riskinin ylikselmesine ne kadar
izin verecegi konusu bize gore fiyatlar Gzerinde en dnemli etkiye sahip. Son dénemde ekonomik aktivitenin
yavasladigina dair sinyaller daha guglu bir sekilde gelirken, Atlanta FED’in GDP Now modeli ikinci geyrek
blyldmesini Cuma ginu -%2,1’e indirmis durumda. Ekonomideki yavaslamanin petrol fiyatlarinda asagi
yonlu bir baski yaratacagi bir gergek. Nitekim benzinin galon fiyatinin senelik %50 Ulzerinde artarak
ortalama $5 Uzerine ¢ikmasi, yani yiiksek fiyatlar talepte sinirli bir yavaglama yaratmaya basladi.
Bloomberg rakamlarina gore son iki haftada benzin talebinde 2015-2019 sezonu ortalamalarina
gore 4 haftalik benzin talebi ortalamasinda giinliik 600,000 varil kadar bir diislis var. Burada uzun
sire evlerinde kalan ve finansal sagligi zenginlik efekti ve yuksek tasarruflarin etkisi ile gugli olan
tuketicilerin bu yaz yiksek fiyatlarla da olsa seyahat etme istekleri talebi simdilik canh tutuyor.
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v" En blyik petrol ithalatgisi olan Cin’in artan talebi, petrole destek olan énemli bir unsur. Mayis ayinda
Ulkede petrol ithalati senelik %12 artarak 10,8 milyon varile ulagsmisti. Burada glnlik yaklasik 2 milyon
varille Rusya en buyuk payi alirken, Haziran ve Temmuz aylari i¢in bu rakamlarin arttigini goérebiliriz.
Global bazda en buiyuk petrol trader’larindan Vitol'un CEO’su Cin’de agilmalarla beraber 2022 sonuna
kadar talebin giinliikk 1 milyon varil artabilecegine deginirken, bu miktar yukarida bahsettigimiz talep

torpulenmesini karsilayacaktir.

Sonug olarak petrolde global arz ve stoklarin kirilgan bir halde kalmaya devam edecegini duslniyoruz. Rus
petroline Hindistan ve Cin’den gelen toplam 1,5 milyon varil civarinda ek talep piyasadaki sikisikligi azaltirken,
fiyatlarda yUkselisleri sinirli tuttu. Nitekim petrol Subat ay1 sonunda savasin basladigi seviyelere yakin seyrediyor.
Ancak Rus petroliniin Asya’ya tasinmasina yonelik giderek artacak yaptirimlar ve llkeye teknoloji ithalatinin
durmasinin petrol Uretimine etkisi, bir miktar arzi global piyasadan ¢ekebilir. Bu da fiyatlarda yukari yonlu riskleri
canli tutuyor. Talep tarafinda yaz aylarinda ABD’de yUksek fiyatlara ragmen talep canli kalirken, éniimuizdeki iki
ay yasanabilecek sinirli bir disus, Cin’de artacak olan talep tarafindan kompanse edilecektir.

v" Dolayislyla biz 6niimiizdeki bir kag ay daha petrolde giinliik arz/talebin 98 milyon varil civarinda
korunabilecegini ve petrol benchmarklarinin $100 {izerinde tutunabileceklerini diisliniiyoruz.
Sonrasinda ABD ekonomisindeki yavaslama ve mevsimsel olarak talebin azaldigi bir déneme girmemiz
WTI'da $80 seviyelerine dogru bir gevsemeye neden olabilir. Asagidaki grafikte gortldigi gibi her ne kadar
petrol fiyatlarindaki sert yiikseligler resesyonun(kirmizi bolgeler) habercisi olsa da, resesyonun ilk

aylarinda fiyatlarin gii¢lii kalabildigini goriyoruz.

Amerikan Ham Petrolii - WTI 130
J njﬂ"‘ﬂmﬁﬂmw‘ m}‘ » 100
! &‘ . @
Aot ‘M O . Hﬁm ty w;ﬂww‘“ﬂn\ NM " “w \‘“mﬂ flﬁ”ﬁwﬂ “""ll}"‘l“‘1l(‘(‘}H 50

WTI Fiyatlardaki aylik dedisim 80

7 I*_W‘mm‘@“ﬂ“"*‘“ “W‘]lmﬂ'"hp A=

1985-1989 1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024
CL1 Comdty (Generic 1st 'CL" Future) oil spike vs recessions Monthly 20JUN1980-03JUL2022 CopyrightZ 2022 Bloomberg Finance L.P. 03-Jul-2022 18:45:23

Bu sirecte arz/talepteki gelismelerin yani sira, petrol fiyatlarinin oldukga hassas hareket ettigi risk istahindaki
olasi daralma, dolardaki yiikselis, resesyon kaygilari ile emtia grubuna gelebilecek satiglarin petrole etkisi
ve spekiilatif pozisyonlar, petrol fiyatlan lizerinde volatiliteyi yiiksek tutacak dinamikler. Dolayisiyla biz
yatirnmcilara bu noktada petrolde pozisyon almak yerine, emtia fiyatlari bir miktar gevsese dahi ciddi miktarda nakit
ve kar yaratacak olan ucuz degerlemelere sahip eneriji hisselerinde pozisyon almayi tavsiye ediyoruz.
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Dogal gaz fiyatlarinda sonbaharda tekrar yukari sicramalar takip edebiliriz:

Dogal gaz fiyatlari pandeminin etkisi ile 2020 senesinde Amerika’da ortalama $1,99/mmBtu ile son 25 senenin en
disuk seviyelerine gerilerken, Asya LNG fiyatlari da $4,39/mmBtu seviyesi ile rekor diisiik seviyelerde seyretmisti.
2021 senesi ile beraber ekonomilerin hizla agiimasi, hammade ihtiyacinin artmasi, stoklama egiliminin én plana
gelmesi, sanayi Uretiminin canlanmasiyla eneriji talebi hizla artarken, arz tarafinda Avrupa’da riizgar hizlarinin
yavas seyretmesi ve Cin’de hidroelektrik Gretiminden yeterince verim alinamamasi yenilebilir enerjiden gelen

katkiyr sinirl tuttu. Bunlara Rusya’da yasanan tedarik sikintilari da eklenince, fiyatlar hizla ytkseldi.

Biz Ekim 2021’de yayinladigimiz raporda asagida ifade edildigi gibi 2022 senesinde kétii bir senaryoda
dogal gazda $10 seviyesilerini gorebilecegimize deginmistik. Kétii senaryo Rusya-Ukrayna savasi ile geldi
ve 2022’ye $3,70 seviyelerinden baglayan ABD Henry Hub dogal gazi, Haziran’da $9,66 seviyesini gordii.

“Dogal gazda sirpriz yiikselislerin devamini gérebiliriz... dogal gaz fiyatlarinda gérdligtimduiz ilk yikselis dalgasi

yavaslasa da, 6niimiizdeki dénemde hava kosullarina bagli olarak, kétii senaryoda ABD Henry Hub dogal

gaz fiyatinda $10 seviyelerine yaklasan ciddi yiikselisler gérebiliriz. ”
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Rusya-Ukrayna savas! ile beraber dogal gaz ihtiyacinin %40'in1 Rusya’dan karsilayan Avrupa’da enerji
guvenliginin 6n plana gelmesi ve bunun envanterlerin disuk, kullanimin yiksek oldugu bir zamanda gergeklesmesi
global bazda dogal gaz ve LNG fiyatlarini arttiriken, Haziran ayi basinda Henry Hub dogal gaz fiyatlari $9 tizerine

tirmandi.
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Ancak gectigimiz ay ABD’nin en buiyik ikinci LNG ihracat terminalinde ¢ikan bir yangin, fiyatlarda sert diistslere
neden oldu. Freeport gunlik 2bcf Uretimle toplam LNG ihracatinin yaklasik %15’ini olustururken, terminalin
en erken sonbahara kadar kapali kalacak olmasi, bu siiregte lilke igerisinde arzin artacak olmasi ve bunun
talebin sinirli oldugu bir sezonda gergeklesmesi, fiyatlar tizerinde baski yaratti. Nitekim geg¢tigimiz hafta dogal gaz
envanteri beklentinin Gzerinde 82 bcf artarken, bu miktar senenin bu zamaninda son 5 senelik dodal gaz
enjeksiyonunun %12 izerindeydi. Son senelerde kesfedilen seyl yataklari ile beraber global bazda en blytk dogal
gaz Ureticisi olan ABD’de ihracatin sinirlanmasi, dogal gaz fiyatlari Uzerinde ciddi baski olusturabiliyor. Son

dbénemde fiziki piyasadaki rahatlamay| asagidaki vadeli egrisinde de goériyoruz.
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Her ne kadar kisa vadede dogal gaz fiyatlarinin bir miktar daha baskilanma potansiyeli olsa da, biz agagi yonlii
potansiyelin sinirh oldugunu ve sonbaharda tekrar fiyatlarda sert yikseligler yasanabilecegini
distndyoruz. Envantere baktigimizda ABD’de dogal gaz envanterinin gegen senenin %13, bes senelik
ortalamanin ise %12,5 altinda seyrettigini gériiyoruz. Oniimiizdeki haftalarda LNG ihracatinin disik kalmasi (ilke
icerisindeki stoklari arttiracaktir ancak Rusya’nin dogal gaz ihracatlarini giderek kesmesi ile Avrupa’nin daha fazla
ABD’den LNG ithalatina ihtiyaci olacaktir. Son g¢eyrekte Freeport terminalinin devreye girmesi ile ihractin
artmasi, mevsimsel olarak i1sinma talebinin artacagi bir doneme girecek olmamiz, fiyatlarda yiikseligi

tetikleyecektir.

Dogal gazda 6numiizdeki haftalarda $4-$5 bandina dogru bir geri gekilme olasi olsa da, biz fiyatlarin bu
seviyelerde ¢ok kalmayacagdini dustniyoruz.BloombergNEF rakamlarina gére ABD’de Uretilen dogdal gazin
marjinal arz maliyeti $3,65 seviyelerinde ve buna son donemde yatirimcilarin alstigi bir temettl geri 6demesi
beklentisi de eklendiginde $4,60 seviyelerine gikiyor. 2022 senesinde kuyu maliyetlerinin enflasyonun (izerinde
arttig1 ve 6nimuzdeki donemde de artacagi ve faizlerin gerilemeyecegi dusunuldiginde, fiyatlarda dnimuzdeki
haftalarda bir dip gorebiliriz. Sonrasinda kis sezonuna girilirken, tekrar gectigimiz ay gérdigimuiz $9 seviyelerine
dogru ataklarin da olasi oldugunu dislniyoruz.
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Yatirim

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi 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 yatirnm 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 taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen trin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlt 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 sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



