YURT DISI PiVASALAR G/ YapiKred

“Situation without awareness” Yatirm

5 Agustos 2026

Durumun farkinda olmayan bir “Durumsal Farkindalik” fonu...

Teknik anlamda konusunu bilen ancak para yénetimini bilmeyen geng bir fon yéneticisi...
Teknoloji hisselerinde son dénemde yasanan galkantinin dnemli bir sebebi, Leopold Aschenbrenner’in “Situational
Awareness” adli fonunun ylksek kaldirag nedeniyle gelen teminat tamamlama c¢agrilarini kargilayamayarak
pozisyonlarini Citadel’e devretmek zorunda kalmasiydi. Gegmiste fon ydnetimi veya yatirim bankaciligi tecriibesi
olmayan Aschenbrenner, OpenAl'dan ayrildiktan sonra yapay zeka ve bu alana yapilan yatinmlarin etkilerine
yonelik farkindalik yaratmak igin yazdidi “Situational Awareness” dokimani ile ilgi gekmis ve Stripe sirketinin

kuruculari ve Jane Street'den $225 milyon baslangi¢ sermayesi alarak 24 yasinda bir hedge fon kurmustu.

Aschenbrenner’in fonu yapay zeka konusunda en yakindan takip edilen fonlar arasina girdi...
Yapay zeka yatirrmlarindan fayda goren sirketlere agirlikli olarak yatirim yapan fon, ilk etapta ¢ok guclu getiriler
saglarken, teknoloji odakh fonlar arasinda en yakindan takip edilenlerden bir tanesi haline geldi. Fonun poptiler
olmasinin verdigi guven, Temmuz dncesinde %1000’e yaklasan getiriler, kaldiracin artirlmasina ve tek bir tema

etrafinda, giderek daha spekulatif, ufak dlgekli hisselerde pozisyonlarin yogunlasmasina neden oldu.
Senenin ikinci yarisinda yapay zeka temasina gelen satislar fonu zorlad....

Yapay zeka yatirimlarini direk olarak finansallarina yansitabilen donanim hisselerinin gok gigli ilk yari performansi

sonrasinda asagidaki gelismeler, bu hisselerden yatirimcilarin panik satiglari ile gikmalarina neden oldu:

% {lk yarinin kapanmasi ile fonlarin geride kalmis yazilim gibi alanlara rotasyonu hizlandirmasi

% ikinci yarinin hemen basinda Meta’'nin fazla kapasitesini kiraya verecegi haberinin yarattigi endise

% SK Hynix’in ABD’deki ikincil halka arzinin ¢ip hisselerinde yarattigi ek hisse arzi

% Spekulasyonun merkezi olan Glney Kore Kospi'deki kirilganlik ve kaldiragh ETF’lere getirilen sinirlamalar
% |kinci geyrek bilango sezonunda dev CAPEX yatirimlarinin déniisiiniin daha fazla sorgulanmasi

% Aschenbrenner’in fonuna ek kapital bulmaya galismasiyla satislarin panige gevrilmesi
Wall Street kan kokusunu aldi...

Burada fon yoneticisinin uzman oldugu konuyu se¢mesine ragmen, risk yonetimini dogru yapmadigini, piyasalarin
dogasindaki volatiliteyi okuyamadigini, pozisyonlarini ydnetemedigini ve sonrasinda gelen likidite krizinde dogru
davranmadigini goézlemliyoruz. Likiditesi dislk hisselerdeki buytk yogunlagsmanin yol agtigi zararlarla gelen
teminat tamamlama c¢agrilari, Aschenbrenner’t pozisyonlarini blyUk piyasa yapicisi sirketlere satmaya iterken,
Citadel 6ncesinde bir cok yatirirmcinin kapisinin galinmasi (Jane Street, Millenium, Sequoia), fonun pozisyonlarinin
incelemesine ve durumun ciddiyetinin piyasada farkina varilmasina neden oldu. Durumu anlayan dev oyuncular,
portfdyln tersine pozisyonlar alarak, zaten sikismis bir portfoyii yonetilemeyecek hale getirmis olabilirler.
Nitekim Goldman gectigimiz hafta hedge fonlarin tech hisselerinde pozisyonlarini son senelerde

gorilmemis hizda azalttiklarina deginmisti.
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Buvyuk krizler 6ncesinde kaldiracli fonlarin patladiqini siklikla gordiik...

Gegmise baktigimizda aslinda sermaye piyasalarinda defalarca benzer deneyimin yasandigina tanik olduk.
Ozellikle boga piyasalarinin biiyiik bir tema etrafinda kizigtigi ve likidite kosullarinin bol oldugu dénemlerin
sonlarinda, genellikle finansal kosullarin sikilasmaya baslamasinin etkisi ile yliksek kaldiragl riskli pozisyonlar alan
bir ¢cok dev fonun pozisyonlarinin tersine donmesi ve likiditenin daralmasi ile girilen krizin fonun tamaminin veya

kismen pozisyonlarin likidasyonu ile ¢dzildigunt gorduk.
“Likidite oksijen gibidir, yok olana kadar fark etmezsiniz”...

Wall Street’te siklikla deginilen bu s6z tam olarak bu durumlari tanimliyor. Dotcom Balonu, Bliytk Finansal Kriz ve
Covid19 gibi piyasalarda dislokasyonun arttigi 6nemli krizlerin dncesi veya sonrasinda goérdigimuiz LTCM, Tiger,
Bear Stearns kredi fonlari, Archegos, Amaranth, MF Global gibi dev fonlarin veya yatirrm kuruluslarinin
patlamasi sirasinda, sikisan kaldiragli pozisyonlarin Gzerine oynanmasi, olusan panikle beraber dislokasyonun

daha da artirmasi, finansal sistemi gegmiste zora sokmustu.
Kaldiracli fonlardaki patlama, sistemdeki kirilganliklarin isareti...

Bu tarz likiditeye hassas pozisyonlari olan riskli fonlarda gorulen sikisiklik, dénem doénem piyasalardaki
kirllganhgin ciddi bir godstergesi olabilirken, yatirrmcilar yine “yapay zeka balonu patliyor mu?” sorusunu
sormaya basladilar. Biz her ne kadar yapay zeka temasinin merkezinde yer aldigi boga piyasasinin bir siire daha
devam edebilecegini distnuyor olsak da, Temmuz ayindaki disUslerden daha derin bir soluklanmanin ve
diizeltmenin 6numizdeki 2-3 ay igerisinde yasanabilecedi unutulmamali. Ozellikle FED’in yeni baskani ile
izleyecegi politikalarin belirsizliginin uzun vadeli tahvil faizlerinde yarattigi volatilite ve burada faizlerin hizla

yukselerek kontrolden ¢ikma ihtimali, yiksek kaldiracin kullanildigi alanlarda kirilganliklari canli tutuyor.

Nitekim buyuk finansal krizden énce Bear Stearns’in yapilandiriimis kredi hedge fonlarindaki sikintilar nedeniyle
kapanmasi, Asya’daki finansal krizin LTCM'’in likidasyonuna yol agmasi ve sonrasindaki krizi hafifletmek igin gelen
faiz indirimlerinin internet balonunu iyice sisirerek patlamasina yol agmasi, MF Global'in Avrupa Borg Krizinin etkisi
ile iflasi, 2022’deki kisa ayi piyasasi 6ncesinde pandemi déneminde bol likidite yardimiyla ¢ok buytk riskler alan
Archegos’un patlamasi, gibi olaylar kaldiragh pozisyonlarin yol agtigi kirilganliklarin, sikilasan finansal kosullarla

piyasalarda nasil bir zincirleme kazaya yol actigini ve krizleri derinlestirdigini gosteriyor.
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Kaldirac, konsantrasyon ve volatilite bir felaketi cagiriyordu...

Fon pozisyonlari az sayida yliksek riskli, volatil ve tek temada toplanmigti...

Fonun giderek blylimesine ragmen kapitaline gore 3x-4x arasi bir kaldirag kullanilmasi, opsiyonlarla bunun daha
da artirilmasi ve riskin dagitiimadigi, tek bir temaya odaklandigi konsantre bir portfdytin olusturulmasinin yani sira,
portfoéydeki sirketlerin ortalama 2,06 betaya sahip oldugu géz 6ntne alindiginda, portfoytn endekslere gore

oynakliginin ve riskinin ¢cok daha yiiksek oldugu asikar.

Pozisyonlarin daha ¢ok spekiilatif ve diistk piyasa degerine sahip hisselerden olusmasi dikkati cekerken, 6zellikle
neocloud olarak anilan hiper-6lgekleyiciler haricindeki veri merkezi yatirimi yapan ve bilisim kapasitesini kiraya
veren sirketler, veri merkezlerine enerji tedariki yapan yenilebilir enerji sirketleri ve bu zincirde yer alan diger
sirketler ve yine veri merkezlerinde kullanilan GPU, CPU, hafiza gibi ¢gipleri Ureten sirketler portfdylin neredeyse

tumunuU olusturuyor.
Bir stredir yatirnrmcilara tavsiye ettigimiz yazilim hisselerine rotasyon fonun sonunu getirdi...

Piyasa kosullarini degerlendirdigimizde, yapay zeka temasinda 6zellikle ¢ip hisseleri etrafinda yodunlasan ve
asiriya giden pozisyonlanma sonrasinda, Temmuz ayinda gérdigumuz gibi bir geri gcekilme veya diizeltme hareketi
bir noktada kacginilmazdi ve fonda buna yonelik bir risk yénetiminin yapiimamis olmasi, pozisyonlarin buyukligu

distndldigunde oldukga enteresan.

Fonun pozisyonlarinda yazilim hisselerindeki kisa pozisyonlarin yiksek oldugu ve son donemde bu hisselerdeki
yukselisin zararlarin birikmesinin ana nedeni oldujunu g6z Onine aldigimizda, aslinda bizim asagidaki

Haziran’daki raporumuzdaki yazilim hisselerine rotasyona ydnelik yapilacak bir hareket fonu kurtarabilirdi.

“Cip hisselerinden yazilima rotasyon”

Citadel’in fonun portfoyini almasi yapay zeka temasini rahatlatti...

Zorunlu saticinin kalkmasi, yapay zeka temasindaki donanim hisselerini rahatlatti...

Situational Awareness fonunun 31 Mart itibariyle $20 milyon ve lzerindeki pozisyonlari, Bloomberg verilerine gore
asagidaki tabloda gésteriliyor. Bu pozisyonlarin gegen sureg igerisinde degismis olabilecegi, bunlarin karsisinda
Ozellikle yazilim hisselerinden olugsan kisa pozisyonlarin da oldugu ve ek olarak tirev enstrimanlarla bu
pozisyonlarin portfdy tGzerindeki etkisini azaltan veya artiran pozisyonlarin da alinmis olabileceginin dncelikle altini
cizelim. Bu sirketlerin hisselerinin senenin ilk yarisinda ¢ok buyik kazanglar saglamalari sonrasinda, Temmuz
ayindaki sert dusUsler tabloda gosteriliyor. Fonun pozisyonlarinin Citadel’e satilmasindan sonraki giinden
itibaren ise hisselerin hemen hepsinde ¢ok giiclii bir yiikselis yagsandigini takip ediyoruz. Burada fonun zora

girdigini anlayan diger yatirrmcilarin agtiklari kisa pozisyonlari hizla kapatmalarinin da etkisi var.

Piyasa Ort Analist Citadel oncesi  Citadel'in Satis Satis bilyime  Yatinlmig F/K F/K

Situational Awareness Pozisyonlari biiyiikligi 2026 hedefine Temmuz alimi sonrasi  biiyiimesi beklentisi4¢c Sermaye carpani carpani Portfoydeki
(31 Mart 2025 tibariyte) (mlnUSD)  Performansi uzaklik performansi  performans S12A ileri Getirisi (S12A) (8gileri) payi(03/31)
NEBIUS GROUP NV 57.314,98  169,69% 17,57% -46,33% 52,30%| 443,93% 469,88% -6,0h% - - 30,3%
SANDISK CORP 21141590 501,41% 70,42% -55,32% 40,53%| 82,76% 246,30% asme | 488 | 60x 16,9%
BLOOM ENERGY CORP- A 67.184,63  162,53% 21,45% -45,90% 39,30%| 90,98% 72,57% 1156%  299,0x EFW" 16,3%
COREWEAVE INC-CL A 50.321,83  28,33% 50,80% -38,90% 51,10%| 129,93% 151,58% -0,50% - - 7,1%
CORE SCIENTIFIC INC 7.329,78  56,66% 60,92% -29,19% 25,88%| 26,37% 107,83% | -508% - - 6,8%
IREN LTD 1459892  8,15% 105,84% -35,91% 39,37%| 103,99%  154,87% o.Jb% - D 18,3x 5,3%
APPLIED DIGITAL CORP 9.114,24  27,53% 137,05% -37,75% 34,67%| 323,95% 35,23% -4,5b% - - 4,6%
SHARONAIHOLDINGS INC 1.987,81 2822,11% 127,05% -52,65% 38,49% - 20623,41%  -11|86% - - 3,2%
RIOT PLATFORMS INC 8.152,94  70,17% 45,69% -33,38% 18,20%| 42,40% 0,87% -25.87% - - 2,8%
CLEANSPARK INC 3.636,14  40,02% 66,60% -17,46% 17,99%)| 37,68% -13,57% -15,81% - - 2,1%
KEEL INFRASTRUCTURE CORP 2.477,70  74,89% 55,93% -44,60% 29,25%| -4,77% -44,97% -15,83% - - 1,0%
SOLARIS ENERGY INFRASTRUCTUR 4.426,40  26,00% 58,84% -46,04% 33,39%)| 86,29% 30,06% 8,88% 36,4x [[|19,1x 0,7%
T1ENERGY INC 151644 -18,71% 78,90% -60,76% 4597%| 145955%  23,44% ‘%8% ~ [z 0,6%
ADVANCED MICRO DEVICES 845.506,88  142,15% 13,52% -26,05% 20,72%| 39,54% 58,74% 9,66% 144,0x EP‘-"GX 0,4%
WHITEFIBER INC 1.027,04  68,35% 44,11% -47,03% 29,25%| - 88,71% #NIA NIA -~ [EoLEx | 02%
BITDEER TECHNOLOGIES GROUP-A 2.768,91 1,52% 101,16% -43,92% 27,87%| 146,02% 49,16% »25]5% - EPISX 0,2%
INTEL CORP 508.737,84  173,33% 18,75% -41,36% 23,18%| 7.47% 18,37% -0,045% 116,4x | 39,8« 0,2%
Ortalama 105741,68 r 256,12% 63,21% -41,33% | 33,38% 201,07% 176,89% | -7,39% 128,9x 35,6x|
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Citadel kurtarici mi, cellat mi?

Citadel daha 6nce Sowood ve Amaranth’in da pozisyonlarini Uzerine alarak o krizlerin sénimlenmesine de
yardimci olmustu. Bu sefer de fonun pozisyonlarini %10 Uzerinde bir iskonto ile devralmasi sonrasinda krizin
hafiflemesi ile portfoydeki hisselerin hizla yikselmesi, sirketin bu olaydan hizli bir sekilde yiksek miktarda kar
etmesine yol acti. Ancak sonrasinda her ne kadar bize inandirici gelmese de, sirketin kurucusu Ken Griffin’in FED
toplantisi 6ncesinde bir faiz artisi bekledigine dair yorumlarla piyasalarda calkantiy1 artirdigi ve bunun da
pozisyonlarin daha da kétlye gitmesine ve fonu Citadel ile anlagsmak zorunda birakmasina yol agtigi gibi yorumlarin

da siklikla yapildigini belirtelim.
Temmuz ayindaki ¢alkanti bir cok fonu sarsti ancak ayakta kalmayi bagardilar...

Temmuz ayinda yasanan galkanti Situational Awareness’in %67 zarar yazarak, blyUk kaldiracin altinda kalmasina
ve halka agik sirket portfoylndn likidasyonuna neden olurken, teknoloji odakh yatirim yapan Whale Rock, Point71,
Coatue gibi bir cok fon zarar yazmalarina ragmen ayakta kaldilar. Burada yenilik¢i teknolojiler gok yogun yatirim
yapan Whale Rock Capital ay1 %22 diisiisle kapatsa da, halen senelik performansinin %30 Uzerinde artida
olmasi ve hedge fonun bu c¢alkantili dénemi kolaylikla atlatmasi, Alex Sacerdote gibi teknik konularin yani sira

yatirrmda da deneyimli fon yéneticilerinin farkini agik sekilde ortaya koyuyor.

Fondaki hisselerinin son durumul...

Portfoydeki hisseler cok riskli ve spekulatif, ancak yapay zeka temasinin tam ortasindalar...

Listedeki sirketlerin bir ¢ogunun heniiz kar veya arti nakit akigi yaratamadiklar, yakin gelecekte
yaratmalarinin beklenmedigi ve bir kisminin disaridan fonlama ihtiyacinin devam ettigi g6z oniine alinca,
son derece riskli yatirnmlar olduklari agik. Ancak 6énimuizdeki dénemde yasanacak tirbulansi atlatabilen bu
sirketlerden bazilari, orta vadede yapay zekanin kazandiranlari arasinda da yer alabilirler. Bu hisselere yonelik
analist beklentilerinin da tabloda géruldigu gibi pozitif oldugunu ve ortalama %60’a yakin bir yukari potansiyele

isaret ettigini goruyoruz. .
Neocloud hisseleri portfoyde en yiiksek agirhga sahip...

Bu listede 6zellikle neocloud olarak tabir edilen ve is modellerini yiksek performansli bilisim altyapisi sunmak
Uzerine kuran, bir kismi da Bitcoin madenciligi icin kurduklari tesisleri veri merkezlerine dénustliren hisselerin

(Nebius, Coreweave, Iren, Applied Digital, Riot, Whitefiber) agirhkl oldugunu gériyoruz.
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Bu sirketlerden 6zellikle gegmiste uzun donemli cazip enerji anlagmalari yapmis olan ve tesislerini yiiksek
ucretlerle bulut bilisim servis saglayicilarina kiraya verebilen ve bu s6zlesmelerden énimiizdeki senelerde
cok ciddi serbest nakit akigl saglayabilecek olan sirketlerin hisseleri son satigslar sonrasinda cazip seviyelere

gerilemis olabilir. Biz de daha 6nce listedeki “Riot Platforms Inc.” hakkinda bir rapor yazarak model portféyimuze
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almis ve hisseyi bu senenin ilk ¢ceyregine kadar tasiyarak guclu bir getiri elde etmistik. Mart ayinda ise Riot
Platforms’u yine bu tema igerisinde daha ¢ok potansiyel gérdigumuiz Astera Labs ile degistirerek, Astera’dan son

5 ayda %190’lik gok gugli bir performans almistik.

Listedeki yeni nesil bulut bilisim saglayicilarin énimuzdeki dort geyrek satis biylime beklentilerine baktigimizda
ortalama %2100 Uzerinde bir biyime beklentisinin oldugunu gériyoruz. Ancak bu sirketlerin hemen higbirisinin
onUmuUzdeki sene igerisinde net kar acgiklamasi beklenmiyor, bunun ana sebebi de hizlanan bilisim altyapisi
ihtiyacini kargilamak icin yatirrma ve kapasite artisina gitmeleri. Bunun karsiligini ise uzun dénemli kontratlarla

almay! hedefliyorlar.
Enerji tarafinda sebeke disi ¢éziimlere agirlik verilmis...

Alternatif enerjide pozisyonlarin daha ¢ok sebeke disindaki ¢dziimlere odaklanildigini gérilyoruz. T1 Energy gibi
spekulatif solar hisseleri yerine biz First Solar ve Enphase gibi enerji ihtiyacinin alternatif kaynaklardan

karsilanmasi noktasinda 6n plana gelebilecek hisselerin tercih edilmesinin daha dogru olacagini disinulyoruz.

Listede dikkatimiz ceken ve fonda en bilyiik agirligi olan hisselerden bir tanesi ise, Bloom Energy. ilk etapta
hidrojen ekonomisinin yayginlagsmasindan fayda gorecek olmasi ile 6n plana gelen ve bu alandaki en buiytk yakit
pili Ureticilerinden bir tanesi olan Bloom Energy, veri merkezlerinin enerji intiyacinin artmasi ile beraber Urtinlerine
yeni ve buylk bir talep alani buldu. Sirketin dodal gaz, biyogaz veya hidrojen gibi yakitlari, yanma olmaksizin
elektrokimyasal bir slrecle elektrige donlUstlirmek igin kati oksit yakit hiicresi teknolojisini kullanan, yerinde

enerji uretim sisteminin moduler bir sistem olmasi da kullanicilara esneklik saglayan dnemli bir avantaj.

Bloom Energy’nin ¢éztUmlerinin veri merkezlerinde populer hale gelmesinin en dnemli sebepleri; kesintisiz ve
yerinde enerji Uretmesi, alan tasarruf saglamasi, sebekeden bagimsiz ¢alisma imkani, yiuksek verimliligi ve son
dénemde en gok 6n plana gelen hizli kurulum imkani vermesi. Ozellikle Brookfield gibi bu alanda stratejik ortaklarini
son derece titiz segen dev bir oyuncuyla beraber projeler gelistirecek olmasi, Oracle gibi gelecekte belki de en
blyik veri merkezi/bilisim altyapisina sahip olacak sirketle uzun vadeli blyik 2,8GW’a varabilecek anlagmalar
yapmasi, AEP ile klasik elektrik Uretici ve dagitici (utility) sirketlerine penetre etmesi, Coreweave gibi neocloud
sirketlerle ticari igbirlikleri, sirketin teknolojisinin veri merkezlerinin enerji ¢ozimu konusunda 6nemli bir pargasi

olmaya devam edecegi izlenimini doguruyor.

Ancak bu olumlu dinamiklerin sirketin finansallarina yansidigini géruyoruz. 2026 senesinde sirketin satiglarini iki
kat, karini Ug kat artirmasi beklenirken, bu blylime potansiyeli hisseye son derece talepkar ¢arpanlarla (50x 2027s
ileri F/K, 39x 2027s FD/FAVOK) yansimis durumda. Son dénemde hissedeki sert dislslerin bir nedeni Situational
Awareness’in pozisyonlari olsa da, Urinlerde kullanilan nadir elementlerin tedarigine ve sirketin talebi karsilayacak

kapasitesinin olup olmadigina yonelik soru isaretleri de dususleri hizlandiran dinamiklerdi.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 araclarinin ve islemlerin 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, masterilerin s6z konusu Urin
veya hizmetin tasidig riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her trl 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 Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.$.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi
muUmkindir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir stzlesme cergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
Onlemeyen gikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirirm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli 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 génderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncl kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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