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One ¢ikan basliklar

» ABD’de dordiincl geyrek bilango sezonu gui¢li gegiyor. S&P 500 sirketlerinin %77’si beklenti Gizerinde kar

acikladi ve senelik kar blylimesi %16 oldu(son on sene ortalamasi %10). 11 sektértin yaklasik yarisi gift

haneli kar bluylumesi agiklarken, bizim igin de sasirtici derecede beklenti Gzerinde rakamlar.

» Harika Yedili iki senedir endeksin kar buyumesini sirtlarken, yavas yavas blylimeye katkilari azaliyor.
Karlarini ortalama %27,5 biiyiitiirlerken, son 12 ayda Tesla grubu asagiya cekti. Oniimiizdeki dénemde ise

Nvidia'nin buytumesinin %50’lere inecek olmasi grubun endeksin kar bliylimesi tGizerindeki etkisini azaltacak.

» 4¢ bilangolarinda tech sirketlerinden aldigimiz mesaijlar; kar rakamlari iyi geldigi, CAPEX harcamalarinin
yapay zeka odakl artarak devam ettigi, bulut bilisimde yavaslama oldudu, gimrik vergileri ve Trump

politikalarinin belirsizlik yaratarak sirketleri daha temkinli projeksiyonlar vermeye ittikleri diyebiliriz.

» Bu gelismeler DeepSeek haberleri sonrasinda baski altinda kalan veri merkezi ve bu veri merkezlerine
hizmet saglayan yazilim, donanim ve eneriji sirketleri i¢in olumlu. Bu noktada da Nvidia, Broadcom, Arista
Networks gibi donanim sirketlerine, Constellation Energy gibi enerji sirketlerine yonelik asiri olumsuz algi

degisebilir.

» Alphabet ana is kolu olan arama motoru ve dijital reklam gelirleri tarafinda gugli rakamlar agiklarken, en gok
izlenilen dijital platform olan Youtube’da da saglikli blyime kaydetti.Son dénemde net kara etkisi artan bulut
bilisim gelirlerinin beklenti altinda kalmasi ve CAPEX’in artmasi moralleri bozsa da, biz sirketin blyime
potansiyeli, yapay zeka, otonom slris, kuantum bilgi islem gibi alanlardaki ayak izi ve cazip dederlemelerini

g6z 6nune aldigimizda satislarin asiriya kagtigini diistintyoruz.

»  Microsoft'ta bulut bilisim platformunun blylime hizi, dnimuzdeki ¢ceyrege yonelik verilen projeksiyonlar ve
DeepSeek sonrasi Open Al igbirligi dolayisiyla olusan kaygilar baski yaratti ancak sirketin defansif karakteri,
cesitlendirilmis gelirleri ve ucuzlayan yapay zeka modellerinden fayda goérecegi géz 6ntne alindiginda

burada da yatirimcilarin agiri tepki verdiklerini disunayoruz.

» Meta, %21 satis blylimesi, %48 faaliyet kar marji, 3,35 milyar gunlik kullanici sayisi ile son derece efkileyici
bir performans goésterdi. Gelistirdigi dil modelinin agik kaynak olmasi ve DeepSeek tehdidinden daha sinirli
etkilenecek olmasi, hikimetle iliskilerin reglilasyon riskini azaltmasi, blylime profiline goére cazip

degerlemeleri hissenin hakh gugli performansina neden oluyor.

» Amazon gelirlerini ¢ift haneli blyuttl ve beklenti Gzerinde satisg ve kar agikladi. Ama cironun %15’i, faaliyet
karinin yarisindan fazlasini olusturan AWS tarafinda blyimenin Ug¢ c¢eyrektir sabit kalmasi ve bekleneni
verememesi hayal kirikligi yaratti. Amazon igin bir risk Cin’e yonelik agiklanabilecek yeni vergiler. Biz
Amazon’u begendigimiz hisseler arasinda tutmaya devam ediyoruz ve yapay zeka uygulamalarindaki

gelismelerden ve maliyetlerdeki diististen olumlu yonde fayda gérecegini diistinliyoruz.

» Bu hafta ile beraber dikkatler tekrar ABD’de gelecek TUFE ve UFE verilerine ve Trump’in politik hamlelerine
kayacaktir. Gegtigimiz hafta Umich anketinde enflasyon beklentilerindeki artis ve tarim disinda Ucretlerin

beklenti Gzerindeki artisi enflasyona yonelik kaygilari ve bu haftaki verilerin dnemini artirdi.

» Cin tarafindaki toparlanma dikkat ¢ekici. Her ne kadar ekonomide 6nemli bir iyilesme olmasa da, tatil
harcamalarinin iyi gelmesi, Trump’dan beklenen kadar sert bir gimrik vergisi hamlesinin gelmemesi ve

DeepSeekK’in yarattigi optimizm hisseleri yukari ¢ekiyor.
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ABD’de oldukga gitiglii bir bilango sezonu gériiyoruz...

ABD’de doérdincu geyrek bilango sezonunun énemli bir kismi geride kalirken, S&P 500 sirketlerinin %62’si
sonuglarini agikladilar ve gectigimiz hafta gelen dev teknoloji sirketlerinin kar rakamlari ile beraber, bilango
sezonuna dair net bir gorisimuz olustu. Sirketlerin %77’si beklenti lizerinde kar rakamlari agikladilar ve bir
onceki senenin ayni dénemine gore S&P 500 sirketleri karlarini yaklasik %16 biiyiittiiler (son on sene
ortalamasi %10). Bu biylime, pandeminin etkisinin azalmasi ile beraber karlarin hizla toparlandigi 20271’in
dordincl geyreginden sonraki en gliglii performansa isaret ediyor ve bizim igin sasirtici derecede iyi bir bliyiime

rakami.

Boylelikle S&P 500 sirketleri alti geyrek Ust Uste kar buylmesi agikladilar ve endeks igerisindeki 11 sektorin
yaklasik yarisinda ¢ift haneli kar blylimesi gorildi. Bu sene igin de endeks sirketlerinin %13 kar blylmesi

aciklamasi beklenirken, bu optimist beklentilerin kargilanip kargilanmadigini takip edecegiz.
Harika Yedilinin katkisi giderek azaliyor...

Harika Yedili olarak tanimladigimiz 7 dev teknoloji sirketi gectigimiz senelerde S&P 500 endeksinin adeta blylime
dinamosu haline gelerek, endeksin kar blylmesinin artida kalmasina neden olurken, giderek bu performansin
yavasladigini ve diger sirketlerin de blylumeye katildiklarini gériyoruz. Bu geyrekte harika yedili karini ortalama
%27,5 buyutlrken, bu rakam son 12 aya goére oldukg¢a yavaslamis durumda ve dnimuizdeki geyrekte de bu

yavaglamanin devam etmesi bekleniyor.

Son 12 ayda eksi kar buyiumesi agiklayan Tesla grubu asagiya ¢ceken en dnemli unsur olurken, Nvidia'nin
biyimesinin de %100 Uzeri rakamlardan giderek %50-60 bandina dogru yakinsamaya baglayacak olmasi bu

yavaglamada énemli bir diger faktor.

Harika Yedili ort hisse basi kar bliyiime beklentisi (diiz.)
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CAPEX harcamalarinin devami donanim ve veri merkezi odakli sirketler igin iyi...

Doérduncu ceyrek bilangolarina baktigimizda, genel olarak CAPEX harcamalarinin artarak devam ettigini, sirketlerin
yapay zekaya olan odaginin stirdigini ve bu alani rekabetgi kalabilmek igin son derece kritik gérdiklerini, bulut
bilisim tarafinda bir yavaglamanin s6z konusu oldugunu, sirketlerin genellikle Trump’in gégmen ve gimrik vergisi

politikalari nedeniyle daha konservatif bir projeksiyon vermeyi tercih ettikleri gérultyor.
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Burada her ne kadar DeepSeek kaygilari devam etse de, dev teknoloji sirketlerinin bilangolarinda ve yoneticilerin
rakamlar sonrasindaki yorumlarinda sermaye yatinmlarinin devam edecegi ve biyik agirhigin da yapay zeka
tarafina olacadl mesajlarinin altinin gizilmesi, ¢ok sert baski altinda kalan veri merkezlerine hizmet saglayan

yazilim, donanim ve enerji sirketleri icin olumlu ve bu alana olan yatirmlarin devam edecegi sinyalini veriyor.

Bu sirketler arasinda basta Nvidia ve Broadcom olmak lizere, Arista Networks, Dell, Micron gibi donanim
sirketleri, veri merkezlerine enerji saglayan ve bu tarafta artan talebi g6z 6énline alarak yeni uzun vadeli yatirimlar
yapan Constellation Energy, NextEra Energy gibi sirketler, Bitcoin yatirimlarini veri merkezlerine yénlendirmeye
calisan Riot Platforms gibi sirketlere yonelik sert satislarin yerini alim ilgisine biraktigini gériiyoruz. Her ne kadar
uzun vadede giderek yapay zeka modellerinin daha disik maliyetlerle egitilip ve gelistirimesi bu alana
harcamalarin hizini yavaslatacak olsa da ayni zamanda kullanimin daha da genigleyecek olmasi bu yatirimlarin
devam edecegini diisiindiriyor. Ozellikle Nvidia ve Broadcom gibi sirketlerin 2025 sipariglerinin zaten alinmig

olmasi burada daha uzun vadeli bir riskin fiyatlanmasina neden oluyor ki, bunu da biz asiri buluyoruz.

TEKNOLOJi SIRKETLERINDEN ONUMUZDEKiI 4 CEYREK CAPEX
BEKLENTILERI
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Alphabet’deki diigiisler alim firsati yaratiyor...

» Alphabet ana is kolu olan arama motoru ve dijital reklam gelirleri tarafinda glgli rakamlar agiklarken, en
¢ok izlenilen dijital platform olan Youtube’da da saglikli buyime kaydetti.

»  Sirketin son dénemde bliyiime dinamosu haline gelen ve net kara etkisi giderek 6nem kazanan bulut bilisim
gelirleri beklenti altinda kalirken, bu tarafa yonelik kaygilar yatirrmcilarin moralini bozdu.

» Ayni zamanda CAPEX’in 2025 icin ciddi sekilde yukari revize edilmesi ve $75 milyara gekilmesi de bu
yatirimlarin dontslini sorgulatti. Ancak burada Google’'in $95 milyara yakin nakit ve benzeri pozisyonu ve
bir geyrekte yarattigi $25 milyar nakit ile en giigli bilangolardan bir tanesine sahip oldugu unutulmamali.
Ayni zamanda sermaye harcamalarindaki artisi da biz Alphabet'in yapay zeka, otonom suris, kuantum
bilgi islem gibi bir ¢ok bulylme alaninda yaratabilecedi rekabet avantajini gz 6nine alarak makul
buluyoruz.

»  Sirkete yonelik Adalet Bakanligi tarafindan agilan antitrost davasi ve Rusya, Cin, Avrupa Birligi gibi bir cok
Ulkede agilan diger davalar faaliyetlere yonelik bir risk olustursa da, Trump yénetiminin bu taraftaki ilimli
yaklasimi ve davalarin uzun sirecegdi beklentisi, bu riskin beklenen kadar buyuk etki yaratmayacagini
dusundurayor.

» Net net baktigimizda biz Alphabet’in rakamlarini olumlu dulduk, 6zellikle arama motoru tarafinda yapay
zeka platformlarinin halen 6nemli bir tehdit olusturmamasi bize gére olumlu bir gelisme. Yatirimlar tarafinda
sirketin gelecekte onemli blyim potansiyeli vaat eden bir ¢ok alana yaptigi yatirimlar géz o6nlne
alindiinda biz kaygilarin abartildigini ve sirketin son derece cazip degerlemeleri g6z dniine alindiginda

piyasanin bilangoya tepkisinin asiri oldugunu dusundyoruz.
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Microsoft’a verilen tepki bize gére asiri...

»  Sirket satiglarini ve net karini ¢ift haneli buyutlrken, dnimuzdeki sene icin de benzer bir performans
gostermesi ve brut marjini %70 civarinda, net kar marjini ise %35 Uzerinde tutmasi bekleniyor. Sirketin
cesitlendirilmis gelirlerini, blyUkligine ve faaliyet gdsterdigi alanlardaki dominant pozisyonuna gore
blylme hizini géz énine aldigimizda, biz hissenin makul kar ¢arpanlari ile islem gérdiguni dastniyoruz.

» Microsoft yapay zekanin gelirlere katkisi konusunda da diger dev teknoloji sirketlerine gére daha agik
davranirken bu uygulamalarin $13 milyarlik katkida bulunduguna da degindi. Azure cloud platformu %33
blylme ile beklentilerin Gzerinde gelse de bir 6nceki geyregin altinda geldi. Bu tarafta projeksiyonlarin zayif
olmasi ve bir sonraki ¢geyrek projeksiyonlarinin blyimenin yavaslayacagina isaret etmesi, hisseyi bilango
sonrasinda baski altina aldi.

» Her ne kadar sirketin bir sonraki ¢geyrek icin projeksiyonlari %10 satis blyimesine isaret ederek ¢ceyreklik
bazda bir yavaslamaya isaret etse ve beklentilerin altinda kalsa ve OpenAl tarafindaki yatirimlari ve isbirligi
nedeniyle DeepSeek tarafindaki gelismeler hisse igin olumsuz algilansa da, biz sirketin beklentiler
konusunda bir miktar konservatif davrandigini ve DeepSeek gelismelerinin aslinda orta vadede MSFT igin

olumlu oldugunu ve bilango sonrasinda hisseye verilen tepkinin de asiri oldugunu disintyoruz.

Meta en giiglii bilangoyu acikladi...

» Beklentilerin oldukga Uzerinde gelen satig, hisse basina net kar rakamlari ve kar marijlari ile Meta oldukga
glgclu bir bilanco acgiklarken, %21 satis buyimesi, %48 faaliyet kar marji, 3,35 milyar gunlik kullanici
sayisi ile son derece etkileyici bir performans gdsterdi.

» Meta, gelistirdigi blylk dil modeli Llama’nin agik kaynakli bir model olmasi ve sirketin esas gelir
beklentisinin gelistirdigi yapay zeka modellerinin satisi degil, genis kullanici tabaninin uygulamalarinda
kullaniimasina yonelik olmasi ve burada farkli dil modelleri ve yapay zeka uygulamalari da kullanabilecek
olmasi dolayisiyla, DeepSeek konusundan en sinirli etkilenen girket olmustu.

»  Sirketin verdigi bir sonraki ¢eyrek projeksiyonlarinin beklenti altinda kalmasi hisseyi bilango sonrasinda
baski altina alsa da, Mark Zuckerberg'in daha uzun vadede ve genis perspektifte yapay zekaya yonelik
verdigi olumlu mesajlar Meta Al'in bir milyar kullaniciya ulasabilecedi ve sonrasinda esas olarak ciddi
sekilde ticari degerinin ortaya ¢ikacagi ve gelir yaratacagi gorusleri yatirnmcilarda heyecan yaratti.

» Ayni zamanda gegmiste sirketin hissesi Uzerinde dnemli bir baskiya neden olan regilasyon kaygilari da
Zuckerberg'in sirketin hikimetle iligkileri anlaminda bir donlisiim yilina girildigi ve Trump hiikiimetinin dev

teknoloji sirketlerine destek olduguna yénelik yorumlari ile hafifledi.

Amazon’da bilangosu heyecan yaratmasa da, yatirrm temamizi degistirmedi....

» Amazon gelirlerini ¢ift haneli blylterek beklenti tzerinde satis ve net kar rakamlari agiklamis olsa da,
sirketin cirosunun sadece %15’i olan ancak faaliyet karinin yarisindan fazlasini olugsturan AWS bulut
bilisim tarafinda biiyiimenin ii¢ geyrektir sabit kalmasi ve bekleneni verememesi yatirrmcilarda hayal
kirkhg yaratti.

» AWS tarafindaki blyime ivmesinin yavaslamasi ile beraber Amazon’un reklam ve e-ticaret gelirleri nem
kazanmaya baslarken, sirket 6zellikle e-ticaret tarafinda yaptigi yatirimlarla teslimat sirelerini kisaltarak ve
yapay zeka yardimi ile platformda daha verimli hizmet vererek kar marjlarini agmaya calisiyor. Burada
Ozellikle ug¢lincii sahis saticilar kismi gegmiste daha hizli biiyiiyen bir kisimdi ancak bu grubun
onemli kismini Cin menseli sirketlerin olusturmasi gimrik vergilerine yonelik belirsizligin arttigi bir

dénemde 6nemli bir risk yaratiyor.
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» Biz Amazon’u begendigimiz hisseler arasinda tutmaya devam ediyoruz, bilangoya yonelik gorisimuz noétr
ve yatirim temamizda herhangi bir degisikilige neden olmadi. Trump’in Cin’e yeni gimrik vergileri
aciklamasi hissede baskiya neden olabilir ancak biz bu noktada degerlemelerin de bunu yansittigini ve
sirketin yapay zeka uygulamalarindaki gelismelerden ve maliyetlerdeki diisiisten olumlu yénde fayda

gb6recegini dusundyoruz.

Toplam
Senelik Ceyreklik satislarda
Satislarin Kurdlunm 4¢ 2023 4G 2024 biyime % 3¢ 2024 piyiime % payi

Online Magazalar $70.543  $75.556 |, 11% $61.411 | 18,72% 40,23%
Fiziksel Magazalar $5.152  $5.579 [BR9% $5.228 6,29% 2,97%
Ugiincii sahis saticilar 5$43.559  $47.485 -1% $37.864 20,26% 25,29%
Uyelik s14.654 $17.288 |NIZG7M $14.331 | 17,10% 9,21%
Dijital Reklam s10.488 s11.508 |G $11.278 [| 2,00% 6,13%
AWS - Bulut Servisi $24.204 $28.78c |NNISIG3ZM $24.452 [1715,06% 15,33%
Diger s1.361  s1.500 [NNEGIEEM $1.313 [1117,42% 0,85%
TOPLAM $169.961 $187.792 [EIOMS% $155.877 | 20,47%

Dikkatler bilangolardan tekrar enflasyona kayabilir...

Bu haftanin en 6nemli ekonomik verisi ABD’de gelecek olan enflasyon rakamlari olacak. Ozellikle gegtigimiz hafta
Umich 1 senelik enflasyon beklentisi rakaminin beklentilerin gok lizerinde %4,3 gelmesi sonrasinda, yatirrmcilar
bu haftaki TUFE ve UFE verilerine daha ¢ok odaklanacaklardir. Her ne kadar Umich. anketindeki sigramanin énemli
bir sebebi Trump’in korumaci politikalari ve gumrik vergisi tehditlerinin halkta yarattigi etki kaynakl olsa da,
beklentilerdeki bu ani degisme pek hos degil ve FED’in daha siki bir durusa gegmesine yol agabilir. Burada Cuma

glnl gelen tarim disi istihdam rakamindaki Ucret artiglarinin da beklenti Gizerinde geldigini not edelim.

Dolayisiyla her ne kadar son dénemde 10 yillik tahvil faizlerindeki gerileme, Trump hikimetinin 6zellikle de Hazine
Bakani Scott Bessent'in agiklamalarinin FED Uzerindeki baskiyi hafifletmesi ve agiklanan tasarruf tedbirleri ile
bitce agiklarinin beklenen kadar yliksek olmayabilecedi konulari enflasyona ydnelik olumlu gelismeler olsa da, bu

hafta gelecek olan rakamlar 6nemli.

Bu hafta Trump’in yarattigi politik calkanti ve enflasyon kaygilari FED baskani Powell'in kongredeki sunumlarini
bir miktar arka plana atsa da, bu tarafta da Powell'in yeni bir mesaj verip vermeyecedi takip edilecek. Biz

yatinmcilarin faiz patikasi beklentisini degistirecek bir mesajin gelmesini beklemiyoruz.
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Cin hisselerinde bir canlanma dikkati ¢ekiyor...

Cin tarafinda Ozellikle teknoloji hisselerinde son donemde yasanan toparlanma dikkat ¢ekici. Her ne kadar
ekonomide 6nemli bir iyilesme olmasa da, tatil harcamalarinin iyi gelmesi, Trump’dan beklenen kadar sert bir
gumrik vergisi hamlesinin henliz gelmemesi ve DeepSeek’in yarattigi optimizm Hang Seng Teknoloji endeksi gibi

endekslerde sert ylkselislere neden oluyor.
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2025 Performanslari

S&P 500 INDEX
DOW JONES INDUS. AVG
NASDAQ 100 STOCK INDX
RUSSELL 2000 INDEX
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Begendigimiz hisseler ve performanslari

Satis Bilyiime ~ Net Kar Temettii Portféye girisi

beklentisi Marji verimi sonrasinda
Hisse Grubu Sembol Sirket Adiritk 4Cileri F/K FD/FAVOK (4¢ ileri) (s12a) (sl12a) performans%
Defansif ve Sabit Getirili
Hisseler HCA HCA Healthcare Inc 6,00% 12,88 9,21 5,66% 8,16% 0,82% 7,30%
NVO Novo Nordisk A/S 5,00% 22,93 = 20,54% 34,78% 1,67% 0.47%
cvs CVS Health Corp 5,00% 9,69 10,01 4,00% 1,36% 4,93% 21,80%
BSX Boston Scientific Corp 4,00% 36,70 43,81 14,33% 11,06% - 17,83%
PM Philip Morris Internationa 7,00% 20,36 20,41 514% 18,63% 3,67% 19,99%
NEE NextEra Energy Inc 5,00% 18,94 17,52 20,09% 2806%  3,02% -4,77%
KO Coca-Cola CD/The 5,00% 22,07 28,68 1,11% 22,45% 3,04% 2,54%
Déngiisel Hisseler
DIS Wait Disney Co/The 4,00% 20,58 17.16 3,11% 6,07% 0,86% -0,44%
c Citigroup Inc 5,00% 11,00 - -50,83% 7,43% 2,70% 16,91%
NKE NIKE Inc 4,00% B3l 16,58 -6,29% 9,98% 2,20% -9,24%
Emtia Hisseleri
CEG Constellation Energy Corp 4,00% 33,71 17,32 -0,54% 11,93% 0,46% 38.48%
carP ConocoPhillips 5,00% 12,29 6,51 12,03% 16,89% 3,17% -0,82%
FCx Freeport-McMoRan Inc 4,00% 24,83 7.81 2,05% 7,42% 1,57% 0,74%
GoLD  Barrick Gold Corp 4,00% 10,20 7.14 22,58% 13,19%  2,35% 9,94%
Biiyiime Odakli Hisseler
FSLR First Solar inc 4,00% 8,83 10,04 398,64% 32,41% - -4,48%
NVDA  NVIDIA Corp 8,00% 32,96 43,13 57,85% 55,60%  0,03% -3,31%
GOOGL Alphabet Inc 8,00% 20,18 16,79 -5,56% 28,60% 0,32% -2,09%
AMZN Amazon.com inc 5,00% 31,80 18,56 10,04% 9,29% - 4,45%
XvZ Block Inc 4,00% 20,17 43,96 11,11% 4,73% - 0,39%
Spekiilatif Biiyiime .
RIOT Riot Platforms Inc 4,00% = 14,41 103,90% 16,68% = 14,01%

Toplam getiri 01.01.2025 - 10.02.2025
S&P 500 2,55%
YKY érnek portféy 6,11% Russell 2000 2,28%
Dow Jones Sanayi 4,22%
Nasdaq 100 2,32%

Portfdy temettii verimi 1,56%
S&P 500 temettii verimi 1,25%
Portfdy beta: 1,04
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Yatinm

CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danigmanlhgi kapsaminda degildir. Yatirrm 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 yoénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhltte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoéri, 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 iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi
neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin masteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, muasterilerin s6z konusu Urdn
veya hizmetin tasidigi 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 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 Yatirrm 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 gorislerle hemfikir olmamasi
muimkindir. 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 iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tium gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirirm Menkul
Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve
faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galigsanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm 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 gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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