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Yazilim bir anti-Al temasi mi? Oyun sirketleri, Take-Two ve GTAVI  Yatinm

Politik, makro ve mikro riskler artiyor...

Yatirnmcilar Ekim ayinda giderek belirgin hale gelen ve giderek birbirini daha fazla tetikleyen asagida siralanan
riskleri fiyatlamakta zorlanirlarken, finansal kosullarin sikilastigi ve 6ngorulebilirligin azaldidi bir ortamda, 6nce

satislarla risk azaltarak, sonrasinda soru sormayi tercih ediyorlar.

% fran ve Rusya savaslarinin ¢itkmaza girmesi ve Super EI-Nino, gida/enerji fiyatlarini yiikseltiyor..
Gerek ham petrol gerekse de bitmis Uriinler tarafinda global arz/talep dengesinin gok sikisik olmasi ve
envanterin fiyatlara sagladigi destegin giderek asinmasi, enerji fiyatlarinda yukari potansiyeli canli tutuyor.

o Buna Rusya-Ukrayna savasi ve Asya’da donemsel tirmanan gerilimin global tedarik zincirlerine
olumsuz etkisini ve Kasim ayi1 ile etkisi artmasi beklenen Siper EI-Nino’nun emtia fiyatlarina etkisini

de ekledigimizde, 6nimuzdeki ddnemde hammadde fiyatlarda yikselis egilimi sirebilir.

x  Emtiadaki yiikselis, enflasyonu da arttirirken alt gelir grubu tiiketici davraniglarini etkiliyor...
Enerji ve gida fiyatlarindaki artisin devam etmesi ABD ekonomisinin dinamosu olan ttiketicileri ve 6zellikle
de dar gelirli kesimin butgesini baskilarken, harcama davranislarini etkiliyor.

o Tuketiciler harcamalarinda daha dikkatli davranirken, kredi karti borglari ve temerrutler artiyor. Her
ne kadar varlik fiyatlarindaki ylkselisin servet etkisi ile Ust gelir grubunun harcamalarina devam

etmesi kismen bunu kompanse etse de bu ayrisma sagliksiz ve surdurulebilir bir durum degil.

x Enflasyondaki artig, biitce aciklari ve yetersiz talep, tahvil faizlerini yukar ittiriyor... ABD'de
hikimetin bltce disiplininden koparak harcamalara devam etmesi, vergi indirimleri gibi popilist politikalari
surdirmesi ve giderek uzayan bir savas surecinin igerisinde olmasi, butce agiklarinin derinleserek devam
edecegini dugundurayor.

o Bunun global bazda sermayenin daha degerli hale geldigi ve politik gelismelerin de etkisiyle yabanci
yatirnmcinin bu agiklari finanse etme konusunda isteginin azaldigi bir ddbnemde gerceklesmesi de

uzun vadeli tahvillere olan talebi asagiya, faizleri ise yukariya ittiriyor.

x Yukselen faizler ekonomik aktiviteyi ve hisse degerlemelerini tehdit ediyor... Yikselen tahvil
faizleri kredi kartlari, konut ve arag kredileri faizlerini de yukariya gekerken, ekonomik aktiviteye fren etkisi
yapiyor. Bu fren etkisi sirketlerin gelirlerini asagiya ¢ekerken, faiz giderlerinin artmasina ve kar marijlarinin
baskilanmasina yol agiyor.

o Buna ek olarak disik kredi notuna sahip sirketlerin sermayeye erisimi zorlagirken, degerlemelerde
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x  Hiikiimetin ve tech girketlerinin artan borg istahi sermayeyi kit ve pahali hale geliyor.. Hikiimetin

borglanma ihtiyacindaki artisin, ABD’de devam eden yapay zeka altyapi yatinmlari dénemine gelmesi
hikimetle dev teknoloji sirketlerini adeta bir bor¢glanma yarisina sokarken, kapital giderek daha kit ve pahali

hale geliyor.
o Senelerdir disiik CAPEX ihtiyaci ile bliylik miktarlarda nakit yaratan teknoloji sirketleri uzun zaman
sonra ilk defa buyiuk sermaye yatirimlarina ve disardan fonlamaya ihtiya¢ duyarlarken, kredi

piyasalari yapay zeka temasinin da verdigi heyecan ile hala agik ve bu dev arzi kargilayabiliyor.

Arasecimler gibi politik gelismeler ek kuyruk riskler getiriyor... Piyasalara gelen dev hisse ve bono
ihraclarina yonelik talebin karsilanmasi noktasinda, sermaye piyasalarinin saglkli islemesine ve mimkin
oldugunca makro ve politik risklerin distk olmasina ihtiyag var. Ancak politik belirsizliklerin giderek arttigini
takip ediyoruz. Bunlardan 6énemli bir tanesi yaklagsan ABD ara segimleri ve Trump’in onaylanma orani en
disuk seviyelere gerilerken, Cumhuriyetgilerin kongrenin iki kanadini da kaybetme olasiligi artiyor.
o Demokratlarin Kongreyi kazanmalari durumunda Trump’in bir gok hamlesine engel olabilirler ve
Baskanliktan azledilmesine ydnelik adimlari baslatabilirler. Dolayisiyla kaybetmeleri durumunda
secim sonuglarinin Cumhuriyetgiler tarafindan nasil karsilanacagdi ve Trump’in politik bir kaos

yaratip yaratmayacagi konulari kisa vade igin belirsizlikleri artiran énemli riskler.

Bilangolara yénelik yiiksek beklentiler hayal kirikligi yasatabilir... Son dénemde yukarida
belirttigimiz risklere hisse senedi piyasasinin direncli kalabilmesinin arkasindaki en énemli dinamik, yapay
zeka yatirimlarini gelirlerine direk yansitabilen sirketlerin ¢ok gicli kar buytmesi yaratabilmesi idi.

o S&P 500’Un neredeyse yarisi yapay zeka temasina dokunan teknoloji sirketlerinden olusurken, bu
sene Harika Yedil’'nin endekse performans katkisi sinirli. Hatta bu grubu ¢ikardigimizda endeks
senenin ilk yarisinda daha gug¢li performans gosterdi. Burada teknoloji icerisinde ¢ip sirketleri gibi
diger gruplarin sermaye yatirimlarini direk gelirlerine yansitmalari, Harika Yedilinin ise genellikle bu
yatirnmlari yapan taraf olmasi dengeleri degistirdi. Bu noktada yaratilan karlar agirlikli olarak
yatinmlardan gelirken, hentiz bu harcamalarin getirisi pek sorgulanmiyor.

o Ancak yavas yavas bu yatirimlarin dénlsinin daha ¢ok sorgulandigini ve CAPEX harcamalarinin
surdurulebilirligine dair daha temkinli ve hassas bir yaklasimin 6ne ciktigini gdrecegiz. Bu
harcamalarin yavaslayabilecegine dair alinabilecek ufak mesaijlar dahi, son gtinlerde gérdigumiz
gibi yapay zeka ekosistemindeki hisselerde ve piyasada ciddi dislokasyona neden olabilir.
Dolayisiyla bu bilango sezonunda da dev teknoloji sirketlerinden gelecek yatirrmlarin devamina

yonelik mesajlar piyasaya yon verecektir.
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Sermayenin daha pahali ve kit hale gelmesi yapay zeka ekosistemini de vuruyor...

Finansal kosullarin sikilasmasi nakit ihtiyaci olan sirketleri zorlamaya bagladl... Enerji ve hammadde
fiyatlarindaki yikselis ve tedarik zincirlerindeki bozulma ile artisa gegen enflasyon beklentileri, global merkez
bankalarini faiz artirmaya ve sikilagsmaya iterken, finansal kosullardaki sikilasmasinin etkisini, yiksek kaldiragl
bilangolara sahip olan, yatirim ve harcama ihtiyaglarini giderek yikselen borglanma maliyetleri ile yapan sirketlerde
hissediyoruz. Bu sirketlerin kirilgan bilangolari dolayisiyla kapitale erisimi zorlasirken, giderek daha yiiksek faiz
6demek zorunda kalmalarinin etkisi finansallarina da yansiyor ve sermaye maliyetlerindeki ylkselis hisse

degerlemelerini asagiya gekiyor.

Yapay zeka temasinin ortasinda yatinnmlarini borgla finanse eden sgirketler var... Dev veri merkezi
yatirimlarini devam ettirmek igin digaridan fonlama ihtiyaci duyan yiksek finansal kaldiraca sahip kirilgan bilangolu
teknoloji sirketleri hala yliksek maliyetlerle de olsa finansmana erigebilirlerken, bilisim kapasitesinin artmasi ve
sektorde bluyumenin devam etmesi igin Nvidia gibi dev nakit akigi olan sirketler, ufak olgekli altyapi sirketlerine
finansman destegi veriyor. Nvidia’ya yapay zeka ekosisteminin merkez bankasi denmesinin ana sebebi de bu.
Ancak daha ¢ok bilango disi SPV gibi yapilar ve anlasmalarla saglanan bu destek, bazi neocloud sirketlerine bir

nefes alani saglasa da, yatirimcilar agisindan seffafligi azalttigi ve riskleri gélgeledigi igin hos karsilanmiyor.
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Kaldirach bilanco, belirsiz sermaye getirisi ve karsiz operasyon toksik bir karisim...

CoreWeave sistemdeki kirilganliklari gésteriyor... Bu baglamda faizlerdeki yiikselis ve risk istahindaki
daralma ile sistemdeki kirilganliklar ortaya ¢gikmaya baslarken, bu hafta en blylk neocloud sirketlerinden bir tanesi
olan CoreWeave’e yonelik endigeler artti ve sirketin kapitale erisimin daha da glgclesmesi halinde yukumlaluklerini
nasil yerine getirecegine dair kaygilar 6n plana geldi. Daha énce Oracle’da yasandigi gibi sirketin CDS’leri ve

temerriit riski hizla tirmanirken, yatirimcilar da hissede sert satiglara gittiler.

Coreweave ile baslayan panik biitiin altyapi sirketlerine yayilirken, son iki senede bu temadan en ¢ok fayda
goren ¢ip, optik, memory, server Ureticileri gibi donanim sirketleri, veri merkezi kuran ve kiraya veren sirketler,

hyper-scaler’lar ve ekosistem igerisindeki hemen her hissede satiglar hizlandi.

Sikilagan finansal kosullar bu tarz panikleri tetikleyecek... Aslinda bu satislar, yukarida belirttigimiz gibi
yatirnmcilarin giderek yapay zekaya yonelik dev bilisim altyapisi yatirimlarini daha ¢gok sorguladiklarini ve ellerinin
tetikte oldugunun erken bir gdstergesi. Ozellikle finansal kosullarin daha da sikilasabilecegine yonelik gelecek her
yeni mesaj, piyasalarda bu tarz galkantilarin yagsanma olasiligini artiracaktir. Bu hafta da enflasyon rakamlarinin

beklentiler Gzerinde gelmesinin FED'i faiz artiglarinda daha agresif adimlar atmaya itebilecedi bu mesaiji verdi
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Yazilim, bu diistislere korunakli kalabilen bir anti-Al temasi...

Yapay zekanin uygulama alaninin geniglemesi ile yikici donlisiime ugrayacagi diusinidlen en énemli alanlardan bir
tanesi yazilm ve yatirnmcilar sektér hisselerinde sene basinda c¢ok sert satisa gittiler. Ancak biz bu panik
satiglarinin firsatlar da yarattigina ve bazi yazilim sirketleri i¢in yapay zekanin ikame edici degil, etkinlestirici
olabilecegine deginerek Mart ayinda buna yoénelik bir rapor yazmistik. O dénemde bu yana bu iki alt sektor
arasindaki ayrisma ve ters korelasyon son derece dikkat ¢ekici idi ve bu hafta gérdigimiiz gibi genel anlamda
teknoloji hisseleri, mega-cap teknoloji ve yapay zeka ekosistemi hisseleri gerilerken, yazilm sirketleri artida kalarak

bir anlamda teknoloji icerisinde yatirimcilara portfoylerini disislere kargi koruma olanagi saglhyor.

4 Mart tarihli “Yazilim hisselerinde firsatlar raporu” sonrasinda S&P 500 Yazilim endeksi %33 toplam getiri

saglarken, bu toparlanmanin devam ettigini ve yazilim hisselerinin yapay zeka temasina satis geldiginde

tersine hareket ederek yukseldiklerini gériyoruz.
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Biz bu raporda Spotify (SPOT), Autodesk (ADSK), ServiceNow (NOW), Microsoft (MSFT), PaloAlto Networks
(PANW) ve Snowflake (SNOW) sirketlerinin yapay zeka tehdidine karsi daha gug¢li korunma alanlari olabilecegine

deginmis ve yazilim hisseleri igin asagidaki 6zellikleri 6n plana ¢ikarmigtik:

x  Spesifik konulara odaklanan (miihendislik, mimarlik, saglk vs) ve ig akislarinda dikey entegrasyonu

saglayan, sirketlerin operasyonlarina derin bir sekilde penetre etmis yazilimlar

x  Sadece bilgi toplamanin 6tesinde bu bilgiyi katma degerli hizmete dbndistiirebilen, kritik Gneme sahip

alanlarda kullanilan yazilimlar
% [slenecek verileri toplayan, diizenleyen yazilimlar

% Kullaniciya direk ulasan yazilimlarda marka degeri ve miisteri memnuniyeti yliksek olan, ag etkilerini

efektif kullanan ve biiytik bir kullanici kitlesi ve digek etkisine sahip olan yazilimlar

x  Koltuk basi gelir modeli yerine kullanima bagli bir gelir modeline sahip olan ve kullanici sayisinin

azalmasindan sinirli etkilenecek yazilim sirketleri

x  Genele agik olmayan ve katma deder yaratabilen toplanmis bir veri deposuna sahip olan

Ancak bu raporda deginmedigimiz, yapay zeka uygulamalarindan olumsuz etkilenmesi beklenen bir diger yazilim

sektori alt grubu oyun sirketleri idi ve son donemde bu alanda da enteresan firsatlarin ortaya ¢iktigini diistiniiyoruz.
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Ovunlar da yazilim sektoriiniin onemli bir parcasi...

Oyun sektérii sinema ve miizik sektorlerinin toplamindan daha bliiyiik... Oyunlar edlence sektoriinde
teknolojik gelismelerden en olumlu etkilenen ve sektérin en hizli blydyen alanlarindan bir tanesi haline gelmis
durumda. Newzoo rakamlarina gore 2026 senesinde global oyun sektori gelirlerinin %6,1 buytme ile $214 milyara
ulasmasi beklenirken, buyiklik olarak sinema ve muzik sektorlerini gegmis durumda. Bunun %57’sini mobil,
%21’ini PC, %22’sini ise konsol platformlari olusturuyor. PC’lerin pay! yiksek olmasa da, %12 blylume ile son

doénemde oldukga saglikli bir blylime kaydediyor ve cografi olarak %47 ile en buyuk pay Asya-Pasifik bdlgesinin.

Yuksek sabit giderler, guclu finansallar gerektiriyor... Bir Uriinun gelistiriimesinin hentiz gelir yaratmadan
Once bluyuk sermaye yatinmi ve R&D maliyetleri gerektirmesi dolayisiyla, sektdrdeki sirketlerin gliclu bir finansal
kaynaga ve uzun vade odakl yatinmci ve yoneticilere ihtiyaci var. Dolayisiyla buytklik ve 6lcek sektdrde ¢ok
onemli ve surekli bir konsolidasyon var. Sirket alimlari adeta is yapmanin dogal akisi haline gelirken, bir gok Uretici
uzun soluklu ve maliyetli projeleri daha genis bir portféye yayarak risklerini ¢esitlendiriyor veya biyik finansal

kaynaklara sahip teknoloji sirketleri ile ortakliklar kuruyorlar.

Bu sirketlerin degisken gelir yapilari ve blyUk sabit masraflari géz éntine alindiginda, yapay zeka gibi sektérde is
yapma seklini ve uriin ekonomisini kdkten degistirebilecek bir yeniligin gelmesi, yatirimcilarda sektor sirketlerine

yonelik ciddi kaygilar olusturmus durumda ve bu da bazi blyulk franchise’larda firsatlar yaratmis olabilir.

Take-Two Interactive Software (TTWOQO) ve GTA VI:

Grand Theft Auto sektorde devrim yaratti... Take-Two, 90’li yillarin sonunda kendisinden ¢ok daha buyuk bir
yapim sirketi olan BMG’nin oyun is kolunu satin alarak bu alanda blylimeye baslarken, blyUk potansiyel gérdigu
GTA oyununun dizayni, Uretimi, dagitimini yapan sirketleri de satin alarak, batin zinciri binyesine katti. GTA I
Ozellikle GTA 1l gibi versiyonlarla oyuncularin oyun deneyimi bambaska bir boyuta tasiyan sirket, agik diinya yapisi
ile oyuncularin etkilesimi degistirerek, dogrusal statik bir hikayedense oyuncularin verdidi kararlarla degisen daha
dinamik ve yasayan bir diinya yaratarak oyun diinyasinda bir devrim yapti. 2013 senesinde piyasaya surulen son
versiyon olan GTA V ve GTA online ile beraber de oyun deneyimi bireysel bir serlivenden, yillarca canli kalan

kiresel bir sosyal etkilesim alanina ¢eviren Take-Two, senelerce bu Urinden gelir yaratmaya devam etti.

Yénetim degisikligi ile farkli alanlarda da bliyiiyen daha giiclii bir eglence sirketi... Bu donemde bir ¢ok
sirket ici calkanti yasayan sirket, BMG kadrosundan gelen Zelnick’in tekrar basa gelmesi ile beraber daha stabil ve
cesitlendirilmis gelirlere sahip bir eglence sirketi haline geldi. Bu surregte 2K alimi ile spor oyunlarina ve Zynga ile
mobil oyun dinyasina adim atildi. Bu alim Apple’in aplikasyonlara getirdigi kisisel veri paylasimi kisitlamasi
doénemine denk gelmis olsa ve sirketin eski doneminden kalan kot ekonomik profile sahip projeleri finansallar

baskilasa da, Zynga ile sirket distik maliyetli, esnek ve blylk hacme ulasan yeni bir platforma sahip oldu.
GTA VI-
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GTA VI heyecani... Blylk yatirm ve gabalarla hazirlanan ve éniimiizdeki ay seneler sonra yeni versiyonu
piyasaya surilecek olan GTA VI, sektérde ciddi bir heyecan yaratmis durumda. Satis tahminleri ¢ok genis bir
aralikta (30-50 milyon adet) yapilirken, sirketin cirosunun 2027 mali yilinda %28, hisse basi duzeltiimis net karinin
ise %66 artmasi bekleniyor. Sirketin kendi tahminleri ise satiglarin bir dnceki yilin $6,7 milyar seviyesinden, $8-

$8,2 milyara sigrayacagi ve nakit akisinin neredeyse ikiye katlanarak $800 milyona ulasacagi yéninde.

Uzun durasyonlu drinler, oyun ici satiglar ve operasyonel kaldirac etkisi... Sirketin is modelinde bizim
ilgimizi ceken dinamikler; yuksek operasyonel kaldiracin lansman sonrasinda karlara olumlu etkisi, Grinlerin ve
yaratilan ekosistemin kullaniclyl uzun sire baglayici etkisi ve online platformlarla yaratilan ytksek marjli
tekrarlanan gelirler. Sabit masraflarin 6nceden yapilmasi ve sonrasinda satislardaki her birim marjinal artisin net
kara buyuk etkisinin olmasi Take-Two’ya dnemli bir operasyonel kaldira¢ sagliyor ve popiler oyunlarin piyasa
surllmesinin etkisi agilan kar marjlarinda kendisini hizli hissettiriyor. Bir diger konu Take-Two’nun 6zellikle Rockstar
stidyosunun oyunlarinin uzun bir durasyona sahip olmasi ve sirket bu oyunlarin gelistiriimesine uzun zaman ve
kaynak harcasa da, senelerce bir trliniin meyvesini yemeye devam edebilmesi. GTA oyunlari toplamda 475 milyon
Uzerinde satarken, son GTA oyunu yaklasik 13 sene dnce piyasaya siruldi ve 230 milyon adet lizerinde toplam
satis rakami ile tarihte en ¢ok satan ikinci oyun oldu. Bir diger 6nemli konu, kullaniciyi baglayabilen ve yapiskanhgi

artiran drunler yapan sirketin sonrasinda kullanicilara yaptidi yuksek marijli ve tekrarlayan oyun igi satiglar.

Yapay zeka etkinlestirici mi, ikame edici mi? Dolayisiyla GTA VI lansmani ile birlikte sirket finansal agidan
onemli bir iyiye gidisin esiginde ancak hisse fiyatinda ve degerlemeler tarafinda bunun ¢ok sinirl fiyatlandigini
goruyoruz. Bunun en énemli nedeni ise yapay zeka ile oyun yapiminin metalasacagi ve herkesin populer oyunlari
ucuza ve kisa surede yapabileceg@i kaygisi. Ancak Take-Two CEO’su bunu siddetle reddediyor ve zaten cihaz ve
yazilimlarin herkese agik oldugunu ancak Take-Two gibi diinya ¢apinda populer oyun yapabilen ¢ok az sirketin var

oldugunu ve bunun degismeyecegini savunuyor.

Olumlu senaryolar fiyatlanmiyor... Buradaki olas! yikici donisumu tahmin etmek gu¢ ancak sirketin biyumesi
ciddi bir ivme kazanacakken, makul seviyedeki carpanlar (21x ileri F/K) bize bu risklerin fiyatlanmis olabilecegini
disunduriyor. Ancak optimist senaryoda sirketin 50 milyon ve Uzeri bir satis yapmasiyla yaratacagi ¢cok ciddi
miktarda nakdi, yapay zekayi operasyonlarina daha efektif kullanmak i¢in harcayabilecegdi ve sektdrde dominant
konumda kalabileceg@i fiyatlanmiyor. Yapay zekay! etkin kullanabilen sirketlerin oyun deneyimine katacaklari
derinlik, gesitlilik oldukca heyecan verici ve oyuncuya gore tepkileri degisen, 6grenen ve adapte olan ¢ok daha
dinamik bir yazilimi deneyimleyecek olan kullanicilarin Griine olan bagimliliklari ve oyun igerisinde gegirilen zaman
ve harcadiklari miktarlar ciddi sekilde artabilir. Biz hissenin yakindan takip edilmesi gerektigini, finansallarindaki
doénlsimin degerlemelere sinirli yansidigini ve cazip bir anti-Al trade’i olarak yazilim hisseleri arasinda yer
alabilecegini distinlyoruz. Her ne kadar yatirimcilar lansmana odaklansalar da, sonrasinda oyunun farkli
platformlarda (PC gibi) hizli bir sekilde piyasaya surtlmesi ve 6zellikle online tarafta igerigin efektif monetize

edilmesi ¢cok daha kritik Gnemde.
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Yatinm

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhgi
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. Tum yorum ve tavsiyeler dngoéri, 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 islemlerin kapsam ve igerigi 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 tlirli 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.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim 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 Yatirnm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli
olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir stzlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tium gercek 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: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde 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 Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.

www.ykyatirim.com.tr Hakan Halag

Yatinm hakan.halac@ykyatirim.com.tr



http://www.ykyatirim.com.tr/

