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Endeksler
İMKB 100
İMKB 30
Mali Endeks
Sanayi Endeks

YATAS SELGD GARAN 375
DYOBY FINBN ISCTR 198
TUDDF GOODY AKBNK 136
ALCTL AKSA IHLAS 119
AYGAZ KORDS YKBNK 117

DOW J Altın

Güne Bakış

ABD vadelilere bakıldığında iki haftadır devam eden düşüş sürebilir görüntüsü 
hakim. Asya'da da yatırım bankalarının Japonya ve G. Kore hakkında pozisyon 
azaltma tavsiyesi vermesinin ardından satıcılı bir seyir yaşanmakta. Geçtiğimiz 
hafta sert biçimde 65.000 seviyesinin altına gerileyen endekste, toparlanma 
gelmeden önce bir miktar daha geri çekilme mümkün gözükmekte. Açılışta 
64.000 seviyesine yakın bir seviye beklenebilir.

Para Piyasaları

Gösterge tahvil bileşik faizi sabah açılış itibariyle %8.75 ile %8.50-%8.80 olarak 
takip edilen bandın üst kısmına yakın, daha yukarıda ise %9 seviyesi önemli 
destek konumunda.

EUR/USD Yunanistan konusunda suların durulmaması ve euro bölgesi maliye 
bakanları zirvesinden belirgin sonuç beklenmemesi ile düşüşe devam ediyor, 
1.40 seviyesi önemli psikolojik destek konumunda. TL ise dolar karşısında ilk 
planda 1.60 seviyesini yukarı yönde zorlayabilir, devamında 1.62 seviyesi takip 
edilecek. ABD 10 yıllık tahvil faizleri son haftaların en düşük seviyesi olan 
%3.16üzeyinde, 30 yıllık Türk eurotahvili yatay seyirle %6.20 getiri ile işlem 
görmekte. Dolar endeksinin sert biçimde yukarı gelmesi ile emtialarda satıcılı 
seyir hakim. Petrol 98 $/varil ve altın da 1490 $/ons seviyelerinde tutunma 
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Orta Vadeli Tavsiyelerimiz

ANACM ISCTR FROTO KOZAL

AYGAZ BIMAS SNGYO TRCAS TTRAK

 Mart ayı Sanayi Üretimi
 Nisan ayı Hazine Nakit Dengesi Gerçekleşmeleri

 Nisan ayı CNBC-E Tüketim Endeksi 
 Nisan ayı Otomotiv Üretimi Verileri

 Mart ayı Ödemeler Dengesi
 ABD Mart ayı Dış Ticaret İstatistikleri
 ABD Nisan ayı Hazine Bütçesi

 Nisan ayı Finansal Yatırım Araçlarının Getirileri
 ABD Nisan ayı ÜFE
 ABD Nisan ayı Perakende Satışları

 Mart ayı Uluslarası Doğrudan Yatırım Verileri
 ABD Nisan ayı TÜFE

y $ $ y
çabasında. 1130.63%

Vadeli İşlemler

Haziran vade endeks kontratında 78.775 seviyesindeki uzlaşma fiyatının 

Teknik Görüş

Endeks kapanışa doğru hızlanan satışlarla beraber 200 günlük ortalamasını da 
aşağı yönde kırarak günü %2.93 düşüşle 64.585,22 seviyesinden tamamladı. 
seviyesinden tamamladı. Tüm endeks işlem hacmi 3.59 milyar TL olarak 
gerçekleşti.

Gösterge tahvilde ve kurlarda yukarı yönlü hareket yaşandı, özellikle usd/try 
paritedeki yukarı harekete rağmen 1.5925 ile düne göre daha yüksek bir 
seviyeye ulaştı. Emtialarda dolar endeksine bağlı satıcılı seyir devam ediyor. İyi 
gelen ekonomik verilere rağmen yurtdışı piyasalar da ekside seyretmekte.

Stokastik sat sinyali korunurken, RSI düşüşe bir günlük aranın ardından devam 
ediyor, işlem hacmi ortalamaların üzerinde, endeks dün kapanışa doğru 
yaşanan toparlanmanın ardından daha da aşağı gerileyerek psikolojik destek 
olan 60.000 ve 62.000 seviyelerine doğru geri çekilme sinyali verdi. 

Direnç.......65.000-66.400-67.500
Destek..... 63.300 -62.000-60.000
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1

y ş y
ardından güne 300-400 puan düşüşle girilmesi beklenebilir. Dolar 
kontratlarında ise aynı vade için spot piyasaya paralel olarak 1.6050 seviyesine 
yakın başlangıç yaşanabilir.
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AKENR.TI Ak Enerji Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    EUG 1689 1349 25% 

    

Ak Enerji 1Ç11 finansallarında 4mn TL net kar açıkladı. Hatırlanacağı üzere, piyasa beklentisi bu 
çeyrek kar açıklanmayacağı yönündeydi.  Beklenenin üzerinde gelen ciro ve operasyonel 
performans bu farkın esas sebepleri olarak göze çarptı.  

            
AKFEN.TI Akfen Holding Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

        1644 N/A 

    

Akfen Holding <AKFEN TI> 1Ç11’de 15,5 mn TL zarar açıkladı... Akfen Holding 1Ç11’de 15,5 
mn TL zarar açıklarken, şirket 1Ç10’da 23,9 mn TL karın açıklamıştı. Şirketin operasyonel 
performansı artmasına karşın finansal zararının artması ve yüksek vergi ödemeleri 1Ç10’daki 
zarara yol açmıştır. 

            
ANACM.TI Anadolu Cam Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    EPG 1606 1195 34% 

    

Anadolu Cam <ANACM TI> 1Ç11 Sonuçları: Beklentilerin oldukça üzerinde kar... Anadolu Cam 
31,9 mn TL kar açıklarken, bu rakam geçen yılın aynı dönemindeki 19,3 mn TL’nin %65 üzerinde 
gerçekleşti. Kardaki artış güçlü operasyonel performansla artan cirodan kaynaklanmaktadır.  
Anadolu Cam’ın karı bizim 21 mn TL’lik beklentimizin de üzerinde gerçekleşti. Aynı dönemde 
şirketin cirosu %13 artarak 238 mn TL’ye ulaşırken ,FAVÖK’ü ise %24,7 olarak gerçekleşti. 

            
BANVT.TI Banvit Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    EPG   500 N/A 

    

Banvit 1Ç11’de 8,4 mn TL zarar açıklarken, şirket geçen yılın aynı döneminde 20,4 mn TL kar 
açıklamıştı. Açıklanan zarar cirodaki artışa rağmen düşen operasyonel karlılıktan 
kaynaklanmaktadır. Şirketin cirosu aynı dönemde %4 artarak 241 mn TL’ye çıkarken, FAVÖK’ü 
%82 gerileyerek 7,1 mn TL olmuştur. 

            
CLEBI.TI Çelebi Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    GA   642 N/A 

    
Çelebi 1Ç11’de 4,9 mn TL zarar açıklarken, şirket 1Ç10’da 3,4 mn TL zarar açıklamıştı. Şirketin 
cirosu aynı dönemde cargo bölümündeki gelirlerin %32 artmasıyla %25 artmıştır. 

            
DOHOL.TI Doğan Holding Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    EPG 3222 2793 15% 

    

Doğan Holding 1Ç11’de 200 mn TL net zarar açıkladı (geçtiğimiz yılın aynı döneminde 10 mn 
TL net zarar). Zarardaki artışta vergi affından yararlanılması sebebiyle ayrılmış olan karşılıklar 
büyük rol oynadı. Şirketten yapılan açıklamaya göre, sonuçlar bu tek seferlik etkilerden 
arındırıldığında net zarar 20 mn TL seviyesinde.  
 
Operasyonel tarafta reklam gelirlerindeki büyümeye paralel olarak net satışlar % 9 oranında 
büyüyerek 700 mn TL’ye ulaşırken, marjlarda da görsel yayıncılık faaliyetlerinde devam eden 
iyileşme sonucu artış meydana geldi. 

            
ECILC.TI Eczacıbaşı İlaç Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    EPG 1577 1310 20% 

    

Eczacıbaşı İlaç 1Ç11 finansal sonuçlarında 22 mn TL net kar açıkladı... Açıklanan net kar rakamı 
hem 1Ç10’da hem de 4Ç10’da 20 mn TL olan net kar rakamlarının hafif üzerinde gerçekleşti. 
Yıllık bazdaki net kar artışında, düşen kar marjlarına karşın artan satışlar ve şirketin yazdığı kur 
farkı geliri ile birlikte artan net diğer gelirler kalemi etkili oldu. 

            
GUBRF.TI Gübre Fabrikaları Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    GA 1222 1232 -1% 

    

Gübretaş <GUBRF TI> 1Ç11 Sonuçları: Düşük net kar... Gübretaş 1Ç11 döneminde 6 mn TL net 
kar açıklarken 6 mn TL Bloomberg konsensus ve geçen yılkı 49 mn TL net kar rakamının altında 
kaldı. Şirketin cirosu 523 mn TL olarak gerçekleşirket geçen yıla göre %28 oranında artış 
göstermiştir. Operasyonel karlılık ise geçen yılın yıla göre daha düşük gerçekleşti. Şirket 
1Ç11’de 126 mn TL FAVÖK yaratırken geçen yılki 134 mn TL’nin altında kalmıştır. 

            
ISCTR.TI İş Bankası (C) Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    EUG 33611 23130 45% 

Ş İ R K E T   H A B E R L E R İ  Şirket Haberleri 
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İş Bankası yılın ilk çeyreğinde 667 mn TL net kar açıkladı. Açıklanan rakam, beklentilerin biraz 
altında fakat bir önceki çeyreğin %11 üstündedir. Bank bu dönemde toplam kredilerini sektör 
büyümesinin üstünde ve %10 oranında gerçekleştirdi. Bankanın toplam mevduatı %3 ve akfitleri 
%5 ile sektörün üstünde bir büyüme sergiledi.  Mevduatın yanısıra dönem içinde ihrac edilen TL 
ve yabancı para bonolar da önemli bir fonlama kaynağı olurken aktif tarafta artan munzam 
karşılık ihtiyacını karşılamak için bankanın menkul kıymetlerden önemli miktarda satış 
gerçekleştirdiği gözleniyor. Bankanın fonlama tarafındaki avantajlı konumu net faiz marjındaki 
düşüşün düşük seviyede kalmasına destek olurken yeni sorunlu kredi oluşumu da tahsilatların 
altında gerçekleşti. Net faiz ve komisyon gelirlerinde ise hem çeyreksel bazda hem de geçen 
yılın aynı dönemine kıyasla bir düşüş gözleniyor. 

            
KCHOL.TI Koç Holding Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    EPG 20853 18162 15% 

    

Koç Holding <KCHOL TI> 1Ç11 Sonuçları: Tek seferlik gelirlerin yardımıyla beklentilerinde 
üzerinde net kar... Koç Holding 1Ç11 mali döneminde 597 mn TL kar açıklarken, bu rakam 
1Ç10’da açıklanan 359 mn TL karın %66 üzerindedir. Açıklanan kar rakamı piyasa bekelntisi olan 
434 mn TL’lik net kar tahminini geride bırakırken, artan operayonel karlılık ve Entek hisselerinin 
satışından kaynaklanan 194 mn TL’lik tek seferlik gelir net kar performansına olumlu yansımıştır. 

            
PETUN.TI Pınar Entegre Et Ve Un Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    EUG 386 345 12% 

    

Pinar Et 1Ç11 finansallarında 9mn TL net kar açıkladı. Şirket, satış hacminde geçen seneninin 
aynı dönemine göre %6,4 ve geçen çeyreğe göre %4,9 oranında yaşanan gerilemeye rağmen, 
kırmızı et fiyatlarında meydana gelen artışı, satış fiyatlarına yansıtmaya devam ederek cirosunu 
da geçen dönemlerle aynı seviyede korumayı başardı. İleriye dönük olarak şirketin marjlarını bu 
seviyede korurken, satış hacmini de tüketicilerin yeni fiyat seviyelerine alışması ile birlikte 
yükseltmesini bekliyor ve şirket için “Endeksin Üzerinde Getiri” tavsiyemizi koruyoruz. 

            
PNSUT.TI Pınar Süt Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    EPG 746 724 3% 

    

Pınar Sut 1Ç11 finansallarında 18mn TL net kar açıkladı. Açıklanan miktar, geçen senenin aynı 
dönemine göre 16%, geçen çeyreğe göre ise %57 daha yüksekti. Şirketin operasyonel 
marjlarında sağlanan artış, bu yükselmenin esas nedeni olarak göze çarptı. 

            
RYSAS.TI Reysaş Taşımacılık Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    EPG 262 190 38% 

    

Reysaş 1Ç11 finansal sonuçlarında 5 mn TL net kar açıkladı... Açıklanan net kar rakamı, 
1Ç10’daki 3 mn TL net kar ve 4Ç10’daki 2 mn TL net karın üzerinde gerçekleşti. Artan net kar 
rakamında şirketin net diğer gelirlerinin 1Ç10’daki 6 mn TL’den ve 4Ç10’daki 3 mn TL’den 2 mn 
TL’ye gerilemesi etkili oldu. 

            
SAHOL.TI Sabancı Holding Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    EUG 17912 14609 23% 

    

Sabacı Holding <SAHOL TI> 1Ç11 Sonuçları: Beklentilerin altında sonuçlar... Sabancı Holding 
1Ç11’de 401 mn TL kar açıklarken, bu rakam geçen yılın aynı döneminde açıklanan 497 mn TL 
ve konsensus tahmini olan 453 mn TL’nin altında kaldı. Holding’in cirosu aynı dönemde %10 
artarak 5,4 milyar TL’ye ulaşırken, konsolide FAVÖK’ü %16 artarak 1.209 mn TL olarak 
gerçekleşti. 

            
SELEC.TI Selçuk Ecza Deposu Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    EPG 1660 1472 13% 

    

Selçuk Ecza 1Ç11 finansal sonuçlarında konsensus beklenti olan 47 mn TL’nin altında 39 mn TL 
net kar açıkladı... 1Ç11 net karı bir önceki yılın aynı dönemine göre %19, bir önceki çeyreğe 
göre de %12 oranında azaldı. Net kar, konsensus beklenti olan 47 mn TL’nin altında gerçekleşti. 
Net kardaki düşüşte yaşanan satış artışına karşı gerileyen kar marjları etkili oldu. 

            

SISE.TI Şişe Cam Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    EÜG 5165 4553 13% 

    

Şişe Cam <SISE TI> 1Ç11 Sonuçları: 123 mn TL ile karını %43 artırdı... Şişe Cam 1Ç11’de 123 
mn TL kar açıklarken, şirket geçen yılın aynı döneminde 86 mn TL kar açıklamıştı. Kardaki 
%43’lük büyüme güçlü operasyonel performans ve cirodaki büyük artıştan kaynaklanmaktadır. 
Açıklanan 1Ç11 kar rakamı bizim 115 mn TL’lik tahminimizin biraz üzerinde yer alırken, CNBC-e 
konsensus tahmini olan 97 mn TL’nin oldukça üzerinde yer almıştır. Aynı dönemde şirketin 
cirosu %18 artarak 1,1 milyar TL’ye ulaşırken, konsolide FAVÖK marjı %25 oldu. 
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SNGYO.TI Sinpaş G.M.Y.O. Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    EUG 1311 1030 27% 

    

Sinpaş GYO 1Ç11 finansal sonuçlarında beklentimizin hafif altında 12 mn TL net kar açıkladı... 
Açıklanan net kar rakamı 1Ç10’daki 5 mn TL net zarardan daha iyi gerçekleşirken, 4Ç10’daki 27 
mn TL’nin altında kaldı. 1Ç11 net karı, beklentimiz olan 15 mn TL’nin hafif altında gerçekleşti. 
Önümüzdeki çeyreklerde teslimatların artmaya başlamasıyla birlikte şirketin daha güçlü 
sonuçlar açıklamasını bekliyoruz.  
 
Sinpaş GYO net satışları 1Ç11’de 1Ç10’daki 28 mn TL’den artan teslimatlarla birlikte 74 mn 
TL’ye yükseldi. Önümüzdeki dönemde özellikle Bosphorus City projesinde satılıp teslim 
edilmemiş konutların tesliminin hızlanmasıyla birlikte hem net satışlarda hem de karlılıkta ciddi 
bir artış bekliyoruz.   

            

TRCAS.TI Turcas Petrol Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    EUG 1202 909 32% 

    

Turcas <TRCAS TI> 1Ç11 Sonuçları: Shell Turcas’ın azalan karı nedeniyle karı azaldı... Turcas 
yılın ilk çeyreğinde 14 mn TL net kar açıkladı. Geçen yılın aynı döneminde şirket 21 mn TL net 
kar açıklamıştı. Kar rakamının düşmesinin arkasındaki neden Shell Turcas’ın karının azalışından 
kaynaklanmaktadır. 

            

TRKCM.TI Trakya Cam Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    EÜG 2739 2172 26% 

    
Trakya Cam ilk çeyrekte 43.3 mn TL net kar açıklamıştır. (yıllık 25% artış) Beklentilerimize paralel 
gelen şirketin karındaki bu artış güçlü operasyonel sonuçlarından kaynaklanmaktadır 

            

YAZIC.TI Yazıcılar Holding Öneri Hedef Değer Piyasa Değeri Prim Potansiyeli 

    EAG 2338 1960 19% 

    

Yazıcılar Holding 1Ç11 için 27 mn TL net kar açıkladı. Açıklanan rakam geçtiğimiz yılın aynı 
döneminde elde edilen 44 mn TL’lik net karın % 39 altında kaldı. Karlılıktaki düşüşün temel 
sebebi finans segmentinde yaşanan marj daralması olurken, net diğer faaliyet giderlerindeki 
artış da bu durumda pay sahibi oldu. 

            
 
 
    EUG: Endeksin Üstünde Getiri /  EPG: Endekse Paralel Getiri / EAG: Endeksin Altında Getiri / N: Nötr / GA:Gözetim Altında 
 
 
 
 
 
 
Babacan – İhracat için yeni pazarlar bulunmalı… 
 
Devlet Bakanı ve Başbakan Yardımcısı Ali Babacan, Avrupalı 
Türk Demokratlar Birliği tarafından düzenlenen toplantıda 
yaptığı konuşmada, Türkiye'nin önümüzdeki dönemde ihracat 
için yeni pazarlara yönelmesi, daha uzaklara bakması gerektiğini 
belirtti. Babacan, küresel krizin Avrupa, ABD ve dünya 
ekonomisi üzerindeki etkilerini değerlendirirken, Türkiye'nin bu 
krizden en az etkilenen ülkelerden biri olduğunu söyledi. Kriz 
nedeniyle 2009 yılında Avrupa'ya olan ihracatın birden azalması 
üzerine kısa bir süre iç piyasada morallerin biraz bozulduğunu 
da belirtti. Bu krizde Türk bankalarının sağlam oluşu ve sıkıntı 
yaşamamasının, Türkiye'nin ayağını sağlam bir zemine 
basmasını sağladığını da söyledi. 

Gündem ve Haber Başlıkları 



Merkez Şube (212) 310 63 00 Denizli Şube (258) 295 20 00
Yıldız Duba Şube Müdürü Müjdat Doluorman Şube Müdürü 
Seval Yüce Şube Müdürü  Yard. Vesile Urhan  Şube Müdürü  Yard. 
Özgür Kadayıfçı Şube Müdürü  Yard. Osman Bozdoğan Şube Müdürü  Yard. 
Elif Sümer Şube Müdürü  Yard. Asuman Toktaş Şube Müdürü  Yard. 
Abdülkadir Çakır Şube Müdürü  Yard.

Bostancı Şube (216) 571 69 69 İzmir Şube (232) 455 35 35
Ülkü Güveli Şube Müdürü Mustafa Yüksel Şube Müdürü
Yeşim Kazdal Şube Müdür Yard. Murat Doyranlı Şube Müdürü  Yard. 
Şermin Ateş Şube Müdür Yard.

Ankara Şube (312) 459 69 00 Ata Borsa Merkezi (212)  310 63 00
Bülent Çalak Şube Müdürü Cem Kaya Müdür 
İpek Kıvançlı Şube Müdür Yard. Songül Kılınç Müdür Yardımcısı
Ayşe Yüce Şube Müdür Yard. Fuat Tarkan Gül Müdür Yardımcısı
Zehra Yaman Şube Müdür Yard. Emre Seçen Müdür Yardımcısı

Tel  : (212) 310 60 60
34349 Balmumcu/İstanbul

             Nimet Ateşin -     Müdür

www.atayatirim.com.tr

Şubeler

Ata Online Menkul Kıymetler A.Ş.

www.ataonline.com.tr  /  wap.ataonline.com.tr

Emirhan Cad. No: 109  Atakule Kat:12

Ata Yatırım Menkul Kıymetler A.Ş
Emirhan Cad. No: 109 Atakule Kat: 11

34349 Balmumcu /Istanbul
Tel-PBX: 90-212-310 62 00

Ata Online Yatırım Merkezi
eposta : elestiri@ataonline.com.tr
Ata İşlem (IVR) : (212) 310 60 60

Ata Portföy Yönetimi A.Ş.

Fax : (212) 310 63 63

Bu bültende yer alan bilgiler Ata Yatırım tarafından bilgilendirme amacıyla hazırlanmıştır. Yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatırım danışmanlığı
kapsamında değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; aracı kurumlar, portföy yönetim şirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile müşteri
arasında imzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmesi çerçevesinde sunulmaktadır. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanların kişisel görüşlerine dayanmaktadır. Bu görüşlere ilişkin bilgiler güvenilirliğine inanılan kaynaklardan elde edilmiş olup, Ata Yatırım
bu bilgilerin doğruluğu hakkında garanti vermemektedir. Bu görüşler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanılarak yatırım kararı verilmesi beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir. Bu durumda,
ortaya çıkabilecek sonuçlardan dolayı Ata Yatırım sorumluluk kabul etmez. Ata Yatırım, hiçbir şekil ve surette ön ihbara ve /veya ihtara gerek
kalmaksızın söz konusu bilgileri, tavsiyeleri değiştirebilir, ortadan kaldırabilir. Ata Yatırım, mesajın ve bilgilerinin size, değişikliğe uğrayarak, geç
ulaşmasından, bütünlük ve gizliliğinin korunamamasından, virüs içermesinden ve bilgisayar sisteminize verebileceği herhangi bir zarardan
sorumlu tutulamaz. Bu e-postanın virüs içermemesi için alınması gereken tedbirler alınmıştır. İşbu e-posta ve eklerinin kullanımdan kaynaklı zarar
veya kayıplardan sorumlu olmadığımız için kullanmadan önce virüs kontrol programlarınızı uygulamanızı tavsiye ederiz. 
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