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Gegtigimiz hafta dev teknoloji sirketlerinin bilangolarinin genel anlamda beklentilerden gii¢li gelmesi yatirnmcilarin
morallerini dizeltirken, Nisan ayindaki olumlu havanin korunmasina,ana endekslerin senenin yliksek seviyelerinde
tutunmasina yardimci oldu. Bankacilik krizinin korkulan kadar kotl bir yere evilmemesi, mevsimsellik etkisi, kisa
pozisyonlarin kapanmasi gibi bazi faktdrler de gugli gelen kar rakamlarinin yaninda risk istahini destekleyen bazi
faktorlerdi.Ancak biz Mayis ayinda yatirimcilarin dikkatli davranmalari gerektigini distnlyoruz ve piyasanin
FED’den beklentileri ile merkez bankasinin siki durusu surdirme mesajlari arasindaki ayrismanin, giderek riskli
varliklar Gzerinde daha fazla baski yaratacagini vurgulamaya devam ediyoruz. Risklere ragmen uzun pozisyon
tutmak isteyen yatirnmcilarin spekdlatif hisselerden uzak durarak, dev teknoloji hisselerine odaklanmalari mantikli

olacaktir. Buna paralel olarak asagida son dénemde gelen Microsoft ve Google bilangolarini inceledik.

Microsoft Corp (MSFET):
Microsoft glcli satis ($52,85 milyar vs $51,03 milyar) ve net kar rakamlari($18,29 milyar vs $16,69 milyar)

acliklayarak, asagiya g¢ekilmis olan beklentileri rahatlikla gegti. Sirketin zorlasan ekonomik kosullarda yutksek tek
haneli blylime kaydetmesi ve her is kolunun beklentilerin tGzerinde rakamlar agiklamis olmasi, kéti senaryolari
fiyatlayan yatinmcilarda rahatlamaya yol agti. Microsoft'un gesitlendirilmis gelir kaynaklari, defansif karakteri ve
software odakli Uyelik bazli gelirleri sayesinde, ekonominin ve IT harcamalarinin yavagladigi bir ddnemde, saglikli
blyime kaydetmeye devam etmesi olumlu bir noktaydi. Sirketin bir sonraki geyrege yonelik satis projeksiyonunun

orta noktasi da ($55,3 milyar) %6,7 biuyumeye isaret etti ve beklentileri asti.

Microsoft Corp (MSFT) Q1 2023 Q1 2023 Q1 2022
Gergeklesen Beklenti ) Gergeklegen
Satiglar (milyar USD) $52,85 $51,03  |@3,57% $49,36 o T1,00%
Operasyonel kar (milyar USD) $22,35 $20,51  |4p8,97% $20,36 o 9,77%
FAVOK (milyar USD) $25,90 $23,98 |{[8,01% $24,88 i 4,10%
Net Kar (milyar USD) $18,29 $16,69  |{n9,59% $16,72 i 9,39%
i 9,87%

Hisse bagt kar (diiz) $2,45 $2,23  |@9,87% $2,23
Bulut bilisim tarafindaki biylime, yapay zeka uygulamalarinin farkh is kollarinda yaratabilecegi buyimeye dair
yapilan optimist yorumlar, is uygulamalari tarafindaki glgli performans yatirimcilari memnun ederken, bilango
sonrasinda hisse senedinde oldukga glgli bir performans takip ettik. Kisisel bilgi islem tarafi ise sirketin
blylmesini asagiya ¢geken en zayif alandi. PC satiglarinda son ¢eyreklerde gérdigiimiz zayiflama ile Microsoft'un
Windows OEM gelirlerinde %28 dusls yasandi. Ancak kisisel bilgi islem alaninin hem gelirlerdeki, hem de

operasyonel kardaki payinin diger iki alana gére disik olmasi, bu zayifigin net kara etkisini azaltti.

Gelir Kirthmi Q1-23 Q1-22 %

Is Uygulamalan $17.516,00 $15.789,00 10,94%
Alallt Bulut $22.081,00 $18.987,00 16,30%
Kisisel Bilgi islem $13.260,00 $14.584,00 -9,08%
Toplam $52.857,00 $49.360,00 7,08%
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Bulut bilisim tarafi Amazon ve Google gibi sirketlerde oldugu gibi Microsoft'un da son senelerdeki biylime
dinamosuydu. Bu alanda o6zellikle Amazon’un AWS servisi ile kiyasiya bir yarisa giren Microsoftun Azure
platformunun blytme hizi giderek yavaslasa da, AWS’e gore daha ylksek bir seviyede kaldi. Aslinda ekonominin
hiz kaybetmesi ile cloud tarafinda daha da sert bir yavagslama olacagi ve bunun net kari baskilayacadi kaygisi
bilango 6ncesinde yaygindi ve son geyrekte yasanan %27 blyiime olumlu bir strprizdi.
¢ Asagidaki tabloda gortldigu gibi biylimedeki kan kaybi devam etse de, yavas yavas daha stabil bir hiza
evrilebilir.Nitekim igerisinde bulundugumuz ¢eyrek igin sirket bulut tarafinda %26 blylUme projeksiyonu
verdi. Microsoft'un bu bilango sezonunda siklikla bahsettigi yapay zeka uygulamalarinin, cloud ve Azure’da

da fark yaratacagina dair yorumlar da optimist bir hava yaratti.

Azure ve cloud servisi

Biiyiime (YoY) 27,00% 31,00% 35,00% 40,00% 46,00%

is uygulamalari alaninin biiyimeye devam etmesi ve saglikl kar marjlari, sirketin defansif karakterine uygun bir
sekilde zayiflayan bir ekonomide stabil bir gorintl giziyor. Sirketlerin teknoloji harcamalarini azalttiklari ve
bitcelerini kigulttikleri bir ortamda Microsoft'un gugll performansi ve senelik %10,9 bluyumesi g6z doldurdu. Bu
tarafta satiglar $17,52 milyar ile $17,1’lik beklentilerin (izerinde geldi.
e Teams tarafinda aylik kullanici sayisi dnceki ¢ceyrekteki 280 milyondan 300 milyona ylkseldi.
e Son dort geyrektir ¢ift haneli oldukga gugli biyime kaydeden LinkedIn platformunda bliylime %8 ile tek
haneli seviyeye dismuis olsa da, istihdam piyasasindaki aktivitenin 6zellikle son gérdigimuz JOLTS

rakamlarinda hiz kaybetmeye basladigi bir dénemde buyimenin artida kalmasi olumlu bir dinamikti.

Toplam gelirdeki Faaliyet kari degisim  Briit Marj degisim

Microsoft Corp (MSFT) pay Q123-Q122 Q123-Q122
i§ Uygulamalan 33,14% 20,00% 14,00%
Akulli Bulut a41,77% 13,00% 15,00%
Kisisel Bilgi i§lem 25,09% -12,00% -9,00%

Kigisel bilgi islem tarafi bilango rakamlari 6ncesinde de kaygi yaratan bir alandi. PC satiglarinda %30 civarinda
bir daralma olduguna yoénelik bazi arastirmalar, bu disisin Windows OEM gelirlerine yansiyacagini
dugunduruyordu. Yine de bu alanda da beklenti Gzerinde gelir elde edildi.

e Burada yatinmcilar sirketin OpenAl yatirrmi ve ChatGPT igbirligi ile search tarafinda Google’dan pay
alacagini distindukleri Bing rakamlarina odaklandilar.Bing’in 100 milyon glinliik aktif kullaniciya ulasildigi
belitilirken, search ve reklam alaninda %10 blylime kaydedildi.

e Ancak henuz isbirliginin yeni olmasi dolayisiyla, tam etkinin yansimadigi ve dnimuzdeki ceyreklerde
burada yaratilacak farkin daha net goérilecegine dair mesajlar takip ettik. Statcounter'a gére Mart ayi
itibariyle Bing’in search piyasasindaki payinin sadece %3 olmasi dolayisiyla burada kaydedilecek ¢ok ciddi
bir mesafe olabilir, tabi ki bu alani domine eden Google buna miisade ederse.

o Xbox ve icerik servisi ise %3 blylme ile son U¢ ¢eyrekteki eksi buyumeyi artiya ¢cevirmeyi basardi.
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Net net baktigimizda Microsoft, platformalarinin faaliyet gosterdikleri alanlardaki dominant konumlari, tekrar eden
saglkh Gyelik bazl gelirleri ve fiyatlama gucu ile dikkat geken defansif karakteri, stabil biyime hizi ve saglikh kar
marjlari ile yavaslayan bir ekonomiye ragmen beklenti Gizerinde gelir ve kar rakamlari agikladi. Her ne kadar hisse
pahali garpanlarla islem gorse de, bu faktoérleri géz dnline aldigimizda Microsoft, primli bir degerlemeyi hak eden
ve uzun vadeki yatirrmcilarini memnun etmeye devam edecek bir hisse. Microsoft'un yapay zeka uygulamalarini
bitiin drinlerine yayma cabasi ve bu alani gelire donlstirme gayreti de, yatirrmcilari blydme potansiyeli

anlaminda cezbeden 6nemli bir faktor olarak sekillenmeye bagladi.
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Biz hisseyi mega-cap tech tarafinda en begendigimiz hisselerin basinda tutsak da, mevcut konjektlirde bu
seviyelerde hissede yeni pozisyon agmak igin bir miktar geri gekilme beklenmesinin mantikli olacagini ve asagida

deginecedimiz Google’'in bu degerlemelerde daha cazip bir risk/getiri profiline sahip oldugunu disiniyoruz.
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Alphabet Inc (GOGL)

Alphabet de, bilango sezonuna girilirken ekonomideki hiz kaybinin sirketlerin reklam harcamalarina olan olumsuz

etkisi dolayisiyla kaygilarin yogunlastigi ve beklentilerin oldukga pesimist oldugu bir diger dev teknoloji hissesi idi.
Ancak Alphabet'ten Microsoftda goérdigumiz beklenti Gzerinde gugli performansi géremedik ve sirket
yatinmcilarin yaklasan resesyonun satiglari olumsuz etkileyecedi kaygilarini dindiremedi.

e Alphabet disik tek haneli satis ve kar blylimesi agiklarken, satislar (Gergeklesen: $69,78 vs BBG
Beklenti: $68,99) ve hisse basina net kar rakami (tek seferlik etkiler ¢ikarildiginda) beklenti Gzerindeydi
(Gergeklesen: $1,17 vs BBG Beklenti $1,09).Toplam reklam gelirleri $54,55 milyarla beklentilerin Gizerinde
gelirken, Youtube tarafinda da $6,69 milyar ile giiclii olmasa da beklenti (izerinde bir ciro takip ettik.

e Hig stiphesiz Alphabetin son dénemdeki zayif performansinin arkasindaki en 6nemli iki sebepten bir
tanesi; reklam gelirlerinin sirketin toplam cirosunun %80’ini olusturmasi ve bu alanin ekonomideki
gelismelere en hassas hareket eden alanlardan bir tanesi olmasi. Nitekim pandemi sonrasinda son derece
glglu blylime gosteren sirketin son geyreklerde tek hanelere inen bliyime profili ve bunun ekonominin

resesyona girmesi ile bir siire daha devam edecegi beklentisi hisse Uizerinde baski olusturuyor.

GOOGLE SENELERE GORE 1¢ SATIS BUYUMESI
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Hisse performansinin tizerindeki diger bir 5nemli kara bulut ise, ChatGPT uygulamasinin tarihte en hizli 100 milyon
kullaniciya ulasan popdiler bir platform haline gelmesi ve OpenAl'in Microsoft ile yaptigi anlasma gergevesinde,
gelismis yapay zeka uygulamalari kullanarak Bing'in Google’dan piyasa payi kapacagi endiseleri idi.

e Google Ustun algoritmalari ile search piyasasinda %90 civarinda son derece dominant bir paya sahip ve
uzun sire burada liderligi kimseye kaptirmadi. Ancak gelisen yeni yapay zeka uygulamalari ile beraber
burada 6nemli bir degisimin yasanabilecegini dislinen bazi yatirimcilar, Google’in gelecegi ile ilgili
karamsar senaryolar kurmaya bagladilar. Ozellikle de sirketin search alaninda bu kadar yiiksek bir pazar
payinin olmasi, ayni zaman kaybedilecek potansiyel gelirin de blylkligline isaret ediyor. Son geyrekte
search tarafinda sirket gelirlerini sadece %2 biyuterek $40,4 milyar seviyesine ulastirdi.
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o Sirketin yapay zeka uygulamalarini misteriye sunma konusunda daha temkinli ve yavas davranmasi bu
yartista geride kalabilecedi ve Microsoftun daha agresif yapaya zeka hamleleri ile Google’t geride
birakabilecegi endiselerini daha da alevlendirmis durumda. Ozellikle de Google’'in daha gelismis oldugu
bilinen bazi yapay zeka Urlnlerini platformlarini geride tutmasi ve bu alandaki kapasitesinin sinirli bir
kismini genel kullanima agmis olmasi, bazi yatirrmcilarin tepkisini gekiyor.
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Yapay zeka uygulamalari, son dénemde yatirimcilarin en heyecanla bekledikleri ve spekilatif bir bliyime
hikayesi yazmak i¢in sabirsizlandiklari bir alan. Nitekim girketler de bu beklentiyi kargilamak icin oldukga olumlu
yorumlar yaparak siklikla yapay zekaya odaklandiklarini dile getirmeye calisiyorlar. Oyle ki son bilango
aciklamalari sonrasinda Microsoft, Google ve Meta gibi sirketlerin her biri telekonferanslarinda 50 kere yapay
zekadan bahsettiler. Ancak henliz tam olarak bu alandan gelecek kazanimlarin rakamlara yansimamasi ve bunun
sirketlerin piyasa payini, buyumesini ve karlihgini nasil etkileyecegine dair net bir patikanin bulunmamasi, dev
teknoloji sirketleri etrafinda da bir miktar spekdulatif beklentilerin ve belirsizligin artmasina neden oluyor. Bu alana
en ¢ok yatinm yapan ve en ¢ok patente sahip olan sirketler IBM, Microsoft ve Alphabet iken, yatirnmcilar Alphabet’e

dusuk degerleme garpanlari atfederek sirketin gelecekte yaratabilecegi biylimeye kredi vermiyor olabilirler.
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Alphabet, bulut biligim tarafinda ilk defa net kara(+$191 milyon) gegerek 6nemli bir esigi atlarken(gegtigimiz sene
$706 milyon zarar), aslinda cloud gelirleri $7,45 milyar (%28 bliyime) $7,49 milyarlik beklentinin altinda kald..
Burada sirketin daha 6nce bulut bilisim giderleri altinda kaydettigi bazi satirlari bu alandan g¢ikararak baska
kisimlara dagitmis olmasi, boélumin kara gegmesinin bir sebebi idi ve biraz detayh bakildiginda bu konu

yatinmcilarin heyecanini biraz azaltti.

YouTube her ¢eyrek oldugu gibi sirketin rakamlari igerisinde en ¢ok dikkat edilen énemli biylime alanlarindan bir
tanesi. Son Ug¢ ceyrektir burada blylimenin eksiye donmesi yatirirmcilarda kaygi yaratirken, bu ceyrekte bir
stabilizasyon sinyali geldi(YouTube reklam gelirleri $6,69b vs $6,65b beklenti). Alphabet’in ana arama motorunun
(Google search) Apple’'in gizlilik politikalarindaki degisiklige daha az hassas olmasi dolayisiyla sosyal medya
platformalarina gore ¢ok daha korunakh bir yapisi var ancak YouTube biraz daha TikTok gibi platformalarin da

etkisi ile daha rekabetci bir alanda faaliyet gOsteriyor ve gelir bliylimesi geyrek bazinda degisiklik gésterebiliyor.

Bilangoya baktigimizda nakdini $115,1 milyara gikaran ve son ceyrekte $17 milyar serbest nakit akimi yaratan
sirket, $70 milyarlik hisse geri alim programi agikladi. Alphabet, nakit yaratma kapasitesi oldukga yiiksek olan
ve bu yarattigi nakdi yeni biyime alanlarina genislemek igin kullanan bir sirket. Sirketin diger yatirimlar altinda
degerlendirdigi ve otonom sulris platformu Waymo ve saglik girisimi Verily’nin de iginde bulundugu bir ¢ok yeni
teknolojiye yatirim yapan girisimlerini kapsayan bolimden $288 milyon gelir elde edilirken $1,2 milyar zarar yazildi.
Aplhabet’in bu alani bir risk sermayesi fonu gibi degerlendirilebilir, Waymo en blylk gelecek vaad eden is kolu
olsa da, gelecekte 6nemli deger yaratacak sirketler de buradan gikabilir ve sirketin bu taraftaki yatirimlarini gok

rahatlikla fonlayabilecek finansal giicu var.
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Alphabet’in gectigimiz sene elestirildigi bir konu da, maliyet kesintilerine biraz ge¢ baglamasi ve ekonomide
yavaglama emarelerine ragmen gectigimiz senelerde yatinm harcamalarini ve ise alimlari son sdrat devam
ettirmesi idi. Maliyet kesintilerine ge¢ de olsa giden sirket, ofis alani metrekaresinin kigilmesi ($564 milyon) ve
isten gikarmalarin yarattigi bir seferlik maliyetlere ($2 milyar) gectigimiz gceyrekte katlanmak durumunda kaldi.
190,000 Uizerinde galisani olan sirket, Ocak ayinda tarihindeki en buyik isten gikartma ile galisanlarinin %6’sinin

isine son vermisti.
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Dev teknoloji sirketlerinin son ¢ sene ve son on iki aylik biyiime profillerine baktigimizda aslinda Meta ve
Google gibi reklam gelirleri odakli sirketlerin ve Nvidia gibi ¢ip sirketlerinin ekonomik déngiden daha fazla

etkilendiklerini, software sirketlerinin ise daha korunakl bir yapida kaldiklarini gériyoruz.

Mega-cap tech son 12 ay satis biiylimesi
40,00%
35,009% -
30,005 -

25,00% |

20000 |
15,008
:
10,00% -
0,00% /=

2

=

E

-5,00% -

TESLA INC

NVIDIA CORP I

MICROSOFT CORP
SALESFORCE INC

n
ALPHABET INC-CLA - ¥
£
)
N
L]
®
i
£
R
worce [N |
&
NETFLIX INC - E
®

AMAZON.COM INC

META PLATFORMS INC-CLASS A

Onumiizdeki donemde ise (muhtemelen yaz aylari sonlarinda) FED’in finansal kosullari ne kadar uzun sure siki
tutacagina da bagli olarak, resesyondan g¢ikis fiyatlamalarinin énceden yapilacak olmasi, biylime beklentilerinin
tekrar toparlanmasina, bu hisselere tekrar bir rotasyon yasanmasina ve degerleme c¢arpanlarinin genislemesine

neden olabilir.
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Alphabet’in 6nimizdeki donemde kar marjlarini tekrar agacagi ve net karini 6nimiizdeki ic senede ortalama
senelik %16 buyttebilecegi varsayiliyor. Burada Ozellikle reklam gelirlerindeki toparlanma ve cloud tarafinin
giderek net kara ve marjlara daha fazla katki verecek olmasi, olumlu beklentilerin arkasindaki bazi faktorler. Biz
bu noktada sirket hissesinin bu bliylime beklentilerini yeterince yansitmadigini ve yukaridaki tablolarda gdsterildigi

gibi diger dev teknoloji sirketlerine gore buyime profiline gbére ucuz kaldigini distniyoruz.

Alphabet Inc (GOOGL) Gergeklesen 512A Beklentiler
Finansallar 12/31/2016 12/31/2017 12/31/2018  12/31/2019 12/31/2020 12/31/2021 12/31/2022 03/31/2023 13/31/2023 12/31/2024

Briit Kar Marji 61,08% 58,88% 56,48% 55,58% 53,58%  56,94%  5538% 55,30%

FAVOK Marji P 33,08% 29,82% 26,72% 29,55% 31,33%  3643%  33,12% 32,13%

Net Kar Marji L 21,58% 11,42% 22,46% 21,22% 22,06%  2951%  21,20% 20,58% 28,98% 29,87%

Net net baktigimizda Alphabet'in bliylme hizinin yavaslamaya devam etmesi, ChatGPT tehdidi ve aslinda
oldukga ileride oldugu yapay zeka uygulamalarini Urilnlerine yansitmakta ve paraya doénustirmekte yavas
davranmasi yatirnmcilarda kaygi olusturan bazi dinamikler. Nitekim bilango sonrasinda hisse performansinda da
bunun etkilerini takip ettik. Ancak bu rakamlarin ayrica sirketin ¢ok gugli performans gdsterdigi bir ddneme ait

oldugu ve baz etkisinin de yiksek oldugunu unutmamiz gerekiyor.

Biz Alphabet'in arama motoru ve yapay zeka alanlarindaki uzun vadeli rekabet avantajlarinin bir miktar géz ardi
edildigini ve sirketin déngusel yapisinin gelirlerde yarattigi galkantinin da fazla abartildigini distntyoruz. Her ne
kadar bir veya iki ceyrek resesyon kaygilari ve sirketlerin reklam harcamalarinin sinirli kalmasi blyimeyi disik
tutacak olsa da, bu konu da buyik o6lgide fiyatlanmis durumda. Dolayisiyla énimizdeki donemde ABD'’de
yasanacak resesyonun blylk ve uzun sureli bir durgunluga déniismeyecegi varsayimi ile biz son dénemde relatif
ucuz degerleme carpanlari ile islem gérmeye baslayan Google hissesini uzun vadede cazip buluyoruz. Ancak ilk
sayfada bahsettigimiz gibi 6nimuzdeki haftalarda piyasalarda bir diislis yasanabilecegini g6z 6niine alan ve bir
miktar daha temkinli davranmak isteyen yatinmcilar icin, yaz aylarinda hissede ortaya ¢ikabilecek $90-$100

bandina gerilemeler cazip alim firsatlari yaratabilir.

Hakan Halag
hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 67



YapiKredi

Yatirim

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Urlin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarld 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 yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm 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
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandir. Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapr Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., 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
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



