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Gectigimiz hafta beklentilerin (izerinde gelen enflasyon rakaminin FED’den sikilastirma beklentilerini arttirmasi,
tahvil faizlerinin yiikselmesi, Rusya-Ukrayna gerginlikleri ve endekslerin tepki ylkselisinin kritik direncglerde
zayiflamasi ile beraber riskli varliklarda satiglar 6n plana geldi. S&P500 haftalik bazda %1,8 gerilerken, tahvil
faizlerindeki yukselislerin teknoloji sirketlerine olumsuz yansimasi ile beraber Nasdaq Composite relatif zayif kalan
endeks oldu ve %2,2 geriledi. Dow Jones Sanayi %1 gibi daha sinirli bir disusle haftayi tamamladi. Bdylelikle

S&P500 sene basindan bu yana %7,3 gerilerken, 4,419 seviyesine indi.

Asagi yonlii hareket sasirtici degildi...
S&P 500’iin 4,222 seviyesinden baslattigi sert tepki hareketi 4,600 direncinde durulurken, enflasyon rakami
ve artan faizlerle baglayan gerilemede 4,430 destegdi de kiriimis oldu. 4,400 ve 4,300 bir sonraki izleyecegimiz
onemli destekler olacak. Aslinda geg¢tigimiz hafta gordiigiimiiz agagi yonlii hareket sasirtici degildi, gectigimiz
hafta asagidaki gibi biz de, bu ara rallide bir gi¢ kaybinin yasanabilecegine isaret etmis ve bu tepkide alinan
pozisyonlarda kar alinabilecegine deginmistik.

Rallide bir gii¢ kaybi gérebiliz...

“Biz 6nceki hafta baslayan bu ralliye secgilmis teknoloji sirketlerinde pozisyon alarak katilmanin mantikli olacagini

6nermistik. Teknoloji sirketlerin bilangolarin sonuna gelinmesi ile beraber bu tepki rallisinde bir miktar gti¢ kaybi olabilir,

dolayisiyla bu pozisyonlarda bir miktar kar almak mantikli olacaktir. S&P500 endeksi daha énce isaret ettigimiz kritik 4,600

direncinden dénerken, bu hafta da yliksek volatilitenin devamini bekleyebiliriz.”
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Kisa vadede defansif bir tavirla ortaya g¢ikacak firsatlar izlenebilir...

Bu noktada kisa vadede volatilitenin yiliksek olacagi ve haber odakli dinamiklerle riskli varliklarin sert
hareketler yapacagi bir ortamda bir miktar kenarda durmak ve ortaya ¢ikabilecek firsatlari izimekte fayda var.
Ana pozisyonlari yine deger ve defansif agirhikh hisselerde tutmak mantikli olcaktir. Oniimizdeki dénemde
dongisel ve bliyiime odakli hisselerde ortaya ¢ikabilecek firsatlari degerlendirmek izere bir miktar nakit tutmak
faydali olacaktir.
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Asagi yonlii bir miktar daha hareket gbérecegiz ancak asiri pesimizm yersiz olabilir...
Piyasalarda son déonemde fiyatlanan dinamiklere baktigimizda zaman, riskli varliklar icin akla gelebilecek
bir cok negatif faktoriin list liste gelmesine ragmen hisse senetlerinin dayanikli kalabildigini gériyoruz. Eger
asagidaki dinamiklerin gergeklesmesine yonelik beklentilerin dnemli bir kismi fiyatlanmis durumda ise asagi yonlu
hareket icin de sinirli yer kalmigs olabilir.

a. Enflasyondaki soluksuz yikselis

b. FED’in alti faiz artis1 yapmasi ve bilango kiigiltmeye gitmesi beklentisi

c. Tahvil faizlerinde son senelerde gérdigiimiz en sert yukari hareket

d. Salgin ortaminin devam etmesi

e. Savas riski
f. Global merkez bankalarindaki ani sahin donus

Ekonomilerde yavaslayan blyime

«

Burada bu dinamiklerin korkulan kadar kéti olmamasi durumunda, pozisyonlanmanin ve alginin oldukga
negatif oldugu bir ortamda, donem dénem yukari yonli sert hareketler de gérebiliriz. Dolayisiyla yatinmcilarin
temkinli durus ragmen, asagi yonli panik satislarinda bazi hisselerde ciddi alim firsatlari ortaya ¢ikacagini géz

onlne almalari ve asiri pesimizme kapilmamalar dogru olacaktir.

Bu asagi yonlii hareketlerin bittigi ve tekrar hizla yukar dénecegimiz anlamina gelmezken, yatirnmcilarin
asin korku ortaminda onlerine gelen mantikh firsatlari degerlendirmeleri gerektigine yonelik bir yorum
aslinda. Yatirimci algisi anketlerine baktigimizda pesimizm asiri sekilde 6n plana gelirken, put/call rasyolarinda

ve igslem goren put opsiyon miktarinda da asiri seviyelere dogru bir hareket var.
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Negatif dinamikler abartiliyor olabilir...

Yukaridaki dinamikler konusunda biz; FED’in beklentiler kadar sahin olmayabilecegini ve enflasyonda dniimuzdeki
aylarda goérilmesini bekledigimiz yavaslamanin merkez bankasinin bu konuda elini rahatlatabilecegini, tahvil
faizlerinde yukari potansiyelin sinirli oldugunu ve Rusya-Ukrayna arasindaki savas riskinin bir miktar abartildigini

distnuyoruz.

a. Enflasyon konusunda her ne kadar gegctigimiz hafta TUFE rakami %7,5 ile son 39 senenenin en
yuksegine isaret etse de, son donemde ekonomideki yavaslama, bir gok drtiniin arz tarafindaki artis, baz
etkisi ve tedarik zincirindeki rahatlama g6z 6niine alindiginda enflasyonda bu seviyeler surdirulebilir
gorinmuyor. Hikimet desteklerinin etkisinin azalmasi ile harcamalarin da eskisi kadar gugli olmayacagi
g6z o6nlne alinmali. Ancak konut fiyatlarindaki artisin kiralara yansimasi, Gcret artiglarinin etkisi ve
tuketicilerin enflasyon beklentilerinin her ne kadar son donemdeki kadar ylksek olmasa da, daha yuksek
seviyelerde oturuyor olmasinin yarattigi yapiskan etki enflasyon lizerinde daha uzun sireli baskiya neden

olabilir. Emtia genelindeki yikselisin devami da bir slire daha gida ve enerji fiyatlarini yukari ittirebilir.

b. FED tarafina bakarsak, veri tarafinda PMI’lardaki zayiflama, tiketici giiveni endekslerindeki sert gerileme
gibi faktorler ve Atlanta FED GDP Now birinci geyrek tahmininin oldukga diisik bir blylime oranina (+%0,7)
isaret etmesi ve getiri egrisindeki sert yataylasma gibi faktérler de yavas yavas resesyon kaygilarinin
ortaya c¢ikmasina neden oluyor. Bu da FED’in onimiizdeki donemde fiyatlanan kadar sahin
olmamasina yol agacaktir. Ozellikle enflasyon verisinde bir miktar yavaslama gérmemiz durumunda, riskli
varliklarda sert yukari yonli hareketler takip edebiliriz. FED’in yaptigi s6zli yonelendirmeinin faizler
Uzerindeki etkisi ile beraber zaten 6nemli miktarda sikilasmanin da gergeklestigi unutulmamali. Asagida

ABD’deki konut piyasasini etkileyecek mortgage faizlerindeki sert ylkselis gosteriliyor.
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c. Tahvil faizleri tarafinda ABD tahvillerinin gelismis Ulke tahvillerine gore cazip getiriler sumasi dolayisiyla
ilginin canli kaldigini gortiyoruz. Son yapilan 10 yillik ihracinda gelen ¢ok gii¢lii talep de bunun
gostergesiydi.Dolayisiyla blylimedeki yavaslama emareleri ve resesyon riskinin 6n plana gelmesi ve uzun
vadeli tahvillere gelen talep 10 yilliklar gibi dnemli benchmarklarin faizlerinde baskiya neden olarak

faizlerdeki hizli yiikselisi frenleyebilir.

d. Salginin devam etmesi her ne kadar hala servis sektori ve tedarik zinciri Gzerinde baski yaratsa da,
global olarak omicronun belki de hizli yayilip, sinirli etki birakarak kitle bagisikligini yayacag gorugleri
giderek 6n plana geliyor. Son haftalarda bir ¢ok llkede kisitlamalarin bitiriimesine ragmen vaka sayilarinin
gerilemesi de umut verici bir gelisme. Bu taraftaki olumlu gelismeler dénguisel hisselerin guigli performans

g6stermesine yardimci olacaktir.
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e. Rusya-Ukrayna gerginligi konusunda her ne kadar akilh bir tahmin yapmak olduk¢a gug¢ olsa da,
gecmiste istedigi hamleleri hizli ve teredditstiz yapan Rusya’nin, aksiyona ge¢mek igin uzun bir sure
beklemesi ve NATO d(lkelerini masaya ¢ekmesi bize gerilimin en azindan kisa vadede muzakerelerle
hafifleyebilecegini disindiriyor. Ayni zamanda Rusya’nin Avrupa llkelerine yonelik en buyik kozu olan
dogal gazin da i1sinma talebinde yogun kullanildidi kis déneminin geciyor olmasi ve ABD’nin tehdit ettigi
yaptinmlarin gok Rusya agisindan ¢ok ciddi sonuglarinin olmasi, bir savas riskini yakin vadede azaltan

faktorler.
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Hisse senetleri...

Gegtigimiz hafta bilango rakamlarini agiklayan ve bizim en bedendigimiz 20 hisse arasinda bulunan bir sirket de
The Walt Disney Company (DIS) idi. Global bazda en gulgli igerik portfdylerinden bir tanesine sahip olan (Star
Wars, Marvel, Pixar, Walt Disney, vb) Disney’in gelirlerini; medya ve egdlence dagitim ve tema parklari/deneyimler

ve tuketici Urtnleri gibi iki genel kategoriye ayirabiliriz.

Disney zengin iceriklerini ve stidyosunda yaratilan yeni dizi ve filmleri sinemalar, internet ve televizyon aracilig
ile dagitirken, farkl alanlardan lisanslama, komisyon ve uyelik (creti gibi gelirler elde ediyor. Ayni zamanda bu
iceriklerin kahramanlarinin bir gok tlketim UrGnune basilarak satiimasi da, sirkete énemli bir ek gelir kaynagi
yaratiyor. Medya tarafinda bir donem Disney’in gelirlerinin 6nemli kismi, Amerika’nin popdler kanallari olan ESPN,
ABC gibi yayin servislerinden gelirken, son ddnemde tlketici tercihlerinin internet Gzerinden “streaming” yayinlara
kaymasi ile sirket ESPN+, HULU, Disney+ gibi servisleri devreye soktu ve burada ciddi tiye sayilarina ulasti. Son
ceyrekte ESPN+ 21,3 milyon, HULU 45,3 milyon, Disney+ ise 129,8 milyon lyeye ulagsmis durumda. Ozellikle
Netflix’e rakip olan Disney+ tarafinda Gye kazaniminin glgli seyretmeye devam etmesi ve Netflix'in ¢cok zayif bir
projeksiyon verdigi ve beklenti altinda kaldigi son geyrekte Disney+'in beklenti izerinde 11,8 milyon yeni Uye

kazanabilmesi yatirirmcilarda olumlu anlamda strpriz yaratan bir faktordu.

WALT DISNEY CO/THE (DIS US)

In Millions of USD except Per Share Q4 2020 Q12021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 2021 Q1 2022
3 Months Ending 10/03/2020 0170272021 04/03/2021 0770372021 10/02/2021 01/02/2022
Revenue 14,707.0 100.0% 16,249.0 100.0% 15,613.0 100.0% 17,022.0 100.0% 18,534.0 100.0% 21,819.0 100.0%
Media and Entertainment Division 38,207T.0 81.7% 12,661.0 77.9% 12,440.0 79.2% 12,681.0 74.5% 13,305.0 70.9% 14,829.0 67.2%
Linear Networks 21,5730 461% T.693.0 47.3% 6.746.0 43.0% 6.956.0 40.9% 6.698.0 35.7% 7.706.0 34.9%
Domestic Channels 17.318.0 37.0% 6.070.0 37.4% 5.418.0 34.5% 5561.0 32.7% 54140 28.9% 6.152.0 27.9%
International Channels 42660 9.1% 1,623.0 10.0% 1,328.0 B8.5% 1,395.0 8.2% 1,254.0 6.8% 1.654.0 7.0%
Direct-to-Consumer 7,840.0 16.8% 3,504.0 21.6% 3,999.0 25.5% 4,256.0 25.0% 4,560.0 24.3% 4,690.0 21.3%
Content Sales/Licensing and Other 8.794.0 18.8% 1.702.0 10.5% 1.916.0 12.2% 1681.0 9.9% 2.047.0 10.9% 24330 11.0%
Parks, Experiences and Products 8,577.0 18.3% 3,588.0 22.1% 3,266.0 20.8% 4,341.0 25.5% 5/450.0 29.1% 7,234.0 32.8%
Parks & Experiences 6,028.0 12.9% 1,867.0 11.5% 2,090.0 13.3% 3,182.0 18.7% 4,166.0 22.2% 5,661.0 25.7%
Domestic 50740 10.8% 1.489.0 9.2% 1,735.0 11.0% 2,656.0 15.6% 3473.0 18.5% 4.800.0 21.8%
International 9540 2.0% 3760 23% 3550 23% 5260 31% 693.0 37% 861.0 3.9%
Consumer Products 25490 54% 1.721.0 10.6% 1.176.0 7.5% 1,159.0 6.8% 1.254.0 6.8% 1.573.0 71%
Reconciliation -32.077.0 — -93.0 — -221.0 -244.0
Operating Income 453.0 259.0 100.0% 1,446.0 100.0% 1,320.0 100.0% 507.0 100.0% 3,949.0 100.0%
Parks, Experiences and Products 4550 5.6% 119.0 8.9% 406.0 -18.1% 356.0 16.4% 640.0 28.4% 2,450.0 62.0%
Parks & Experiences -1,696.0 -20.9% -1,060.0 -79.6% -967.0 -43.1% -208.0 -9.6% 220 1.0% 1,576.0 39.9%
Domestic 6230 77% -798.0 -59.9% -587.0 -26.1% 20 01% 2440 10.8% 1,556.0 39.4%
International -1,073.0 13.2% -262.0 -19.7% -380.0 -16.9% 2100 -9.7% 2220 -9.8% 210 05%
Consumer Products 2,151.0 26.5% 941.0 T0.6% 5610 25.0% 564.0 26.0% 6168.0 27.4% 8740 221%
Media and Entertainment Division 7.653.0 94.4% 1,451.0 108.9% 2.651.0 118.1% 1.811.0 83.6% 1,616.0 71.6% 1,499.0 38.0%
Linear Metworks 9.413.0 116.1% 1.729.0 129.8% 2.629.0 117.1% 1.972.0 91.0% 2.311.0 102.4% 1.499.0 38.0%
Domestic Channels 7.708.0 951% 1,120.0 84.1% 2.281.0 101.6% 1.803.0 83.2% 1,390.0 61.6% 888.0 225%
International Channels 9740 12.0% 3750 28.2% 3480 155% 169.0 7.8% 140.0 6.2% 3690 9.3%
Other - Linear Network 7310 9.0% — — — 781.0 346% 2420 61%
Number of Subscribers (end of period)]  120,600.0 100.0% 146,400.0 100.0% 159,000.0 100.0% 173,700.0 100.0%| 178,900.0 100.0% 196,300.0 100.0%
Direct-to-Consumer & International 120,600.0 100.0% 146.400.0 100.0% 159.000.0 100.0% 173.700.0 100.0% 178.900.0 100.0% 196,300.0 100.0%
Disney + 73,700.0 61.1% 94,900.0 64.8% 103,600.0 65.2% 116,000.0 66.8%| 118,100.0 66.0% 129,800.0 66.1%
Hulu 36,600.0 30.3% 39.400.0 26.9% 41,600.0 26.2% 42,800.0 24.6% 43,700.0 24.4% 452000 23.0%
SVOD Only 32,500.0 26.9% 35,400.0 24.2% 37.800.0 23.8% 39,100.0 22.5% 39,700.0 22.2% 40,900.0 20.8%
Live TW+SVOD 4,100.0 3.4% 4,000.0 2.7% 3.800.0 24% 37000 21% 4,000.0 22% 4,300.0 2.2%
ESPN Plus 10,300.0 8.5% 12,100.0 8.3% 13,8000 B87% 14,900.0 B8.6% 17,1000 9.6% 21,300.0 10.9%
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Tema parklari ve deneyimler olarak tanimlanan alana ise farkh tlkelerdeki Disneyland, Magic Kingdom gibi bilinen
dev eglence parklarinin yani sira, sirketin cruise ve otel gibi bir cok konaklama gelirleri ve yeme igme gelirleri de
giriyor. Bu kisim pandemi ile beraber ciddi bir gelir kaybina ugrarken, salgin etkisinin azalmasindan da en ¢ok
fayda gdrecek alanlardan bir tanesi. Asagida belirttigimiz gibi bu alan her ne kadar toplam gelirlerde daha az yer
tutsa da, karlilik agisindan sirketin en énemli ve ylksek marjli kar kaynagi. Tuketici Urinleri ise gelirler arasinda

%7 pay tutmasina ragmen yiksek kar marjina sahip alanlardan bir tanesi.

Bilangosunda gelirlerini %34 biylterek $21,8 milyar seviyesine gikaran Disney, beklentilerden oldukga iyi gelir ve
kar rakamlari agikladi. Son ceyrekte medya ve eglence tarafinda gelirler %15 blylyerek $14,58 seviyesine
cikarken, esas toparlanma neredeyse iki kat bliyliyen ve $7,2 milyarla rekor seviyelere ulasan tema park ve tiketici
ranleri tarafinda yasandi. Her ne kadar bu alan gelirlerde %33 yer tutsa da, yaratilan $2,4 milyar faaliyet kart,
toplamin yaklasik %62’sine denk geliyordu. Medya tarafinda da aslinda elde edilen karin ana kismi eski
networklerden gelirken, direkt tliketiciye sunulan streaming yayinlarda gugcli biylimeye ragmen $593 milyon

faaliyet zarari yazilmis durumda.

Dolayisiyla her ne kadar yatirimcilar son dénemde Disney+'daki blilyiimeye odaklansalar ve Netflix’e rakip olmasi
dolayisiyla bu alan ¢ok daha cazip bir hikaye yaratsa da, tema parklari tarafi sirket icin géz ardi edilemeyecek
dnemli bir finansal degere sahip. Oniimiizdeki dénemde de havalarin 1Isinmasi ve omicron etkisinin hafiflemesi ile

beraber Disney bu alandan énemli miktarda nakit elde etmeye devam edecekitir.
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Biz Disney hissesine yonelik olumlu gbrisimuizu bilango sonrasinda da koruyoruz ve hissede geri ¢ekilmelerin
orta vadeli alim firsatlar yaratacagini disiiniiyoruz. Ozlelikle dénglsel hisselerin giiglii performansindan fayda
gorecek olan Disney igin, streaming yayin servisleri ve zengin i¢erikleri de 6nimuzdeki donemde gelir blyimesine
katkida bulunacak alanlar.
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Hisse 2022 sonu kar beklentilerine gére 35 F/K, 29 FD/FAVOK carpanlari ile ana endekslere gére bir miktar primli
islem gorse de, biz benzeri az bulunan igerik portfoyi ve girig bariyeri oldukca yliksek olan tema park
sektoriindeki ayak izi ile sirketin uzun vadede giiglii performans gésterecegini diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki
dénemde piyasa kosullarinin olumsuz seyretmesi durumunda hissede olasi $140 altina geri gekilmeler bize gore

oldukga cazip alim firsatlari yaratacaktir.

Disney vs Netflix...

Netflix ile kiyasladigimizda Disney her gegen giin streaming yayinlar tarafinda Netflix'e daha da énemli bir rakip
haline gelirken, bitlin platformlari géz éniine aldigimizda Disney’in 200 milyona yakin bir Gye sayisi var. Netflix
icin bu rakam 222 milyon ve Uye sayisi artisindaki yavaslama énemli bir endise kaynagi. Netflix 32 2022s F/K
carpani ile daha ucuz bir kar carpani ile islem gériirken, kar marjlari da Disney’e gére daha saglikli. iki sirketin de
F/K-blylime c¢arpani 1,17 ile birbirine esit. Son 12 ayda sirketler %20 civarinda birbirinlerine yakin bir ivmede
blydrlerken, Netflix'in yatirilmis sermaye getirisi Disney’e gére daha yilksek. Tabi burada Netflix'in platform
tarafinda gegmiste yaptigi yatirrmlari Disney’in son dénemde hizli sekilde yaptigi ve Disney’in henliz streaming
yayinlarda kara gegemedigi, Disney’in ise igerik tarafinda ¢ok énemli bir portféyl oldugu ve NetfliX'in dev
yatirimlarla bu alani zenginlestirmeye calistigi unutulmamali. Biz daha gesitlendirilmis gelir kaynaklarini g6z
onune aldigimizda Disney’i bu noktada daha cazip bir yatirirm olarak degerlendiriyoruz ve 6zellikle tema
parklar, oteller ve yeme—igme gibi ekonominin agilmasindan fayda gérecek dongisel alanlarin énimuizdeki

doénemde sirket finansallarina ciddi katkida bulunmaya devam edecegini dislniyoruz.

Dogal gaz... Dodal gazda bu sene global bazda yasanan kirilganlik fiyatlarda ani yukari yonlu artislara neden
olurken, Avrupa’da envanterin ¢ok kirilgan oldugu bir ddinemde, Rusya ile ilgili gelismelerin politik riskleri arttirmasi
ve hava kosullari fiyatlari etkileyen 6nemli faktérler. Amerika’nin seyl kaynaklari dolayisiyla en buyulk Ureticilerden
bir tanesi haline gelmesi ve hatta fazla gazi boru hatlari ve LNG yolu ile dogal gaz ihracati yapmasi dolayisiyla
Amerika’daki Henry Hub fiyatlari da giderek uluslararsi piyasalardaki gelismelerden daha fazla etkilenirken, artan
Uretime ragmen halen soguklarin ve i1sinma sezonunun bitmemis olmasi, kirilgan envanter seviyeleri ve politik

gerginlikler dogal gazda $4,50 seviyelerine dogru bir atak daha yasayabilecegimizi distindiriyor.

Dogal gaz (NG1)

76.4%(3.6116)

Amerika aktif dogal
gaz kuyusu sayist
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YapiKredi

Yatirim

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yodnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen rtin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirld 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 yatirirm 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 arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli boélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istindam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligsan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile mUsterileri arasinda 6nlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay! teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu gikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncl kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



