YURT DISI PiYASALAR 6o Yanikredi
Haftalik Analiz Yatinm

10 Aralik 2025

Sene sonu rallisine mevsimsel ve makro faktérler destek oluyor...

Kasim ayinda gordigimiz satis baskisinin etkisi, bizim de beklentimize paralel olarak uzun siirmezken, hisse
senedi endekslerinin Aralik ayinda hizla toparlanarak rekor seviyelere yaklastiklarini takip ediyoruz. Boylelikle S&P

500 sene basindan bu yana %16,30 yukselirken, endeksin toplam getirisi %17’yi asmis durumda.

Bizim sene sonuna yaklasirken hisse senetlerinin gliglii kalmaya devam edecegi goriisiimiize mevsimsel faktorler

destek olsa da, bu gérisin temelinde asagida daha énce de degindigimiz temel dinamikler yatiyordu:

“... glicli kalan ABD ekonomisi (Atlanta FED GDPNow: %3,5) ve c¢ift haneli biiyliyen sirket karlarina
(S&P 500 3¢ EPS biyimesi: +%13,5, 2026 beklentisi: +%14), hiikiimetin genislemeci maliye
politikalari(FY 2025 blitce acigi/GDP: %6) ve FED’in faiz indirim sirecinin destegini (terminal faiz
fiyatlamasi %3 altinda), yapay zeka ile yaratilan spekdiilatif bliyiime beklentilerini ve sabit sermaye
yatirnmlarini (5 teknoloji sirketinin 2 senelik CAPEX tahmini: $1,1 trilyon) ekledigimizde, boga

piyasasinin bir miktar daha devam edebilecegdini diisiintiyoruz...”

S&P 500°itin gerisinde kalan yatirnrmcilar diizeltmelerin sig kalmasina neden oluyorlar...

Trump hikdmetinin bu sene basinda DOGE programi ile uygulamaya koydugu kemer sikma politikalarindan hizla
geniglemeci maliye politikalarina ge¢gmesi ve tarifeler konusundaki sahin tutunumunu ani sekilde yumusatmasi bu
sene yatirimcilarin kafasini karistirirken, pahali degerlemeler, politik belirsizlikler, jeopolitik risklerin ve yapay
zeka temasinin teknoloji hisselerinde bir balon yarattigi endigelerinin de etkisiyle bu soluksuz rallide

disanda kalan oldukga fazla yatirimci oldu.

BBG Hedge fon endekslerine baktigimizda da hisse senedi odakh stratejilere sahip hedge fonlarin arti
performans gosterseler de, S&P 500’un %17,7 toplam getirisinin g¢ogunlukla gerisinde kaldiklarini
goriilyoruz. Bu yatirimcilarin senenin sonuna yaklasilirken, uyguladiklar kaldiraglari da artirarak senenin

kazandiran hisse ve sektorlerinde pozisyon almalari igin son haftalardayiz.
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Diisen kisa vadeli faizler yatirnrmcilarda getiri istahini artiracaktir...

Politik tarafta ABD’de 2026 ara segimleri dncesinde ekonomiyi ve piyasalari gigli tutmak isteyen bir hikimetin
basta oldugu unutulmamali. Trump son donemdeki sGylemlerinde de agikga yeni FED bagkanindan beklentisinin
hizli ve derin bir sekilde faiz indirimlerine gitmesi oldugunun altini giziyor. Ancak kisa vadede hisse senedi
yatirnmcilari bu konuya miyopik bir yaklasimla bakacaklar ve disen faizlerin ekonomiye ve hisse degerlemelerine
katkisina odaklanacaklardir. Ayni zamanda dlsen sabit getiriler de disarida kalmis bazi yatirimcilari hisse

senetlerine gekecektir. Nitekim para piyasalari fonlarinda $7,6 trilyon tzerinde bir varlik bulunuyor.
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FED tarafinda dikkatler Aralik ay1 kararinda degil, 2026 senesindeki degisimlerde olmal....

Piyasalarda risk istahi Kasim ayindan bu yana FED’in Aralik ayinda yapacagi faiz indirimi olasiligina paralel
hareket etmis olsa da, biz bu kisa vade odakl bakis agisinin 6tesine bakmanin dogru olacagini disintyoruz.
Merkez bankasi ge¢gmiste oldugu gibi toplantinin hemen dncesindeki piyasa beklentilerini bosa ¢ikarmayacak ve
faiz indirimine gidecektir, ancak bunun bir “hawkish cut” olacagi yani faiz indirimine ek olarak verilen mesajlarin
daha sahin bir tonda olacagi ve gelecege yonelik guvercin beklentilerin térpllenecegi dusindlliyor. Burada son
toplantilarda oldugu gibi giderek goérUslerin ayristigi, alinan kararlara itirazlarin arttigi ve Powell’in kontrollnin
giderek azaldigi bir FOMC sonrasinda yatinmcilar, Powell'iln mesajlarina eskisi kadar blylk ©6nem
atfetmeyebilirler. Ozellikle de yakin bir zamanda hiikiimetin politik ajandasini én plana alacak yeni bir FED

baskaninin atanacagi g6z 6nine alindiginda.
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Yiiksek mahkemenin tavri, FED’in bagimsizhigi i¢in olumsuz...

Son dénemde Yiksek Mahkeme’nin Federal Ticaret Komisyonu (yesinin nedensiz gérevden uzaklastirmasina
yesil 1sik yakan tavri da, FED'’in bagimsizligina yonelik guveni bir miktar azaltabilecek énemli bir konu. Trump’in
FTC'deki demokrat Uyenin isine son vermesi sonrasinda benzer bagimsiz kuruluslarda ve hatta FED’de de
baskanin ekonomik ajandasina paralel isimleri goreve getirmek icin benzer uygulamalara gittigini gorebiliriz.
HukUmet tarafindan FTC’den uzaklastiran ancak mahkeme tarafindan gérevine iade edilen Rebecca Slaughter’a
yonelik yiiksek mahkemenin olumsuz karar vermesi durumunda, benzer durumdaki FED Uyesi Lisa Cook icin de
bu senaryo gegerli olabilir. Bu da giderek hiikiimetin politikalarina hassas hareket eden daha giivercin
liyelerden olusan ve kredibilitesi azalan, so6zlii yonlendirme gibi 6nemli politika araglarini daha sinirh

kullanabilen bir FED’e yol agabilir.

Biz daha 6ndeki raporlarimizda da Kevin Hassett'in FED’in kredibilitesi agisindan riskli bir aday olacagina, hukimet
politikalarinin fazlasiyla etkisi altinda kalacagina ve 1970’lerde Nixon-Arthur Burns iliskisine benzer politize edilmis
bir FED’in enflasyonda ciddi yukari yonli riskler barindirdigina deginmistik. Trump’in bagkan sec¢imini yeni sene
basinda yapmasi beklenirken, biz FED igerisindeki Chris Waller'in kurumun kredibilitesi i¢in daha uygun ve FED

baskanlarinin da daha rahat kabullenecekleri bir aday olacagdini diistiniyoruz.

Hisse ve bono piyasalari ayrismaya basladi...

FED’in bagimsizliginin zarar gorebilecedi ve enflasyonist politikalarin 6n plana gelecedi ihtimali tahvil piyasalarinda
sinirll da olsa fiyatlanirken, hisse senetlerinin daha kisa vadeye odaklandidini goértyoruz. Faiz indirim
beklentilerine ragmen uzun vadeli tahvil faizlerinde yiikseligler dikkati gekerken, ge¢tigimiz sene gelen 3

faiz indirimi sirasinda da 10 yillik tahvil faizlerinde yaklasik 100 bp’lik bir artis yasanmisti.

Oniimiizdeki dénemde piyasa oyuncularinin FED'in bir politika hatasina gittigini disiinmeleri ve merkez bankasina
olan glvenlerinin aginmasi durumunda 10 yillik tahvil faizinin yikselise devam ederek %4,30 direncini astigini ve
%5 seviyelerine dogru tirmandigini gorebiliriz. Uzun vadeli tahvil faizlerdeki olasi bir yiikselisin 6zel bono
piyasalari gibi risklerin dogru yansitilmadigi ve fiyatlamalarin efektif bir sekilde yapilmadigi, seffaf olmayan
piyasalarda ciddi dislokasyonlar yaratabilecegi unutulmamali ki, bu da bizim 2026 senesi i¢in piyasalarda

gordigiumiiz en onemli risk faktordi.
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Oracle yapay zekaya yoénelik risk istahinin barometresi halinde...
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Oracle son donemde yapay zeka hisselerine yonelik spekilatif risk istahinin énemli bir barometresi haline geldi.

Asagida goruldigu gibi Oracle’in 5 yillik CDS’lerindeki yiikselis ve hisse fiyatindaki gerileme, yapay zeka

hisse grubunun S&P 500’e gore relatif performansini belirlemis durumda.
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Oracle’in dikkatlerin odagina gelmesinin en 6énemli sebebi, asagida gosterildigi gibi bilangosunun diger dev

teknoloji sirketlerine gore daha kirilgan olmasina ragmen, sermaye yatirimlarini hizlandirmasi. Sirket yapay

zeka altyapisini olusturan veri merkezleri kurma konusunda agresif bir strateji izleyerek OpenAl

gibi sirketlerle uzun

vadeli bliylk anlagmalar yaparken, énimuzdeki iki sene igin CAPEX beklentisini $100 milyarin tzerine gekti. Bu

yatirimlarin 6zkaynaklar yerine borg kaynagi kullanarak yapilacak olmasi ve sirketin diisiik bo

no spreadlerinden

faydalanarak hizli sekilde bono piyasalarindan kaynak yaratmak lizerine harekete gegmesi de yapay zekanin

patlamaya yakin bir balon oldugunu diisiinen yatirimcilarda hisseyi hedef haline getirmis durumda. Oyle ki hisse

OpenAl anlagsmasinin ve dev veri merkezi yatirimlarinin agiklandigi zamandaki piyasa buyukliginin de altina

kadar gerilerken, panik satiglari asiri seviyelere kagmis durumda.

6 TECH SIRKETININ S12A NAKIT AKIMLARI VE NAKITLERI
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OpenAl’a yonelik kaygilar da Oracle CDS’lerinde fiyatlaniyor...

Oracle bizim de Ekim ayinda begendigimiz hisseler listesine aldigimiz ve bu sene portfoyiimiizde en kot
performans aldigimiz hisse senedi. Burada sirketin aslinda borg odakli yapay zeka yatirimlari konusunda giinah
kegcisi hale gelmesinin 6nemli bir sebebi, gelecekteki buyime patikasini OpenAl gibi disardan fonlama ihtiyaci olan

bir sirkete buyuk dlgliide baglamasi.

OpenAl yaratici finansman ¢ézimleri ve dénglsel yatinm semalari ile hizla biylyerek rekabetin arttigi bir alanda
liderligi birakmak istemezken, son dénemde Google gibi ¢cok daha genis kaynaklara ve derin bir yetenek havuzuna
sahip bir oyuncu tarafindan zorlaniyor. OpenAl hala yiiksek degerlemelerle 6zel piyasalardan fonlama
ihtiyacini hisse satarak karsilayabiliyor ve halka ac¢ik olmadidi i¢cin son dénemde sirkete yonelik kaygilar ve

riskler daha ¢ok Oracle’in CDS’lerinde fiyatlaniyor.
Oracle cazip bir biiyiime hikayesi yaratti, ancak nefes alanini genisletmesi gerekiyor...

Oracle Microsoft'un arkasinda global ¢apta en buyuk ikinci yazilim sirketi ve son senelerde yazilim hizmetlerini
buluta tasiyarak bulut bilisimde sirketlere entegre ¢éztimler sunmaya baslamisti. BlyUk veri analitigi, yapay zeka
destekli uygulamalar, I0T ve siber glvenlik gibi katma degerli hizmetlerle sirketlerin is akiglarini daha verimli hale
getirmelerine ve veri odakli dogru ve hizli karar almalarina yardimci olan Oracle’a yatirimcilarin mesafeli
yaklagsmalarinin ana nedeni, yazilim konusunda ¢ok genis bir ayak izine sahip olsa da, son senelerde bliyliime
hizinin tek haneli seviyelere gerilemesi idi. Burada da bulut bilisimde Microsoft, Amazon ve Google gibi

rakiplerinin gerisinde kalmasi dnemli rol oynamisti.

Veri merkezi yatirimlari ile beraber Oracle’in uzun vadeli biyiime yaratacadi ve sekdler bir bliyime alaninda
kendisine énemli bir yer edinecegi umutlari yatinnmcilara cazip gelirken, Larry Ellison’in bu vizyonu uygulayacak
dogru insan olmasi ve kredibilitesi bizi de hisseye ¢ekmisti. Asagida goérildigu gibi son 5 senede bilesik olarak
ortalama %9 biyliyen sirketin 6niimiizdeki dénemde bunu %20’lerin lizerine gekecek olmasi, bunu net kara
yansitma potansiyeli ve net kar marjinin da agilacagina yonelik agiklamalar, yatinnmlarin etkisi ile birkag

sene eksiye gegecek nakit akimini yatinmcilarin géziinde tolere edilebilir bir hale getirdi.

Gergeklesen Beklenti
FY 2021 FY 2022 FY 2023 FY 2024 FY 2025 FY 2026 Est FY 2027 Est
Oracle Corp 05/31/2021  05/31/2022 05/31/2023 05/31/2024  05/31/2025 05/31/2026  05/31/2027
Piyasa Buyuklugu () 221.574,4 191.666,8 287.415,2 322.858,5 464.642,7
- Nakit ve Benzerleri 46.554,0 21.902,0 10.187,0 10.661,0 11.203,0
+ Azinlik Paylari 714,0 452,0 483,0 535,0 518,0
+ Toplam Borg 87.009,0 79.525,0 95.346,0 94.469,0 108.952,0
= Toplam Firma Degeri () 262.743,4 249.741,8 373.057,2 407.201,5 562.909,7
Toplam Satiglar 40.479,0 42.440,0 49.954,0 52.961,0 57.399,0 66.998,7 83.612,4
Biiyiime YoY 3,61 4,84 17,71 6,02 8,38 16,72 24,80
Brit Kar 32.624,0 33.563,0 36.390,0 37.818,0 40.472,0 45.682,4 53.712,6
FAVOK 19.339,0 24.406,0 20.743,0 23.401,0 25.942,0 36.242,0 45.296,1
Bliyiime YoY 8,9 26,2 -15,0 12,8 10,9 39,7 25,0
Esas Faaliyet Karni (FVOK) 15.213,0 10.926,0 13.093,0 15.353,0 17.678,0 28.460,3 33.773,5
Net Kar (GAAP) 13.746,0 6.717,0 8.503,0 10.467,0 12.443,0 14.864,8 18.703,5
Biiyiime YoY 35,6 -51,1 26,6 23,1 18,9 19,5 25,8
Hisse basl net kar (GAAP) 4,67 2,49 3,15 3,82 4,46 5,08 6,33
Biiyiime YoY 47,8 -46,7 26,5 21,3 16,8 13,8 24,7
Hisse basi net kar (duz.) 4,67 4,90 5,12 5,56 6,03 6,82 7,99
Bliyiime YoY 21,3 4,9 4,5 8,6 8,5 13,1 17,1
isletme Faaliyetlerinden Na 15.887,0 9.539,0 17.165,0 18.673,0 20.821,0
Sermaye harcamalari -2.135,0 -4.511,0 -8.695,0 -6.866,0 -21.215,0 -35.731,7 -50.004,8|
Biiyiime YoY 36,5 111,3 92,8 -21,0 209,0 68,4 39,9
Serbest Nakit Akimi 13.752,0 5.028,0 8.470,0 11.807,0 -394,0 -9.769,1 -16.658,2
Biiyiime YoY 18,8 -63,4 68,5 39,4 — 2.379,5 70,5
Brit Kar Mariji 80,59 79,08 72,85 71,41 70,51
FAVOK Mariji 46,37 34,88 40,16 42,83 44,54
Faaliyet Kar Marji 37,58 25,74 26,21 28,99 30,80 42,45 40,62
Net Kar Marji 33,96 15,83 17,02 19,76 21,68 29,70 27,99
F/K 20,08 13,29 32,61 30,18 37,40 32,48 27,73
FD/FAVC)K 14,29 16,89 18,52 17,92 22,00 20,04 16,04

Kaynak: Bloomberg
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Gecmiste Amazon’un da uzun bir déonem bulut bilisime yaptigi yatinmlar dolayisiyla net karinin ve nakit
akiminin baskilanmasi ancak sonrasinda bu yatirirmlarin getirisinin fazlasiyla alinmasi ve AWS'in sirket igin
bir blyime dinamosu haline gelmesi disunuldiginde, Oracle’in da borglanarak da olsa bu yatirimlari yapmasi
sonrasinda bunun karsihgini fazlasiyla alacagr dusindltiyor. Dolayisiyla her ne kadar hikaye cezbedici olsa,
arkasinda kredibilitesi ve kaynaklari guiglii oyuncular olsa da, yapay zeka gibi rekabetin hizla degistigi ve gelecegin
nasil sekilleneceginin bilinmedigi bir alanda Oracle’in sonuca nasil ulasacadina dair yatirrmcilarin kafalarinda

sorular var.
Oracle bilangosu yapay zeka temasi igin 6nemli ve yatirrmci kaygilarinin dinmesi gerekiyor...

Bugln gelecek olan rakamlarin beklentilerin tGzerinde olmasi (satislarin %15, net karin %11 biyimesi bekleniyor)
endiseleri dindirmeyecektir. Esas olarak yatinmcilarin kaygilarinin merkezinde biyiiyen bor¢ yiikii ve
OpenAl’in ylikiimliiliikleri nasil karsgilayacagi konulari oldugu igin, Oracle’dan bugiin gelen mesajlarda yeni
miisterilerle imzalanan anlagmalarla bakiye siparislerin biiylidiigii, veri merkezi yatirnrmlarinin beklenenden
daha karli oldugu, bunun marjlara yansimalarinin hizla goriilebilecegi ve sirketin bilangosu konusunda

daha sorumlu davranacagi gibi konulara olumlu tepki vereceklerdir.

Oracle’in bize goére yukarida belirttigimiz konulardan bir veya birkag tanesini adres ederek, yatirrmcilarin kaygilarini
bu bilangoda kismen de olsa dindirmesi gerekiyor. Hissenin ge¢gmiste benzerlerine gore mali yil bazinda ileri F/K
carpani (32,5x) %25 iskontolu iglem gorurken, buglin %28 primle islem gordugl dusunuldiginde degerleme
tarafinda da hissede 6nemli bir giivenlik marjinin olmadigini ve degerlemelerin halen gelecekteki spekulatif blylime

beklentileri 1s1§inda yapildigini not edelim.
Alphabet, Nvidia ve Amazon begendigimiz 20 hisse listesindeki diger teknoloji sirketleri...

Begendigimiz hisseler arasinda teknoloji hisseleri igerisinde Alphabet bu sene %68 getiri ile en giicli
performansi gosteren hisse olurken, biz uzun zamandir Alphabet’in seneler 6nce yaptigi son derece 6ngoriilii
Deepmind alimi sayesinde yapay zeka kasi en giiglii teknoloji sirketi olduguna deginiyorduk. Bunu son
doénemde yeteneklerini giderek Uriinlerine daha ¢ok yansitarak gésteren Alphabet’in, Gemini Al uygulamasiyla 650
milyon kullaniciya ulasarak OpenAl'a en 6nemli rakip haline gelmesinde ve 6nemli bir teknoloji figlirii olan
Salesforce CEQO’su Benioffun Gemini 3'de iki saat harcadiktan sonra ChatGPT’ye bir daha dénmeyecegini
aciklamasiyla géruyoruz. Alphabet yapay zeka modelleri ve algoritmalari, bilisim ve network altyapisi, dagitim ve
tlketiciye ulasan son Uriin ve uygulamalari ve donanim tarafindaki yenilikleriyle yarisi 6nde tamamlamaya aday

dev teknoloji sirketi.

Amazon %4 getiri ile bu sene geride kalan hisseler arasinda yer alirken, biz 2026 senesinin Amazon igin iyi
bir sene olacagini diustiniiyoruz. Amazon’un hikayesi robot teknolojisinin gelismesinin yardimiyla, depo ve
dagitim altyapisina yaptigi yatirimlarla beraber giderek bulut bilisimden tekrar e-ticarete dogru kayabilir. Her ne
kadar bulur tarafi halen %20 gibi saglikl bir hizla blyimeye devam etse de, Amazon giderek medya tarafindaki
ayak izini genisletiyor, yiksek marjli reklam gelirlerini blyutiyor (son ¢eyrekte %24 bliyime ile gelirlerin %10’una
ulasti) ve gelirlerinin hala yaklasik %60’inI olusturan e-ticaret operasyonlarinda prime Uyelerine ABD igerisinde
giderek daha hizli ve guvenli teslimatlarla(prime siparislerinin %60’1 en geg¢ bir sonraki giin teslim ediliyor) Uye
sayisini ve hacimlerini artirnyor. ABD’de operasyonlarinda en ¢ok robot kullanan sirketlerden bir tanesi olan ve
otomasyonun yardimiyla e-ticaretteki operasyonel marjini giderek artiran sirket, yiksek sermaye harcamalarini ve

yapay zeka yatirimlarini satislarina en verimli déndiren sirketlerden bir tanesi haline gelebilir.

Nvidia sadece bir ¢ip sirketi olmaktan ¢ikarak yazihm, network ekipmanlari, GPU’lar gibi bir gok donanimi bir
platform halinde sunan entegre bir ekosistem oyuncusu halinde kendi alaninda liderligi elinde tutuyor. Ancak son
donemde Amazon, Google, Meta gibi bir ¢ok sirketin daha duslk kapasiteli ancak kendi uygulamalarina 6zel
cipler(ASIC) gelistirmek istemeleri Broadcom gibi bu alani domine eden sirketlere ciddi biyime ivmesi katiyor. Biz
yarin Broadcom’dan glgli rakamlar bekliyoruz ve hissenin de bunu yansitacagini dasinidyoruz. Broadcom ¢ip

sektoriinde Nvidia'nin arkasinda en begendigimiz ikinci hisse.
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Soby Bifpime Net Kor  Temettd  Portfowe qirisi
baklan s i P werimi sonnEsangdg
Hizse Grubur Sembol Sirket Adurbk ¢ Beri F/E FD/FAVOK {d deri}) (s12g) (si2a} peformons %
Defonsif ve Sabit Getirli
Misseder HOA HCA Hemlthoars Inc 5.00% 16,73 10,50 515% 5531% 058% 63,72%
L] Novo Nordisk A/S 500% 1327 - 5.73% 31288% 371 44 62%
WS CWS Health Corp 5, 00% 1138 17 86 3 745 0125 3 405% 81 6565%
5K Boston Scientific Corp 400 2742 30,79 12.00% i4.43% 3.50%
Py Philip Mavris Internoational | & 00% 18 43 16484 F505% 21 57% 36TH 28 21%
MEE NextErg Energy inc 500 20,59 18,49 20338 24 TXE 2 ERN i455%
CES Constellotion Enengy Corp & 00% 3234 1940 5555 11.03% 043% 6143%
i) Coca-Colr Co/The 500 22,01 2132 54758 2734% 201N 1552%
TEVA Teva Pharmaocewtical ingusl 5,000 1108 032% 4 24% 554758
Dangisel Hisseler
84 Boweing Coy/The 4 .00% 525491 = 15574 -12, 20% -5 3TH
[ Citigrowg Inc 4, 1147 4,32 47 718 5 71% 2 1X% S8 FTE
LIHER Uber Technolegies inc 50006 21488 35,76 I17.76% 3354% G408
Emtio Hivyelery
FOX Freepont-MoMoRan dnc 4, 2681 8,76 4§, 105% FoTH 134% ifd5%
8 Barrick Mining Corp 0T 1143 9,22 38 15% 24 53% 128% 169 45%
Bipime Odokh Hisseler L - B . .
NVDA NVIDA Conp 70T 26,55 35,29 60,545 53.01%  002% E
ORCL Orrcle Corp 5,00% 3122 2947 16 485 21 08% 086% -2 7045
SOMMEL Alnhabet inc 5000 2745 2552 2 165 322238 026% S8 17%
AMIN Amaron.com Inc 400 24,20 1647 11,82% 11,046% 3.80%
fra ] Cainbase Global Inc i, 4782 31,02 75 41,055 -1.2045%
id BT Riot Platforms Inc 4 00% - 10,70 17025 25 Td5% 5151%
Toplam getiri 01.01.2025- 10.12.2025
S&P 500 17,70%
iy drnek portféy 30,85% |Russell 2000 14,68%
Dow Jones Sanayr 13,67%
Nasdog 100 23,00%
Portfoy temetti verimn. 1,23%
SEP 500 temetti verin - 1,14%
Portfoy beta: 110
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm 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. Tum yorum ve tavsiyeler dngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araclarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin muasteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu trtn
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirlG 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 tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada
yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayh
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tium gercek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirirm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri 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 génderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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