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Yapay zeka ekosisteminde risk/getiri dengesi tekrar cazip
(AVGO, MU, COHR, BE, RIOT)

Yatirnm

Ara secimler sonrasi piyasa riski azaldi mi?

Merdivenle yukari ¢cikan hisseler, asansérle asagi indiler... Ara segimlerle beraber son dénemde

yayinladigimiz raporlarda “Yazilim bir anti-Al temasi mi?” detaylandirdigimiz politik, makro ve mikro risklerin hizla

fiyatlanmasi, son aylarda merdivenle yukari gikan hisse senetlerinin asansoérle asagiya inmesine neden oldu.

Dominolar segimler 6ncesinde diigmeye bagslamigti... Secgimler 6ncesinde aslinda ABD’de enflasyon,
bitce acgiklari ve kaotik bir dig politikanin tahvil faizlerini yukariya ittirmesiyle ekonomide kirilgan alanlar ve yapay
zeka gibi uzun durasyonlu hikayeler daha fazla sorgulanmaya baslanmisti. Bu da uzak gelecekte kar yaratabilecek
yiuksek borglu sirketlerin hisse ve bonolarindan kagisi tetiklemis ve heyecan verici hikayelere ancak kirilgan

finansallara sahip sirketlerin fonlama imkanlarini daraltarak teknoloji sirketlerini ve endeksleri asagiya cekmisti.

Demokratlarin biiyiik zaferi hareketi hizlandirdl... Secim sonrasinda Demokratlarin Kongre'de Ustiinligu
ele gecirmesi ile yapay zeka yatirimlarinin duracagi ve hisse endekslerini ayakta tutan en énemli dinamik olan kar

blyimesinin yavaslayacagi endiseleri, teknoloji hisselerinde optimizmi hizla buyik bir panik dalgasina dondirdu.

Beklenen diizeltme ara segimlerle tetiklendi ancak yapay zeka kaygilari asiriya kagti... Secimler
sonrasinda hedge pozisyonlarini kapatan ve tekrar risk alma egilimine giren yatinmcilarin Persembe gunu gelen
satis dalgasina hazirliksiz yakalanmalari ve bazi kaldiragli fonlarin biyik zararlarla likidasyona gitmesi de panigi
artirdi. Her ne kadar Demokratlar Kongre disinda da veri merkezi projelerinin yaklasik dortte birine ev sahiplidi
yapacak olan Texas valiligi ve reguilasyon anlaminda olduk¢a énemli TRR komisyonu gibi dnemli bazi pozisyonlari
ele gegirmis olsalar ve veri merkezlerine yénelik halkin tepkisini ara segimlerde iyi yakalamis olsalar da, bu

yatirimlarin durdurulacagina yonelik panik asiriya kagmis durumda.

Hisseler bir kayqgi duvarina tirmanabilirler...

Pozisyonlanma hafiflerdi, hisseler kaygi duvarina tirmanabilirler... Ara secimler, piyasa riskinin kisa
vadede zirve yaparak kismen bertaraf edildigi ve 6zellikle yapay zeka ekosistemindeki donanim hisselerinde énemli
asagi yonlu risklerin fiyatlandigi bir gelisme olarak sekillenebilir. Segim sonuglarinin Cumhuriyetgiler ve Trump
tarafindan kabul edilmesi ve teknoloji hisseleri tUzerindeki kdpligin alinmasi, sene sonuna kadar endekslere bir
nefes alani taniyabilir. Kritik direnglerden (Nasdag Comp: 24,000) teknoloji endeksleri tepki alimlari ¢ekerken,
yapay zeka ekosistemindeki dev sirketlerin bluyime profillerine gére son derece makul degerleme garpanlarina

gerilemis olmasi, teknolojinin tekrar bir tepki hareketine liderlik yapabilecegini distindUriyor.

Yatinmcilarda kaygi ve korkunun segimler sonrasinda hizla artmasi, kurumsal yatirrmcilarin segimler éncesinde
teknoloji pozisyonlarini ve kaldiraglarini azaltmalari, bireysel yatirimcilarin yapay zeka balonunun sonu geldigi
panidi ile satisa gitmeleri, hisse senetleri i¢in kisa vadede yukari yonin bir “pain trade” haline gelmesine ve

endekslerin bir kaygi duvarina tirmanmasina yol agabilir.
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Anthropic halka arzi ve Nvidia bilancosu kirilganliqi tekrar test edecexk...

Anthropic en bliyliik nakit kalkanina sahip sirket olabilir... Anthropic'in basarili bir halka arz
gerceklestirmesi ve Nvidia bilangosuna kadar Jensen Huang'in surecine yodnelik sisin kalkmasi, kisa vadede yapay
zeka temasina ilgiyi tekrar artirabilecek gelismeler. Ozellikle Anthropic’in her agiklamada daha da dikkatleri ceken
mithis bliylume ivmesi ve glgli finansallari, basaril bir halka arza isaret ediyor. Sirket Eylll sonunda ceyrek
bazinda gelirlerini senelik %1,100 artirirken, Ekim ayinda yilliklandiriimis geliri Eylil'e gére $10 milyar daha artarak
$81 milyara ¢ikti. Halka arzin toplam $1,4 trilyon civarinda bir dederlemeye isaret etmesi ve sirketin $60-$70 milyar
civarinda bir fonlama saglamasi durumunda Anthropic, halka arz sonrasinda $200 milyar Gizerinde nakit ile Apple

ve Alphabet gibi devleri de gegebilecek giicli bir nakit kalkanina ve bilangoya sahip olabilir.

Yapay zeka ekosisteminin merkez bankasi Nvidia’daki gelismeler énemli... Yapay zeka
ekosisteminin test edilecegi dnemli bir konu da Nvidia ve sirketin tek adam riski olacak. Jensen Huang’in liderligi
ve vizyonu, Nvidia’yi grafik gipleri odakli bir oyun sirketinden, yapay zekanin yayilmasinda en biyUk roli oynayan
aktor haline getirdigi unutulmamali. Her ne kadar ekosistem artik bir sirketin ¢cok 6tesine genislemis olsa da,

onUmuizdeki ddbnemde fiziki yapay zeka gibi alanlarin gelisimi igin Nvidia ve Huang i¢ ice gegmis kritik yapitaslari.

Yapay zeka ekosisteminde degerlemelerde koplik alindi risk/getiri dengesi makul...

Ucuz degerlemeler bu seviyede riskleri kompanse ediyor... Her ne kadar segimler sonrasinda blyk
volatiliteye ragmen ana endeksler rekora yakin seviyelerde islem goérseler de, yapay zeka odakl teknoloji hisseleri
ciddi hasar almis durumda. Bu tarafta yapay zeka balonunun patladigi panigi ile her seyin 6énce satildigi sonra
sorularin soruldugu bir likidasyonun yasanmasi, 6zellikle son dénemde veri merkezi yatirnmlarini direk olarak
gelirlerine yansitabilen donanim ve altyapi hisselerinde cazip firsatlar oraya ¢ikardi. Her ne kadar yapay zeka
yatirnmlari ile yaratlan CAPEX odakli bir kar balonunun endeksleri ayakta tuttugunun farkinda olsak da,
Onuimuzdeki ddnemde bu yatirimlarin yavaslasa da devam etmesi gii¢lu finansallara ve temel dinamiklere sahip
bir ¢cok sirkette kisa vadeli alim firsatlari yaratiyor. Burada logic ¢ipleri tarafinda Broadcom (AVGO), analog ¢giplerde
StMicro (STM), neocloud sirketleri arasinda Riot Platforms (RIOT), optik iletisimde Coherent (COHR), enerjide
Bloom Energy (BE) ve hafiza giplerinde Micron (MU) yapay zekaya yonelik altyapi yatirrmlarindan fayda gérmeye

devam edecek ucuzlamig bazi sirketler.

Veri merkezlerinin belkemiqgi loqgic cipleri - Broadcom (AVGO)

Yariiletkenler (Nvidia, Broadcom, StMicro)... Biz daha 6nce yayinladigimiz “Cip sektoriinde tercihler

(NVDA, AVGO, STM)” raporunda Nvidia, Broadcom ve StMicro hisselerinin temel anlamda daha gli¢lii dinamiklere

ve makul degerlemelere sahip olduklarina, Intel’in ise zayif temel dinamikler ve pahali degerlemelerinin kirilganlik
yarattigina deginmistik. Mevcut durumda da biz bu ¢ hissenin temel dinamiklerinin ve finansallarinin gugl,
degerlemelerinin ise makul ve cazip seviyelerde oldugunu dasinlyoruz. Intel’e yonelik gorisimiz sert distsler

sonrasinda da olumsuz ve bu hissede hala bir alim firsati ortaya ¢ikmadigini disunlyoruz.

Nvidia grup icerisindeki favorimiz olsa da Jensen Huang’a y6nelik sorusturma énemli risk...
Biz raporda robotik ve fiziksel yapay zeka alanlarinda Elon Musk’a ve Tesla’ya verilen kredinin Jensen Huang’a ve
Nvidia'ya verilmedigini, sirketin “fiziksel yapay zeka” alaninda da dominant oyuncu olma ihtimalinin fiyatlamadigina
deginmistik. Ozellikle robotlar, otonom makineler, endistriyel otomasyon, sensor veri akiglarinin gergek zamanli
islenmesi icin gelistirilen Isaac platformu, Newton fizik motoru, Jetson Thor bilisim platformlari gibi bir cok yenilikgi
urininln arka plana atildigina deginmistik. Nvidia’nin yapay zeka ve robotik sektérlerini Snimuzdeki donemde de
domine etm icin bu blyuklikte, bu kadar yiiksek marjlara, bliylime ivmesine ve ucuz degerlemelere sahip bir sirketi
tarinte bulmanin pek miumkin olmadigina dedinmistik. Biz Nvidia'ya ydnelik uzun vade olumlu goriasimuazi
surdirilyoruz ve buyume profiline gore inaniimasi gi¢ degerlemelere (2028FY: 11x ileri F/K, 0,15 PEG) geri
cekildigini goz 6nlne alarak $165 seviyelerinde bir ¢ok riskin hissede fiyatlandi§ini disliniyoruz. Ancak daha

konservatif yatinmcilar, Huang'a yénelik sorusturmanin netlesmesini bekleyebilirler.

www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

Yatinm hakan.halac@ykyatirim.com.tr



http://www.ykyatirim.com.tr/
https://www.yatirimdunyam.com.tr/researchreport/REPORTS/RESEARCH/9e1c0ffd-9db9-47a5-a71a-6bc0188885b6.pdf
https://www.yatirimdunyam.com.tr/researchreport/REPORTS/RESEARCH/9e1c0ffd-9db9-47a5-a71a-6bc0188885b6.pdf

G2 YapiKredi

Yatinm

Bu noktada Broadcom veys StMicro tercih edilebilir... diger bir ucuzlamis yariiletken sirketi uzun
zamandir begendigimiz ve GPU’lar disinda kalan daha spesifik fonksiyonlar odakh mantik ¢iplerinde kendisine
sektérde dnemli bir nis alan agan Broadcom. Amazon ve Alphabet gibi dev sirketlerin Nvidia’nin bir platform olarak
sundugu glglu ve pahali GPU’larin haricinde hiz ve enerji tiketimini optimize eden daha dusuk kapasiteli ve
spesifik fonksiyonlar odakli, ASIC olarak adlandirilan ciplerini gelistiren Broadcom’un Urilnleri bazi is yukleri igin
¢ok daha ekonomik ve verimli olabiliyor. Broadcom’un finansallarina baktigimizda da kar marji, biyime hizi ve
degerlemeleri Nvidia’ya oldukca yakin seyrediyor. StMicro tarafinda ise her ne kadar daha pahali garpanlara sahip
olsa da, sirketin bir taraftan analog cipler tarafinda énemli bir ayak izine sahip olmasi, diger taraftan kendisine veri
merkezleri ve 6zellikle de SpaceX gibi oyuncularla olan uzun vade anlagmalari ile uydu sistemleri ve “orbital

computing” gibi alanlarda yer acabilmesi ve bu iki sektérde 6nemli bir bllylime ivmesi yakalamasi bize cazip geliyor.

Cip sirketlerinin kar marjlari, biiyiime beklentileri vs degerlemeleri
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Neocloud ve veri merkezi altyapisi — Riot Platforms (RIOT),

Yapay zeka temasina yapilan blyUk altyapi yatirimlarina ragmen halen en énemli agigin yeterli bilgi-islem
kapasitesinin olmamasi, bu alandaki dev teknoloji sirketlerini gok yliksek fiyatlarla da olsa hazir tesisleri kiralamaya
itiyor. Burada yapay zeka yarisinin bir gok teknoloji devi igin bir var olus riski haline gelmesi ve az sayida kazananin
sektorde buyuk bir alan kaplayacak olmasi, sirketleri hizla modellerini ve uygulamalarini gelistirecek altyapiy1 temin
etme yoluna itiyor. Bu altyapinin saglanmasi noktasinda ¢ok farkli is planlarina sahip sirketler bulunurken, biz
“powered shell” olarak da anilan ve daha énce Bitcoin madenciligi gibi farkl alanlar igin bilgi-islem tesisleri kurarak
enerji anlasmalari yapmis olan bazi sirketlerin yapay zeka ile gelen kapasite talebini biyik bir finansal kazanca

donustureceklerini digtndyoruz.

Ancak bu alanda dikkat edilmesi gereken en dnemli unsur, bilangosunda veya bilango diginda ¢ok blyuk bir borg
yuki ile kisa dmirli pahali donanim Urdnlerine yatirrm yapan ve 6numuizdeki senelerde eksi nakit akisini
surdirmesi beklenen CoreWeave gibi sirketler yerine, daha ¢ok bilangolarinda uzun émdrli varliklara sahip ve hali
hazirdaki bina ve enerji altyapilarini buyik yatinmlara ihtiyag olmadan hiper &lcekleyicilere kiralayan ve
onumuzdeki iki sene icerisinde nakit akigindaki yukiu 6énemli dlglide azaltabilecek hisselere odaklanmanin daha

dogru olacagini distniyoruz.

Biz bu konuya 2025 baslarinda olduk¢a erken deginerek “Riot Platfoms” hakkinda linkteki raporu yazarak

tesislerin veri merkezi olarak kiraya verilmesinin ¢ok ciddi gelir yaratabilecegine deginmistik. Tabloda
gosterildigi gibi mevcut durumda Riot Platforms ve Terawulf gibi sirketler, sektérde daha hizli finansallarini
toparlayabilecek cazip risk/getiri potansiyeline sahip oyuncular ve Riot’in son bilangcosunda Corsicana tesisini
bina ve elektrik anlagmalan ile 15 senelik kiraya verdigi haberi bize gore finansman ve yatirim riskini
diisiiren 6nemli bir gelisme. Texas’taki tesisin enerji anlagmalarinin yapiimis olmasi da segimler sonrasi
riski azaltan 6nemli bir faktor. Dolayisiyla biz Riot'1 grup igerisinde daha az riskli bir alternatif olarak gortiyoruz ve

bunun hissede sinirl fiyatlandigini distnlyoruz.
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Neocloud sirketlerinin nakit akisi beklentileri ve bor¢ durumu
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Optik iletisim - Coherent (COHR):

Veri merkezlerinin igerisine girdigimizde adeta bir sinir agi gibi merkezlerin igerisini kaplayan ve
yariiletkenlerin bir biri ile iletisimini saglayan ekipmanlarin giderek daha é6nemli hale geldigini goriyoruz.
Burada optik ve bakir kablolar arasinda bir yarig yasanirken, optik ileticilerin ¢cok daha verimli ve hizli iletigim
saglamalari ilk etapta bakir kablolarin sonunun geldigi izlenimini dogurdu ancak Jensen Huang’in da daha énce

degindigi gibi bakir kablolar da halen altyapinin gok énemli bir pargasi.

Coherent aslinda veri merkezleri diginda da faaliyetleri olan, optik haberlesme bilesenleri, lazer sistemleri ve ileri
muihendislik malzemeleri treten kiresel bir fotonik sirketi. Ancak son dénemde bu alanda patlayan talep ve artan
fiyatlarla sirket son bir senede gelirlerinin %75'ini veri merkezi ve komunikasyondan elde ederken, sanayi
tarafindan gelirler sadece %25te kaldi. Yapay zeka, bulut bilisim ve 5G aglarinin hizla buytimesinin ylksek hizli
optik alici-vericiler, fiber optik bilesenler, optik moduiller ve veri merkezleri arasi baglanti ¢ézimleri sunan
ekipmanlara olan ihtiyacin artmasiyla bu alandaki sirketlere olan M&A ilgisinin de arttigini gériiyoruz. Nitekim
Marvell'in son dénemde sektordeki bir diger 6nemli oyuncu olan Lumentum’u satin almak lizere harekete gegmesi
ile son donemde degerlerinde ciddi dusUsler yasayan Coherent gibi sirketleri de hedef haline getirdi. Her ne kadar
Coherent daha dikey entegrasyona sahip gesitlendirilmis portféyl olan bir oyuncu olsa da Lumentum’un daha
once 2029 senesi sonuna kadar kapasitesini doldurmus olduguna yoénelik yorumlari, bu alanda sikisan ve
giderek daha énemli hale gelen kapasiteye isaret ediyordu. Oniimiizdeki {i¢ sene satiglarini ortalama %42, net
karini %60 artirmasi beklenen sirketin 2028 mali yil sonu beklentilerine gore tek haneli 9,5x FD/FAVOK carpani

ile islem goérmesi bize gore son derece cazip degerlemelere isaret ediyor.
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Sebekeye alternatif enerji coziimleri — Bloom Energy (BE):

Hidrojen ekonomisinin alandaki en buylk yakit pili Greticilerinden bir tanesi olan Bloom Energy, veri merkezlerinden
gelen elektrik ihtiyacinin biyiimesi ve mevcut sebekelerin buna cevap verecek altyapisinin olmamasi ile Uriinlerine
giderek genisleyen yeni bir talep alani buldu. Sirketin Urtnleri dogal gaz, biyogaz veya hidrojen gibi yakitlari

elektrokimyasal bir strecle kati oksit yakit hiicresi teknolojisi ile elektrige donusturiyor.

Bloom Energy’nin ¢6ziimlerinin veri merkezlerinde popiiler hale gelmesinin en 6nemli sebepleri; kesintisiz
ve yerinde enerji liretmesi, alan tasarruf saglamasi, sebekeden bagimsiz galisma imkani, moduler
sistemlerin verdigi esneklik, yliksek verimliligi ve son donemde en ¢ok 6n plana gelen hizli kurulum imkani
vermesi. Ozellikle Brookfield gibi bu alanda stratejik ortaklarini son derece titiz secen dev bir oyuncuyla beraber
projeler gelistirmesi, Oracle gibi gelecekte belki de en biyik veri merkezi/bilisim altyapisina sahip olacak sirketle
uzun vadeli buyluk 2,8GW’a varabilecek anlagsmalar yapmasi, AEP ile klasik elektrik Uretici ve dagitici (utility)
sirketlerine penetre etmesi, Coreweave gibi neocloud sirketlerle ticari igbirlikleri, sirketin teknolojisinin veri

merkezlerinin enerji ¢gdzUmul konusunda énemli bir pargasi olmaya devam edecegi izlenimini doguruyor.

Bu olumlu dinamikler sirketin finansallarina da yansirken, 2026 senesinde sirketin satislarini iki kat, karini G¢ kat
artirmasi beklenirken, bu biiyiime potansiyeli hisseye talepkar carpanlarla (2027s 35x ileri F/K, 29x ileri FD/FAVOK)
yansimis durumda. Ancak bu garpanlarin son iki senenin en disik seviyelerine ve ortalamaya gore %36 iskontoya
isaret ettigine ve son donemde hissede $185 seviyelerine yasanan geri ¢ekilmelerin kisa vadeli bir alim firsati

yarattigina deginelim.
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Hafiza cipleri - Micron (MU)

Déngiisellik riskine ragmen yarattigi nakit ile géz ardi edilemeyecek seviyelerde... Biz her ne
kadar hafiza alanina sektoriin son derece dongusel karakteri dolayisiyla mesafeli yaklagsak da, bu alandaki bazi
sirketlerin artik g6z ardi edilemeyecek ucuzlukta degerlemelerle islem gérmesi, ilgimizi sektdre ¢cekiyor. Gegmiste
bir cok defa is dongiisiinde genislemenin sonlarina yaklasilirken bu alanda faaliyet gosteren sirketlerin Griinlerine
yonelik talebin hizla terse donebilmesi ve trlin dmdurlerinin kisa olmasi sirketlerin hizla dev envanter birikimi ile
karsi karglya kalarak blyuk zararlar yazmalarina neden olmustu. Ayni zamanda urlnlerin metalasmis olmasi ve

sirketlerin fiyatlama glcinin sinirli olmasi da sektérde kirilganhgi artiran faktorlerdi.

Ancak yapay zeka ekosistemi igin veri merkezlerinde kullanilan HBM hafiza giplerine olan talebin ge¢gmis doéngtlere
kiyasla ¢ok daha uzun olabilecegi, trlnlerin daha katma degerli oldugu ve arzin sinirli kalmaya devam edecegi
beklentisi bazi yatirimcilarda bu déngl daha farkli mi olacak sorusunu akillara getirdi. Biz bu konuda sipheli
yaklasan tarafta olsak da, son distsler sonrasinda Micron gibi sirketlerin g6z ardi edilmesi ¢ok zor seviyelere kadar

ucuzlamasi dikkatimizi cekti.
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Burada konservatif yaklagimla serbest nakit akisi metrigi Gzerinden degerlemelere baktigimizda ve Micron’un 2027
mali yili serbest nakit akisini blyutmeyecegdini baz aldigimizda (beklentiler iki sene ortalama %13 biyime), sirketin

Firma Degerine Nakit Akisi veriminin yaklasik 5x gibi son derece ucuz bir orana denk geldigini goériyoruz.
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Serbest nakit akisi Nvdia ve Apple’in lizerinde... Yapay zeka yatirimlarinin Micron’un finansallarini nasil
degistirdigini gérmek igin serbest nakit akisindaki degisime bakmak yeterli. 2025 mali yilinda $1,66 milyar serbest
nakit akimi yaratan sirketin, 2027 mali yilinda bu rakami $142 milyara ¢ikarmasi bekleniyor. Son ¢eyrekte Micron’un
$32,8 milyarlik serbest nakit akisina karsilik bu rakam Harika Yedili’'nin nakit makinalari olan Nvidia igin $21,4
milyar, Apple igin ise $25,8 milyar idi. Sirket yarattigi nakdin bir kismini kapasite artiglari ve sermaye yatirimlarina
ayirsa da son 12 ayda operasyonel nakit akisindaki %412 blylimeye karsilik CAPEX harcamalari sadece %94

blyudu. Dolayisiyla Micron elindeki fazla nakdi hisse geri alimlari ile yatirrmcilara geri déndirmeyi distntyor.

Dev bir hisse geri alim programi geliyor... Sirket Biden dénemindeki “Chips & Science Act” kapsaminda
finansal yardimlar almasi dolayisiyla iki sene hisse geri alimi konusunda anlagmalar geregi kisittamalara tabi ve 9
Aralik 2026 tarihinde bu kisitlamalar sona erecek. Aralik ayi ile beraber $35,2 milyar dolara yaklasan hisse geri

alim programini devreye alacak olan Micron hissesine bu alimlar ciddi bir destek sagdlayacaktir.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanligi
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. Tim yorum ve tavsiyeler ongoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degigiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve iglemlerin kapsam ve icerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin masteriye 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 tlrl 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 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.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi
muimkindir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden
dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirm Menkul Degerler A.S$.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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