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Abd’de vergi planina yoénelik belirsizlik soru isareti

yaratiyor. Yurtdisi piyasalarda jeopolitik riskler, Abd’de
vergi planina yonelik gelismeler ve kiresel merkez

bankalari politikalari ana konular olmaya devam ediyor. CDS (5 Yillik)
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BIST-100 En Cok Artan Getiri
MGROS.IS Migros 7,3%
KOZAA Koza Anadolu Metal 4,1%
AKSEN.IS Aksa Enerji 3,5%
Biiltenimizden Ba§I|kIar KOZAL Koza Altin Isletmeleri 3,3%
EREGL.IS Eregli Demir Celik 3,3%

e Piyasa Yorumu
o Giibre Fabrikalari <GUBRF> 3. Ceyrek UFRS

BIST-100 En Cok Azalan

TUPRSIS  Tupras -9,6%
AFYON.IS Afyon Cimento -5,3%

e Adana Gimento <ADANA> 3. Ceyrek UFRS ALKIM.IS Alkim Kimya -4,7%

. BRSAN.IS Borusan Boru -4,7%
sonuclari

e Petkim <PETKM> 3. Ceyrek UFRS sonuclari

e Ayen Enerji <AYEN> 3. Ceyrek UFRS sonuclari

o Pegasus <PGSUS> 3. Ceyrek UFRS sonuclari

e Celebi <CLEBI> 3. Ceyrek UFRS sonuclari

e Turcas <TRCAS> 3. Ceyrek UFRS sonuclari

e Sinpas <SNGYO> 3. Ceyrek UFRS sonuclari
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PIYASA YORUMU

Yurtdisi piyasalarda jeopolitik riskler, Abd’de vergi planina yoénelik gelismeler ve kiresel merkez
bankalari politikalari ana konular olmaya devam ediyor. Suudi Arabistan’daki gelismeler ve Abd’de
vergi planina yonelik belirsizlikler soru isareti yaratiyor. Gegen hafta temsilciler meclisinde alt
komitede sunulan vergi plani ardindan, din Senatoda finans komitesinin sundugu vergi taslagindaki
farklhiliklar soru igareti yaratti. Ornegin daha énce Washington Post'ta da yer alan kurumlar vergisi
oranindaki indirimin bir yil ertelenmesi konusu 6n plandaydi.

Bu dogrultuda rekor test eden global hisse senetlerinin din satis baskisi altinda kaldigini gérduk.
Ornegin kuresel risk barometresi olarak da izlenebilen S&P 500 endeksi %0.4 geri cekildi. Vix %7
artida kapanis yapti. Ekim ayi baslarindan bu yana gorece daha zayif performans gdsteren kiglk
Olgcekli hisseler ve yiksek getirili sirket bonolarindaki satis baskisi risk egilimindeki azalgi teyit eder
nitelikte. Ayrica Abd tahvil faizlerindeki yataylasma da 6n planda. Dolar endeksi baski altinda
kalirken, 1260 destegi tizerinde dip olusumu sinyalleri GUreten Altinda ise yukari yonli potansiyeli not
ediyoruz.

Yurtici piyasalarda ise 115.000 zirvesinde kar satiglari ile geri ¢cekilen BIST-100 endeksinde zayif
egilim devam ediyor. Bloomberg konsensusuna gore BIST-100 endeksinin son fiyatlamalara gore
MSCI gelismekte olan llke hisse endeksine gore ileriye doniik F/K iskontosu %35 civarinda (son (g
yil ort: %-24) Sert deder kaybi ardindan TL ve bonolarda ise dengelenme ¢abasi etkili. Din 3.84’e
gerileyen USD/TL 3.86 civarinda giini tamamladi. %12.33 ile rekor seviyeye ulasan 10 yillik tahvil
faizi ise 8 baz puan geri ¢ekildi. Hatirlanacagi Gzere bu hafta TL/USD 1 yillik swaplar 2009 Ocak’tan
bu yanaki en ylUksek seviyesini goriirken, yilbasindan bu yana %15 civari ylkselen TL doviz sepeti
ise rekor test etti.

Yurtici piyasalarda Abd ve Avrupa ile iligkiler, jeopolitik riskler dnemli glindem konulari olmaya
devam ediyor.

Bu sabah:

- Asya piyasalari geneli ekside

- Cin bankalar ve diger finansal sirketlerdeki yabanci payi sinirlamasini kaldirmayi planladigini
acikladi.

- S&P 500 vadeli hafif ekside

- Dolar endeksi yatay

- USD/TL 3.86 civarinda islem goruyor (diin 3.84-3.88 bandinda islem gordi)

- TL déviz sepeti yatay

- Geligmekte olan llke déviz kur sepeti yatay

- Sinirh kar satislarinin etkili oldugu brent petrol yatay

- Dip olugumu sinyalleri Ureten Altin yatay

Bugun makro tarafta Abd’de acgiklanacak Michigan gliven endeksi takip ediliyor. Diger taraftan
Abd’de Cumbhuriyetgcilerin gegcen hafta sundugu vergi paketinin yasalagsmasina yonelik gelismeler
Onemini koruyor. Din senatoda sunulan taslakla farkhliklar soru isareti yaratirken, temsilciler meclisi
ve senato’nun ne sekilde uzlasi saglayacagina yonelik gelismeler 6n planda. Sukran gina tatilinden

Once vergi taslaginin temcilciler melisinde oylanmasi planlaniyor. (17-28 Kasim arasi tatil) 2018
yilinin ilk ceyreginde ise Uzerinde uzlasi saglanmis paketin oylanmasi planlaniyor.

Abd’de vergi paketi ile birlikte, 9-10 Kasim Brexit goérismeleri, 14 Kasim’da Yellen, Draghi, Kuroda
ve Carney konusmalari, Abd Ekim ayi enflasyon verisi (15 Kasim), Opec toplantisi (30 Kasim), 13-
14 Aralik Fed ve ECB toplantilari ve 21 Aralik Katalonya secgimleri énimuzdeki gunlerin énemli
giindem konulari olarak siralanabilir.

Bilylk resimde hizlanan buyime ve artan enflasyonun kiresel piyasalardaki ana yatirim temasi
haline gelebilecegini digtnuyoruz.. Piyasalarda pek Uzerinde durulmadiysa da Cin ve G. Kore'de
aciklanan enflasyon verilerinin dikkat ¢ekici oldugunu belirtelim. Bu dogrultuda senelerdir bazi
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kuresel finansal varliklarda gérdigumuz boga piyasasinin, 2018 yili igcinde sona erebilecegini
disunlyoruz. Bu ayni zamanda tarihsel olarak finansal varliklara nazaran tarihsel diplerinde bulunan
emtialarda da yeni bir boga piyasasini baglatabilecegini dlisuniyoruz.

Onlimiizdeki dénemde jeostratejik konular daha fazla giindeme gelmeye devam edebilir. Trump
politikalari bagta olmak iizere, Kuzey Kore, ABD-Rusya- iran iligkileri, Cin piyasalarindaki geligmeler,
Brexit sureci, FED — ECB bilango kui¢iltme sireci piyasalarda takip edilecek énemli konu basliklari
olmaya devam ediyor.

Sektor ve Sirket Haberleri
Giibre Fabrikalart <GUBRF TI> 3C17 UFRS sonuclari

Gubre Fabrikalari Uglncli ceyrekte beklentilerin altinda 15.3 milyon TL net zarar agiklarken,
operasyonel sonuglar beklentileri bir miktar asti.

Aciklanan rakamlara gore sirketin satis gelirleri yillik %20’lik bir artisla 482 milyon TL oldu. Buna
karsin sirketle gergeklestirdigimiz gorismede, sirket yetkilileri iran tarafindan konsolidasyon kaynakili
olarak yaklasik 220 milyon TL’lik satis geliri ve satilan malin maliyeti kaleminin tGglncli ¢eyrekte
kaydedilmesi gerekirken, ikinci ¢eyrekte kaydedildigine dair bilgi paylasirken, sirket yetkililerinin
verdigi bilgi ¢ergevesinde bir dizeltme yaptigimizda, sirketin ikinci gelirleri yaklagik 951 milyon
TL'den 731 milyon TL’ye gerilerken, Gglncu g¢eyrek satis gelirleri ise 482 milyon TL'den 702 milyon
TL'ye ylkselmektedir. Gelir artisinda o6zellikle yurtici operasyonlarinda yasanan %36’lik gelir
blyimesi etkili oldu. Marj tarafinda konsolide FAVOK marji gectigimiz senenin lglincii ceyregindeki
%3.2'den %3.0’e gerilerken, iran operasyonlarindaki yaklagik 4.8 puanlik FAVOK marji gerilemesi
burada etkili oldu.

Gorisimiz: Sonuglari nétr olarak nitelendirirken, hisse izerinde 6nemli bir etki beklemiyoruz. Giibre
Fabrikalari icin 4.15 TL’lik hedef hisse fiyatimizla “Endeks Altinda Getiri” 6nerimizi sirdiriyoruz.

Adana Cimento <ADANA TI> 3C17 UFRS sonuclari
Adana Cimento’nun net kari Uglincl ¢eyrekte istiraklerin artan katkisiyla beklentileri asti.

Adana Cimento’'nun uguincu ¢eyrek net kar yillik %17 artigla ile 34.1 milyon TL olurken, 28 milyon
TL’lik beklentimizin ve 25 milyon TL’lik piyasa beklentisinin Gzerinde gerceklesti kaldi. Her ne kadar
operasyonel sonuglar beklentimiz ¢cergevesinde gergeklesse de, sirketin istiraklerinden artan katki,
net kar rakaminin beklentileri asmasinda ana faktor oldu. Sirketin satis gelirleri %25’lik artisla 121
milyon TL olurken, 116 milyon TL’lik beklentimizin ve 114 milyon TL’lik piyasa beklentisinin Gzerinde
gerceklesti. Sirket 4C14’ten beri ilk kez cift haneli bir gelir blyimesi kaydederken, burada yaklasik
iki senedir Akdeniz Bolgesi’nde yatay kalan ¢cimento fiyatlarinda Ggtincu ¢eyrekte gdzlenen artis etkili
oldu. Marjlarda yillik bazda daralma surerken, fiyatlardaki artis ile ¢ceyreklik bazda 7.2 puanlik bir
iyilesme gozlendi. Ote yandan sirketin 6zkaynak ydntemiyle degerledigi yatirmlardan (Omsan
Lojistik, Oyak Beton ve Oyka Kagit) gelen katki 14.8 milyon TL olurken (3C16: 5.6 milyon TL), net
kardaki sapmada ana rol oynadi.

Gorasumiz: Adana Cimento’nun Uglincu ¢eyrek sonuglarini hafif pozitif olarak nitelendirirken, hisse
tizerinde hafif pozitif bir etki olusturmasini bekliyoruz. Uglincii geyrek rakamlari sonrasinda risksiz
getiri oranimizdaki ve makro tahminlerimizdeki degisiklikler sonrasi hedef hisse fiyatimizi 6.90
TL’den 6.70 TL’ye revize ederken, “TUT” olan 6nerimizi surdirmeye ise devam ediyoruz.
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Petkim <PETKM TI> 3C17 UFRS sonuclari
Petkim’in satis gelirleri ve VAFOK'u piyasa beklentilerine yakin gerceklesmekle beraber, sirketin net
kari 1) beklentilerden fazla esas faaliyetlerden diger gelirler ve 2) daha dusuk effektif vergi
giderinden dolayi, beklentilerin uzerinden gerceklesmistir. Sirket'in operasyonel sonuclari, beklendigi
gibi kuvvetli nafta-etilen marjlarindan olumlu etkilenmis gozukmektedir. Sonuclara piyasa tepkisi
notr-hafif pozitif olabilmekle beraber, petrol (dolayisiyla Petkim’in ana hammedelerinden nafta)
fiyatlarindaki volatile hisse fiyati uzerinde de etkili olabilir.
3G17 Sonuglar Tahminler
UFRS, (TRY, mn) 3G17 3G16 yly Cons YKY vs.Cons
Gelirler 1,775 968 83% 1813 ad. 2%
VAFOK 423 174 143% 431 a.d. -2%
Net Kar (Zarar) 374 137 ad. 312 ad. 20%
VAFOK mari 238%  180%  5.8pp 23.8% ad. 0.1pp
Net Marj 21.1% 14.1% 6.9 pp 17.2% ad. 3.9pp
Ayen Enerji <AYEN TI> 3C17 UFRS sonuclari
Ayen Enerji'nin 3. Ceyrek sonuclari elektrik uretim faaliyetlerindeki karliligin beklentimizin asagisinda
gerceklesmesinde dolayi, VAFOK ve net kar seviyesinde beklentilerimizin altinda gerceklesmistir.
3C17 Sonuglar Tahminler
UFRS, (TRY, mn) 3G17 3G16 yly Cons YKY vs.Cons vs.YKY
Gelirler 106 76 39% a.d. 86 ad. 23%
VAFOK 14 24 -42% ad. 24 ad. -43%
Net Kar (Zarar) -30 -18 n.m. ad. -23 ad. 30%
VAFOK marji 12.9% 30.9% -18 pp ad. 28.1% ad. -15.2 pp
Net Marj -28.3% -24.2% -4.2 pp ad. -26.8% ad. -1.6 pp
Pegasus <PGSUS TI> 3C17 UFRS sonuclari
Pegasus Havayollari <PGSUS TI> Tarihi yiiksek doluluk oranlari tarihi yiiksek VAFKOK'(i sagladi.
Pegasus Havayollari, 3C17 finansallarinda, 537 milyon TL net kar acgikladi. Piyasa beklentisi 507
milyon TL, bizim beklentimiz ise 460 milyon TL'ydi. Sirketin tarihi ylksek seviyelere isaret eden
Yolcu doluluk oranlari, finansallarina da ceyreksel bazda %44 gibi bugine kadar tecribe
etmedigimiz diizeyde bir VAFKOK marji yakalamasini sagladi. Sonuglarin isiginda sirket Yoénetimi
yil sonu tahminlerinde bir kez daha yukari yonlii revizyona giderek, 2017 VAFKOK marj beklentisini
%23-%24 bandina gekti. Ote yandan, 2016 sonu 7.2x carpana denk gelen Diizeltiimis Net Borg /
VAFKOK orani da, hem yilksek VAFKOK hem de ugak satislarindan gelen nakitle, 2.7x seviyelerine
geriledi ve bizim sirket icin en 6nemli endiselerimizden yikselen borg¢luluk sorununun geride
kaldigina isaret etti. Sonuglari olumlu olarak degerlendiriyor ve hisse fiyatina da bu sekilde
yansimasini bekliyoruz. Agiklanan veriler 1s1ginda ve bugin dizenlenecek sirket yonetiminin analist
tele-konferansi sonrasi halihazirda muhafazakar kalan tahminlerimizi gézden gecirecegiz.
PG3US - 3CAT Sonuclar Aciklanan Beklenen Fark
UFRS, (TRY, mn} 1017 1016 yiy YEY Cons. vs, YKY 5. Cons.
Gelirler 2053 1,371 0% 1975 201 4% 2
WAFQOK 768 399 52% 679 T2 13% &%
Met Kar 337 243 121% 450 207 17% 6%
WAFQK 3% 29% B83pp 34% 35% 3pp Z2pp
MNet 26% 18% 24pp  23% 5% 28pp  09pp
Kaynak: Pegasus, YKY Aragtrma
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Orjinal Birinci Revizyon Ikinci Revizyon
07 Mart 17 15 Agustos 17 10 Kasim 17

Yolcu Buyumesi 5%-7% 11%-13% 4 12%-14% 4
Kapasite Artig 6%-8% B%-10% 4 B%-10% @
Ugak Kullanim (blok saat) c.12.0 c.12.1 4 c.12.1 Q
Doluluk Oram

I Hatlar +1-2pp yiy «34ppyly 1 +4Sppyly  f

s Hatlar +1-Zpp viy +5-5pp viy 4 +T-3ppwly 4k
Birim Gelirler

ic: Hatlar +TRY2-TRY'4 +TRYS-TRYT 4t +TRYS-TRY1D 4

Dig Hatlar Yatay -EUR1 43 -ELUR1 @
Yolcu Bagi Yan Gelirler EUR10-EUR1A1 EUR10-EUR1A1 @ EURTO-EURIT )
Birim Giderler (EURcent) 3.80-3.95 3.85-3.70 4 3.85-3.70 Q

-Akaryakt 1.20-1.25 1.10 £ 1.10 @

-Akaryakt Harig 250-2.70 255250 4 2.55-260 @
VAFKOK Marji 15%-16% 21%-22% 4 23%-24% 4

Sowrce: Pegasus

Celebi <CLEBI TI> 3C17 UFRS sonuclari

Celebi <CLEBI TI> 3C17 UFRS sonugclari: Yukari yonli revizyon gerektirecek kadar glcli Celebi
3C17 finansallarinda, bizim ve piyasanin beklentileri paralelinde 54 milyon TL net kar acgikladi. Her
ne kadar geyreksel sonuglar beklentiler paralelinde gelse de, hem piyasanin hem de bizim yil sonu
beklentilerimizde yukari yonli revizyon yapma geregini ortadan kaldirmamaktadir ¢lnkl sirket
halihazirda Bloomberg’de yer alan VAFKOK ve net kar beklentilerini Eyliil sonu itibariyle yakalamis
bulunmaktadir. 317 finansallarinin, gegcen sene kismi hizmet verilen Pegasus’un yarattigi yiksek
baz etkisinin tamamen ortadan kalktigi ilk ¢ceyrek olmasi itibariyle, yillik bazda blyimelerin de
olaganistlu artis gOsterdigi bir ¢eyrek oldu. Net karini %150 arttiran sirketin, konsolide hacim
daralmasina ragmen bunu bagsarmasinin arkasinda TL'nin deger kaybi ve misteri portfdylnin
Pegasus sonrasi daha karli bir yapiya blylimesi énemli rol oynadi. Sirketin basta Tirkiye olmak
Uzere, faaliyette bulundugu tim cografyalarda yillik iyilesmeler gézlemlenirken, ézellikle Delhi Kargo
operasyonlarinin artan ciro ve karliigi dikkat ¢ekti. Sonuglari olumlu karsiliyor ve hisse fiyatina da
olumlu yansimasini bekliyoruz. Hisse icin 37.5TL hedef fiyatimizi ve AL &nerimizi, gug¢li gelen
sonuglar ve sirket yénetimiyle yapacagdimiz gérusmeler sonrasi gdézden gegcirecediz ancak yukari
yonlu potansiyelin agagdi yonli risklere nazaran ¢ok daha éne ¢iktigini gdézlemledigimizi vurgulamak
isteriz.

elebi - 3CAT Sonuclan Ariklanan Beklenen Fark

UFRS, (TRY, mn) 3T 3017 yiy YKY Cons. vs. YKY :. Cons.
Gelirler 2819 154 45% 2936 2791 -4% 1%
WAFOK 86.7 42 105% 87.5 856 -1% -2%
Met Kar 54.3 219 148% 452 53.0 10% 2%
Marjlar

WAFOK 30.7% 218% S8%pp 298% MT% O05pp -1pp
Met 19.3% 11.3% Gpp 168% 190% 25pp 03pp

Kaynak: Celebi, Research Turkey, Y Y abnm

Yapi Kredi Yatinnm Arastirma
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Turcas’in tam konsolide ettigi anlamli bir faaliyeti olmamakla beraber, istiraklerinden (ozellikle 30%
payinin oldugu Shell-Turcas Ortak girisimden) gelirlerinden kaynakli olarak 3. Ceyrekte TRY44m net

kar elde etmistir.

3C17 Sonugclar

UFRS, (TRY, mn) 3G17 3G16 yly
Gelirler 0 0 a.d.
VAFOK -7 -5 a.d.
Net Kar (Zarar) 44 3 a.d.

Sinpas <SNGYO TI> 3C17 UFRS sonuclari

Sinpas GYO 3C17’'de 19mn TL net kar agikladi. Sinpas GYO 3C17’de 19mn TL net kar acgikladi
(3C16: -13 milyon TL, 2C17: -6 milyon TL). Piyasa beklentisi bulunmuyor. VAFOK ise 30 milyon TL
seviyesinde gergeklesti (3C16: 1 milyon TL, 2C17: -0.5 milyon TL). Giigli seyreden VAFOK’te hem
ceyreklik hem de yillik olarak glcli artis gosteren satis gelirleri etkili oldu. Gortsimiz: Hem
ceyreklik hem yillik olarak iyilesme gosteren VAFOK ve net kari hisse igin olumlu olarak

degerlendiriyoruz.
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danigsmanhigi
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 yoénelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. TUm yorum ve tavsiyeler 6ngéru, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman i¢inde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirm
kurulusu tarafindan pazarlanan ya da mdusteri tarafindan talep edilen Griin ya da hizmetin misteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tagidig riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarlu 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 amag, bilgi ve
tecrlibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnimamigtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam
veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ve c¢alisanlari
sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Yap! Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mumkdndur. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, ydneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya
herhangi bir s6zlesme olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gercek veya tlzel kKigiler ile
musterileri arasinda dnlemeyen cikar catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatinnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin
ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak,
raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle
ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S., internet
sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi
icindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz,
yayinlanamaz veya Uguncu Kigilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz.






