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Alphabet bilan¢osu ve S&P 500 beklentileri Yatirnm

28 Temmuz 2026

S&P 500 beklentileri...

S&P 500 endeksi son donemde sikistigi 7,200-7,600 bandinda yiksek volatilite ile hareket ederken, dnimuzdeki

glinlerde gelecek olan teknoloji bilangolari bu bandin bir yéne kirilimi konusunda etkili olacaktir.

Biz yatirnmcilarin optimist buyime beklentilerini de gz énine alarak Ozellikle éniimizdeki U¢ ay icin endekste
asag! yonlu risklerin arttigini, S&P 500 endeksinin 7,000 seviyelerine dogru geri ¢ekilebilecegini ve onceki
raporumuzda bahsettigimiz risk azaltmaya ve nakit yaratmaya yonelik rotasyonlarin kullanilmasinin mantikl

olacagini dislnlyoruz.

“Biriken riskler ve rotasyonlar”

Ozellikle Harika 7’lide yapay zekanin geligsimi ve yayginlagmasindan uzun vadede en g¢ok faydalanacagini
diisiindiigimiz, uzun vadeli buyime beklentisine gore ucuz degerlemelere sahip olan Alphabet’in son
derece giiglii bilangosuna yatirnmcilarin olumsuz tepkisi, yapay zeka temasi etrafindaki hisselere ydnelik
spekulatif risk istahinin giderek kirilganlastiginin 6nemli bir igareti idi. Yatinmcilarin Alphabet’e verdikleri
tepki, bu hafta gelecek endekste gok buylk agirhigi olan diger mega-cap teknoloji sirketlerinin hisselerinin de

bilancolar sonrasinda baskilanacagi kaygilarini artirdi.
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Bilanco beklentilerinin asiriya kacmasi ve YZ yatirimlarina verilen tepki kayqi verici...

Endeks Uzerindeki risklere, dnceki raporda asagidaki sekilde deginmistik:

% Bilanco sezonunda S&P 500’den ilk defa %20 lzerinde kar biylme beklentisi ve asiriya kagmaya
baslayan optimizmin hayal kiriklid1 yaratma potansiyeli

% Petrol fiyatlarindaki ytkselisin daha kalici hale gelebilecegdi algisinin, uzun vadeli enflasyon beklentilerini
bozma riski

% FED’den beklenen faiz indiriminin, faiz artirrmina gevrilmesi ve para politikasi tarafinda se¢im dncesi bir
ekonomiye bir destek gelmeyeceginin anlasiimasi

% Gumrik vergileri, korumaci politikalar ve ticaret savaslarinin tekrar giindeme gelmesi

% Uzun vadeli tahvil faizlerindeki yukari hareketlerin FED’in sahin mesajlarina ragmen yukari yonli baskiya
devam etmesi

% Yapay zeka temasinda bir soluklanma icin, kapasite fazlasi ve blylik sermaye harcamalarina yénelik

endisenin kullaniimasi
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Asaqi yonlii riskler canli kaliyor...

Yukarida bahsedilen risklerin canl kalmaya devam ettigini gézlemliyoruz. Petrol fiyatlari bu hafta baginda bir miktar
gerilese de, ateskesin son derece kirilgan olmasi, Brent ve WTI benchmarklarinin $80-$90 bandinda seyretmesi
ve mevsimsel olarak talebin gigli kaldigi bir ddbnemde global envanterin son derece kirilgan seviyelerde olmasi

bize petrol fiyatlari ve enflasyon tizerindeki yukar yonlii risklerin gegmedigini distunduruyor.

Her ne kadar ateskes anlasmasi ile beraber ilk etapta korfezde sikisan ve depolarda tutulan varillerin serbest
kalmasi arza hizla etki ederek fiyatlari agsagiya cekmis olsa da, savas ortaminin devam etmesi, petrol fiyatlarindaki
sert volatilite ve midstream olarak adlandirdigimiz petrol tagimaciliginda risk priminin giderek daha kalici
hale gelmeye baslamasi, fiyatlari yukarida tutmaya devam edebilir. Yiksek petrol fiyatlarinin temel mal fiyatlarina
etkisinin yani sira, tuketicilerdeki psikolojik etkisi ve bunun harcamalara yansimasi da enflasyonla olan bagini

guclendiriyor.

Diger taraftan yapay zekaya hassas hareket eden ve bu sene son derece gigli performans gdsteren hisselerde
yatirnmcilarin kar alma egilimleri, giderek artan sermaye harcamalarinin getirisine yonelik endiseler, S&P 500°'de
tarihsel ortalamalarin ¢cok Uizerine yikselen ceyreklik ve senenin tamamina yonelik kar buyuime beklentisi (+%24)
ve bu beklentinin ¢ok az sayida sirkete odakli olmasi, gectigimiz hafta gelen ilk dnemli tech bilangosu olan
Alphabet’in guglu rakamlarina yatirimcilarin kar satigina giderek tepki vermesi, risk igstahindaki kirilganliklarin
gecen hafta da devam ettigini ortaya koyan bazi dinamiklerdi. Bu hafta hisse senetleri Uzerinde risk
olusturabilecek bir diger konu da FED’den gelebilecek sahin mesajlar ve Eylul ayinda bir faiz indirimi ihtimalinin

daha da altinin cizilmesi olacaktir.

Yapay zeka yatirnrmlarina yonelik endiseler bono piyasalarinda da fiyatlaniyor...

Yatirimcilarin bu sene ¢ok gi¢li performans gdstermis olan yapay zeka altyapi yatirirmlarindan en ¢ok faydalanan
donanim ekosistemi agirlikl hisselerinden ¢ikisi ve genel anlamda bu temaya uzun vadeli buyik yatinmlar yapan

sirketlere mesafeli yaklagmalarinin bir yansimasini da bono piyasalarindaki rahatsizlikta goriiyoruz.

Veri merkezi altyapisi konusunda en agresif yatirimlari yapan ve bu sirada bilangosunda finansal kaldiraci ciddi
sekilde buytten Oracle’in CDS’leri, yatirimcilarin yapay zeka temasina bakiglarinin adeta bir barometresi haline
gelmisti. Buna ek olarak son dénemde Alphabet, Amazon gibi sirketlerin, ikincil piyasadaki hisse satiglarinin yani
sira dusuk spread’leri g6z 6niine alarak bono piyasalarinda da borclanmaya gitmeleri ile bu sirketlerin bonolari

giderek 6n plana gelmeye bagladi.

Son donemde gerek bu sirketlerin bonolarinin tahvil faizleri ile farklarinin agilmasi, gerek kredi risk
primlerindeki sert yukari yonlii hareketler ve bonolarin deger kaybetmeye baslamasi, bono piyasalarinda

da risklerin daha belirgin bir sekilde fiyatlanmaya baslandigini gosteriyor.
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Nakit akislarindaki kirilganlhiqin etkisi sirketlere farkli yansiyacaktir...

Finansal kosullarin sikilagacagi veya en azinda siki kalmaya devam edecegi bir ddnemde dev teknoloji sirketlerinin
yatirimlarini artirmalari ve bu yatirimlarin geri dénuslerinin daha uzun vadede olmasi dolayisiyla bilancolarda
olusan bozulma, ézellikle bono yatirimcilarini rahatsiz eden bir gelisme. Hisse yatirimcilari orta/uzun vadede bu
yatirimlarin karsihidini fazlasiyla alma potansiyellerinin var olmasina karsilik, bono yatirimcilari igin belirli bir getiri
icin giderek artan riskler daha rahatsiz edici hale gelebilir. Burada sirketlerin ayri ayri dederlendiriimesi daha dogru
olacaktir Microsoft, Alphabet ve Amazon gibi gucli nakit pozisyonuna ve nakit akigina sahip sirketler bu
yatinnm dongiisiinii rahathkla atlatacak finansal giice sahip iken Oracle’in kirilgan finansallar hisseyi

teknoloji sirketlerinde olusan tiirbiilansa daha kirilgan hale getiriyor.

6 TECH SIRKETININ NAKIT POZiSYONU VE CAPEX BEKLENTILERI
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ServiceNow, Intel, Tesla bilancolari...

Gegtigimiz hafta gelen bilangolar arasinda Alphabet ve ServiceNow bilancolarini begendik ve yatirimci tepkilerinin
hisseleri haksiz yere cezalandirdigini disiiniyoruz. Alphabet’in bilan¢o sonrasindaki dislsU, yapay zeka temasina

hassas olan sirketlerin kisa sureli bir tlrbtlansa girebileceklerini distnduriyor.

v~ Alphabet’ten son derece gigli bilango ve her is kolunda saghkli biyime, satiglar alim firsati...
tarafinda artan yatinm harcamalarinin nakit akisini baskilamasi yatirrmcilarda endise yaratti ancak

satislari hakli bulmuyoruz. Asagida Alphabet hakkinda daha detayli yorumlari bulabilirsiniz.

v~ ServiceNow’da yapay zekanin yikici etkisi henlz hissedilmiyor, hisse cazip saviyelerde...
ServiceNow, bizim yazilim hisseleri arasinda yanlis fiyatlandigini ve yapay zekanin yazilim tzerindeki yikici
etkisini fiyatlanandan daha sinirli hissedecegini distndligimuz bir hisse. Nitekim son donemde yapay zeka
ajanlarini organize eden bir kontrol kulesi olarak konumlandirilabilecedi yorumlari ile hisse bir dip yapma
egilimine girdi. Bunun yani sira sirketin is akislarina ve ortaya ¢ikan problemlerin ¢ézimine yonelik
olusturdugu dev data setinin de giderek daha dnemli bir katma deger haline gelecedi gibi konular

ServiceNow’a olan bakigi degistirmeye bagsladi.

Nitekim bilangoda yapay zekayi igeren kontratlarin $1 milyar Gizerine gikmasi, kullanicilarin sistemlerde
dokuz kat fazla yapay zeka kullanmasi ve yapay zeka paketlerinin %20-30 bandinda daha ylksek fiyatlarla
satilmasi gibi faktorler, yapay zekanin sirkete katkisini da ortaya koyuyor. Her ne kadar brit marjda sinirli
bir gerileme olsa (yapay zeka kullaniminin sirkete maliyeti burada etkili olmus olabilir) da bu faaliyet marj

ile kismen telafi edildi.
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Operasyonel nakit akimi yapay zeka yatirnmlari ve Armis aliminin etkileriyle baskilansa da, biz sirketin
satislarindaki %24 blylmeyi, yapay zekanin giderek daha etkin kullaniimasi ve satiglara olumlu katkisini,
sene sonu projeksiyonlarinda tyelik bazli gelir beklentisinin %21’e yiikseltiimesini, beklenti (izerinde gelen
kar ve satis rakamlarini olumlu buluyoruz ve bilangonun hisse Uzerindeki baskiyi azaltmasini bekliyoruz.
Degerlemelere baktigimizda da pesimist beklentilerin garpanlarda yarattigi daralmayi asiri buluyoruz (16x
harmanlanmis 4¢ FD/FAVOK garpani tarihsel olarak %50 iskontoya isaret ediyor), 6niimiizdeki donemde
yazilim tarafina olan fon akimlari ve sirketin yapay zeka tehdidine daha korunakli oldugunun anlagiimasi
ile hissenin de yeniden fiyatlanacagini ve $100-$110 bandinda hissenin cazip bir orta vadeli yatirim

oldugunu dusunuyoruz.

v~ Intel’deki toparlanma hissede fazlasiyla fiyatlandi asagi potansiyel devam ediyor... Intel
beklentilerden cok daha guclu bir bilanco agiklamis olsa da, biz bu rakamlarin hissede fazlasiyla
fiyatlandigini ve Intel'in 64x 2026s ileri F/K gibi ¢cok pahali degerlemeleri hak edecek temel dinamiklere
sahip olmadigini ve hissede asagi yonll potansiyelin devam ettigini distnlyoruz. Intel'de satiglar ikinci
ceyrekte veri merkezi segmentindeki %59 biyimenin etkisi ile %25 artarken, bir sonraki ¢eyrek igin satig
beklentisi yukariya c¢ekildi. Brit marjin %40 lzerine ¢gikmasi ve 13 puan genislemesi olumlu bir dinamikti,
ancak 6nimuzdeki G¢ sene ortalama %15 blyumesi beklenen ve dusuk ¢ift haneli kar marjina sahip, yapay
zeka harcamalarina ¢ok hassas ve oldukca dongiisel talep dinamikleri olan bir hisseye yukaridaki garpanin
atfedilmesi bize mantikh gelmiyor. Burada CPU talebinin giderek artacagi ve yapay zeka kullaniminin veri
merkezleri disina ¢ikarak devam etmesinin satislar tGzerindeki olumlu etkisini, Taiwan’a yonelik risklerin
Intel’e yansimasini, satislardaki toparlanma ve yaratilan biylimeyi ve sirketin hiikiimetin de destegi ve yeni
yonetim ile bir déntisim igerisinde olmasini olumlu karsilamaklar beraber bu dinamiklerin hissede fazlasiyla

fiyatlandigini dugtndyoruz.

v~ Tesla’ya destek olan en 6nemli dinamik SpaceX ile birlesme ihtimali... Harika 7’li igerisinde en
olumsuz baktigimiz ve asagi yonll potansiyel gérdigimiz hisse olan Tesla’nin ana is kolu olan elektrikli
araclar tarafinda global bazda rekabetin artmasi, blylik ekonomiklerde sektoriin bliyiimesinin yavaglamasi
ve bu dinamikleri Tesla’nin ciddi sekilde finansallarinda hissetmesi, bize sirketin 176x 2026s F/K ¢arpanini
hak etmedigini diisiindiiriiyor. Ozellikle satiglarin gegtigimiz sene %3 geriledigi ve 2025 senesinde sadece
%1 buyudigu disunuldiginde. Bilangoda satislarin %26 artmasi ve sene sonunda tekrar disuk tek haneli
seviyelerde blyime beklentisi satiglardaki diists trendinin sona erdigi isareti veriyor ancak biz rekabetin
bu kadar hizlandigi ve kar marjlarinin baskilandigi tiiketici odakl bir sektérde, global merkez bankalarinin

sikilagsma egilimi de g6z 6nline alindiginda temkinli davraniimasi gerektigini diistintyoruz.

Yatinmcilar Tesla’nin hikayesinde elektrikli araclardan ¢ok otonom stirlis ve robotlarla beraber yaratilacak
gelecekteki blylmeyi 6n plana ¢ikararak sirkete ¢ok yiksek degerleme garpanlar atfediyorlar ve Elon
Musk’in bu beklentileri canli tutma istegi ile beraber sirketten Cybercab Uretiminin bagladigi ve Optimus’un
da bu sene baslayacagina yonelik mesajlar geldi. Ancak hissenin pahali degerlemelerini ve endekste
yukarida bahsettigimiz kirilganliklari géz 6niine alarak biz bu noktada uzun vadedeki spekulatif
beklentilerin bu kadar agirlikh oldugu bir hisseye mesafeli yaklagiyoruz ve temel bir bakis acisi ile

ciddi bir agagi yonli potansiyel oldugunu diisliniiyoruz.

Bize gore Tesla hissesi Uzerindeki en 6nemli spekulatif dinamik, ek bir buyime hikayesinin yani sira,
onuimuzdeki donemde oldukga ylksek bir degerleme ile SpaceX ile birlesmesi olacaktir. Elon Musk’in
sirketler Gzerindeki kontroli disundldiginde onumizdeki bir veya iki sene icerisinde bdyle bir hamle
gorebiliriz. Ancak SpaceX'in de, halka arz fiyati altina gerilemesine ragmen halen oldukca ug seviyelerde
pahali (40x ileri F/Satis) degerlemelerle islem gérmesi ve bize gére hikayedeki en kirilgan nokta olan hentiz
bu degerlemeye baz teskil eden is kolunda (orbital compute) herhangi bir faaliyetinin olmamasi, bu sirketin

hissesine ydnelik de asagi yonlu ciddi bir potansiyel gérmemize neden oluyor.
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Alphabet’de diisiisler uzun vadeli yatirimcilar icin alim firsati...

Alphabet’in satis ve kar buyimesi, kar marjlari, ileri yonelik buytme profili, farkl is kollarinin performansi ve yapay

zeka yatinmlarinin geri doniisiini saglama kabiliyetine baktigimizda, oldukga giicli rakamlar goriyoruz.

v~ Satislarin (+%24 YoY) ve arama gelirlerinin (+%17YoY) saglkli biyimesi finansallara biylk katki
saglarken, is kollari arasinda en guicli buyliime, yapay zeka altyapisina yonelik talebin etkisiyle Google
Cloud tarafindan geldi (yillik %82 blyume) ve sirket bu alanda Microsoft ve Amazon gibi ¢ok énemli
rakiplerinin neredeyse iki kati bir blylime hizina ulasti.

v~ Biz onceki ceyreklerde de Google Cloud’un biiylimesinin giderek net kara etkisinin artacagina ve 6zellikle
yapay zeka urtnlerinin bu alana olan katkisinin giderek daha énemli hale gelecegine deginmistik. Nitekim
bu is kolu toplam satiglarin %21’ini, faaliyet karinin %22’sini olusturmaya basladi bile. Bu tarafta
faaliyetlerden kar marji da 6lcek ekonomisinin etkisi ile %21 seviyelerinden %36 civarina ylkselirken,
faaliyet kari (i¢ kattan fazla artarak $8,8 milyara ulasti.

v~ YouTube Reklam gelirleri de ABD’deki diinya kupasi ve kisa videolarin olumlu katkisi ile beklentilerden
gucld, %13 buyudd.

v~ Yapay zeka aplikasyonlari tarafinda sirketin tiiketicilere sundugu Gemini app’inin kullanici sayisi hizla
blytyerek 980 milyon aylik kullaniciya ulasmasi, sirketin yapay zeka modellerinin tiketici tarafinda 6nemli
bir karsilik buldugunu gdsteriyor.

v~ Net kar rakamindaki $112,1 milyar dolar tutari ilk etapta ¢ok yuksek gorilirken, burada sirketin daha 6nce
yatinm yaptig1 SpaceX ve Anthropic gibi sirketlerin hisse degerlerindeki hizli artistan kaynaklanan yaklasik
$98 milyarlik net kazang bu bliylik kar rakaminda etkili oldu. Diizeltiimis kara baktigimizda da $35 milyar

ile yine %24 uzerinde son derece saglikli bir buyime vardi.

B Google Search & Other 63.2710 YouTube Ads 11.0550 Google Network 7.3030
Google Cloud 247680 M Other Bets 0.3820

M Google Search & Other YoY % 16.8000 M YouTube Ads YoY % 12.9000

(8%) enusasy

Google Network YoY % -0.7000 [ Google Cloud YoY $ 81.8000
Other Bets YoY % 2.4000

Yatirimcilarin satisa gitmesine neden olabilecek olumsuz dinamiklere baktigimizda:

% Sermaye harcamalarinin yillik bazda iki katina ¢ikarak $44,9 milyara ulagsmasi ve bunun serbest nakit akisini
baskilayarak halka arzdan bu yana ilk defa negatife(-$5,9 milyar) cekmesi, yatirnmlarin geri dénisiine yonelik
kaygilar alevlendirdi. Operasyonel nakit akisinin yillik %41 artarak $39,1 milyara yiikselmesi dahi sermaye
harcamalarini karsilamaya yetmedi. Sirketin 2025 senesinde $73 milyar serbest nakit akigi yarattigi, bu sene
bu rakamin $5 milyara, seneye ise -$22 milyara gerilemesinin beklendigini not edelim.

x Sirketin 2026 mali yili icin CAPEX beklentisini de $185 milyardan $200 milyara cekmesi de yatirnmcilari rahatsiz
etti ancak buna karsilik son ¢ yilhin en gugli satis blytumesinin sergilendigi unutulmamali. Hala kapasitenin
yetersiz olmasi dolayisiyla disaridan kullanilacak bilisim kapasitesi de marjlari baskilayabilecek bir unsur.

% Nakit akiginin sermaye yatirimlarin kullanilmasi dolayisiyla hisse geri alimlari dururken, 2017'nin dérdiincu

ceyreginden bu yana araliksiz devam eden 33 geyreklik geri alim sireci sona erdi.
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x Yatinimig sermaye getirisinde zayiflama dikkati ¢ekiyor. Ancak bunun nedeninin rekabet avantajinin
kaybolmasi veya yapisal olarak biyime profilindeki bozulma degil, uzun vadeli yatinmlarin
sonuglarinin finansallara heniiz sinirli yansimasi oldugu unutulmamali. Nitekim sirketin saghkli bliyime

hizi ve genigleyen kar marjlari da buna isaret ediyor.

Alphabet - CAPEX artis1 nakit alasim eksiye cevirdi
Alphabet (GOOGL)
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Net net bize gore sirketin her is kolunda sergiledigi gicli performans, yapilan yapay zeka yatirnmlarinin
geri doniisiinii alma yolunda dogru yolda ilerledigini gosteriyor. Alphabet’in ge¢miste defalarca yaptigi
yatirnmlarla gerek organik, gerekse de inorganik anlamda ¢ok ciddi biylime yaratarak gli¢lii bir kanitlanmis
yatirnm performansina sahip olmasi da, son donemde hizlanan yapay zeka yatirimlari konusunda sirkete
kredi verilmesine neden olmali. Sirketin gerek ticari, gerekse de tiiketici tarafinda yapay zekayir monetize

ederek karini biiyutecegi bir ¢ok is kolunda lider platformlarinin olmasi da bu konuda 6nemli bir avanta;.

Nitekim sirket bu dev yatirmlarin cazip bir getiri orani ile geri donisini saglayabileceginin ilk sinyallerini de
ivmelenen cloud ve yapay zeka aplikasyonlari blytmesi ile veriyor. Bunlara ek olarak degerlemelere baktigimizda
da sirketin buyime profiline gore son derece cazip olan 19x 2026s ileri F/K garpani da bize gére yatirnmcilara bu
seviyelerde sinirl da olsa bir glvenlik marji sagliyor. Dolayisiyla biz bilanco sonrasinda ve o6zellikle
6nUimizdeki aylarda piyasada olusabilecek bir tiirbiilansta hissede yasanabilecek dislisleri alim firsati

olarak karsgilayacagiz.
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G2 YapiKredi

Yatinm

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 saglanacagdina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler dngorli, 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, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urtin
veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her trll 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 Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.$.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, 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 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, sunmayi teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglnci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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