YURT DISI PIYASALAR /o Yapikredi
Microsoft Bilancosu — 2Q24 " Yatinm

Microsoft rakamlari yatirnmcilari tatmin etmese de, biz bilancoyu begendik...

Biz genel anlamda olumlu noktalarin daha agir bastigini ve iyi bir bilango oldugunu diislinsek de,
miikemmel rakamlar bekleyen yatirirmcilarin bilangoda aradiklarini bulamadiklarini goériiyoruz. Burada
piyasa kosullarinin da etkisi ile son donemde kirilgan bir risk istahina sahip olan ve ufak bir hayal kirikligina dahi
tahammll olmayan yatirimcilarin sabirsiz davranma egiliminde olduklarini gériyoruz. Opsiyon piyasalarinda
din bilango sonrasinda hissenin %5 civarinda oynayabilecedi fiyatlanirken, agilis dncesinde hissede buna yakin

bir asag hareket goériyoruz.

Microsoft bilangosunu begenmemizin temelinde; $3 trilyon lizerinde piyasa degeri, $250 milyara yakin cirosu
ve $90 milyara yakin senelik kari ile faaliyet gosterdigi sektorleri domine eden bir deve gore sagdlikli bir biyime
ivmesi yakalamis olmasi, satislarini ve net karini senelik bazda gift haneli arttirmasi, net kar marjini %35’ler gibi
yuksek seviyelere gekmesi ve muhafaza edebilmesi, gligli nakit akisi yaratmasi, son on iki ayda net karinin
yaklasik yarisini temettl ve hisse geri alimlari ile yatirrmcilarina geri déndirmis olmasi ve yaptigi yapay zeka

yatirimlarinin somut olarak bliylimeye yansimasini gérmeye baslamis olmasi gibi dinamikler var.

Microsoft bilangosunda hayal kirikligi yaratan noktalar ise; satis ve kar rakamlarinin beklentileri yeterince
biyuk bir marjla gegememesi, sermaye harcamalarinin yapay zeka agirlikh artarak devam etmesine ragmen bu
yatinmlarin getirilerinin istenilen kadar hizli alinamamasi, bulut platformu gelirlerinin ve projeksiyonlarinin
beklentilerin biraz altinda kalmasi ve bir sonraki geyrek igin verilen ve bizim konservatif oldugunu distndigimuz
projeksiyonlarin beklenti altinda kalmasi idi. Yatirnmcilar kapanis seansi sonrasinda hissede satisa giderlerken,

teknik olarak da oldukga kritik destek seviyelerinin kiriimasi satis momentumunu hizlandirabilir.

Sonug olarak; kisa vadede Microsoft’daki satiglar momentum oyuncularinin da etkisiyle devam edebilir
ancak biz satiglarin temel dinamikleri gok yansitmadigini, sarkacin yavas yavas asiri optimizmden asiri
pesimizme dogru kaymaya basladigini, Microsoft’'un biiyiime patikasinda ve yatirnm tezinde bir kiriima
olmadigini diisiiniiyoruz. Her ne kadar yapay zekaya yapilan yatirimlarin karsiligi yatinmcilarin bekledigi kadar
hizli gelmese de, Microsoft'un Azure, Office365, Github, Bing ve LinkedIn gibi platformlarinda biiyimeye somut

katkisi var ve sirket bu katkinin hizlanarak devam edecegi 6ngoriyor.

Biz gelen bilangonun isiginda hissede $380-$400 bandina olasi diisiisleri orta vadeli ahm firsati olarak
degerlendiriyoruz ve degerlemeleri makul buluyoruz. Ancak ilk etapta 6zellikle momentum stratejileri ile hareket
eden fonlardan gelebilecek satislarin diizeltmenin derinlesmesine neden olabilecegini géz éniine almak gerekiyor

ve orta vade yatirimcilarin sabirl bir sekilde kademeli pozisyonlar almalari makul olacaktir.

Microsoft ve Google’dan aldigimiz sinyaller, Nvidia ve diger altyapi donanim sirketleri i¢in olumlu. Burada
altyapi yatinnmlari hizlanarak sirerken, sirketler talebin gerisinde kalmamak igin donanim harcamalarina devam
ediyorlar ve bes dev teknoloji sirketinin dniimiizdeki iki sene $500 milyara yakin sermaye harcamasi yaptiklarini

ve bunun agirlikh olarak yapay zeka tarafina gittigini gérebiliriz.

Microsoft Corp (MSFT) Q2 2024 Q17 2024 Q2 2023

Gerceklesen Beklenti Gerceklesen
Satislar (milyar USD) $64,72 $64,52 i 0,3% $56,19 qp 15%
Operasyonel kar (milyar USD) $27,92 $27,62 i 1,1% $24,25 qn 15%
FAVOK (milyar USD) $34,30 $32,85 i 4,4% $28,89 qp 19%
Net Kar (milyar USD) $22,03 $22,02 i 0,0% $20,08 qh 10%
Hisse bast kar (diiz.) $2,95 $2,94 in 0,3% $2,69 ] 10%

Kaynak: Bloomberg
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Olumlu noktalar:

- Beklentilerden giiclii satis ve kar rakamlari.... Microsoft beklentilerden glcli satis ($64,72 milyar vs
$64,52 milyar) ve net kar rakamlari($22,03 milyar vs $22,02 milyar) agiklarken, satiglarini senelik bazda
%15 net karini ise %10 bly(ttl. Sirketin esas faaliyet kari da %15 artarak, beklenti tizerinde $27,9 milyar

seviyesinde geldi.

- Giiglii senelik biiyiime... Bu ceyrek ile beraber 2024 mali yilini kapatan sirket, gegtigimiz mali yilda
cirosunu %16, faaliyet karini %24, net karini %22 buyttmuUs oldu. Bu rakamlar Microsoft blylkliginde bir

sirket igin ender gorilen ve gok cazip bir blyime hizina isaret ediyor.

- Saghkl kar marjlari.... Microsoftun briut marji %69,59 ile bir énceki geyrege ve dnceki senenin ayni
doénemine gdre sinirli daralmis olsa da, halen oldukga saglikli seviyelerde seyretti. Net kar marji %34 ile
yine oldukga saglikh seviyelerde olsa da, R&D basta olmak tGizere masraflardaki artis nedeniyle brit marjina

gore daha fazla daraldi.

- Yatinmcilara déndiiriilen yiiksek nakit orani... Sirket gectigimiz ceyrekte $23,32 milyar serbest nakit
akigl yaratirken, burada da bir dnceki senenin ayni donemine gore %17 biyume kaydetti. Gegtigimiz
geyrekte Microsoft yatirrmci dostu yaklasimini devam ettirerek hisse geri alimlari ve temetti 6demeleri

yoluyla yatirimcilarina $8 milyar Gizerinde nakdi geri dondirdi.

3 Aylik D6nem Sonu 12 Aylik Donem Sonu
31 Aralik 31 Aralik
Milyon USD 2024 2023 2024 2023
Gelirler
Uriin 13.217 16.853 -21,57% 64.773 64.699 0,711%
Servis ve Diger 51.510 39336 30,95% 180.349 147.216  22,51%
Toplam Gelirler 64.727 56.189 15,20% 245.122 211.915 15,67%
Satislarin Maliyeti
Uriin 1.438 3.871 -62,85% 15.272 17.804 -14,22%
Servis ve Diger 18.246 12.924  41,18% 58.842 48.059 22,44%
Toplam 19.684 16.795" 17,20% 74.114 65.863 12,53%
Briit Kar 45.043 39.394 14,34% 171.008 146.052 17,09%
R&D 8.056 6.739  19,54% 29.510 27.195  851%
Satis ve Pazarlama Giderleri 6.816 6.204 9,86% 24.456 22.759  7,46%
Genel Yonetim Giderleri 2.246 2.197 2,23% 7.609 7.575 045%
Faaliyet Kan 27.925 24.254° 15,14% 109.433 88.523 23,62%
Diger -675 473 -242,71% -1.646 788 -30888%
Vergi 6ncesi kar 27.250 247277 10,20% 107.787 89.311  20,69%
Vergi provizyonU 5.214 4646  1223% 19.651 16.950 75,94%
Net Kar 22.036 20.081 9,74% 88.136 72.361 21,80%

Pay Basina Kar/Zarar

Basit 2,96 2,70 9,63% 11,86 9,72 22,02%

Sulandinlmig 2,95 2,69 9,67% 11,8 9,68 21,90%
Brut Marj 69,59% 70,11% " 052% 69,76% 68,92%  0,84%
Operasyonel Marj 43,14% 43,17% g -0,02% 44,64% 41,77%  2,87%
Net Kar Marji 34,04% 35,74% " 1,69% 35,96% 34,15% 1,81%

Dolasimdaki hisse sayisi(AO):
Basit 7.433,00 7.434,00 -0,01% 7.431 7446  -0,20%
Sulandiriimis 7.472,00 7.467,00 0,07% 7.469 7472  -0,04%

Kaynak: Sirket verileri
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is kollarinin cogunda c¢ift haneli biiyiime... Microsoft dev teknoloji sirketleri arasinda bize gére gelirleri
en ¢ok cesitlendirilmis, defansif karakterli ve tahmin edilebilir biyiime patikasina sahip sirket.
Sirketin is kollarinin cihazlar haricinde hepsinin arti bliyiime kaydetmesi ve 6zellikle bulut bilisim ve i
uygulamalari tarafindaki ¢ift haneli saglikli blyime, gelecege yonelik cesaret verici gelismeler. Burada
Xbox rakamlarinin sirketin son senelerdeki en blyuk alimi olan Activision rakamlarini igermesi dolayisiyla

asagidaki bliytime rakami bir 6nceki sene ilk kiyaslanabilir degil.

MICROSOFT (MSFT) Uriin bazinda senelik biiyiime - 2Q24
Microsoft Cloud 21%
Office Ticari iiriinler ve cloud servisi 12%
Office 365 Ticari 13%
Office tiiketici iiriinleri ve cloud servisi 3%
LinkedIn 10%
Dynamics iiriinleri ve cloud servisi 16%
Dynamics 365 19%
Server iiriinleri ve cloud servisi 21%
Azure ve diger cloud servisleri 29%
Windows 7%
Windows OEM 4%
Windows ticari iiriinler ve cloud servisi 11%
Cihazlar -11%
Xbox igerik ve servisler 61%
Arama motoru ve reklam (trafik kazanum maliyeti haric) 19%

Bulut bilisimdeki biiyiime beklenti altinda kalsa da halen sirketin kar dinamosu... Microsoft, Amazon
ile beraber bulut bilisimde en blyuk paya sahip olan iki sirketten bir tanesi ve bu alanda saglikh biyime
ivmesini sirdirerek giderek Amazon ile arayi kapatiyor. Bulut bilisim gerek cirodan aldigi %42,7 pay,
gerekse de katma degerli bir hizmet olmasi dolayisiyla daha yuksek kar marji ve %19’a yakin bliylime hizi
ile Microsoft’'un dinamosu olmaya devam ediyor. Ozellikle Azure platformunda yapay zeka yardimiyla
yaratilan fark, Microsoft'un son iki ceyrekte bu platformda blylimeyi %30 Uzerine gekmesine yardimci
olmustu.Ancak bu c¢eyrekte Azure’un blylmesinin dnceki ¢eyrege gore iki puan yavaslayarak %29'a
gerilemesi, yatirrmcilarda hayal kirikligi yaratan en blylk faktér oldu. Azure’un faaliyet kari %22 blytrken,
masraflarda sadece %5 artig vardi. igerisinde bulundugumuz geyrek igin ise %28-29 bandinda verilen
blylme projeksiyonu yatirimcilarda heyecan uyandirmadi. Microsoft yapay zekanin Azure’a %8 biiyiime
katkisi verdigine deginirken, bu 6nceki ¢eyrek %7’lik ek katkinin lzerindeydi ve aslinda yapay

zekaya yapilan yatirnrmlarinin karsiliginin giderek artan sekilde alindiginin da bir géstergesiydi.

Toplam gelirdeki

Gelir Kirtlimi pay

is Uygulamalant $20.317 $18.291 11,08% 32,55%

Alalli Bulut $28.515 $23.993 18,85% 42,70%

Kisisel Bilgi islem $15.895 $13.905 14,31% 24,75%
Toplam $64.727 $56.189 15,20%

Toplam faaliyet

Faaliyet Kari Kirilimi karindaki pay

is Uygulamalan $10.143 $9.052 12,05% 37,32%

Alkulli Bulut $12.859 $10.526 22,16% 43,40%

Kisisel Bilgi islem $4.923 $4.676 5,28% 19,28%
Toplam $27.925 $24.254 15,14%
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- Yapay zeka uygulamalarindan yaratilan ciddi miktarda gelir... Her ne kadar yatirimcilar bu noktada
tatmin olmasalar da, yukarida bahsettigimiz gibi Azure platformuna bu taraftan gelen katkinin bliylimeye
devam etmesi olumlu bir faktoérdli. Giderek yayginlasan Copilot uygulamasi ile sirketin Office365 Uyelik
gelirlerini arttirabilmesi, GitHub tarafinda da yapay zekanin ciro biiyiimesinin %40’in1 saglamasi hep olumlu
noktalar ve biz Microsoft’un yapay zeka yatirimlarini agresif bir sekilde biitiin iiriin ve platformlarina
yaydigini ve bunun sonuglarini da dikkatli bir sekilde takip ederek yatirnmlarina devam ettigini

goriiyoruz.

- Is uygulamalarinin Copilot gibi yapay zeka desteklerinden olumlu fayda gérmesi... is uygulamalar
tarafinda biylUmenin ¢ift haneli devam etmesi ve gelirlerin $20,32 milyar ile $20,21 milyar beklentinin de
Uzerinde gelmesi olumlu bir konuydu. Burada LinkedIn tarafinda beklenti lizerinde gelen %10 biiyliime
ve Office 365 ticari satiglarindaki saglikh seyrin %13 buyiume ile devam etmesi de pozitifti. Copilot
uygulamasi giderek yayginlasirken, sirkete ve kullanici deneyimine énemli bir katma deger de sunuyor ve
nitekim Satya Nadella bilango sonrasindaki telekonferans sirasinda, Copilot kullanicilarinin ¢eyrek

bazinda ikiye katlandigina degindi.

- Kigisel bilgi islem tarafinda toparlanma... Son ceyreklerde oldukga zayif performans goésteren ve
Microsoft'un en disuk kar marjina sahip oldugu bu béliim, son senelerde PC satislarindaki yavaglamadan
ciddi olumsuz etkilenmisti. Burada Xbox rakamlari Activision’i igerdigi icin dnceki sene ile kiyasi pek dogru
degil ve bluyimenin %58'’i buradan geldi. Windows OEM’de sinirli arti bir blylime yaratilmasi olumlu idi.
Bing tarafinda her ne kadar sirketin arama motoru alaninin domine eden Google’dan pay almasi zor olsa
da, yapay zeka yatirmlarinin énimiizdeki dénemde burada ne kadar etki yaratacagi merak konusu. Net
net baktigimizda bu alan Microsoft icin énimuizdeki ¢eyreklerde de 6énemli bir bliyime ve heyecan

yaratamayacagi bir bolum gibi duruyor.
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Olumsuz noktalar:

- Artan yatirrm harcamalarina karsilik gelir biiyiimesinin yavas kalmasi... R&D harcamalarindaki
%?20’ye yakin sigrama ve sermaye harcamalarinin uzun zaman sonra net karin %50 Uzerine ¢ikmasi ve
ve beklentileri asmasi, yatirimcilarda kaygiya yol agti. Ozellikle finansal kosullarin siki kaldigi ve politik
belirsizliklerin 6n planda oldugu bir dénemde sirketin bu buylk harcamalarin karsiligini ne zaman
alabilecegine yonelik sabirsizhdin hisse Uzerinde baski kurdugunu takip ediyoruz. Yukarida gosterildigi

gibi Microsoft sermaye harcamalarini hizlandirirken son 12 ayda burada %60’a yaklasan bir blyime var.
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- Beklenti altinda verilen projeksiyonlar... Microsoft her ne kadar mali yilinin ikinci yarisi i¢in daha
olumlu bir projeksiyon vermis olsa ve o6zellikle bulut bilisim tarafinda blylimenin o dénemde
hizlanacagina deginse de, igerisinde bulundugumuz ceyrek icin projeksiyonlarin(satis beklentisi
$63,8-$64,8 milyar vs konsensts: $65 milyar) beklenti altinda kaldigini goriiyoruz. Ancak burada

sirketin bir miktar konservatif yaklasiminin etkili oldugunu disunuyoruz.

- Azure bliyiimesinde bir énceki ¢eyrege goére yavaglama... Microsoft gegctigimiz geyrekte genel
anlamda iyi bir performans géstermis olsa da, dikkatlerin en ¢ok yogunlastigi yer olan Azure platformu
blylmesinde beklentinin altinda kalmasi ve burada yasanan 2 puanlik disis, hissede sert satiglara
neden oldu. Ancak sirketin projeksiyonlarinda bu senenin sonunda bulut bilisimde blylimenin tekrar
hizlanacagi beklentisi bir miktar g6z ardi edilmis durumda ve yatirimcilar rakamlara miyopik yaklagsma

egilimindeler.

Q4-23 Q1-24 Q2-24 Q3-24 Q4-24

CAPEX/Net kar
44,53%

44,49% 44,51% 49,92% 62,96%

Azure ve cloud servisi Q4-23 Q1-24 Q2-24 Q3-24 Q4-24

Biiyiime (YoY) 26,00% 29,00% 30,00% 31,00% 29,00%

Net net, Microsoft cazip bir uzun vadeli yatirim olmaya devam ediyor...

Biz Microsoft’'un giiclii bir bilango agikladigini dusiiniiyoruz. Sirketin tekrar eden saglkl liyelik bazh
gelirleri, yavaslayan bir ekonomide dahi fiyatlama giliciinii koruyabilmesi, defansif karakteri, buyiikligiine
gore giiclii gelir ve kar buyiime hizi, saghklh kar marjlar, yarattigi gli¢li nakit akisi, yapay zeka
uygulamalarini gelir ve kar rakamlarina yansitma potansiyeli ve yazilim tarafinda faaliyet gosterdigi
alanlari domine eden platformlan ile yapay zeka destekli katma degerli uriinlerini yayginlagtirma gicii

bizi uzun vadede Microsoft’'u begenmeye devam etmeye iten faktorler.

S12A FY1 NTM FY2 5 sene ort.

F/K 35,8x 31,8x 31,8x 27,3x 33,5x
FD/FAVOK 23,8x 20,8x 20,8x 17,5x 22,3x
F/SNA 26,5x 23,9x 23,9x 20,8x 25,8x
PD/DD 11,7x 9,3x 9,3x 7,4x 12,7x
F/Satis 12,8x 11,2x 11,2x 9,8x 11,2x
B F/K FD/FAVOK F/SNA PD/DD B Serbest Nakit akisi verimi
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Kaynak: Bloomberg
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Hisse pahali garpanlarla islem gorse de, yukaridaki faktorleri g6z oniine aldigimizda Microsoft’un primli
degerlemeleri hak ettigini diisiiniiyoruz. Oniimiizdeki dért geyrek yapay zekanin Copilot gibi is uygulamalarina
ve Azure platformuna olan katkisi ile sirketin satislarini %15, net karini %20 buyitmeye devam edebilecegini ve
hisse basina net karini $14,15 seviyesine gekebilecegdini dusliniyoruz. Bu da 4g¢ ileri kar beklentimize gore

29,1x, konsensiis beklentisine gore de 31,7x ileri F/K ¢arpani gibi makul seviyelere karsilik geliyor.

Son dénemde teknoloji sirketlerinden yasanan c¢ikislarla beraber sirketin S&P 500 relatif F/K ¢arpani priminde de
daralma dikkat c¢ekerken, bu egilimin devam etmesi, teknoloji hisselerinden ufak olgekli hisselere dogru
rotasyonun siirmesi ve yukarida bahsettigimiz yatirnmcilarin miyopik bakis agisinin etkisi ile hissede $380-$400
bandina dogru bir geri ¢cekilme yagsanmasi durumunda biz bu diisiisleri orta vadeli alim firsatlan olarak
degerlendirecegiz. Ancak daha kisa vadeli yatirimcilarin hissenin kritik direng noktalarini kirmasi durumunda
satis momentumunun artabilecegini ve onimuzdeki iki ay piyasa kosullarinin zorlu gecebilecegini géz 6ntine

alarak daha dikkatli davranmalarinda ve hissede bir dengelenme gordiikten sonra hareket etmelerinde fayda var.
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Microsoft rakamlarn Nvidia i¢in de olumlu ve yapay zekaya yonelik donanim harcamalarinin son hizla
devam ettigini gosteriyor. Harika Yedili igerisinde onimuzdeki dénem blylime beklentilerine ve
degerlemelere baktigimizda da, Microsoft ve Nvidia’'nin buyime hizlarina gére daha makul degerleme

carpanlarla islem gordikleri dikkat gekiyor.

Harika Yedili bliylime beklentisi vs kar ¢arpanlari
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanlhgi kapsaminda degildir. Yatirim 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 yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi
bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngéri, 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, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen
arin ya da hizmetin muasteriye uygun olup olmadiginin dederlendiriimesi amaciyla, musterilerin 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 guvenilir 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 bélimlerde 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, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl
olarak iligkileri bulunan istihdam iligskisi doguracak bir s6zlesme cergevesinde veya herhangi bir sdzlesme
olmaksizin galisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda
onlemeyen ¢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, sunmay: teklif edebilir veya
sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu
kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda
bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve
iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi PolitikasI uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece génderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu Kisilere gdsterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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