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Enerji hisselerindeki dususler alim firsati yaratiyor Yatinm

Petrolde yasanan tarihin en bliyiik arz sokuna yatirnmcilar kayitsiz...

Kirilgan bir baris anlasmasi ve cikmaza giren pazarliklar...

ABD ve iran arasindaki gegici ateskes anlagsmasinin devam etmesi petrol fiyatlarinin $100 altina gerilemesine ve
riskli varliklarda alima yol agarken, yatirimcilar savasin sona erecegi ve enerji sokunun hizla gegecegini fiyatlama

telasindalar.

Savasi sonlandiracak bir aci esigine iki tarafta gelmemis olabilir... Biz henliz kalici bir barig ve enerii
darbogazinin ¢ézimuine ydnelik net bir patika géremiyoruz ve taraflarin birbirlerine olan glvensizligi ve gikar
¢atismasi, Hirmiz'iin savas sonrasindaki durumuna yonelik fikir ayriliklari ve her iki tarafin da bu gatismayi
sonlandiracak bir aci esigine henliz gelmemis olmasi, ateskesin kirilgan oldugunu ve petroldeki risk priminin geri

alinmasi igin erken oldugunu dtsinduruyor.

Trump igin yeni TACO Trade WTI > $100... Yatinmcilar ABD’nin korfezi kapatarak bloke etmesine ve Trump’in
savasin sonuna yonelik yorumlarina olumlu tepki verirlerken, fiyatlamalar bu hamlenin iran’i miizakere masasinda
anlasmaya itecegi yoniinde. Ancak petrol piyasasi agisindan baktigimizda, iran’in giinliik 2 milyon varil civarindaki
ihracatinin durmasi ve korfezin ne zaman agilacagina yoénelik belirsizlik petrol piyasasindaki sikisikligin devam

edecegini dusunduriyor.

Kaybolan variller yerine konmuyor ve arz soku devam ediyor...

Gecen sene biriken global petrol envanteri bir ayda eridi... Savasin ilk giinlerinde iran’in Hiirmiiz bogazini
kapatmasi ile beraber, global petrol ve dogal gaz arzinda %20’ye yakin bir aksama yasanirken, bogazdan gegen
tanker sayisi disuk tek haneli seviyelere geriledi ve glinde 17 milyon varile yakin arz eksildi. Béylece Mart basindan

bu yana, 2025’'de OPEC’in arz artislari ile birikmis olan global petrol stoklari Snemli derecede erimis oldu.

Tarihteki en biiyiik arz soku... Alternatif boru hatti rotalarinin kullanilimasi, iran’in bazi yabanci tankerlere verdigi
izinler, glnlik 2 milyon varile yakin ihracati ve IEA koordinasyonunda stratejik rezervlerden yapilan salinimlar arz
kaybini 10-13 milyon varil seviyelerine dogru azaltmis olabilir. Bizim tahminimiz savas ortaminin devam etmesi
durumunda ortalama gunliuk 7 milyon varil civarinda bir kaybin yagsanabilecegine yonelikti. Ancak bu seviyelerde

bir sok dahi gegmiste yasamis oldugumuz krizlerin (~5m varil) cok tizerinde ve sirdirilemez bir agiga isaret ediyor.
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Arz sokunun boyutu yatinnmcilar tarafindan iyi kavranmiyor... Biz asagida linki verilen Mart ayi sonundaki
raporumuzda bahsettigimiz gibi, fiziki petrol piyasasindaki sikisikligin yatirimcilar tarafinda iyi kavranmadigini, bir
miktar kayitsizhidin ve optimizmin devam ettigini, k6tl senaryolarin fiyatlanmadigini ve mevcut durumun siirdiigu
her gegen giiniin, enerji piyasasinda sikisikhgin ve global bir durgunluk ihtimalinin arttigini distnutyoruz.

Dolayisiyla kalici bir géziime ydnelik somut adimlar gérmedigimiz stirece, optimist senaryolar igin heniiz erken.

“Petrolde yukari, global bliyiimede ve hisse senetlerinde asadi ybnlii riskler gbriiyoruz”

Fiziki pivasa oldukca sikisik ve spot fiyatlar $120 altina inmedi...

Aralik kontrati sinirli yiikselirken spot fiyatlar ikiye katladi...Petrolin vadeli egrisine baktigimizda, krizin
basindan bu yana yatinmcilarin fiyatlarin hizla gerileyecegdini ve savasin etkisinin gegecegini fiyatladiklarini
g6riyoruz. Brent petrolinin Aralik 2026 vadeli kontrati bu stiregte %32 civarinda yUkselirken, “dated brent” yani
spot fiyatlar neredeyse ikiye katladi. Oniimiizdeki dénemde ¢dzimiin uzamasi veya Hiirmiiz Bogazinin efektif

sekilde butiin gemilerin gegisine agiimamasi uzun vadeli fiyatlarda da yukari yonli harekete neden olabilir.

Nitekim piyasa oyunculari bir ¢géziime yaklasiimasini olumlu karsilayarak ana petrol benchmarklarini $100 altina
ittirirseler de (biriken spekulatif uzun pozisyonlarin ¢gézilmesinin de etkisiyle) fiziki piyasa sikisik kalmaya devam
ediyor. Spot fiyatlar $140 Uzerinde tepe yaptiktan sonra gerilese de, vadeli egrisinin 6n tarafinda dik bir

“backwardation” yapisinin olustugunu goériyoruz.

Bitmis liriinlerde 6nemli bir rahatlama yok ve rafineri marjlari hala yiiksek... Buna ek olarak tiketiciler igin
esas 6nemli olan jet yakiti, dizel ve benzin gibi bitmis Urlnlerin fiyatlarinda biyulk bir rahatlama yok ve petrol

fiyatlarinin ekonomiye yansimasini anlamak igin sadece WTI gibi benchmarklara odaklanmak dogru degil.
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Kalici bir baris sonrasinda dahi petrol yiiksek bir banda oturabilir...

Hirmlz Bogazinin agilmasi ve akisin énimuzdeki aylarda normale déonmesi dahi bize gore petrol fiyatlarinin kriz
Oncesi seviyelerin oldukga Uzerinde bir banda oturmasina engel olmayacaktir ve olasi bir bariga ragmen $80-$90

bandina oturan bir Brent fiyati gorebiliriz.

Uretimin durdurulmasi eski kuyularda ciddi kayiplara neden olabilir... Depolama kapasitesinin dolmasi ile
Kuveyt, Irak, UAE, Suudi Arabistan gibi tlkelerdeki eski kuyularin Gretiminin durdurulmasi, tikaniklik, korozyon ve
kuyularda basing kaybi nedeniyle rezervlerin azalmasina ve kuyu tekrar agildiginda verimliligin dismesine, ciddi

maliyetlere neden olabilir.
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OPEC’in Mart ay! Uretim rakamlarina baktigimizda da grubun 20,8 milyon varil Uretim yaptigini ve Uretimin bir
onceki aya gore 7,9 milyon varil geriledigini gértyoruz ki bélgede 6nemli sayida kuyuda Uretim durmus gibi

g6zikuyor.

Sonug olarak son bir ayda arzin gok lGizerinde tliketimin devam etmesi global envanteri daha da asagdiya ¢ekerken,
Arap yarimadasinda kapatilan kuyularin tekrar eski tretim seviyelere gelmesinin zaman alacak olmasi, mevsimsel
olarak araba kullanma sezonuna yani dizel ve benzinin daha fazla kullanilacagdi bir ddneme giriyor olmamiz, Cin
gibi biylk petrol ithalatcilarinin bu krizin hemen sonrasinda petrol rezervlerini hizla doldurma istekleri, sigorta

maliyetlerindeki artisin tankerlerin navlun fiyatlarina yansimasi gibi faktorler, fiyatlari yliiksek seviyelerde tutabilir.

Global bazda diigiik seviyelerdeki envanter + Arap yarimadasinda geriden gelecek iliretim +
Mevsimsel artan talep + Kriz sonrasi stoklama egilimi + Lojistik maliyetlerindeki artis + Risk Primi

= Daha yliiksek bir banda oturan petrol fiyatlari
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Spekiilatif pozisyonlanma sinirli...

Pozisyonlanmaya baktigimizda spekilatif uzun pozisyonlar artmis olsa da, tarihsel olarak ug seviyelerde degil ve
savasin sona erme ihtimalinin azalmasi, spekiilatif pozisyonlarin daha da yukariya gitmesine ve fiyatlarda artisa
neden olabilir. Ticari tarafta ylkselen fiyatlar ise Ureticileri satisa ve kisa pozisyonlari artirmaya itmis durumda.
Petrol fiyatlarinin daha uzun sire yiksek kalacagi gorislerinin yayginlagsmasi, uzun vadeli petrol kontratlarini
Uretimlerini hedge etmek icin kullanan bazi sirketlerin de hedge pozisyonlarini azaltmalarina ve uzun vadeli

fiyatlarin bir miktar yukari ¢cikmasina neden olabilir.
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Enerji sektorii gticlii 2026 performansina ragmen hala cazip...

Eneriji hisselerindeki yiikselis, carpanlardaki genisleme ile degil kar beklentilerinde sicrama ile geldi..

Enerji sektorl hisseleri %25 yikselisle bu senenin kazandirani olurken, endeksten oldukga gli¢li performans
gosterdi. Bu glcllu performansin arkasinda kar ¢arpanlarindaki genislemeden daha ¢ok, sene sonu hisse basi kar
beklentilerindeki ylkselis var. Nitekim asagidaki grafikte fiyatlardaki artisa ragmen halen S&P 500 icerisinde enerii

grubunun 16x ileri F/K carpani ile en ucuz hisse gruplarindan bir tanesi oldugunu gériyoruz.

Buna karsilik sene sonu HBK beklentilerindeki 3 aylik degisime baktigimizda, +%29 buyime ile en blyuk sigrama
enerji hisselerinde. Buna karsilik iste§e dayali tliketim tarafi -%3,1 degisim ile en ¢ok gerileyen sektor. Burada
artan petrol ve gaz fiyatlarinin daha yuksek bir banda oturabileceginin anlasilmasi ile bunun eneriji sirketlerinin net
karlarina olumlu yansimasi, ekonomideki fiyatlarin ve enflasyon beklentilerindeki artigin ise tliketici davranigina

olumsuz yansimasina yonelik bir fiyatlama goriyoruz.

Sirketler artan sekilde elde ettikleri nakdi yatirrmcilarina dondiirecektir...

Sektorlerin temettl verimlerine baktigimizda da enerji sektorl %2,78 ile endeks igerisinde en yiksek ikinci sabit
getiriyi saglayan grup. Burada enerji sirketlerinin son senelerde artan sekilde elde ettikleri nakdi yatirimlara
yonlendirmek yerine, hissedarlarina geri déndirmeye devam etmeleri ve bazi sirketlerin elde ettikleri ekstra nakdi
dbénemsel temettiiye ek senelik bir temettli ddemesi ile yatirirmcilara 6demeleri de sabit getiri odakli yatirimcilarin

ilgisini hisselere gekecek bir konu.

S&P 500 sektérlerinin 2026 performanslari ve ileri F/K ¢arpanlari
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Model Portfoytimiizdeki enerji sirketlerinde hala firsatlar var...

Vista Energy SAB de CV (VIST):

Gegtigimiz ay model portféyimize aldigimiz Vista Energy, Arjantin’de artan seyl petroli Uretiminden en gok
faydalanacak bagimsiz enerji Ureticilerinden bir tanesi. Biz hisseyi petroldeki artigi finansallarina yansitma
potansiyeli ve blylme profiline gére makul degerlemeleri dolayisiyla begenmeye devam ediyoruz. Sirket petrol
Uretimini %66 artisla 115 Mboe/glin seviyesine gikarirken, son iki senede Uretimini 2 kat, kanitlanmis rezervlerini
1,6 kat artirdi. Basabas maliyetlerin $45 altinda olmasi, kuyu yatirimlarinin hizli geri donisd ile yiksek verimlilik,
artan dretim ile hizlanan blylime, bagimsiz bir petrol Ureticisinden gérmek istedigimiz dinamikler. Asagidaki model

portfoy glincelleme raporunda sirketi neden begendigimize degindik.

“Model portféy glincelleme”
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Constellation Energy (CEG):

Constellation Energy, Amerika'nin niikleer tretiminin yaklasik doértte birini olusturan, cesitli eyaletlere yayilmis 21
nikleer reaktorle elektrik enerjisinin dnemli bir kismini Uretiyor. Her ne kadar sirketin operasyonlari savasin
etkilerinden buyuk o6lglide izole olsa da, Ulkedeki en biylk dogalgaz santrali isletmecilerinden biri olan Houston
merkezli Calpine'l satin almasi dogal gaz fiyatlarina olan hassasiyetini artiracak bir gelisme ve hisse Mart basindan
bu yana yaklasik %11,5 geriledi. Bu satin alma sonrasinda 55 GW’a yakin kapasite ile ABD’deki en buiyuk elektrik

Ureticisi olan sirket yaklasik 30 milyon eve yakin elektrik saglayabilecek.

Bizim Constellation Energy’nin hikayesinde esas begendigimiz nokta, benzerine az bulunur bir nikleer enerji
portféylne sahip olmasi ve bu kapasiteyi, kritik bilisim altyapisi icin kesintisiz enerjiye ihtiya¢c duyan Meta ve
Microsoft gibi sirketlerin veri merkezlerine 20 senelik kontratlarla pazarlayabilmesi. Cazip kosullarda imzalanan bu
uzun vadeli anlagsmalar sirketin gelir ve kar blyimesine ydnelik dngérulebilirlik saglarken, ABD’de regulasyona tabi

olmayan piyasalarda spot fiyatlardan elektrik satabiliyor olmasi da sirket icin 6nemli bir avanta;.

Sirket 6nimizdeki i sene HBK rakamini %20 Gizerinde artiracagi projeksiyonunu verirken, 24x 4¢ ileri F/K garpani
defansif karakterine ragmen blylme yaratabilen bir “utility” sirketi i¢cin son derece makul. Gelir bazli degerlemelerin
yani sira varlik bazinda da sirketin 6zellikle nukleer enerji tesislerinin glincel degerinin, bilangodaki varliklarin cok
altinda oldugu (EV/kW~$2,000) ve bu tarafta da bir glvenlik marji oldugu unutulmamali. Dolayisiyla biz son

haftalarda savasin da etkisi ile hissede yasanan dististin gok cazip bir alim firsati yarattigini diistintiyoruz.
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Bagimsiz lireticiler arasinda begendigimiz bir sirket — ConocoPhillips (COP)...

Global bazda en blylk bagimsiz petrol ve gaz Ureticilerinden bir tanesi olan Conoco, gegmiste dagitim ve
rafinasyon hizmetleri de saglayan entegre bir sirket iken, hizmet dallarina gére bélinerek petrol ve dogal gaz
Uretimine odaklanan ve 14 Ulkede faaliyet gostererek giinde 2,375 milyon varil petrol ve esdeger Urln Ureten bir
sirket haline geldi. Gelirlerinin yaklasik %50 sini Amerika operasyonlarindan elde eden sirket, Grlin bazinda ise
%54’Unu ham petrol, %30’unu dogal gaz, kalanini NGL ve bitimenden elde ediyor. Hisse, petrol fiyatlarina oldukca
hassas hareket ederken, zamaninda yapilan dev sirket alimlari ile beraber artan tretim, Conoco’ya bagimsiz

Ureticilerin oldukga Uzerinde, entegre devlerin Uretimlerine yakin bir bayUkldk veriyor.
ConocoPhillips’i diger bagimsiz Ureticiler arasinda begenmemize neden olan bazi dinamikler:
> Global ayak izi ve Venezuela potansiyeli...

Bir cok farkll bolgede ve farkli kitalarda enerji (iretim tesisleri olan Conoco, bu anlamda retim riskini dagitmis
durumda. Ozellikle son dénemde Rusya ve iran gibi dnemli iireticilerin savasa girmis olmasi ve son senelerde

tirmanan jeopolitik gerilim, eneriji Ureticileri icin cografi cesitlendirmeyi cazip hale getiriyor.

Sirket gegmiste Chevron ile beraber Venezuela'daki en aktif petrol Ureticilerinden bir tanesi iken 2007'de llkede
petrol sahalarinin millilestiriimesi sonrasinda ciddi bir zarara ugrayarak yatirimlarini birakmak zorunda kalmisti.
Ancak Venezuela'da yasanan hikiimet degisikligi ve ABD'nin ulkedeki petrol lretimini artirmaya yonelik ¢cabalar
onimizdeki donemde sirketin llkede ugradidi zararlari kismen de olsan tazmin etmesine yol agabilir. Nitekim
sirket o donemde $12 milyarlik bir kayba ugradigini ve yakin zamanda tilkeye bir ekip gondererek potansiyel

incelemelerde bulunacagina degindi.
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> Cesitlendirilmis gelir kaynaklari...

Conoco, Marathon Qil alimi ile beraber Uretim kapasitesine ekledigi 390 kboe/d ile beraber ABD’de Lower 48
bdlgesinde Chevron ve Exxon’un arkasinda en buyik uretici haline gelirken, BP’nin toplam tretimine yakin fosil
yakit Gretimi yapiyor. Sirketin tretimi petrol, dogal gaz, LNG gibi farkli tGriinlere dagilirken, 6zellikle LNG tarafindaki
yatirnmlari(ABD Port Arthur projesi) énumiizdeki donemde arz/talep dinamikleri sikisikliga girecek bu alanda

blylme yaratma potansiyelini artiriyor.
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> Giiglii bilango...

Sirket glgli nakit pozisyonu, saglikli serbest nakit akimi ve makul seviyelerdeki toplam borcu ile sektdrdeki
sirketlere gore oldukga saglikh bir bilangoya sahip. Toplam Borg/Ozsermaye orani %38, Net Borg/FAVOK orani
0,53, Operasyonel Nakit Akisi/Toplam Borg orani 0,81, Cari orani 1,30 olan sirketin bu rasyolari gerek sektoére gore
gerekse de genel anlamda dusindigimuzde gigli bir bilango ve saglikl likidite seviyelerine isaret ediyor. Son
senelerde gergeklesen biyuk sirket alimlarina ragmen Conoco, gerek yaptidi islemleri hisse bazli olarak yapmasi
gerekse de aldigi sirketlerin gugli bir bilango ve nakit akimina sahip olmasina dikkat etmesi dolayisiyla
bilangosunda sagliksiz bir borg yiki yaratmadi.
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> Saglikli nakit akigi ve yatirrmciya sermaye déniigii...

Pandemi doneminde yasanan petrol soku sonrasinda enerji sirketlerindeki yatinmcilar, 6zellikle E&P sirketlerinin
elde ettikleri ciddi miktarda nakdi yeni kuyu yatirnmlarinda kullanmak yerine temetti ve hisse geri alimlari ile geri
dondirilmesi konusunda baski yaparlarken, Conoco da bu konuda yatinmci dostu davranarak nakit akimini agirhkli
olarak yatinmcilarina geri dondiirdii. Sirket 2026 senesinde yaratacadi operasyonel nakit akiminin da %45'ini
yatirnimcilara temettii 6demeleri ve hisse geri alimlari ile dondiirmeyi planlarken, bu miktar gegtigimiz sene $9 milyar

civarinda idi. Sirketin temettli verimine baktigimizda %2,75 seviyesinde ve biz bunun sirddrilebilir oldugunu

dislnuyoruz.
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> Maliyet disiplini...

Conoco siklikla maliyet disiplininin altini ¢izerken, sirket icin serbest nakit akimi yaratmak ve yatirmcilara nakit
donisu, yatinm ve hacim biyimesinden daha planda. Sirket oniimiizdeki sene igin de CAPEX'ini %5 civarinda
asagiya cekerek $12 milyar seviyesinde tutmayi amacliyor. Burada Marathon Qil'in biinyeye katilmasi sonrasinda
gelirlerdeki biylimeye karsilik maliyetlerin sinirh tutulmasi ve galisan sayisinda azaltima gidilmesi de sirketin
OPEX'ini satis blylimesine gore sinirli tutabilir. Sirket gerek finansal, gerekse de operasyonel anlamda verimliliginin
benzerlerinden daha iyi oldugunu asagidaki grafikle ifade ederken, mavi barlar entegre major, diger barlar ise

bagimsiz petrol ireticilerini ifade ediyor.

(Capex/Qil EUR)

#

ConocoPhillips

> Giiglii yénetim ve inorganik biiyiime kabiliyeti...

ConocoPhilips'in son 10 senede yaptigi sirket ve varlik alimlarinin olduk¢a dogru bir zamanlama ile petrol
fiyatlarinda sert tirmanislar gordiigiimiiz donemlerin hemen oncesinde gerceklestigini goriiyoruz. Ayrica biyik
sirket alimlarinin (Concho, Marathon, Shell'in Permian varliklari..) ¢ok cazip sahalara sahip ve Conoco ile ciddi
sinerji yaratabilecek, bilangosunda biiyiik yiik olusturmayacak sirketlerle yapilmis olmasi ve bu sirketleri biinyesine
verimli bir sekilde katabilmesi, bize sirketin inorganik biyliime stratejisinin de gicli ve iyi ¢alisiimis oldugunu
gOsteriyor. Son olarak 2024 senesinde yapilan dev Marathon Oil birlesmesinden sirket senelik $1 milyarlik bir sinerji
kazanci ve rezervlerde 2 milyar varillik bir artis beklerken, bu alimin petrol ve gaz fiyatlarindaki sert yiikselisin

oncesinde gergeklesmis olmasi sirket igin bir avantaj. .
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> Diigiik maliyetli sahalar...

Sirketin duislik maliyetli cazip enerji sahalarina sahip olmasi ve $40-$50 arasi gibi diislik petrol seviyelerinde dahi
Uretim maliyetlerini karsilama ve temettiisiinii fonlama kabiliyetine sahip olmasi, yatinmcilar igin cazip dinamikler.

Sirketin 2025 sonu itibariyle 7,64 milyar varil petrol ve eslenigi kanitlanmis rezervleri bulunuyor.
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> Uretim biiyiimesi ve makul ¢arpanlar...
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Permian bolgesi Conoco igin Gretim anlaminda oldukga 6nemli bir biiyime kaynadi olurken, bolgenin ayni zamanda

disik maliyetli sahalara sahip olmasi da sirketin net karina olumlu yansidi. Conoco son 5 senede bdlgedeki

Uretimini guinliik 90,000 varilden 900,000 varile ¢ikarirken, asagida gorildigia gibi bunun toplam dretime ciddi bir

katkisi oldu. Ayni zamanda Concho Resources ve son olarak da Marathon Qil alimlari da 6zellikle Bakken ve

Delaware bolgelerinde daha az ayak izi olan Conoco’ya énemli bir Uretim katkisi yapti.

ConocoPhillips liretim biiyiimesi (Mboe/day)

Petrol fiyatlarina oldukga hassas hareket eden Conoco, petrolde bir ayda yasanan yikselisi hisse fiyatina

yansitirken, tarihsel olarak pahali degerlemelere islem goériyor (13,5x ileri F/K ¢arpani benzerlerine gére %31 prime

isaret ediyor ve 5 senelik tarihsel prim ortalamasinin 4 puan lzerinde) Ancak biz yukarida bahsettigimiz dinamikleri

g6z onlne alarak, hissenin bu primi hak ettigini ve Marathon Oil aliminin Uretime ciddi katkisiyla sirketin petrol

fiyatlarinin ylksek bir banda oturmasindan finansal anlamda en gok fayda saglayacak sirketler arasinda olacagini

disunuyoruz.
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Petrol sirketlerinin yani sira, solar enerji ve LNG tarafinda da firsatlar qoriiyoruz...

Enerji fiyatlarinin yliksek kalmasi, petrol ve gaz hisselerinin yani sira, alternatif enerji ve LNG sirketlerine de olumlu

yansiyacaktir. Alternatif enerji tarafinda solar sektdrde First Solar (FSLR) ve Enphase Energy (ENPH), LNG

lojistik ve altyapi sirketleri tarafinda da Cheniere Energy ve Venture Gobal (VG) dikkatimizi ¢ceken sirketler.

Onumiizdeki hafta bu sektérlerde begendigimiz hisselere de deginecegiz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kigilerin 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 yatirrm 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 saglanacagdina 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 iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, muisterilerin s6z konusu Urln
veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tirld 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 givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirimamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.$.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gergevesinde veya herhangi bir sézlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi 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, sunmay teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglnci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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