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GUNLUK YATIRIM BULTENI

BIST-100 endeksinde yukan ataklarin giic kazanmasi i¢in 103,000
ara direnci asilmali

Piyasalarda kiresel blyime, Brexit slreci ve Abd/Cin ticaret
muzakarelerine yonelik haber akisi 6énemini koruyor. Kiresel merkez
bankalarinin ekonomiyi destekleyici politikalar izleyecedi beklentisi ve
ABD-Cin ticaret miizakerelerine yonelik iyimserlik esliginde kiresel hisse
senetlerinde ylkselis trendi korunuyor. (Kiresel risk barometresi olarak
da izlenen S&P 500 endeksi 24 Aralik diplerinden bu yana S&P 500
%+18, MSCI Dinya %+14, MSCI EM %+8 yikselmis durumda.)

Yurtici piyasalarda ise hisse senetlerinde kar satislari 6éne c¢ikarken
(BIST-100 endeksi 101.000 seviyesindeki kisa vadeli ana destegini test
ediyor), USD/TL'nin 5.15 ana deste@i Uzerinde yukari baski altinda
kaldigini takip ediyoruz. Gelismekte olan Ulke kurlarindaki baski ve
TCMB'nin hafta sonunda zorunlu karsiliklari disirmesi ardindan TL din
negatif ayristi. Yurticinde yerel segimler éncesinde ABD-T{rkiye iliskileri,
Suriye’deki gelismeler ve kuresel risk istahi takip edilen ana konu
basliklari olmaya devam ediyor. Bugiin partiler yerel segim adaylarini
YSK’ye bildiriyor. TBMM’de baskanlik icin adaylik silreci bashyor.
Cumbhurbagkani Erdogan, 18:00'de istanbul’da Afganistan icra Kurulu
Bagkani Abdullah Abdullah’i kabul edecek, 20:00'de Budapeste Sireci 6.
Bakanlar Konferansr’na katilacak. TBMM’de 13:30’da CHP ve 12:45'te
HDP’nin grup toplantilari dizenlenecek. Siyasi partiler, 31 Mart 2019
Mahalli idareler Genel Secimlerinde aday gdsterecekleri isimlerin listesini
saat 17.00’ye kadar il ve ilge secim kurullarina teslim edecek.

Bultenimizden Basliklar
= Piyasa Yorum
= Albaraka Turk < ALBRK TI> 2018 yili vergi finansallarini agikladi

= Enka insaat <ENKAI, Tut> 2018 vergi amagli sonuglarinda
TRY1,480m net kar agikladi / UFRS sonuglari i¢in endikatif degil

= Gayrimenkul: Konut satiglari Ocak ayinda yillik %25 geriledi

s Koza Altin 2018'de 263bin ons altin Uretimi yaptigini agikladi (yillik
28% artig; YKY: 266bin ons).

m Pegasus Havayollari <PGSUS TI> Ocak 2019 Trafik Sonuglari

m Turk Hava Yollart <THYAO TI>; BIM <BIMAS TI>; Bizim Toptan
<BIZIM TI>; SOK <SOKM TI>; Celebi <CLEBI TI>;
Pegasus <PGSUS TI> 2018 yil vergi finansallarini agikladi

Gilinliik Takvim

= 14:00 Hazine 2 yil vadeli sabit faizli tahvil ihalesi diizenliyor
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BIST-100 (TL)

BIST-100 (US$)

Gunlik Degisim (TL)
Gunliik Hacim (BIST-100)
Gunliik Hacim (BIST-TUM)

Toplam Piyasa Dederi
Halka Agiklik Orani
3 Aylk Giinliik Islem Hacmi

BIST-100 Getirisi (TL)
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-1.0%

US$1,307 mn
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US$161.4 bn
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PiYASA YORUMU

Piyasalarda kiresel blyime, Brexit sireci ve Abd/Cin ticaret miizakarelerine yonelik haber
akisi 6nemini koruyor. Kiresel merkez bankalarinin ekonomiyi destekleyici politikalar
izleyecegi beklentisi ve ABD-Cin ticaret mizakerelerine yonelik iyimserlik esliginde kiresel
hisse senetlerinde yikselis trendi korunuyor. (Kiiresel risk barometresi olarak da izlenen
S&P 500 endeksi 24 Aralik diplerinden bu yana S&P 500 %+18, MSCI Dinya %+14, MSCI
EM %+8 yikselmis durumda.) ECB’den gecgen hafta bankalara yonelik yeni uzun vadeli kredi
programinin tartisildigina dair agiklamalar risk istahina destek olmustu. Din ABD piyasalari
Baskanlar Gunu dolayisiyla kapaliydi, MSCI Diinya endeksi gini %+0.3 artida, MSCI EM
%-0.1 ekside tamamladi. ABD ile Cin'in ticaret savasini ¢bézime kavusturmak igin
yapacaklari yeni gorismeler bugiin Washington'da basliyor ve haftanin ilerleyen glinlerinde
daha Ust dlizey goriismelerle devam edecek.

Yurtici piyasalarda ise hisse senetlerinde kar satiglari 6ne ¢ikarken (BIST-100 endeksi
101.000 seviyesindeki kisa vadeli ana destegini test ediyor), USD/TL’nin 5.15 ana destegi
Uzerinde yukari baski altinda kaldigini takip ediyoruz. Gelismekte olan ilke kurlarindaki
baski ve TCMB'nin hafta sonunda zorunlu karsiliklari distrmesi ardindan TL din negatif
aynisti. Yurticinde yerel secgimler éncesinde ABD-Tlrkiye iligkileri, Suriye’deki gelismeler ve
kiresel risk istahi takip edilen ana konu basliklari olmaya devam ediyor. Bugin partiler yerel
secim adaylarini YSK'ye bildiriyor. TBMM’de baskanlk icin adaylk slreci baslhyor.
Cumhurbagkani Erdogan, 18:00’de istanbul’da Afganistan icra Kurulu Baskani Abdullah
Abdullah’l kabul edecek, 20:00’'de Budapeste Siireci 6. Bakanlar Konferansr’na katilacak.
TBMM’de 13:30'da CHP ve 12:45’te HDP’nin grup toplantilari diizenlenecek. Siyasi partiler,
31 Mart 2019 Mahalli idareler Genel Secimlerinde aday gdsterecekleri isimlerin listesini saat
17.00’ye kadar il ve ilge secim kurullarina teslim edecek.

Bu sabah:
- Asya hisse senetlerinde karisik gérinum etkili.
- Japonya hafif artida, Cin ekside.

- AB'den ABD’ye tarife uyarisi: Avrupa Birligi, ABD’nin ithal edecegi otomobillere tarife
uygulamasi durumunda Kkarsilik verilecedini aciklarken transatlantikte ticaret savasi
geriliminin henliz azalmadigi gésterdi.

- Son haberlere gére ingiltere ve Avrupa Birligi yetkilileri Brexit anlasmasina yénelik yeni bir
yasal metin Uzerinde ¢alismaya basladi. May’'in Avrupa Birligi ile bir anlagmaya varmasi igin
29 Mart’a kadar suresi var.

- ABD vadelileri yatay
- Dolar endeksi hafif artida. Gelismekte olan Ulke para birimi dolar karsisinda hafif ekside

- Yukari baskinin éne ¢iktigi USD/TL 5,30 civarinda islem gérlUyor. (gecen hafta 5.24/5.32
bandinda islem gordii)

BIST-100 endeksinde yukari ataklarin gi¢ kazanmasi igin 103,000 ara direnci
asiimali...101,000/103,000 bandinda olugsan yatay seyrin devam ettigi piyasada, gln
icerisinde 103,000 ara diren¢ noktasini yakindan izlemeyi surdiriyoruz. Endeksin yukari
ataklarinda yeniden gu¢ kazanabilmesi i¢in 103,000 direncinin asiimasi gerekiyor.
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Bu durumda ilk etapta 105,000 olmak Uzere 106,000 ve 107,500 seviyelerini hedefleyecek
bir yuUkselis potansiyelinin glindeme gelebilecedini dusunuyoruz. 101,000 desteginin
kirlmasi durumunda ise 98,500 ve 97,500 riskleri olusabilir. (Teknik Bilten)

Bugiin yurticinde hazine ihaleleri ( 2 yil vadeli sabit faizli ve 5 yil vadeli TUFE'ye endeksli
tahvil ihalesi), yurtdisinda ise Avrupa Merkez Bankasi ve Fed vyetkililerinden gelecek
aciklamalar. Hafta genelinde yurtiginde tiketici ve reel sektor gliven endeksleri, yurtdisinda
ise faiz artirrmlarina ara verebilme ve bilango kiglltme surecini yavaglatabilme sinyali veren
Fed’'in FOMC toplanti tutanaklari, ECB toplanti tutanaklari, Subat ayr 6nctii PMI endeksleri,
ABD dayanikli tiketim mal siparigleri ve konut verileri takip edilecek dnemli makro glindem
konulari olarak siralanabilir. Hatirlanacagi Gzere ABD’de gegen hafta beklenenin de lzerinde
zayiflama sinyalleri Ureten perakende satiglar verisi blylimeye yonelik endiselere destek
olmustu. Basta Subat 6nci PMI endeksleri olmak lizere bu hafta agiklanacak verilerde bu
gériiniime yonelik sinyaller aranacak. Ornegin Aralik ayinda sert diisiis gériilen ikinci el
konut satiglarinda bu egilimin Ocak ayinda da devam etmesi bekleniyor. Kasim ayinda %0,2
civari geri ¢gekilen ¢ekirdek siparislerde de disus bekleniyor.

Ote yandan éniimiizdeki ddnemde Fed Baskani Jerome Powell 26 Subat'ta ABD Senatosu
Bankacilik Komitesi'nde yapacagi sunumu 6n planda olabilir. Sunumda ve soru cevapta
detayli yanit beklenen konular ise bilango buydkligu ve para politikasi durusundaki degisim
olacak. Ayrica guvercin Fed ardindan Avrupa Merkez Bankasi ECB’den gelecek sinyaller de
takip ediliyor. ECB’nin bankalara yeni uzun vadeli kredi adimi atacadina yonelik beklentiler
korunuyor. Cuma giinii Yénetim Kurulu Uyesi Coeure’nin “yeni TLTRO mimkin, bunu
tartisiyoruz" acgiklamalari 6n plandaydi. ECB’nin 7 Mart toplantisinin yeni operasyonlarin
(Haziran ayinda baslatilacak sekilde) duyurulmasi igin en uygun zaman oldugu beklentiler
arasinda. Bu hafta acgiklanacak tutanaklarda bliyime gérinimuine ydnelik dederlendirmeler
ve olasi uzun vadeli kredilere yonelik ipuglari takip edilecek.

Sektor ve Sirket Haberleri

Albaraka Tiirk < ALBRK TI> 2018 yili vergi finansallarini acgikladi

Vergi finansallarina goére, Albaraka Turk 4C18'de 211mn TL net zarar acikladi. Vergi
dairesine sunulan k/z tablosu resmi raporlama ile uyumludur. Ceyreksel olarak, kar payi
gelirlerindeki disus, 3C kadar glglid olmayan ticari & kur kari ve yuksek faaliyet giderleri, net
zarar olusmasinda etkili oldu. Bizim beklentimiz 102 mn TL net zarar iken, piyasa beklentisi
77 mn TL net zarar. Bu sonuglarin, hisse performansini olumsuz etkilemesini bekliyoruz.

Enka Iinsaat <ENKAI, Tut> 2018 vergi amagh sonuglarinda TRY1,480m net kar acikladi /
UFRS sonuglari igin endikatif degil

Enka ingaat <ENKAI, Tut> 2018 vergi amagcli sonuglarinda TRY1,480m net kar acikladi.
Sonuglar UFRS sonuglari icin endikatif degildir. Bununla beraber Enka i¢in 4C18 UFRS net
kar tahminimiz olan TRY906m’in piyasa tahmini olan TRY770m’nin lzerinde oldugunu ve
bununda bizim sirketin Eurobond portfdyiinden yazmasini bekledigimiz ciddi gelirlerin etkili
oldugunu hatirlatmakta fayda gériyoruz.
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Gayrimenkul: Konut satiglari Ocak ayinda yillik %25 geriledi

Konut satiglari, Ocak ayinda yilllk %25 disiisle 72,937 adet olarak gergeklesti. TUIK
verilerine gore, son 12 aylik satiglar 1,35 milyon unite oldu ve yillik bazda %4,2 daralma
gergeklesti.2018 yilindaki daralma %2,4 seviyesindeydi. ipotekli konut satislari son 12 aylik
trende gore yillik %45 daralma gosterdi. Konut kredisi faizleri Ekim ayindaki en yiiksek
seviyesinden 20 baz puan gerileyerek aylik %2,2 ‘ye geriledi (yillik %26). Ancak, ipotekli
konut satislarinda hentiz bir toparlanma isareti gérinmemektedir. Yabancilara yapilan konut
satislari Ocak ayinda 3,168 Unite olarak gergeklesti. Yabancilara yapilan satiglar toplam
satiglarin %3’Gne denk gelmektedir.

Koza Altin 2018’de 263bin ons altin uretimi yaptigini acikladi (yillik 28% artig; YKY:
266bin ons).

Koza Altin 2018’de 263bin ons altin Uretimi yaptigini agikladi (yilhk 28% artis; YKY: 266bin
ons). 280-300bin ons Uretim beklentisinden sapmadaki ana sebepler Kaymaz madeni ADT
tesis insaatindaki 10-glnlik gecikme ve Cukuralan Madeni'nde 4C’te beklentilerin altindaki
gerceklesen tendrler olarak belirtildi. Sirket 2019 senesi icin 280bin-300bin ons altin Gretimi
(14-22% yilhk artig) beklentisini paylasti. Bu beklenti tahminimize paraleldir (310bin ons)
gerceklesti.

SRK raporuna gére Koza Altin’in yilsonu rezervleri yillik bazda 36% dusis gostererek 2.4
milyon onsa ulasti. S6gut Madeni ile ilgili dava sireci sebebiyle bu boélgedeki rezervier
toplama dahil edilmedi. So6gut haric bakildiginda ve 2018 ({retimi g6zoéninde
bulunduruldugunda toplam rezervlerin gectigimiz seneye goére yatay kaldigi sdylenebilir.
Toplam rezerv tendriinde 1.59 g/t olarak gergeklesti (2017: 2.34 g/t). Tendrdeki disusun
temel sebebi yiksek tendrli S6gut madeninin (10.7 g/t) toplama dahil edilmemesidir.

Sirket 2018 vergi finansallarinda 1.04milyarTL net kar acgikladi. Satiglar beklentimize paralel
olmakla birlikte operasyonel ve operasyonel olmayan maliyetler beklentilerin Uzerinde
gerceklesmis gorunldyor. Ancak sirket ile konustugumuzda UFRS sonuglarinin vergi
finansallarinin tGzerinde olabilecedini sdéylemekle birlikte bu rakam gectigimiz yil daha diguk
olarak gergeklesmigsti. Sirketin yorumu g6zdniinde bulunduruldugunda, Koza Altin'in 2018
UFRS net karinin 1.15-1.2 milyarTL olabilecegini dusunuyoruz. Bu 6ngoérl isiginda din
yasanan hissedeki sert disusin asiri olabilecedini dustnuyoruz.

Pegasus Havayollar <PGSUS TI> Ocak 2019 Trafik Sonuclari

Pegasus, Ocak ayi trafik sonuglarini agikladi. Dig hatlarda, yillik %11’lik azalisla 1,35 milyon
yolcu tagiyan sirket, dis hatlarda %10’luk artisla 0,93 milyon yolcu tasidi ve toplamda tasidigi
yolcu sayisi yillim %3 azaligla 2,28 milyon oldu. Sirketin, sunulan koltuk bakimindan yatay
seyreden kapasitesi, kapasitenin i¢ hatlardan dis hatlara kaydiriimasindan dolay! koltuk-km
cinsinden %9 artti. Dig hat yolcu doluluk oraninda 4.6 puanlik gerilemenin arkasinda,
sezonsal olarak zayif olan bir dénemde, dis hat ugus sayisindaki %18’lik artis rol oynarken,
gelecek aylarda bu gerilemenin yavaslamasini ve yaz sezonuyla birlikte de dis hat odakli
blyiime stratejisinin meyvelerini vermesini bekliyoruz. Hisse icin hedef fiyatimiz 36.5TL,
Onerimiz ise AL.

Yapi Kredi Yatinnm Arastirma
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Tiirk Hava Yollari <THYAO TI> 2018 yili vergi finansallarini acikladi

<THYAO TI> Sirket, 2018 vergi finansallarinda, 8,1 milyar TL vergi dncesi zarar acikladi.
Vergi finansallari, USD-bazli hazirlanan UFRS finansallarindaki net karlilik i¢cin gosterge
niteliginde degildir. Ote yandan, ciro ve brit karliik agisindan, kismen de olsa gdsterge
niteliginde olan vergi finansallar isiginda, sirketin 4C18 UFRS sonuglarinin Bizim ve piyasa
beklentilerinin bir miktar altinda kalabilecegini soyleyebiliriz, ancak TL’nin USD ve EUR
karsisinda bu kadar sert dalgalandigi bir dénemde, gegmis verilerin agiklama gucunin
oldukga sinirh oldugunu hatirlatmak isteriz.

BIM <BIMAS TI> 2018 yili vergi finansallarini agikladi

<BIMAS TI> 2018 vergi finansallarinda 1,609 TL vergi 6ncesi kar agiklayan sirketin, vergi
finansallari UFRS sonuglari icin kismen gosterge niteligindedir ve gegcmis donem sapmalarin
ortalamasi 1s1ginda, 4C18 UFRS finansallarinin ciddi bir strpriz icermeyecegi gorisindeyiz.

Bizim Toptan <BIZIM TI> 2018 yih vergi finansallarini agikladi

<BIZIM TI> Bizim Toptan, 2018 vergi finansallarinda 35,5 milyon TL vergi 6ncesi kar
acikladi. Sirketin vergi finansallari, UFRS sonuglari igin blylk oranda godsterge niteliginde
olup, gegmis yil verileri dikkate alindiginda, 4C18 UFRS finansallarinda ciro ve marj seyrinin
bizim beklentilerimizden iyi, piyasa beklentilerine parallel gelebilecedini sdyleyebiliriz.

SOK <SOKM TI> 2018 yil vergi finansallarini agikladi

<SOKM TI> 2018 yih vergi finansallarinda, 186 milyon TL vergi 6ncesi kar agiklayan sirketin
gecmis donemli vergi finansallarina sahip olmadigimiz icin, UFRS sonuglari igin yorum
yapmaktan imtina ediyoruz. Sirketin, 4C18 UFRS finansallari i¢in Bizim net kar beklentimiz
62 milyon TL ile piyasa beklentisi 26 milyon TL’dir.

Celebi <CLEBI TI> 2018 yili vergi finansallarini agikladi

<CLEBI TI> 2018 yih vergi finansallarinda, 125 milyon TL vergi éncesi kar acgikladi. Sirket,
gecen sene vergi finansallarinda 77 milyon TL vergi 6ncesi kar agiklamisti. Sirketin yurtdisi
operasyonlarinin konsolidasyonuna izin vermedidi i¢in, vergi finansallari UFRS sonuglari icin
gosterge niteliginde degildir.

Pegasus <PGSUS TI> 2018 yihl vergi finansallarini agikladi

<PGSUS TI> 2018 yil vergi finansallarinda, 480 milyon TL vergi éncesi kar acikladi. Gecen
seneki vergi finansallarina goére %35 iyilesmeye isaret eden bu sonug, sirketin UFRS
finansallari EUR-fonksiyonel para birimine goére hazirlandigi icin UFRS finansallarina
gbsterge niteliginde degildir.

Yapi Kredi Yatinnm Arastirma
yky_arastirma@yapikredi.com.tr



CEKINCE:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigi 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 yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhtte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, 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 islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecrlbeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli 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 tecribenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamigtir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dodabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mumkdindur. Yapi Kredi Yatinm 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 dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme g¢ergcevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar catismasi ve obijektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl
olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tumu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin yazili izni
olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




