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Teknoloji sirketlerinin birinci ¢ceyrek bilancolari:

Tesla Inc. (TSLA):

Bu sezon en ¢ok merak edilen bir bilango, gectigimiz sene sonunda S&P500 endeksine giris yapmis ve son bir
senede hisse senedi %405 ylikselmis olan Tesla idi. Sirket birinci geyrekte $10,39 milyar gelir(beklenti:$10,41) ve
hisse basina $0,93 kar(beklenti:$0,80) agiklarken, $438 milyonluk net kar rakami bir rekora isaret ediyordu. Ancak
burada yatinmcilarin agiklanan rakamlara aldanmayip detaylara, yani Tesla’nin kaputunun altinda ne olup

bittigine de bakmalar gerekiyor.

v Tesla net kar rakamini $438 milyon olarak agiklasa da, burada sirketin $2,5 milyarlik bitcoin portfoyiiniin
%10’unu satmasi ile yazilan $101 milyonluk kar ve karbon kredi satiglarindan gelen $518 milyonluk
kar rakamini ¢ikararak, esas faaliyet sonuglarina odaklanmak bize goére daha dogru olacaktir. Bu
etkiler arindirildiginda, Tesla’nin uzun zamandir oldugu gibi zarar yazmaya devam ettigini gortyoruz.
Ozellikle rakamlara net olarak giren karbon kredileri, burada gok énemli bir faktér ve bu kredilerin
yoklugunda Tesla’nin net karini desteklemek icin ¢ok daha fazla ara¢ satmasi gerektigi konusu,

yatirimcilarin g6z ardi ettigi bir dinamik.

v' Dikkat edilmesi gereken bir nokta da sirketin hisse bazinin giderek yeni g¢ikarilan paylar dolayisiyla
genisliyor olmasi. Gegtigimiz geyrekte $614 milyonluk hisse bazli maas 6demesi masrafi olan ($299
milyonu Musk’in paketi i¢in) Tesla'nin dolasimdaki hisse sayisi bir senede ¢ok ciddi bir artis gosterdi.
2020nin ilk geyreginde 915 milyon olan dolagimdaki hisse sayisi, bu ¢geyrek 961 milyona yiikseldi. Daha
kétisu opsiyonlan da kattigimizda, sulandirilmig hisse sayisi 994 milyondan 1,13 milyara ¢ikmis
durumda. Agiklanan $0,93 hisse basina diizeltiimis kar rakamindan hisse bazli maas masraflarini
cikararak, sulandirilmig hisse sayisini kullandigimizda bu rakam $0,39 seviyesine iniyor. Nitekim her
ceyrek $200-$600 milyon arasinda hisse bazll maas masrafi olan Tesla’'nin, bu kalemi halen bir seferlik

masraflar kategorisine sokarak, diizeltiimis kar rakamindan gikarmasi bize gére makul degil.
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v Bu ceyrekte hedeflerin tutmasi ile beraber, Elon Musk ek $11 milyarlik daha hisse opsiyonu bonusuna da
hak kazanmis durumda. Musk’a 2018 senesinde verilen maas paketi, belli dénemlerde hedefleri tuturmasi
karsiliginda kendisine 12 pargalik opsiyon 6demesi 6ngoriyor. Her pargada Musk, elindeki opsiyonlarla
8,4 milyon hisse senedini, $70 fiyatla alabiliyor (Tesla hissesi $709 seviyelerinde). Nitekim yukaridaki
grafik, Tesla’nin hisse bagina gelir blylimesinin, toplam gelir blylimesinden daha az oldugunu, yani Tesla

hissedarlarinin sirketin sirekli yeni hisse ¢ikarmasindan olumsuz etkilendiklerini net sekilde gosteriyor.

v Bir diger sikintili konu, bir ¢ok sirketin ve 6zellikle de finansal durumlari oldukga gtiglii olan dev otomotiv
sirketlerinin giderek elektrikli araglar alanina daha ¢ok egilmeleri ve bu alana daha fazla kaynak ayirarak
yeni modellerini Tesla ile rekabet edecek sekilde piyasaya sirmeleri. Her ne kadar bu asamada pasta ¢ok
hizli bluyludigua icin bir gok oyuncunun arzini karsilayacak kadar talep olsa da, dnimuzdeki dénemde

piyasanin biylime hizinin yavaslamasi Tesla igin biylime sikintilarina neden olabilir.

Bu kaygilarin yani sira, Tesla bilangosundaki olumlu noktalari da atlamamak gerekiyor. Sirketin 2021 senesi
igin 750,000 arag Uzerinde teslimat yapacagi mesajini vermesi, sektérde ayak izini gok hizli genisleterek énemli
bir otomotiv Ureticisi haline geldigine ve dlcek ekonomisini giderek daha efektif kullanacagina isaret ediyor.
Gelirlerin %74 artarak $10 milyar tzerine cikmasi ve birinci geyrekteki 184,800 seviyesindeki rekor arac teslimati,
otomotiv brit kar marjinin 100 baz puan agilarak %26,5 seviyesine tirmanmasi ve serbest nakit akiminin énceki

seneye gore artiya gecgerek $293 milyon olarak gerceklesmesi, diger olumlu dinamikler.

v' Tesla igin bir enteresan bliyime alani da birinci ¢ceyrekte gelirlerini ikiye katladigi enerji iiretimi ve
depolama is kolu idi. Her ne kadar su asamada bu alan yatirimcilarin kér noktasinda olsa ve $490m ciro
ile Tesla’nin gelirlerinin %5’ini olustursa da,Powewall enerji depolama Urtinl oldukga ilgi goruyor.Tesla
yuksek talep dolayisiyla dnimuizdeki dénemde Urlinid sadece solar kurulumlarla satabilecegini agiklarken,
birinci geyrekte solar kurulumlar 92 MW’a ulasarak %163 biyiime gdsterdi.Depolama tarafinda(445MWh)
ise %71 biyime saglandi.Oniimiizdeki ddnemde Biden hiikiimetinin solar enerjiye yonelik stibvansiyonlari
arttirarak devam ettirmesi bu alanda blylUmenin sirmesine neden olacaktir. Solar kurulumlara giderek

batarya ve depolama sistemlerinin eslik etmesi de Powerwall Grinu igin olumlu bir dinamik.

Tesla Inc 1620 1¢21 %YoY
Satiglar
Otomotiv $5,132.00 $9,002.00 75.4%
Enerji ve Depolama $293.00 $494.00 68.6%
Servis ve diger $560.00 $893.00 59.5%
Toplam Satiglar $5,985.00 $10,389.00 73.6%
SMM $4,751.00 $8,174.00 72.0%
Briit Kar $1,234.00 $2,215.00 79.5%
Faaliyet Giderleri $951.00 $1,621.00 70.5%
Faaliyet Kar $283.00 $594.00 109.9%
Azinliklarin payi $52.00 $26.00 -50.0%
Net Kar $16.00 $438.00 2637.5%
H.B. Net Kar $0.02 $0.39 1850.0%
Hisse bazl maas gideri 157.1%
Diz. H.B. Net Kar $0.23 $0.93 304.3%
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v Tesla 6numizdeki ddnemde her sene arag teslimatini %50 buyitme hedefini korurken, Almanya’daki dev
Uretim tesisi 2021 sonunda devreye girecek. Tesla'nin su anda California fabrikasinda 100,000 Model S
ve X, 500,000 Model 3 ve Y, Shanghai fabrikasinda 450,000 Model 3 ve Model Y Uretim kapasitesi
bulunuyor. Cin’deki satislarin %90’ inin lokal Uretim tesislerinden saglayan Tesla igin bu bélge ve Avrupa,

OnUmuzdeki ddnemde 6nemli blylime alanlari olarak sekillenecek.

Bu noktada sorulmasi gereken 6nemli soru; Tesla’nin 6ngériilebilir bir gelecekte yaratacagi nakit akimlari
ve bliylime potansiyeli g6z oniine alindiginda, son 12 aylik kar rakamlarina gére 683, 2021 sonu kar
beklentilerine gére ise 160 ileri Fiyat/Kazang ¢arpanlarini hak ediyor mu? Bize gére hak etmiyor. Ozellikle de
elektrikli araclar alaninda rekabetin giderek daha fazla arttigi ve yatinmcilar igin de alternatiflerin arttigi bir

donemde.

v' Biz bu alana 6nimizdeki bes sene $27 milyar dolar yatinm yaparak, 30 yeni elektirkli arag modeli
¢lkarmayi planlayan ve otonom slris, batarya teknolojisi ve hidrojen yakit pilleri gibi alanlarda ciddi
ilerleme kaydeden, buna goére halen 11 Fiyat/Kazan¢ c¢arpani ile islem goéren General Motors’un
risk/getiri dengesini, daha énce de bahsettigimiz gibi bir cok elektrikli arag Ureticisine gére daha makul
buluyoruz. Dinyanin en buylk elektrikli arag pazari olan Cin’de Tesla’nin hizla bluyimesini gdéz 6nline
alarak Tesla’ya yatirim yapan daha ylksek risk istahina sahip yatirnmcilar igin ise, local pazarda giderek

ayak izini genisleten Nio’yu daha enteresan bir spekulatif yatirim olarak gériyoruz.

Microsoft Corp (MSFT):

Bzim software sirketleri icerisinde defansif karakterinin yani sira, biilylime odakl alanlardaki gli¢lii ayak izinin
de olmasi dolayisiyla orta vadeli en begendigimiz teknoloji sirketleri arasinda. Microsoftun Windows ve
Office gibi uygulamalari sirkete ekonomideki gelismelere hassasiyeti daha az olan is kollarindan stabil bir nakit
akimi saglarken, Azure platformu ile bulut bilisim, Xbox platformu ile oyunlar ve Teams, LinkedIn gibi uygulamalarla

bir cok farkli alanda kendisine cazip blyume firsatlari yaratiyor.

v' Birinci ¢eyrekte sirket gelirlerini %19, faaliyet karini %31, bir seferlik etkilerden arindiriimis net karini ise
%38 arttirirken, 2018’den bu yana en giiglii biliylimeyi gosterdi. Dokuz ceyrek list iliste beklenti
tizerinde kar rakami aciklayan Microsoft,hemen hemen her alanda g6z dolduran bir performans
sergiledi. Bloomberg rakamlarina gore gelirler $41,71 milyar ile $41,05 milyar beklentiyi asarken, hisse

basina diizeltilmis kar rakami $1,95 ile $1,78’lik beklentinin Gzerindeydi.

v Microsoft faaliyetlerini ¢ ana is koluna ayiriyor; Azure platformu ve veri merkezi ekipmanlarini igerisine
alan “aklh bulut”, Office 365 ve LinkedIn gibi platformlari icerisine alan “is uygulamalari” ve Windows, Xbox
platformu ve arama motoru gelirlerini igeren “kisisel bilgi islem” kismi. PC satiglarinin pandeminin de etkisi
ile gectigimiz donemde son 20 senenin en glgli blylumesini géstermesi (Gartner rakamlarina goére ilk

ceyrekte %32 blyudi), bu bilgisayarlarin isletim sistemlerinde dominant pazar payi olan Microsoft'a olumlu
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yansirken, kisisel bilgi islem bolimi %19 biylime ile $13 milyar gelir yaratti (%33 faaliyet kar marji), is
uygulamalari ise %15 biytime ile $13,6 milyar gelir yaratti (%44 faaliyet kar mariji). Dijital transformasyonun
hizlanmasi da bulut bilisim gelirlerine destek olurken, akilli bulut is kolu %23 bliyime ile $15,1 milyar gelir

yaratti (%37 faaliyet kar marijr).

v Azure cloud platformu %50 biyime hizi ile sirketin biylime dinamosu olmaya devam etti. Oyun alaninin
pandemi doneminde kapanmalar dolayisiyla glgli blylime gostermesi ile Xbox igerik ve servis gelirleri
%34 buylime ile diger bir énemli biyume alani idi. Pandemi déneminde is ilanlarinin azalmasindan
olumsuz etkilenen Linkedin ise, ekonominin agiimasi ve igverenlerin tekrar istihdam yaratmaya baslamasi

ile %25 blyume ile hizl bir sigrama goésterdi.

v" Hemen hemen biitin is kollarinin gigli biiylime gostermesiile $22,1 milyar operasyonel nakit akimi, $17,1
milyar serbest nakit akimi lireten sirket, ayni zamanda temettli ve hisse geri alimlari kapsaminda $10

milyar1 dagegtigimiz geyrekte yatinmcilarina geri déndirmus oldu.

v' Gugli finansal performansa ragmen, bir gok sirkette gordigumdiz gibi iyi bilangolar, pahali degerlemelere
ulasmis ve gugli performans gostermis hisse fiyatlarini daha da yukari ittirmek igin yeterli olmuyor ve
yatinmcilar alima gitmek igin fiyatlarin icinde olmayan ek bir dinamige daha ihtiya¢g duyuyorlar. Niketim
glcli rakamlara ragmen, piyasa degeri $2 trilyona yaklasan Microsoft hissesinde bir miktar kar satisi
gOruyoruz ki, 32 ileri Fiyat/Kazang kar garpani ile gegmis ortalamalara gore pahali seviyelere gelen hisse
igin bu satislari normal karsillamak lazim. Biz hissede pozisyonu olan uzun vadeli yatirrmcilarin tutmaya
devam etmelerini, yeni pozisyon almak isteyen yatirimcilarin ise $230 seviyelerine dogru bir diizeltme

beklemelerini tavsiye ediyoruz.

Microsoft (MSFT)
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Amazon.com Inc. (AMZN):

Amazon zayif bir nokta bulmanin zor oldugu, ¢ok gugli bilango rakamlari agiklayan bir baska dev teknoloji sirketi
idi. Gelir rakami $108,52 milyarla(%44 senelik biyime) $104,37 milyarlik beklentilerin lzerinde gelirken, hisse
basi kar rakaminin $15,80 ile $14,75 beklentinin lizerine gegmesi yatirimcilari memnun etti. Sirketin faaliyet kari
senelik %122 artisla, $8,8 milyara yiikseldi (beklenti: $7,6 1milyar). Amazon’un son dort ceyrekte agikladigi kar

rakami boylelikle $26,9 milyar ile, 2017-2019 seneleri arasinda agikladigi toplam kar rakaminin {izerine ¢ikti.

v" Amazon’un piyasa biyukliginin $1,75 trilyona ulastigini géz 6niine alirsak, sirketin gelirlerinin senelik
%44 blylimesi g6z dolduruyor. Amazon pandemi ortaminda tiiketicilerin evlere kapanarak, aligveriglerini
internetten yapmalarindan en ¢ok fayda géren sirketler arasinda. Sirketin ikinci geyrek gelir projeksiyonun
analist beklentilerinin Gzerinde olmasi ($113 milyar vs $108 milyar) ve %25 (izerinde bir bliylimeye isaret
etmesi de yatirimcilara giiven verdi. Amazon ikinci geyrekte faaliyet karinin da $4,5-$8 milyar gibi genis

bir bant arasinda gergeklesmesini bekliyor (bir dnceki sene bu rakam $5,8 milyard).

v" Amazon’un gelir kirllimina baktigimizda; online magaza $52,9 milyarla dominant gelir kaynagi olurken,
burada %44’liik bir biylime var. Dider saticilardan elde edilen gelir $23,7 milyar ile %64 blyurken, fiziki
magaza gelirleri $3,9 milyar ile %16 geriledi. Amazon, Uyelik servislerinden $7,5 milyar, bulut bilisimden
$13,5 milyar gelir elde ederken, diger gelirler $6,9 milyar ile %77 blyludi. Diger gelirlerdeki bu hizli
biyiimenin arkasinda reklam gelirlerindeki ciddi biiylime vardi. internet reklam pazarinda dominant iki
sirketin (Faceook ve Google) rakamlarinda da gérdugimuz gibi, ekonominin agilma emareleri ile beraber
bu alan ciddi sekilde buyume egiliminde. Amazon ayni zamanda uluslararas| pazarlarda da %60 satis

blylmesi kaydederek, bu kisimda faaliyet karini son geyrekte $1 milyar izerine gikardi.

v" Bulut bilisim gelirleri, Microsoft ve Google gibi teknoloji sirketlerinde oldugu gibi, Amazon’un da en 6nemli
blylime dinamosu ve hissenin pahali garpanlarla islem gérebilmesinin arkasindaki dinamik. AWS (Amazon
Web Services) is kolu birinci geyrekte %32 blyime ile $13,5 milyar gelir Uretirken, gerek bulut bilisim
gerekse de e-ticaret alanlari, ekonominin kapanma etkisinden fayda gérdi. Bu boélimin Amazon igin
Onemini anlamak i¢in kar marjlarini incelemek gerekiyor, Amazon diger faaliyetlerinden %3,5 civarinda
faaliyet kar marjina sahipken, AWS i¢in bu rakam %30 civarinda. Buna paralele olarak da, AWS béliimu

toplam gelirin sadece %12’sini olusturmasina ragmen, toplam faaliyet karinin %47’sini olusturuyor.

v" Amazon’un senelik $119 (icret karsiliginda sundugu ve iki ginliik teslimat garantisi gibi ek servisleri de
kapsayan Premium lyelik servisi 200 milyon liye sayisina ulasirken, Primevideo servisinde 175 milyon
Uyenin streaming yayinlari takip etmesi de, bu servisin de énemli bir katma deger sagladigini gosterdi.
Amazon son senelerde dagitim alanina gok 6nemli yatirimlar yaparak, teslimatlari premium Gyeler icin bir
glin gibi bir slireye indirmis, bazi bolgelerde ise giin icine gekmisti. internet aligveriseri icin tiketicilerin
memnuniyeti konusunda en dnemli faktorlerden bir tanesi olan teslimat konusundaki iyilesme, premium

Uye sayisinin hizla artmasina neden oldu. Bu servisi alan musterilerin bir ¢cok ihtiyaglarini Amazon’dan
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karsilama egiliminde olmalari ve daha yluksek miktarlarda alisveris yapan kesim olmalari, Amazon igin

tekrar eden sipraislerin ve miisteri baghliginin artmasi agisinda ¢ok olumlu.

Amazon uzun zamandir finansallarinda operasyonel nakit akimini én plana c¢ikariyor. Sirket Ozellikle AWS
bélimunl buyuttigua ilk dénemlerde kar yaratmayi arka plana atarak, biyik sermaye yatirimlarina gitmisti. Veri
merkezlerini blyUtmek igin server ve bilgisayar ekipmanlarina yatirim yapan sirket, bu varliklarin kullanim émrtntn
kisa olmasindan dolayi biylk amortisman giderleri yazmis ve e-ticaret operayonlarinin da o dénem oldukga sinirli
%1 civarinda kar marjina sahip olmasi dolayisiyla tatminkar net kar Uretmekte zorlanmisti. Yatirimcilarin bu
konuda sabrinin tagsmasi ve artik kar gérmek istemesine sirket, glicli operasyonel nakit akimini dn plana gikararak
karsilik veriyordu.

v' Asagidaki grafikte gorildigi gibi, bu yogun yatirrm déneminde Amazon hissesi 2013-2015 seneleri
arasinda $100’lik dar bir bant icerisinde hareket etti. Bu donemde sirketin yatiriimig sermaye getirisi
de, sermaye maliyetlerinin oldukg¢a altinda kaldi. Zamanla bu yatirimlarin neticesinin goériimesi ve
yuksek kar marjli bulut bilisim operasyonlarinin hizla blylimesi, sirketin net kar kalemine ve hisse senedi

performansina olumlu yansidi.

Amazon.com
Inc (AMZN)
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v Ogzellikle yatirimlarin yavasladigi ddnemlerde Amazon ¢ok ciddi miktarda net kar ve serbest nakit akimi
Uretebiliyor. Son on iki aylik rakamlara baktigimizda Amazon, $26,4 milyar serbest nakit akimi (%8 artis)
ve $67,2 milyar operasyonel nakit akimi (%69 artis) yaratti. Bu iki nakit metrigi arasindaki bliyiime farkinin

temel sebebi, sermaye harcamalarinda tekrar ivmelenen artisti.
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v" Amazon’un sermaye harcamalarinin veri merkezleri odakli olmasi ve bu ekipmanlarinin faydali émrinin
kisa olmasi dolayisiyla dnimuzdeki ddnemde bu harcamalarin net kara olumsuz yansimalarini gérebiliriz,
ancak sirketin son dénemde pandeminin de etkisi ile yarattidi ciddi buyime, yuksek katma degerli
alanlarda artan blylimenin kar marjlarina olumlu yansimasi ve giderek 6lgek ekonomisinin daha fazla
faydasini gérmesi, amortisman giderlerindeki artigsin etkisini absorbe edecektir. Biz Amazon’un
rakamlarinda yatirnmcilarin nakit akimi kadar net kar ve net kar marjina da dikkat etmesinin énemli
oldugunu dislniyoruz. Sirketin negatif nakit dongiisiine sahip olmasi yani tahsilatlari hizla yapip,
tedarikgilerine uzun vadelerde 6deme yapmasi, biylimenin ivmelendigi donemlerde nakit akimin da ciddi
glglenmeye neden olabiliyor.
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v" Amazon igin bir zayif nokta, gectigimiz senelerde satin aldi§i WholeFoods operasyonlarini da kapsayan
fiziki magaza operasyonlari gelirlerindeki %16 dususti. Pandemi déneminin devam etmesi ile beraber ayak
trafiginin halen zayif olmasi ve tliketicilerin aligveris tercihlerini internete yénlendirmeleri burada énemli bir
etki. Ancak Amazon’un bu alanda kasiyersiz magazalar gibi denedigi enteresan is modelleri var ve bunun

nereye evrilecegini, sirketin magazacilikta daha ne kadar yikici ddnigume neden olacagini takip edecegi.

v" Degerlemelere baktigimizda her ne kadar 57 ileri F/K ¢arpani pahali bir degerlemeye isaret etse de,
sirketin e-ticaret tarafindaki ¢cok dar kar marjini bulut bilisim gibi faaliyetlerle agmasi, son 5 senede ortalama
%30 gelir buylimesi kaydetmesi, uluslararasi pazarda biyimeye devam etmesi, dlgek ekonomisinin
yardimiyla gugli kar ve nakit akimi yaratmaya devam etmesi, premium Uyeligin yayilmasi ve teslimat
konusunda giderek rakiplere gore cok daha verimli ve hizli hale gelinmesi ile masteri bagliiginin artmasi
ve Amazon’un bu misgterilerin giderek daha farkli ihtiyaglarini giderecek sekilde ayak izini yeni alanlara
genisletmesi ve e-ticaret pazarinin uzun vadede de konvansiyonel perakendeden pay alarak blylimeye
devam edecegi gbz 6nline alindiginda, orta vadede hisseye yonelik goriisiimizi olumluya gekiyoruz. Biz
hissede $3,100 seviyelerine yasanabilecek bir geri gekilmenin cazip bir alim firsati yaratabilecegini
distniyoruz. Son bir seneyi $3,000-$3,550 bandinda konsolide olarak gegiren Amazon’da, kisa vadede

bu bant korunabilir, ancak bir senelik bir vadede hisse $4,000 seviyelerine dogru hareketlenebilir.

Hakan Halag
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 6ngérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin 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 mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm 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
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme 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. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecgen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu ¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazil izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



