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Yurt disit model portfoy ve 2026 performansi:

Gectigimiz sene endekslerden oldukc¢a giic¢lu performans gésteren model portféyimiiz, bu sene toplam
%6,10 getiri ile S&P 500 endeksine(%6) yakin performans goésteriyor. Model portfdyimiizde defansif hisseler
agirlikl olsa da; elektrifikasyon ve niikleer enerji, otonom suris, bakir, zayiflama ilaglari, veri merkezi yatinmilari,
yapay zeka ve robotik gibi sekiler blyime temalarina yakin hisseleri de iceriyor. Endeks performanslarina
baktigimizda ABD’deki ufak ve orta dlgekli hisselerden olusan Russel 2000 senenin kazandirani olurken, endekste
agirlikh olarak ABD’de faaliyet gosteren, dolar gelirlere sahip, daha kirilgan bilangolu ve genislemeci para ve maliye
politikalarindan olumlu etkilenen hisselerin olmasi, ABD ekonomisinin savasin yarattigi risklere daha korunakli

kalmasi ve savasla beraber dolarin deger kazanmasi bu glcli performansa yardimci oldu.

Bu sene portféye dahil ettigimiz 9 hisse, ortalama %11 getiri ile glicli performans gdésterdiler... Mart
ayinda portféyimiize 9 yeni hisse almistik. Burada top-down bir bakis agisi ile bedendigimiz yatirrm temalari
icerisinden hisseleri secerken (veri merkezi yatinmlarn [ASTR], zayiflama ilaglari [LLY], yapay zekanin
etkinlestirecegi yazilim [ADSK, SPOT], petrol ve gazda yukselis [VIST], Asya’da blylyen markalar[AS], vb), buna
ek olarak bottom-up bir yaklagimla, hesapladigimiz i¢sel dederin altinda islem géren, gecici faktorlerin etkisi ile
baski altinda kalmis, operasyonel ve finansal anlamda olumlu bir dénlisim sirecinin esiginde olan hisseleri de

portfoye dahil ettiklUNH, V, BABA]. Asagida raporun linkini ve bu hisselere dair detayl agiklamalari bulabilirsiniz:

“Yurt disi model portféy Mart giincelleme”

Bu raporla beraber model portfoylimize FTAI Aviation Ltd (FTAI) hissesini ekliyoruz ve portféyden bu
sene %12 yiikselisle giiclii performans gdsteren Teva Pharma’yr ¢ikariyoruz.
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Bu sene eklenen hisseler arasinda kazandiranlar ve kaybettirenler...

Mart ayinda portféye dahil edilen hisseler arasinda en gii¢cli performanslar Astera Labs(+%62), United
Healthcare(+%29) ve Vista Energy (+%20) gosterirken, kaybettirenler ise yazilim grubu hisseleri Spotify (-%14),
Autodesk (-%3) ve Eli Lilly (-%4) oldu.

v~ Astera Labs: Veri merkezlerinin sinir sisteminin dnemli bir pargasi olan ve CPU, GPU gibi hizlandiricilar
arasindaki baglantilari koruyan ve iyilestiren donanimlari Ureten Astera yapay zeka yatirimlarinin
hizlanmasindan en ¢ok fayda géren sirketlerden bir tanesi. Biz sirketin saglikh kar marjlarini koruyabilmesi,
kendisine 6nemli bir nis yaratmasi, ivmelenen blyimenin finansallara yansimasini géz énine aldigimizda
Astera’nin oldukga makul degerlemelerle islem gordiguni disiniyorduk.

e Her ne kadar iki ayda %60 Uzerinde yikselis sonrasinda kismen olumlu dinamikler fiyatlanmis olsa
da, son bilangolarda goérdigumiz gibi bu alana olan CAPEX yatirnmlarinin hizlanarak devam
etmesi (6 dev teknoloji sirketinin 6nimuzdeki 1 senelik sermaye harcamasi projeksiyonu bilangolar
sonrasinda $800 milyara yikseldi ve gcok dnemli kismi yapay zeka altyapi yatirimlarina harcanacak)
ile biz hisseyi portféyde tutmaya devam ediyoruz. Ayrica Nvidia, Amazon gibi devlerle igbirlikleri

disunuldaginde Astera’yl ayni zamanda bir M&A hedefi olarak goriyoruz.

v~ UnitedHealthcare Group: Biz Mart ayinda sigorta sirketleri ve 6zellikle UNH’de bir ¢ok olumsuz faktoriin

fazlasiyla fiyatlandigini ve deger yatirnmcilari igin hissenin cazip bir yatirim firsati sunduguna deginmistik.
Trump hikdmetinin sektdr sirketlerine olumsuz yaklasimi, aracilari ortadan kaldirarak ilag fiyatlarini
asaglya gekmek istemesi ve buna paralel olarak UNH igin dnemli bir gelir kaynagi olan Medicare Advantage
programinda 2027 senesi artisi i¢in kabul edilmesi ¢gok dlsUk bir iran agiklanmasi hissede baskiyi artirmisti.
e Biz bu oraninin gegmis senelerde oldugu gibi yukseltilebilecegine ve sirket iginde yonetim degisikligi

ile olumlu bir gidisata dikkat ¢ekerek, ucuz degerlemeleri de géz éniine alarak hisseyi portféye
almistik. Nitekim bu paralelde yasanan gelismeler ve beklenti (izerinde gelen son bilango hissede

toparlanmaya yardimci oldu ve UNH portféyiimiz defansif tarafinda kalmaya devam ediyor.

v Vista Energy: Biz spot piyasadaki fiyatlamalar ve arz/talep dengesindeki bozulmaya baktigimizda, petrol
fiyatlari konusunda yatirnmcilarin bir miktar kayitsiz davrandiklarini, halen taraflarin politik bir ¢6ziime uzak
olduklarini ve Hirmiz'Gin kapali kaldigi her gegen giin 10 milyon varil Gzerindeki arz kaybinin fiyatlar
Uzerindeki etkisinin uzun surebilecegini disuinlyoruz. Bu nokta Hirmuz Bogazi bu hafta agilsa agilsa dahi;
global bazda distk seviyelerdeki envanter, Arap yarimadasinda geriden gelecek Uretim, mevsimsel artan
talep, kriz sonrasi stoklama egilimi, lojistik maliyetlerindeki artis ve artan risk primi Brent fiyatlarinin $80-
$90 gibi yiiksek bir banda oturmasina neden olabilir.

e Yuksek petrol fiyatlarindan ve Arjantin gibi seyl petrol tretiminin yeni yeni ivmelendigi bolgelerdeki
Uretim artisindan en ¢ok faydalanacak badimsiz enerji Ureticisi olarak da Vista Energy’i
portféyumdize dahil etmistik. Sirketin biyime profili, artan enerji fiyatlarini finansallarina yansitma
potansiyeli, makul degerlemeleri, kanitlanmis rezervlerini artirmaya devam etmesi disuk basa bas
maliyetleri ve kuyu yatirrmlarinin hizli geri dénisl ile yuksek verimliligi bizi hisseyi portfdyde
tutmaya iten dinamikler. Biz énimuizdeki dénemde bir enflasyon sokunun biiyiime sokuna
donisme riskine karsilik portfoylerde petrol ve gaz hisselerinin bulundurulmasinin, mevcut

konjonktiirde en efektif portfoy hedge’lerinden bir tanesi oldugunu distniyoruz.

* Spotify ve Autodesk: Biz sene basinda yazilim hisselerine gelen sert satislarinin abartildigini, her yazihm

sirketinin yapay zeka tarafinda ikame edilme riskinin ayni olmadigini, dolayisiyla bu sirketlerin terminal
degerlerinin sifir olduguna yoénelik asiri pesimist gorigslerin ve hisselerdeki panik satiglarinin orta vadeli
cazip alim firsatlarinin ortaya ¢iktigini distiniyorduk. Halen de bu gérisimiiz devam ediyor ve Spotify icin

yapay zeka uygulamalari bize goére etkinlestirici bir katki saglayacaktir.
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e Yazilimda yatirimci kaygilari ve panik satiglari canli kalmaya devam ediyor ve bu alanda
sectigimiz hisseler portfoyiin kaybettirenleri oldular. Spotify bilango sonrasinda gelen satislarla
hisse sert bir disis yasarken, biz satiglarin haksiz oldugunu, sirketin yatinmlarinin gelirlere
yansimasinin gecikmeli olacagini ve kaygilarin abartildigini distnlyoruz. Sirketin derin igerik
havuzu, global anlamda genis ayak izi ve 760 milyon tGzerindeki kullanici sayisi is plani etrafina
ciddi bir korunma alani ve giris bariyeri yaratirken, yarattigi ¢ok ciddi nakit akimi ile rakiplerinden
daha blylk finansal kaynaklara sahip olmasi, yapay zekayi efektif bir sekilde operasyonlarina
yansitmak igin yatinrm yapma firsati sunuyor. ikinci geyrege yonelik verilen konservatif projeksiyon
ve yatirim surecinde marjlarin bir miktar baskilanmasi miyopik yatirimcilari uzak tutabilir ancak biz

satiglarin hissede alim firsati yarattigini distiniyoruz.

x Eli Lilly: Teknoloji sektoriiniin blyime dinamosunun yapay zeka temasi oldugunu distnUrsek, zayiflama
ilaclarini da saglik alaninda benzer bir konuma oturtabilir. Bizim bu alanda uzun siredir begendigimiz,
duopoly yapisinda rekabet ettigi Novo Nordisk'e gére o6nemli rekabet avantajina sahip oldugunu
disundigimuz ve dev ilag sirketinin blyime yaratamadiklari bir ortamda zayiflama ilaglari ile hizla
blylyen ve elde ettigi nakitle pipeline’ini gic¢lendiren sirket; Eli Lilly.

e Onumizdeki donemde FDA tarafindan onaylanan hap formundaki zayiflama ilacinin (Foundayo -
orforglipron)bilyiimeye katkisi ve marjlardaki potansiyel agilmanin sinyalini gegtigimiz hafta gelen
bilangosunda veren Eli Lilly bizim saglik alaninda en begendigimiz sirket olmaya devam ediyor.
Zayiflama ilaglarin kalp, bébrek, karaciger hastaliklari gibi bir gok alanda kullaniimaya baslanmasi

adreslenebilir potansiyel marketi de 6nimizdeki donemde genigletecektir.

Harika Yedili icinde portfoyde tuttugumuz iki hisse (Amazon, Alphabet) grubun kazandiranlari oldu...

Amazon.com... Biz bu sene sadece iki deva teknoloji hissesini model portféylimtzde tutarken, Amazon.com
hakkinda sene basinda detayli bir rapor yayinlayarak bu senenin kazandiran mega-cap teknoloji hissesi olacagina
nedenleri ile deginmistik. Nitekim bu grupta 2025 senesinin kaybettireni olan sirket bu sene gulgli performans
sergiliyor. Raporda Amazon igin 2026 senesi sonu icin $308 hedef belirlemis ve Amazon’un yapay zekanin hemen
her alanina (gipler, veri merkezi altyapisi, dil modelleri, agentlar, uygulamalar, robotlar) yaptigi yatirimlarin; e-
ticaret servisi, medya, lojistik, reklam, bulut bilisim, online magdazalar gibi bir gok alanda blyumeyi ve verimliligi
arttiracagina, bu etkilerin 6nimuzdeki iki sene daha net bir sekilde finansallara yansiyacagina, kar marjlarinin

acilacagina, AWS’deki bluyimenin 2026’da tekrar ivmelenerek beklentileri asacagina inandigimiza deginmistik.

“Amazon 2026 senesinin kazandirani olabilir”

Alphabet... Bir sliredir bizim yapay zeka kasi en gugli olduguna inandigimiz ve bu yarigi énde tamamlayacaklar
arasinda gordugumuiz bir sirket. Alphabet yapay zeka modelleri ve algoritmalari, bilisim ve network altyapisi,
dagitim ve tuketiciye ulasan son uriin ve uygulamalari ve donanim tarafindaki yenilikleriyle; blytme profilini gugli
tutarak yapay zeka tarafinda ayak izini genisletecek ve bunu yapmak igin de gerekli finansal ve beseri sermaye
gliciine sahip olan bir sirket. Biz Alphabeti uzun vadede bedenmeye devam ediyoruz ve degerlemelerinin

gelecekteki biylme potansiyelini yeterince yansitmadigini diisindyoruz.

Mega-cap tech hisselerinin 2026 performansi
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FTAI Aviation Ltd. (FTAI), ticari jet motorlarinin ve ugaklarinin bakimi, onarimi ve kiralanmasina odaklanan dev bir

entegre havacilik sirketi. Biz sirketin havacilikta kendisine agtigi nis alanda genisleyen ayak izinin yani sira, son

donemde eski ugak motorlarini tiirbinlere doniistiirmeye yonelik ortaya ¢ikardigi yeni is kolunu ve bu tarafta

yaratilabilecek biiyiime potansiyelini heyecan verici buluyoruz ve son dénemde makro faktérlerin de etkisi ile

hissede yasanan disuisu orta vadeli bir alim firsati olarak degerlendiriyoruz.
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ilk olarak bakim onarim ve degisim gibi servisleri kapsayan MRE segmenti, sirketin 2025 senesi gelirlerinin yaklasik
%77'sine karsilik geliyor. Ozellikle CFM56 (GE Aerospace ve Safran ortakli CFM) ve V2500 (Pratt & Whitney ortakli

IEA) motorlarina odaklanan FTAI, yenilenmis motor, modiil ve parga satislari gergeklestirirken bu pargalarin 6nemli

kismini kendi biinyesinde onayli olarak tretip kar marjlarini yiiksek tutmaya caligiyor. Sirketin yogunlastigi iki motor

tlri global bazda yolcu uguslarinin yaklasik yarisinda kullanilirken, 6niimiizdeki donemde bu alanda ayak izini daha

da genisleterek CFM LEAP ve Pratt & Whitney GTF gibi motorlarin da bakim pazarina girmeyi planhyor.

Yatirim

Sirketin kendi blinyesinde parga uretimi ve modil revizyonu yapmasi motor yenileme maliyetlerini

asaguya distrerek onemli bir rekabet avantaji kazandirirken, bu alanda tescilli parga iiretimi yapan

sirket sayisinin az olmasi, girig bariyerlerinin yiiksek olmasi ve iiretimle saglanan maliyet

diisiisiiniin kar marjlarini sektor ortalamasinin iizerinde tutabilmesi, sirket i¢cin onemli rekabet

avantajlan. Asagida gorildigu gibi sirket sektoriin oldukga lzerinde briit ve net kar marijlar ile

faaliyet gOsteriyor ve bunun arkasinda is planinin daha farkl olmasi ve dikey entegrasyon yatiyor.
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ikinci olarak ugak kiralama ve finansman béliimii sirketin gelirlerinin kalan kismini olusturuyor. Bu alanda yaptigi
ucak ve motor alimlarini havayollari gibi miusterilere kiraya verirken, anlasmalar geregi bakimlarini kendi
biinyesinde yaparak aslinda misteri baghhgi saghyor. FTAI aldigi ugaklar ve motorlari SCI fonlari altinda tutarak
daha varlik hafif bir is modeli benimserken, aslinda bu is kolu klasik bir kiralama modelinden ¢cok bakim tarafina

misteri besleyen bir arag gibi de disunilebilir.

Ugiincii olarak enerji altyapisi girigimi, girketin heniiz gelir saglamadigi ancak 2027 senesinde ciddi bir ivme
yakalamasini bekledigimiz énemli bir atiim alanini. FTAI ugus dmrini tamamlamig CFM56 motorlarini veri
merkezleri igin elektrik Gretiminde kullanilan tiirbinlere donustirmeyi amaclarken, bu sene sonunda ilk teslimatlarin

baslamasi ve 6niimiizdeki sene 100 Unitelik teslimatin tamamlanmasi hedefi bulunuyor.

e Bu girisim Al veri merkezlerinin guvenilir enerji ihtiyaci icin 6lgeklenebilir ve maliyet etkin bir cozim
olarak sunulurken, sirkete 6nemli bir yatinm temasina ve biiylime alanina da katilma imkani veriyor.
Bu alana yonelik yonetimin mesaijlari gectigimiz hafta gelen bilancoda en ¢cok merak ettigimiz konu
olurken, surecin beklenenden de hizli ilerledigine yonelik yorumlar bizim icgin bilango sonrasi
agiklamalarin en olumlu tarafi idi. Sirketin beklentileri gergeklestirmesi durumunda $1 milyarlik ek
FAVOK katkisi beklense de, biz bu noktada daha konservatif bir yaklasimin ve beklentinin yarisi
kadar bir teslimatin yapilabileceginin rakamlara yansitiimasinin (2027 igin 50 tinite ve $500 milyarlik

FAVOK katkisi gibi) daha dogru olacagini diisiiniiyoruz.
Degerlemeler ve beklentiler...

Ben Graham’in az kullanilan formiilii... Dederleme tarafinda Graham’in aslinda pek kullanmadigi ancak biyime
odakli hisse senetleri igin verdigi basit formulle bir egzersiz yaparsak ve sirketin dniimuzdeki 7 sene karini ortalama
%20 biyitmeye devam edecegini varsayarsak, yaklasik $312 gibi bir deger buluyoruz. Buna kendisinin israrla
Uzerinde durdugu givenlik marji gergevesinde %20 iskonto uyguladigimizda buldugumuz $250 hissenin glincel

degerine yakin seviyeleri bize veriyor.
Deger = Cari kazanglar x (8,5 + (2 x beklenen yillik biiyiime orant))

Her ne kadar surdirdlebilir net kazanglar anlaminda karlilik gegmisi uzun olmayan bir sirket igin, 6niimuizdeki 7
senede %20 ortalama blylime 6éngérmek bir miktar optimist gorilebilse de, havacilik sektériiniin genislemeye
devam etmesi, sirketin korunmali is plani ve veri merkezlerine yonelik atilimi g6z dnine alindiginda makul bir hisse

basina kar blylmesi oranina tekabul edebilir.

Benzer sirketlere gére rolatif degerleme... Sirket her ne kadar kendi tarihsel ortalamalarina gére primli
carpanlarla islem gérse de, FD/FAVOK carpanini benzerleri ile kiyasladigimizda 5 senelik ortalamalara gére %15
civarinda bir iskonto ile iglem gordiigiini takip ediyoruz.
Ucak pargasi iireticileri ve bakim sirketleri - FD/FAVOK ¢arpani ve Tarihsel prim
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Makro faktorler biitiin sektor hisselerine olumsuz yansidi... Son dénemde petrol fiyatlarindaki artig, savag ortaminin
havacilik sektoriine olumsuz etkisi, ekonomilerde bir duraksama yasanabilecegi kaygilarn ve bunun ucgak
sipariglerine olasi olumsuz etkisi gibi faktorlerin hisseyi baskilarken, degerleme primini bir miktar asagiya gekti.
Ancak bu makro faktorlerin Howmet, GE, Heico gibi daha buyik 6lgekli ve genis ayak izine sahip, karlilik gegmisi
olan sirketleri cok daha sinirli etkiledigini ve yatinmcilarin biraz daha sirket spesifik kaygilarla FTAI hissesinde son
donemde satisa gittiklerini goriiyoruz. Artan jet yakiti fiyatinin ugus aktivitesini sinirlama potansiyelinin yani sira,
son donemde Spirit Airlines’in iflasi ve operasyonlarini durdurma karari da sektori ve 6zellikle de FTAI'in de bir is

kolu olan finansman ve kiralama sirketlerini kotu etkiledi.

Artan CAPEX ve baskilanan nakit akisi kaygilari aleviendirmis olabilir... Sirketin son dénemde veri merkezlerine
tdrbin Uretimi igcin enerji altyapisina yaptigi yatinmlar ve lretim kapasitesini artirmasi serbest nakit akimini
baskilarken, 2026 ve 2027 senelerinde bu yatinmlarin karsihginin alindigini gérebiliriz. Ozellikle lgek ekonomisinin
etkisinin Uretim tarafinda daha fazla hissedilmesi ile beraber 6niimiizdeki sene buyimenin net kara daha ciddi bir
sekilde yansidigini, sirketin nakit akisinin artiya gectigini ve 6niimiizdeki iki sene ortalama $1 milyar serbest nakit
uUretildigini gorebiliriz.

Yatinlmis sermaye getirisindeki toparlanma biiyiimeyi daha degerli kiliyor... Son ceyreklerde yatiriimis sermaye
getirisindeki iyilesme dikkatimizi ceken ve bize gore biiylimeyi daha degerli hale getiren olduk¢a dnemli bir faktor.
Burada operasyonel etkiler 6zellikle kapasite artisi ile beraber sirketin son geyrekte moduil tretimini senelik %96

artirarak 270’'e ¢cikarmasi ile yarattigi karlilik 6nemli bir etmendi.
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Sonug olarak biz sirketin mevcut ana faaliyetleri ierisinde modiil ve parga retimi (PMA ve modiil fabrikast), motor
bakim hizmetleri gibi alanlarda bliyiimeye devam edecegini, burada yarattigi katma dedgerli bliylimenin net kara
giderek daha fazla yansiyacagini, yeni girisimi olan eski ugak motorlarinin yapay zeka veri merkezlerine yonelik
enerji santrallerinde kullanilmasinin cazip bir biylime alani daha yaratacagini diistindyoruz. Tirbin gelirlerine
yonelik beklentileri projeksiyonlarin yarisi ile sinirli tuttugumuzda dahi, biz ana is kollarinda yaratilan biyimenin
yliksek kar marjlari g6z éniine alindiginda daha yiiksek kar ¢arpanlarini hak ettigini, sirketin 2026’da $1,4 milyar,
2027 senesinde $2,2 milyar FAVOK yaratabilecegini diisiindiigiimiizde ve bu rakama sektdre paralel bir 19x ileri
FD/FAVOK carpani atfettigimizde 6nimiizdeki sene sonu igin $377 gibi bir fiyat hedefinin makul olacagini
disilntyoruz. Dolayisiyla sirkete yonelik artan kaygilarin hissede yarattigi baskinin, finansallarda kar ve nakit akigi
anlaminda onidmiizdeki iki sene ciddi bir iyilesme yasanmasini bekledigimiz bir donemde oldukga cazip bir alim

firsati sundugunu diistiniyoruz ve hisseyi model portfoyiimuze ekliyoruz.
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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 hazirlanmamuistir. Belirli bir getirinin saglanacagdina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler ongoéri, 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 icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
Uriin ya da hizmetin misteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Grtn
veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu
raporda yer alan her tiirli 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 arastiriimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler
A.$S.nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay:i teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
igindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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