Piyasalarda Bugun

Diinya piyasalari Noel tatili éncesinde giiclii bir yiikselis yasadi. Ispanya
bono ihalesine gelen glicll talep, beklentilerden iyi gelen Almanya IFO ve
ABD konut verileri piyasalarda yeni bir yilkselis dalgasi yaratti. ispanya’nin
5,6 milyar avro satis yaparak, hedefledigi 4,5 milyar avronun ¢ok Uzerine
¢ikmasi ve borglanma maliyetini dnceki aya gére ciddi oranda disirmesi
piyasalara moral verdi.

Kiresel risk istahina duyarh Tirkiye piyasalari diin gelismekte olan Ulkelere
gbre cok daha iyi performans gésterdi. Merkez Bankasi’'nin énimuizdekl iki
glnde ddviz ihaleleriyle 1,7 milyar dolara kadar satig yapacagini agiklamasi
Turk lirasinin ABD dolarina karsi %1.1 deger kazanmasini sagladi. MSCI
Tirkiye endeksi %3,5 ylkselerek gelismekte olan piyasalarin iki katindan
fazla artis gOsterdi.

Tlrkiye piyasalarinin dinya piyaslarini izleyerek bu sabah alicili agilmasi
bekleniyor. Bankalararasi piyasada ilk islemler gésterge tahvilin diine gére
11bp gerileyerek %10,35 seviyesinde agilacagini gdsteriyor. Dolar-avro
doéviz sepeti Tirk lirasina karsi deger kaybetmeye devam ederek 2,17
seviyesine geriledi. IMKB'nin Asya borsalari ve Avrupa vadeli iglemlerindeki
yUkselisi izleyerek 52,500 seviyesinde agilmasi bekleniyor.

Yurticinde O6nemli bir veri aciklamasi yok. Yurtdiginda Avrupa Merkez
Bankasi’'nin g yillik repo ihalesine olan talep izlenecek. Bankalarin talebinin
350 milyar avroyu geg¢mesi risk alma istahlarinin arttigini gdstererek
piyasalardaki ylkselisi destekleyecek.

Sektorel Haberler
m Son giinlerde TV rating sorusturmasi ile ortaya ¢cikan durum sonucu
TV reyting élciimleri durduruldu.

Sirket Haberleri

m AKSATI: Dow ve Aksa karbon elyaf piyasasinda blyilimek icin 5
yilda 1 milyar dolar yatirim karari aldi

m TAVHLTI: TAV Havalimanlari Holding North Hub Services’teki (NHS)
payini %50°’den %66,7’ye cikardi.

m ARCLKTI: Arcelik FATIH projesinin bundan sonraki etaplarina teklif
verecek

m INDES TI:  Microsoft anlagmasi

m AYGAZTI: AES-Entek, Oyak ile birlikte giineydoguda kémiirden
enerji Giretim projesinin hayata gecirecek

m ULKERTI: Godiva, Cin’de 75 magazaya ulagmayi hedefliyor.

Piyasa Rakamlari
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22/12/2011 Para Politikas1 Kurulu-Aralik EKGYO 8% DOCO 1%

TCMB Beklenti Anketi (Aralik Il. dénem) TRGYO 6% AKFEN 0%
Yurtdisi Ajanda Tahm. Onc. | SNGYO 5% AKENR 0%
21/12/2011 JPN:Japon Merkez Bankasi Faiz Karari 0,10%
JPN:Emtia Ticaret Dengesi Total -¥273,8B
ALM:GFK Tiketici Gliveni Arastirmasi 5.6 Kodu Kapanis 1Giin A Hac. (TL mn)
!:RN:TUketici Harcamalarn (MoM) 0,0% GARAN 6.04  3.07% 316
!NG:Bank of England Tutanaklar 0 0 VAKBN 251  3.79% 140
ING:Kamu Sektorii Net Nakit Gereksinimi -0,6B ISCTR 340 2.72% 134
ABD:MBA Mortgage Baswurulari HALKB 1004  2.87% 97
AVR:Euro Bolgesi Tuketici Gliven Endeksi -20.4 EKGYO 206 7.85% 95
ABD:Mevcut Konut Satiglari Saat:17:00 5,03M 4,97M
ABD:Mewvcut Konut Satiglari (MoM) 1,1% 1,4%
Liitfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 1
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Sektorel Haberler

Son giinlerde TV rating sorusturmasi ile ortaya ¢ikan durum sonucu TV reyting 6lciimleri durduruldu. Halihazirda
reyting O6lcimi yapan AGB ile sdzlesme sona erdirildi. Mart'tan itibaren TNS adindaki bagka bir dlgciimleme sirketinin
reytingleri yapmasi bekleniyor. Ancak o zamana kadar TV reytinglerinin nasil yapliacagi belli degil. Bu belirsizlik TV reklam
fiyatlamalarinin da nasil yapilacagdi ile ilgili sorulan beraberinde getiriyor. Dogan Medya’'nin énder TV kanal Kanal D’nin
Pazar payl %20-25 civarinda. Bu gelismeler sonucu kanalin 2012 pazar payinin hangi yonde etkilenecegini séylemek igin
henlz erken.




Sirket Haberleri

Aksa akumbaraci@isyatirim.com.tr

Dow ve Aksa karbon elyaf piyasasinda bliyiimek i¢in 5 yilda 1 milyar AKSATI O.Y

dolar yatirim karari aldi (TL) Gecerli Hedef
Kapanis 4.55

Dow Europe Holding ve Aksa Akrilik, karbon elyaf ve karbon elyaf esasli  pp, mn 842

UrGnlerin Gretimi ve dlnya c¢apinda pazarlanmasi igin ortak girisim  yao PD, mn 320

anlasmasi imzalanmigti. Taraflardan her birinin %50 hisseye sahip olacagi

anlasma ile 5 yilda 1 milyar dolar tutarinda yatinm yapilacak. Aksa’nin ilk (|:);|)< 2l 20

plani 1,500 ton yillik karbon elyaf kapasitesini 300 ton artirip 1,800 ton’a
ulastirmak ve daha sonra 1,700 ton kapasiteli yeni bir karbon elyaf tesisi PD/DD
kurmakti. Bahsedilen yatinmlarin Temmuz 2012'de tamamlanmasi  FD/FAVOK

planlaniyordu. Yatinm tutarina bakildiginda ortaklik ile birlikte Aksanin  (TL) 1Ay Yilici
daha kisa zamanda dha yiksek kapasitelere ve pazar payina ulasacadl  OrtHac.Mn 29 59
gb6rinlyor. Dow & Aksa’nin karbon elyaf konusunda diinyada ilk G¢ Gretici Enlco 8.1 58.3

arasinda olma hedefleri var.

TAV Holding ihomris@isyatirim.com.tr
nokten@isyatirim.com.tr
TAV Havalimanlari Holding North Hub Services’teki (NHS) payini % TAVHL Tl 16% Potansiyel
50°den %66,7’ye cikardi. (TL) Gecerli Hedef
Kapanis 8.00 9.30
TAV Havalimanlari Holding’in sahip oldugu HAVAS, Letonya Riga, isveg PD, mn 2,906 3,379
Stockholm ve Finlandiya Helsinki Uluslararasi Havalimanlarinda yer HAO PD, mn 1,163 1,351
hizmetleri faaliyeti gésteren North Hub Services’teki (NHS) payini %50'den  (x) 2011T 2012T
%66,7’ye ¢ikardi. NHS, faaliyet gosterdigi havalimanlarinda "HAVAS F/K 20.82 13.80

EUROPE" ticari markasi adl altinda hizmet vermeye devam edecektir.

HAVAS’in toplam cirosunun iginde NHS’nin payi sadece 1,7% oldugundan, Sl — 223
bu islemin sirkete katkisi sinirli olacaktir. Nétr. FD/FAVOK 10.93 9.43
(TL) 1Ay Yiligi
Ort.Hac.Mn 1.8 5.2
End.Gor.Perf. % 6.6 35.4
Arcelik bdinckoc@isyatirim.com.tr
aozata@isyatirim.com.tr
Arcelik FATIH projesinin bundan sonraki etaplarina teklif verecek ARCLKTI AL 60% Potansiyel
(TL) Gecerli Hedef
Arcelik’in genel midiir(i Levent Cakiroglu FATIH projesinin bundan sonraki ~ Kapanis 5.82 9.32
etaplarina teklif vereceklerini sdyledi. Fatih Projesi kapsaminda, okul PD, mn 3,933 6,301
oncesi, ilkogretim ile ortadgretim dizeyindeki tim okullarin 620,000 HAQPD, mn 983 1,575
dersligine bilgisayar, projeksiyon cihazi ve internet altyapisi saglanmasi (x) 2011T 2012T
hedefleniyor. Proje kapsaminda 2013 yili sonuna kadar dersliklere
bilgi teknoloji araglan saglanarak, bilgi teknolojileri destekli &gretimin FIK 6.80 5.98
gergeklestirimesi amaclaniyor. Bitlin etaplarin toplam degeri yaklasik 8 PD/DD 1.09 0.99
milyar dolar. ikinci etap igin ihalenin 2012 yilinin ilk geyreginde yapiimasi ~ FD/FAVOK 5.64 5.00
planlaniyor. Gakiroglu ayrica, beyaz esya pazarinin blylmesini 2012  (TL) 1Ay Yiligi
yillinda ekonomik biyimenin birka¢ puan Uzerinde beklediklerini séyledi.  Ort.Hac.Mn 4.6 6.7
Hatirlatmak gerekirse bizim yurti¢i blyldme tahminimiz %3.5 seviyelerinde. End.Gér.Perf. % 59 07




Sirket Haberleri

indeks Bilgisayar ekalkandelen@isyatirim.com.tr
(TL) Gecerli Hedef
Microsoft anlasmasi toplamda ciroyu 10 milyon dolar artiracagi igin (sirketin ~ Kapanig 2.29
toplam cirosu 0,9-1 milyar dolar), anlasmanin maddi etkileri sinirli olacaktir. ~ PD, mn 128
HAO PD, mn 27
(x) 2011T 201217
F/K 7.30 5.59
PD/DD 0.99 0.80
FD/FAVOK 3.46 3.14
(TL) 1Ay VYiligi
Ort.Hac.Mn 0.1 0.3
End.Gor.Perf. % -4.7 9.8
Aygaz akumbaraci@isyatirim.com.tr
bdinckoc@isyatirim.com.tr
AES-Entek, Oyak ile birlikte giineydoguda koémiirden enerji Uretim
projesinin hayata gegirecek (TL) Gecerli Hedef
Kapanis 8.80 11.78
AES-Entek’in (Aygaz:24.8%, Ko¢ Holding: 24.8%, AES: 49.6%) Oyak ike  PD, mn 2,640 3,534
birlikte Tarkiye’nin gilineydogusunda kémirden enerji Uretim projesinde  HAO PD, mn 634 848
isbirligi yapacagini agikladi. AES’in yaptigi aciklamada 625MW’lik Ayas (x) 2011T 2012T
projesinin ingaatinin 2012 yilinda b.evl'§lann'1a'3|.ve projenin 2916 yll!nln ikinci FIK 6.06 956
yarisinda tamamlanmasi beklendigi belirtildi. AES-Entek’in hali hazirda ) ’
kurulu gtic 302MW. Aygaz ve Kog¢ Holding i¢in olumlu. PD/DD 1.27 1.23
FD/FAVOK 8.18 7.31
(TL) 1Ay VYiligi
Ort.Hac.Mn 0.7 1.9
End.Gor.Perf. % -1.1 40.0
Ulker Bisklvi iurganci@isyatirim.com.tr
esuner@isyatirim.com.tr
Godiva, Cin’de 75 magazaya ulasmayi hedefliyor. ULKERTI AL 30% Potansiyel
Yildiz Holding’in Aralik 2007'de satin aldigi Belgikali gikolata devi (TL) Gecerli Hedef
Godiva’nin CEO’su Jim Goldman, iki yil icinde Cin'de 75 magazaya Kapanis 5.28 6.86
ulasmay! hedeflediklerini sdyledi. Su anda Gin'de 20 tane Godiva PD,mn 1,418 1,843
magazasi bulunurken, sirket 2011 yilinda yillk bazda yaklasik %16 HAOPD,mn 326 424
blyiimeyle 650 milyon USD ciroya ulasacak. Yakin zamanda gerceklesen  (X) 2011T 2012T
%6 hisse satisi sonrasi, Ulker Biskuvinin Godiva'daki payr %19a FK 2.41 13.34
geriledigini hatirlatinz. Sirket yénetimi Godiva'daki tim paylarin orta PD/DD 1.20 0.97
vadede Yildiz Holding’e devredilmesini planliyor. FD/FAVOK 24.71 11.40
(TL) 1Ay Yilici
Ort.Hac.Mn 0.5 3.1
End.Gor.Perf. % 3.3 227




Déviz Piyasasi

Din tarihi seviyelerine yakin seyreden USDTL, Merkez Bankasi’nin 2
gunlik maksimum satis tutarinin 1,7 milyar USD agiklamasiyla 1,9000
seviyelerinden dislse gegti. Bu harekete ek olarak yurtdisi borsalarinda
da sert yikselislerle, USDTL giine 1,8800 seviyelerinden basliyor.
USDTL'nin rekor seviyelerine yaklagsmasinin ardindan sepet bazinda da
2.1900 lann GOzerine g¢ikmamiz Merkez Bankasi'nin piyasayi
sakinlestirmek adina adim atmasina neden oldu. Ancak bu agiklamadan
¢ok Merkez Bankasrnin yapacagdl satis tutari énemli olacaktir. Merkez
Bankasi'nin dusik tutarda satis yapmasi, yurtdisinda olagandisi bir
iyimserlik olmadik¢a, piyasa tarafindan kot karsilanacaktir. TL'nin son
deger kaybinda 6zellikle lokal sirket alimlarinin ¢ok etkili oldugunu gérdik.
Ayrica sene sonuna yaklasmamizdan dolay! yurtdisindan gelen ilginin
dismesiyle piyasanin haciminde bir dists goriyoruz. Bu dusik hacim
piyasadaki yukli déviz alimlarinin kargilanmasini zorlastiriyor. Bu hafta
boyunca lokal taraftan déviz alimlarinin siirmesi bekleniyor. USDTL ‘de
gln iginde 1,8600 énemli destek seviyesi. Yukarida ise 1,9070 ¢ok kritik
olacaktir. EURTL'de 2,4400-2,4760 guln iginde takip edilmesi gereken
seviyeler olarak gbze carpiyor. Sepette ise giin i¢ci bandimiz 2,1500-
2,2000 olacaktir.

Yerel tarafta gindemi etkileyebilecek bir veri agiklamasi bulunmuyor.
Yurtdisinin énemli glncellemeleri Euro Bélgesi ve Almanya’da tiketici
glveni arastirmasi; Fransa'da tliketici harcamalari; ingiltere’de BoE
tutanaklari; ABD’de mortgage basvurulari ve mevcut konut satislari verileri
olacak.

Tahvil ve Bono Piyasasi

Tahvil ve bono piyasasi 6nemli bir veri agiklamasinin olmadigi giine
yataya yakin negatif seviyelerden basladi. Merkez Bankasi 3 milyar liralk
geri dénlsine 5 milyar liralik yeni repo agarak karsilik vermek kaydiyla
haftalik repo fonlama miktarini 2 milyar lira artirdi. Fonlama miktarinin
faizler Gzerinde bir etkisi olmazken, 6gleden sonra uzun vadeli kiymete
gelen talep TL nominal getiri egrisinin seklini biraz daha bozdu. Kisa ve
orta vadelerde kiymetler ginu yatay seviyelerden kapatirken, uzun
vadede 23 baz puanlik bir ralli yasandi. Kiymet bazinda baktigimizda,
yeni gosterge kiymet (TRT041213T23) %10,26 - %10,61 dar bilesik
bandinda hareket ettikten sonra gliini 2 baz puan yukarida %10,22 basit
(%10,48 bilesik) seviyesinden kapatti. Eski gdsterge kiymet
(TRT170713T17) dUnku kapanisin 4bp altinda %10,65 basit (%10,35
bilesik) seviyesinden glni sonlandirdi. 8 yillik tahvil faizi ise 23bp asagida
%9,37 basit (%9,59 bilesik) faiz ve 106.3 TL’den giini kapatt.

TCMB’nin 3 milyar TL’si haftalik olmak (zere 17 milyar TL repo geri
dénust bulunuyor. Haftallk repo fonlamasi 26 milyar TL dizeyinde.
Piyasada faizlerin belirlenmesinde TCMB’nin haftalik repo fonlama miktari
etkili olacaktir.

Yeni gésterge kiymette (TRT041213T23) bu sabah gecen kotasyonlar 11
bp asagida %10,37 bilesik seviyesinde bulunuyor.

20/12/2011 itibari ile Kapanis Giinliik Yiligi
Dolar 1.8857 1.00 -18.12
Euro 2.4679 0.45 -16.45
Euro/Dolar 1.3087 055 -1.97
Sepet 2.1768 0.69 20.74
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Doviz Piyasasi Verileri
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Eurotahvil Piyasasi

AMB bugiine dek Open Europe'in raporuna gére italya ve Ispanya
tahvillerinden 135,7 milyar Euro, Yunanistan tahvillerinden 42 milyar Euro,
Portekiz tahvillerinden 18 milyar Euro ve irlanda tahvillerinden 14,4 milyar
Euro’luk alim yapti. Bu veriler de AMB’nin bor¢ krizindeki miidahalesinin
tam olarak sinirli olmadigini géstermis oldu. IMF’nin bor¢ krizine destek
olmak igin fon olusturmasi ve AMB'nin tahvil alimlarinin arttirlmasiyla
berebar yatinmcilarda giveni tekrar saglamak igin Avrupa’nin bitge
kisintilari yerine daha ¢ok para destegini tercih ettigini gésteriyor. Bir diger
6nemli gelisme de AMB’nin borg krizinde kredi akisini kolaylastirmak ve
kredi daralmasini 6nlemek igin, bankalara gdsterge faizi olan yizde 1'den
Uc yil vadeli sinirsiz miktarda nakit saglayacak olmasiydi. Bu kredileri
alabilmek icin bankalardan istenen teminatlar icin kurallarin da
gevsetilmesi bankalarin daha fazla borglanabilece@i anlamina geliyor. Bu
sekilde bankalarin firmalara ve hanehalkina verdigi kredilerin devamlilig
amaglaniyor. Diin Ispanya 5,64 milyar Euro’luk 3 ay ve 6 ay vadeli tahvil
satigi gerceklestirdi. Hazinenin hedeflemis oldugu maksimum rakam 4,5
milyar Euro olarak belirlenmisti. 3 ay vadelilerde ortalama faiz orani
1,735% seviyesine geriledi. Ayni vadeli kiymetlerin en son ihalesinin
gergeklestirildigi 22 Kasim tarihinde ise borglanma maliyeti 5,11%
seviyesinde ve dlinki ihaleye gbre ¢ok ylksek bir durumdaydi. 6 ay
vadelilerde de ortalama faiz 2,435% seviyesine indi. Ayni vadeli kiymetin
bir énceki gerceklesen ihalesinde ise bu oran 5,227% seviyesindeydi.
ihalenin olumlu etkileriyle 10 yillik ispanya tahvilleri deger kazandi ve faizi
11 baz puan disUsle 5,02% seviyesine geriledi. Belgika tahvilleri ise
Avrupa’daki olumlu havadan etkilenerek deger kazandi. 10 yil vadel
tahvillerde faiz 8 baz puan disisle 4,26% seviyesine geriledi.

Tirk eurotahvil piyasasi diin gline yatay seviyelerden bagladi. AMB’nin bir
sonraki hareketi Uzerine olan olumlu beklentilerle Avrupa’da sikintidaki
Ulkelerde spredler gevsese de Tirk eurotahvilleri bundan faydalanamadi.
Yilsonuna yaklasmamiz nedeniyle igslem hacimleri bir hayli disik
seyrederken, kiymetlerin blylk bir bdlimi ginl yatay seviyelerden
kapatti. Tlrkiye 2030 vadeli gésterge eurotahvil faizi yatay %6,03 bilesik
seviyesinden kapanisi yaparken, tezgahUsti piyasalarda islem géren 5 yil
vadeli Turkiye CDS’i 3bp daralarak 287/292 bp seviyesinde iglem goriyor.

ONERILERIMiz

Tahvil ve Bono Piyasasi:

15-01-2020 Sabit kuponlu kiymet: Gegtigimiz haftadaki satis dalgasiyla
faizleri yikselen 8-yil vadeli kiymette mevcut seviyelerde alim firsati
oldugunu dusiniyoruz.

04-12-2013 Gosterge kiymet: Gosterge kiymette mevcut seviyelerden
uzun pozisyon neriyoruz.

Mevduat: Kisa vadeli kiymetlerin hem getirilerinin yiksek olmasi hem de
vergi avantajl sunmalarindan dolayr yatinmcilarin bu kiymetleri
mevduatlara tercih etmeleri gerektigini dislnuyoruz.

TUFE-Endeksli _Kiymetler: 2014 ve 2015 vadeli TUFE endeksli
kiymetlerin isaret ettigi basa-bas (breakeven) enflasyon seviyeleri ve
enflasyon risk primleri kiymetlerde alim firsati olusturuyor. Bu vadelerdeki
TUFE endeksli kiymetleri 6neriyoruz.

Eurotahvil Piyasasi:

2025-2036 vadeleri arasindaki kiymetlerin diger vadeli kiymetlere nazaran
daha iyi performans gdstermesini bekliyoruz ve asagidaki kiymetleri
Oneriyoruz:

7 3/8% 20-Mayis-25 USD, 11 7/8% 15 Ocak 2030 USD, 8% 14 Subat
2034 USD, 6 7/8 % 17 Mart 2036 USD




En Cok islem Gérenler

Dolasim. Glnlik Haftalk Sonlsl. Basit Biles. Get Get. 3 ay Bant 3ay

Enstruman itfa Tarihi Vade Mktar Hacim Hacim Goren Oran Oran Fark1g Fark Hft Dustk Yiksek Ort. Dur. Konv. P\:gg*
(MIlTL)  (MilTL)  (MilTL) Fiyat (%) (%) (bp) (bp) (%) (%) (%)
Iskontolu Tahviller
TRT150513T11  15/05/13 17m 12,344 128 338 86.972 10.70 1048 -20 5 795 11.11 963 133 0.020 1.06
TRT200213T25 20/02/13 14 m 9,508 72 139 88.847 10.73 10.64 -15 14 8.09 10.86 965 1.11 0.014 0.93
TRT250412T11  25/04/12 4m 14,781 41 447 96.459 10.55 10.92 -5 60 772 11.00 9.34 0.33 0.000 0.32
Sabit Getirili Tahviller
TRT150120T16 15/01/20 81y 11,871 299 468 106.300 9.37 959  -23 -14 9.09 10.29 9.77 0.00 -0.001 0.00
TRT041213T23 04/12/13 2y 2,291 12 132 99.600 10.23 10.49 3 5 10.25 10.49 1035 1.73 0.000 1.74
TRT070312T14 07/03/12 3 m 9,565 4 5 101.050 10.54 10.99 70 753 1099 9.06 0.20 0.040 0.22

Burada yer alan bilgiler Is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm danigsmanhgi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel gérislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gértigler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is
Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan s Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.




