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Senenin ilk ceyregi sonlanirken, hisse senetlerinde sene basinda yasanan sert disUslere ragmen son
haftalardaki toparlanma ile ana endekslerin geyregi tek haneli eksi performanslarla kapattiklar. Hisse ve tahviller
ilk ceyregin kaybettirenleri olurken, emtia genelindeki sert ylkselisle Bloomberg Emtia endeksi %25 yikseldi.

v' Gegtigimiz haftaya baktigimizda ise ilk ¢eyrekteki performanslarin tersini gordik, Mart ortasinda hisse
senetlerinde baslayan ralli gectigimiz hafta da devam ederken, hisseler bir kaygi duvarina tirmanmayi
surdirddler. Tahvil ve bono piyasasinda ise bir toparlanma, emtia tarafinda sert satiglar dikkat ¢ekti.

v' Tahvil faizlerinde son haftalarda gérdiigiimiiz sert yiikselis sonrasinda cazip getirilere ylkselen ABD
tahvillerinde ihraglara gelen glicli talep ve petroldeki diistisin enflasyon beklentilerine etkisi tahvillerde

alim ilgisi yaratt.

Hisse senetlerinde Mart ayinda pesimist faktorilerin fazlasiyla fiyatlandigina ve bir ylkselis hareketinin
yasanabilecedine Onceki haftalarda deginmistik. Burada savas, salgin, artan faizler, sikilasan para politikasi,
yukselen petrol fiyatlari ve enflasyon beklentileri asiri pesimist algiya ve pozisyonlanmaya neden olmustu, gelen

marjinal de olsa olumlu haberler sert bir short covering rallisine yol agti.
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Oniimiizdeki haftalar icin oyun plani... Biz bir soluklanma sonrasinda bir yukar yonlii hareket daha
gorebilecegimizi ve Nisan ayinin hisse senetleri i¢in olumlu bir ay olabilecegini diisiinliyoruz. S&P500
endeksine baktigimizda yukselisin ilk etapta 4,500 etrafinda hazmedilmesi saglikli olacaktir, sonrasinda bu ay
icerisinde bir 4,650 atagi gorebiliriz. Burada ucuzlamis bliyume odakl hisseler ve dongusel hisseler yukari yonla
harekete daha guglu tepki vereceklerdir. Ancak Mayis ile beraber yatirimcilarin biraz daha temkinli olmalari ve

Mayis 6ncesinde nakit pozisyonlarini arttirarak defansif pozisyonlara kaymalari mantikli olabilir.
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FED politikalar1 piyasalarin seyri konusunda belirleyici olacak... Piyasa oyunculari FED’den bu sene igin
sekiz faiz artigi beklerlerken, varlik alimlarinin durmasi ve muhtemel olarak Mayis ayi ile beraber de sliresi dolan
tahvil ve mortgage bonolardan elde edilen ana paranin, tekrar alima yénlendiriimemesi ve rezervlerin kiglilmeye
baslamasi, yani QE’den QT’ye gegis ile beraber, merkez bankasinin bilangosunun kademeli kiigliimeye baglamasi
da, ek bir sikilastirma etkisi yaratacaktir. Her ne kadar su anki durumda likiditenin ¢ok bol oldudu agik olsa da, QT
ile beraber rezervlerdeki daralmanin finansal sistem ve repo piyasasinda bir noktada stres olusturup
olusturmayacagini goérecegiz. 3-4 Mayis FED toplantisi piyasalar agisindan kritik bir gelisme olacaktir
v" Tepe sikilagtirma fiyatlandiysa... FED'in 6nimizdeki haftalarda ve Mayis toplantisinda, hali hazirda
fiyatlanan sikilastirmaya paralel mesajlar vermesi ve biraz daha sicak bir ekonomi ve trend Uzeri buytime

ve enflasyonu 6n plana almasi durumunda finansal piyasalarda blyUk bir etki gdrmeyebiliriz.

v' Ek sikilagtirma mesajlari gelecekse... Ancak merkez bankasinin yiksek enflasyon konusunda oldukga
baski altinda oldugu g6z 6niine alindiginda, 6nimizdeki dénemde sahin mesajlar vermeye devam etmesi,
50 baz puanlik artis beklentilerinin 6nimuzdeki toplantilara ¢ekilmesi ve terminal faiz seviyesinin yukari
cekilmesi hisse senetlerine olumsuz yansiyacaktir. Bu senaryoda 6zellikle ikinci yari igin buyime

kaygilarinin alevlenmesi, hisse senetlerinde sert bir satis baskisina yol acgabilir.

Dolayisiyla piyasalarin yoni ve risk istahi konusunda Mayis ayi ile beraber FED’den gelecek mesajlar ve bu
mesajlarin bliylime beklentilerine etkisi, 6zellikle hisse senedi endeksleri konusunda onemli etki yaratacaktir.
Nisan ayi nispeten daha dusik bir volatilite ile gegse de, mevsimsel olarak da asagi yonli hareketlerin 6n plana

geldigi Mayis ayinda piyasalarda hareketlenmenin arttigini gérebiliriz.
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S&P500 endeksine baktigimizda 4,550 ve 4,600 seviyeleri, yakindan izlemeye devam ettigimiz direngler. Ozellikle
4,600 seviyesinin kararli asilmasi endeksteki yukari hareketin giclenmesine neden olabilir. Yukarida bahsettigimiz
gibi bu noktada hizli yikselis hareketi sonrasinda endeksin 4,500 seviyesi etrafinda bir miktar konsolide olmasi

saglikh olacaktir. Nitekim gectigimiz hafta da endekste yataya yakin hafif ekside bir seyir gérduik.
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Temel anlamda endeksin 2022 sonu kar beklentilerine gore 20 ileri Fiyat/Kazang ¢arpani ile bir miktar pahali olsa
da, halen disuk faizler bu degerleme seviyelerini destekleyen dnemli bir faktor.

v Endeksin kar getirisinin(~%4) halen tahvil faizlerinin Gzerinde oldugu dusinildigiinde ve 2022 senesi igin

tek haneli de olsa kar buylmesi beklentilerinin devam ettigi (hisse basina $226) g6z 6niine alindiginda

hisse senetleri icin ¢cok pesimist senaryolar icin bize gére oldukca erken.

v" Ayni zamanda sirketlerin varliklari icerisinde halan naktin ¢ok ylksek oldugu, bilangolarin gii¢li oldugu ve
rekor seviyelerdeki hisse geri alim programlarinin da disislerde endeksi destekleyecegi unutulmamali.
Biz S&P500’iin 2022 senesinde tek haneli bir diisiisle seneyi kapatacagi ancak sene igerisinde

yuksek volatilite ile sert geri gekilme ve rallilerin yagsanacagi yonundeki gérisimuzi strdiriyoruz.

v' Yatinmci algisina baktigimizda halen yiikselis bekleyen yatirimcilarin tarihsel ortalamalarin altinda
oldugunu ve daha nétr bir beklentinin yaygin oldugunu gériyoruz. Mart ayi basindaki asir pesimist
yaklasim kismen dagilmis olsa da, bunun yulkselis tarafina kaymadigini gértyoruz. Pozisyonlanmaya
baktigimizda put/call rasyosunun bu ylkseligle beraber artmaya basladigini ve hisseler igin 0,60
seviyesine ¢iktigini gériyoruz. S&P500 endeksi i¢in bu oran 2 lzerine ylkseldi ve yatirimcilarin hedge

amagcl olarak da korunmaya talep gostermeye basladigini goriyoruz. Vadeli piyasalarda da e-mini
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S&P500 kontoratlarda spekiilatif net pozisyonlar eksiye donmus ve kisaya ge¢gmis durumda. Kisa vadede
asiri alim sinyalleri de gectigimiz hafta bir miktar hafifledi ve endekste RSI 70 Uzerindeki hisse orani 10

civarinda.

Dolayisiyla net net nétr bir gériiniim hakim ve gerek algi gerekse de pozisyonlanmada ug¢ bir goriintii yok.
Bu da 6nimiizdeki bir ka¢ hafta olasi bir yukari yonli hareketin devamina izin verecektir. Asagida kapanis ve
aciliglardaki hareketlere gore olusturulan endekste, kisa vadede yulkselisin devamina yonelik olumlu sinyallerin

geldigini de ekleyelim.

N
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Cin hisselerinde olumlu seyir devam ediyor...

Cin hisse senetleri gectigimiz haftalarda hikimet yetkililerinden gelen Ulke igi ve digindaki hisse senetlerinin
desteklenecegi ve internet platformlarina yénelik midahaleci adimlarda sona yaklagildigi mesajlari sonrasinda
hizli bir ylkselise ge¢cmislerdi. Haftasonu gelen ilk somut adimla beraber de bu yikselisin devam ettigini takip
ediyoruz. Cin’deki regulatériin yurt disinda hisse senetleri islem gorem sirketler icin de yerinde yapilacak
audit’lerde sadece Cin mercilerinin yetkilili oldugu ibaresini kaldirdi. Bu bize gére ABD’de iglem goren Cin
sirketlerinin hisse senetleri igin cok dnemli bir gelisme ve Cin’de yetkililkerin verdikleri gligli mesaj sonrasinda

attiklari ilk somut adim olmasi, sdylenenlerin ciddiyetine isaret ediyor.

Cin hisse senetlerini baskilayan en énemli iki faktoriin yani; ABD’de bu sirketlerin kotasyon disindan
kalmasi ve Cin hiikiimetinin miidahaleci tavrinin sirketlerin biiylimesini yavaglatacagi konularina yonelik
risklerin azaliyor olmasi Cin hisse senetleri igin olumlu. Ayrica “Zero Covid” politikasinin ekonomi Gzerinde
yarattigi baskinin artmasi durumunda, 6zellikle Kasim’daki kritik kongre éncesinde hikiumetin daha fazla destek
paketi aciklayabilecegi ve PBOC’nin gevsek para politikalarina dncelik verecegdi beklentisi de varlik fiyatlarina

olumlu yansiyabilir. Oniimiizdeki giinlerde de 6zellikle bu siirecte en geride kalmis olan ABD’de islem géren Cin

Hakan Halag
hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 67



YapiKredi

Yatinm
4 Nisan 2022

menseli dev teknoloji sirketlerinin hisse senetlerinin toparlanmaya devam ettigini ve relatif gli¢lii performans
gosterdiklerini takip edebiliriz. Hong Kong Hang Seng Teknoloji endeksinde son dénemde yasanan dip arayisi

surerken, 5,000 seviyesi endeks igin izleyecegdimiz bir sonraki oldukga kritik direng olacak.
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Bu yukselis hareketi; bizim begendigimiz Cin hisseleri arasinda yer alan Baidu, Alibaba, JD.com gibi dev teknoloji
sirketlerinin yani sira, Nio, Xpeng, BYD Co gibi elektrikli arag Ureticilerine, Yum China, Huazhu Group gibi hizmet

sektori sirketlerinin hisselerine ve daha ufak olgekli Pinduoduo, iqiyi gibi hisselere olumlu yansiyacaktir.

Nio, bizim elektrikli ara¢ Ureticileri arasinda uzun zamandir begendigimiz bir sirket. Son dénemde Cin hisselerine
yonelik endigeler, yavaslayan teslimatlar ve tedarik zinciri sikintilarinin etkisi ile baski altinda kalan hisse, 3,5 F/S
gibi igerisinde bulundugu sektor icin makul degerleme seviyelerine gekildi. Cin piyasasinda premium elektrikli arag
segmentinin en énemli lokal markasi olan ve Avrupa’da da genislemeye c¢alisan Nio’nun énimiizdeki dénemde
yani ES7 SUV ve ET5, ET7 sedan modelleri ile satis buyuimesini ivmelendirdigini ve yine bu sene devreye girecek
Neopark fabrikasi ile de teslimatlarini hizlandirdigini gorebiliriz. Biz hisseyi $22 seviyelerinde oldukga cazip bir

uzun vadeli yatirim olarak gortyoruz.
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Hisse senetleri tarafinda gectigimiz hafta defansif sektorlerin giicli perfomrnasi ile endekslerin artida kaldigini
ve Ozellikle dongusel hisselerde satis baskisinin 6n plana geldigini takip ettik. Teknoloji sektérinde yataya yakin

bir seyir dikkat gekerken, énceki hafta yasanan yiUkselisin bir miktar hazmedildigini gériyoruz.
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UiPath..

Gegtigimiz sene oldukga pahali degerlemelerle halka agilan ve ¢ok hizli biylyen kurumsal yazilim gelistirme
sirketlerinden bir tanesi olan UiPath, gectigimiz hafta gelen bilangosunda giclii rakamlar agiklamasina ragmen,
gelecege yonelik projeksiyonlarinin beklenti altinda kalmasi ile sert satis baskisi altinda kaldi.UiPath musterilerine
kullanicilar tarafindan manuel olarak yapilan dijital isleri otomatik hale getirme ve hizh ve hatasiz bir
sekilde gerceklesme olana@i sunarken, yapay zeka yardimi ile robotik siireg otomasyonu yapiyor. Is akisini
daha verimli hale getirmek icin; veri girisi, toptan e-mail gonderimi, fatura kesimi, envanter takibi gibi tekrar eden
islerin yazilim tarafindan yapilmasini saglayan sirket, dijital donigiimiin hizlanmasindan fayda goriiyor ve

onemli bir genisleme potansiyeli bulunan sekdler bir bliyime alaninda faaliyet gosteriyor.

Sirket son ceyrekte gelirlerini %39 arttirarak $289 milyona gikarirken(beklenti:$283m), hisse basina net kar rakami
da $0,05 ile $0,03’lik beklentinin lzerinde geldi. Her ne kadar gegmis rakamlar glcll gelse de, sirketin bu geyrek
icin paylastigi gelir beklentisini $223-$225 milyon bandina(beklenti:$236), sene sonu icin ise $1,075-$1,085 milyar
bandina gekmesi (beklenti:$1,13milyar) yatirimcilarda blyimenin yavaslayacagi kaygilarini dogurdu. Bu sene igin
%30 Uzerinde gelir biyimesi beklenirken(ki bu rakam dahi biyiimede %10 Uzerinde bir yavaslamaya isaret
ediyordu), bu beklenti %20’lere c¢ekilmis oldu. Hisse gegtigimiz hafta %23 gerilerken, burada faizlerin arttidi,
finansal kosullarin sikilastigi bir ortamda, blyime odakli yatinmcilarin beklenti altinda bir performansa karsi ne

kadar toleransinin az oldugunu goérduk.
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Ancak detaylara baktigimizda sirketin bliylime beklentisini asagiya ¢cekmesinin ana sebeplerinin; Avrupa bolgesi
(gelirlerin yaklasik %30’u) ve Rusya/Ukrayna’dan gelir elde ettigi icin, buradaki yavaglamayi g6z éniine alarak
daha konservatif bir projeksiyon vermesi ve ayni zamanda is planininda liyelik bazli bir modele ge¢mesinin
gelirlerde yarattigi kisa vadeli baski oldugunu gériiyoruz. UiPath bir cok yazilim sirketinin yaptigi gibi SaaS
(hizmet olarak yazilim) olarak bilinen tekrar eden gelir akimi yaratan tiyelik bazh bir licretlendirme modeline
gecgerken, sirketin ARR olarak bilinen tekrar eden gelir rakami %59 artti. Bu alandaki blyimenin glgli devam
etmesi ve sirketin musterilerini elinde tutma oranin da ¢ok ylksek olmasi bize gére uzun vadede olumlu dinamikler.
Bir cok yazihm girketinin Uyelik bazli modele gegerken yasadigi sancilari UiPath’in de yagsamasi dogdal ancak biz

satislardaki ana faktériin Avrupa ve Rusya bazli kaygilar oldugunu distnlyoruz.

Belirsizliklerin fazlasiyla devam ettigi bir ortamda biyimenin yavaslamasi, hissede yasanan dislse ragmen halen
oldukca pahali degerlemeler(2022s beklentilerine gore 11 ileri Fiyat/Satis ¢arpani) ve biylme odakli hisselere
artan faizlerin etkisi ile gelen satislar kisa vade baski kuracak dinamikler. Ek olarak gider kalemlerinde dikkatimizi
¢eken ¢ok yluksek miktarda hisse bazli Gcret 6demeleri de kaygi verici bir konu, énumuazdeki ¢eyreklerde bunun

nasll bir patika izleyeceginin takip edilmesi gerekiyor.

Ancak biz orta vadede sirketin yliksek spekulatif risk istahina sahip yatirrmcilar igin enteresan bir firsat sundugunu
dusiniyoruz. Sirketin giicli bilangosu($1,8milyar net nakit), bu sene operasyonel bazda kara gegme beklentisi,
%380 Uzerindeki brat marjini korumasi, hizli biytyen bir sektdrde nis bir alanda faaliyet géstermesi ve orta vadede
saglikh blylme potansiyelinin devam etmesi olumlu dinamikler. Oniimiizdeki dénem igin hissyi takip listesine

alarak, $20 seviyesinde bir dip olustugunu goérdiikten sonra alim diisinmek mantikl olacaktir.
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Amerika’daki dogal gaz ve LNG sirketleri...

Gectigimiz hafta kisaca ABD’de faaliyet gdsteren LNG sirketlerinden bazilarina (Cheniere Energy, Golar LNG,
Tellurian Inc ve Energy Transfer LP) deginmistik. Bu sirketler arasinda en spekdilatifi olarak belirttigimiz Tellurian
Cuma glini gelen bir upgrade sonrasinda hizli yikselisini devam ettirirken, daha defansif bir segim olarak

adlandirdiyimiz Energy Transfer sirketinde beklentimize paralele bazi gelismeler yasandi.

Energy Transfer i¢cin uzun zamandir unutulmus ve sirket yoneticilerinin telekonferanslarda da ¢ok Ulzerinde
durmadiklari ve bir ¢ok yatirimci tarafinda gerceklesmeyecegi varsayilan bir LNG projesinin tekrar gindeme
gelmesinin hisseye olumlu yansiyacagina deginmistik. Gegtigimiz hafta igerisinde sirket Cin menseli ENN Energy
ile 20 senelik bir alim anlagmasi imzalarken, LNG terminali fonlama anlaminda da énemli bir adim atmis oldu. LNG
terminallerinin gok ylksek maliyetli ve uzun vadlei projeler olmasi dolayisiyla bankalardan finansmanlarinin
saglanmasi icin uzun vadeli bu tarz kontratlara ihtiya¢ oldugunu belirtelim. Nitekim Energy Transfer son yatirim

kararina(FID) ¢ok yaklasildigini belirtti.

“Energy Transfer LP, ABD’deki en bliyiik boru hatti sirketlerinden bir tanesi ve 6zellikle dogal gaz ve
tirevierinini taginmasina odaklanmis bir sirket. Oldukga cazip bir temettii verimi(%6,62) ve cazip kar
carpanlari(5,72 FIK) ile islem géren ve bizim ézellikle sabir getiri odakli yatirimcilar igin cazip buldugumuz

sirketin ayni zamanda uzun zamandir unutulmus bir LNG ihracat terminali projesi oldugu ve son

donemdeki gelismelerle bu terminalin yapimi konusunda atilabilecek adimlarin hisseye olumiu

yansiyacagi unutulmamali. Lake Charles bélgesindeki LNG ithalati (izerine kurulu tesisi, 16 milyon ton

lizerinde ihracat yapabilecek kapasiteye dénlstiirmeye c¢alisan girkete, éniimiizdeki dénemde daha

ayrintili olarak deginecegiz.”

Enerji sektoériinde defansif karaktere ve ylksek temettliye sahip olan, bir midstream sirketi icin bu LNG terminali
o6nemli bir blylime bacadi yaratabilir. Energy Transfer hisseleri (izerindeki en dnemli risk ve hatta ¢arpanlarin bu
kadar baskilanmasinin en 6nemli sebebi, halen devam eden Dakota Acess boru hattina yonelik davalar. Bu boru
hattinda akisin askiya alinmasi ihtimali hisseyi baskilasa da, biz 6zellikle sabit getiri odakl yatirimcilar icin girketin

cazip bir yatinm oldugunu diasiniyoruz.
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YapiKredi

Yatirim

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm 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 yodnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirrm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen rtin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi 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 yatirrm karari verilmesi amac, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli boélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ortaklari, ¢calisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iliskileri bulunan istindam iliskisi doguracak bir s6zlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligsan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tlzel kisiler ile mUsterileri arasinda dnlemeyen cikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay! teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gizerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi i¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uguncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.



