Giunliik Biilten

28 Eyliil 2017

Piyasa Yorumu

TACIRLER

YATIRIM

Piyasa giindemi ve veri takvimi

Diin giine hafif saticili baslayan Borsa Istanbul, 6gleden sonra gelen
finansal sektor sirketlerinin kurumlar vergisi oraninin artisi bankacilik
sektdrl hisse senetleri Gzerinde satislarin yogunlagmasini sagladi.
BIST-100 endeksi giinii %2,61 deger kaybi ile 101.218'den kapatti.
Banka endeksindeki deger kaybr %5 olarak gergeklesti ve diger
endekslerden daha negatif olarak ayristi.

Bugtin yurticinde énemli bir veri aciklamasi bulunmazken,
yurtdisinda ABD'de agiklanacak olan 3C blyume verileri takip
edilecek. Diin aksam Yellen'in konusmasiyla birlikte ytkselis
kaydeden 10 yillik ABD tahvil faizinin bu sabah itibariyle %2,35'e
ulastigini gériiyoruz. Dolar endeksindeki yiikselise bagl olarak GOU
para birimlerinin ABD dolarina karsi deger kaybetmekte olup,
Uzakdogu Asya piyasalarinda hafif saticili bir seyir mevcuttur.

Bugiin piyasanin saticili islem gérecegdini ve BIST-100 endeksi icin
100.000 seviyesinin psikolojik destek seviyesi oldugunu
distiniyoruz. Eger 100.000 seviyesinin kirilmasi durumunda satis
hareketinin 99.250'ye kadar sirebilecegini distinliyoruz.

Ekonomi ve Politika Haberleri

28 Eyliil Temmuz Konut Fiyat Endeksi

Haftalik Portfoy Hareketleri

TCMB Haftalik Para ve Banka Gostergeleri
29 Eyliil Agustos Dis Ticaret Istatistikleri
4 Ekim Eylul Reel Efektif Kur Endeksi

= Bagbakan Yardimcisi Mehmet Simsek Maliye Bakani Naci Agbal
ve Kalkinma Bakani Litfi Elvan’in katilimiyla diizenledigi basin
toplantisinda, Orta Vadeli Programi (2018-2020) agikladi.

Sirket ve Sektor Haberleri

= TAV Havalimanlari - Diinya Gazetesi'nde ¢ikan bir habere goére
Sabiha Gokgen Havalimani'nin Malezyali sahibi hisselerinin
yuzde 30 ila 49'unu satmayi planhyor.

= Vestel Elektronik - 120 milyon Amerikan Dolari tutarinda
sendikasyon kredisi anlasmasi imzaladigini agikladi.

% degisim
Kapanis 1 giin 1 hafta
Hisse senedi piyasasi
BIST-100 101,218 -%2.6 -%3.9
BIST-30 124,377 -%2.7 -%3.7
Banka 162,221 -%4.9 -%6.2
Sanayi 113,877 -%1.8 -%2.2
Hizmet 66,885 -%1.4 -%3.4
Kapanis 1 hafta 1ay
Tahvil ve para piyasalan
Interbank gecelik faizi 9.25 9.25 9.25
AOFM 11.98 11.99 11.99
2 yillik bono faizi 11.93 11.86 11.70
10 yilhk bono faizi 11.05 10.98 10.85
Kur
USD/TL 3.57 %2.6 %2.5
EUR/TL 4.19 %0.4 %2.1
Doviz sepeti (0.5USD+0.5EUR) 3.88 %1.5 %2.3
Hisse senedi piyasasi degerleme istatistikleri
Piyasa degeri * 214 228 237
Ortalama islem hacmi * 1.63 1.59 1.68
* milyar ABD dolart
BIST-100 2016 2017T 2018T
F/K 9.3x 8.6x 7.5x
PD/DD 1.10x 1.23x 1.10x
PD/DD (Banka) 0.77x 0.83x 0.73x
FD/Satislar 1.32x 1.44x 1.30x
FD/FAVOK 7.9x 8.0x 7.2x
Kar blytmesi %13.5 %39.4 %14.8
Ozsermaye karlihgi %12.7 %14.9 %14.9
Temettl verimi %2.9 %3.5 %4.2

Kaynak: Bloomberg, Tacirler Yatinm

fletigim:

Miisteri Memnuniyeti Merkezi
destek@tacirler.com.tr
+90 212 355 4646

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Maliye politikast veri artist
onlemlerine ragmen,
genislemeci ve biiyiime
destekli olmaya devam ediyor.

Ekonomi ve Politika Haberleri

Basbakan Yardimcisi Simgek Orta Vadeli Programi (2018-20) acikladi

Basbakan Yardimcisi Mehmet Simsek Maliye Bakani Naci Agbal ve Kalkinma Bakani Litfi

Elvan'in
acikladi.

katilimiyla diizenledigi basin toplantisinda, Orta Vadeli Programi (2018-2020)

Burada dikkatimizi ceken en 6nemli nokta, dniimizdeki donem beklenen kismi
mali normallesme doneminin bekledigimizden daha sinirli bir diizeyde
gerceklesecegdi yolundaki agiklamalar oldu. Bununla birlikte, hikiimet bitce acigi
/ GSYIH oraninin yil sonuna dogru %2 olacagini dngérmekle birlikte — kurum
beklentimiz %2,3-- gelecek sene %1,9'a dogru hafif bir dizeltme yasanmasini
ongoruyor — kurum beklentimiz %1,8 diizeyinde. Maliye politikasindaki
normallesmenin 2020 yilina kadar oldukca kademeli bir bicimde ilerleyerek
2020'de %1,6'ya ulasmasi bekleniyor.

Agbal, planlanan énlemlerin bazilarinin gelir yaratmanin yani sira maliyet
azaltma cabalarini da desteklemeyi amacladigini belirtti. Bunlarin arasinda en
onemli nokta, finans sektdriine ydnelik uygulanan Kurumlar Vergisi'nin %20'den
%22'ye yukseltilecegine yonelik karardi diyebiliriz. Hesaplamalarimiz, séz konusu
vergi artisinin sektor karlihgini yaklasik %2 civarinda bir negatif etki yaratacagini
ve bankalarin hedef fiyatlarini %3 azaltacagini gosteriyor. Naci Agbal'in yaptig
aciklamalara gore binek araclardan %40 oranina kadar daha fazla motor tasit
vergisi alinacak. Motor tasit vergisinin yaklasik 1,000 TL oldugunu dustnirsek,
daha duslk fiyatli araclarda talebin daha fazla olumsuz etkilenebilecegini
disunltyoruz.

Ayrica, diin agiklanan vergi kanunlarinda yapilacak degisiklikler igerisinde
telekom operatérlerini de etkileyecek énemli degisiklikler bulunuyor. ilk olarak,
Yiizde 25, yuzde 15 ve yiizde 5 seklinde farkli oranlarda uygulanan ozel iletisim
vergisi, yizde 7,5 olarak tek oranda birlestiriliyor. Yapilan sadelestirmenin
etkisini kisa-orta vade ve uzun vade olarak inceledigimizde, kisa-orta vadede
operator karliliklarina cep telefonu gériismelerinden alinan yiiksek verginin
duslrtlmesiyle daha fazla dakika konusma etkisi olarak yansimasi varsayimiyla
olumlu yansima olacagini ancak uzun vadede internet hizmetlerinden alinan
ylzde 5 verginin artirmasiyla, son dénemde operatorlerin ana blyime
segmentlerinde fiyatlara hafif bir olumsuz yansima beklenebilir. Ote yandan,
Telekom sektdriindeki operatdrlerin aylik net hasilatlar Gzerinden yiizde 5
oraninda telsiz Ucreti alinacak. Daha 6nce karmasik bir hesaplama yontemiyle
hesaplanan ve yatirnmlarla alakali olan telsiz Ucreti sadelestirilmis olacak. Son
olarak Yurtdisinda gerceklesen telefon konusmalari ve data hizmetleri igin
yurtdisindaki operatére édenen bedeller tizerinden KDV ve Ozel Iletisim Vergisi
alinmayacak. Burada operatorleri dogrudan etkileyen bir durum s6z konusu
olmamakta ve daha cok roaming servis saglayicilarini ilgilendirmekte. Sonug
olarak agiklanan vergi degisikliginin telekomlar izerinde hafif olumlu bir etkisi
olabilecegini tahmin ediyoruz. TTKOM'un mobil gelirleri toplam konsolide
gelirleri icerisinde goreceli daha duslk bir paya sahip oldugundan vergi
degisikligi etkileri TCELL'e gdre daha sinirh kalacaktir.
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e SOz konusu vergi artislarinin enflasyon etkisinin sinirli olmasi ve dniimuzdeki
enflasyon etkisi cok daha yliksek olan yilbasi zamlari ihtimalini azaltici nitelikte
oldugu disiinulebilir.

Sunumda yer alan diger 6nemli notlari su sekilde siralayabiliriz:

e Ekonomik biiylime tahminler: 2017 icin GSYIH biiyiime orani tahmini: %5,5,
hikimet 2018 — 2020 dénemi icin ayni orani éngdérmekte. 2017 yil blylime
tahminimiz hikimet beklentilerine yakin bir yeri isaret ederken (%5,3), gelecek
sene icin %4,1 blylime tahmini ile ¢alisiyoruz.

e Issizlik oraninin 2019 yili itibariyle tek haneye diismesi bekleniyor.

e 2018 yili icin petrol tahmini varil basina USD55 — 60 arasinda degisiyor. Bu da,
2017'ye gore oldukga hafif bir artis beklentisini isaret ediyor.

e Hikimet cari islemler acigi / GSYIH oraninin %4 -%5 oraninda olmasini ve
2020'ye kadar %3,9 oranina dogru azalma kaydetmesini bekliyor.

e Hikimet 2017 yil sonu TUFE oraninin %9,5 olacagini éngériiyor. TCMB'nin
tahmini ise %8,7'yi isaret ediyor.

Sirket ve Sektor Haberleri

TAV Havalimanlan - Diinya Gazetesi'nde ¢ikan bir habere gore Sabiha Gokgen
Havalimani'nin Malezyali sahibi hisselerinin ylzde 30 ila 49'unu satmay! planliyor ve satis
icin talep toplamanin Kasim ayinda yapilmasi bekleniyor. Haberde ayrica TAV CEO'su
Sani Sener'in Sabiha Gokcen hisseleri icin teklif vermeye hazirlandiklar da bildirildi.

Yorum: Malezyalilarin Sabiha Gékcen’de hisse satma dislincesi ve TAV'in da bununla
ilgilenmesi zaten bilinmekteydi. Ancak talep toplama igin Kasim ayinin telaffuz edilmesi
yeni bir haber ve Tav hisselerini olumlu etkileyebilir.

Vestel Elektonik — Sirket 120 milyon Amerikan Dolari tutarinda degisken faizli ve ilk
yili geri ddemesiz 5 yil vadeli bir sendikasyon kredisi anlagsmasi imzaladigini agikladi.
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Teknik Analiz
BIST-100

Diin giine hafif saticili baslayan Borsa Istanbul, 6gleden sonra gelen finansal sektor
sirketlerinin kurumlar vergisi oraninin artisi bankacilik sektori hisse senetleri tizerinde
satiglarin yogunlagmasini sagladi. BIST-100 endeksi giinii %2,61 deger kaybi ile
101.218'den kapatti. Banka endeksindeki deger kaybi %5 olarak gerceklesti ve diger
endekslerden daha negatif olarak ayristi.

Bugtin yurticinde 6nemli bir veri aciklamasi bulunmazken, yurtdisinda ABD'de
aciklanacak olan 3C biytme verileri takip edilecek. Diin aksam Yellen'in konusmasiyla
birlikte yiikselis kaydeden 10 yillik ABD tahvil faizinin bu sabah itibariyle %2,35'e
ulastigini gériiyoruz. Dolar endeksindeki yiikselise bagli olarak GOU para birimlerinin
ABD dolarina karsi deger kaybetmekte olup, Uzakdogu Asya piyasalarinda hafif saticili bir
seyir mevcuttur.

Bugiin piyasanin saticili islem gérecegini ve BIST-100 endeksi icin 100.000 seviyesinin
psikolojik destek seviyesi oldugunu dustiniyoruz. E§er 100.000 seviyesinin kirllmasi
durumunda satis hareketinin 99.250'ye kadar sirebilecegini diistinliyoruz.

BIST-100 (Giinliik, TL)
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USD/TL

Fed Baskani Yellen'in bir dnceki glinkli konusmalari sahin bir algilama yaratirken, Aralik
faiz artinmin fiyatlamalarinin daha belirgin hale gelmesine neden oldu. Buna ek olarak
ABD Baskani Trump'in vergi reformunu aciklamasi cercevesinde GoU kurlari Gzerinde ek
olumsuz etkinin arttigi dikkat cekti. Bu cercevede Dolar endeksi 93,5 seviyesinin lizerine
ctkarken, EUR/USD tarafinda 1,172 seviyelerine kadar gerileme yasandi. Kisa vadede
USD/TL tarafinda 3,58 seviyesi beklentimize ulasildigi goriltyor.

Sabah saatlerinde gelismekte olan Ulke kurlar Gzerindeki baski devam ediyor. Bu
cercevede USD/TL tarafinda 3,59 seviyeleri goriliyor. S6z konusu seviyelerin yerlesikler
tarafinda bir miktar kar realizasyonuna neden olma ihtimalini g6z ardi etmemek
gerekiyor. Diger taraftan siiren baski cergevesinde bugiin 3,60-62 bandinda bir hareket
olasiiginin yatay ciktigi gériliiyor. Ozellikle diin OVP cercevesinde aciklanan vergi
artislari ve sektorler olarak olumsuz etkilerin piyasa yansimalarinin oldukca negatif
oldugu ve TL varliklar tzerinde satis baskisinin hizlandirdigi gérdlda.

Veri takvimine bakildiginda yurticinde 6nemli bir agiklama beklenmiyor. Yurtdisinda ise
ABD biyime verilerinin Turkiye saatiyle 15:30'da 6zellikle kur tarafinda bir hareketlilik
yaratabilecegi dikkat cekiyor.

USD/TL (Haftalik, TL)
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Piyasalara Genel Bakis

Son Fiyat / Degisim

Deger 1 g_jiinliik 1 haftahik 1 ayhk 6 ayhk YBB
Hisse senedi endeksleri
Geligmis Piyasalar
S&PpP 2,507 %0.4 %0.0 %2.6 %6.3 %12.0
DAX 12,657 %0.4 %0.7 %4.4 %4.2 %10.2
FTSE 7,314 %0.4 %0.6 -%1.2 -%0.4 %2.4
Nikkei 20,267 %0.5 %0.1 %4.7 %6.1 %6.6
Gelismekte olan Piyasalar
Tarkiye 101,218 -%2.6 -%3.9 -%8.3 %12.2 %29.5
Cin 3,345 -%0.1 -%0.5 -%0.6 %2.7 %7.7
Hindistan 31,160 %0.2 -%3.5 -%1.6 %6.2 %17.3
Endonezya 5,863 %0.0 -%0.8 -%0.7 %5.8 %10.6
Rusya 2,081 %0.5 %1.1 %4.7 %2.4 -%6.8
Brezilya 73,797 -%0.7 -%2.9 %3.9 %14.2 %22.5
Meksika 50,169 -%0.4 -%0.4 -%2.1 %1.7 %9.9
Guney Afrika 55,214 %0.3 -%1.4 -%2.4 %5.6 %9.0
Oynaklik Endeksleri
VIX 10 -%2.9 %0.9 -%12.8 -%21.0 -%29.7
EM VIX 17 -%2.8 %11.8 %2.3 -%4.5 -%22.8
MOVE 52 %2.8 %5.9 %6.6 -%16.9 -%27.3
Doviz Kurlan (ABD dolarina karsi)
Tarkiye 3.5771 %1.0 %2.1 %3.9 -%1.1 %1.5
Brezilya 3.1929 %0.8 %1.9 %0.8 %2.1 -%1.8
Guney Afrika 13.5884 %1.6 %2.0 %4.3 %6.7 -%1.1
Cin 6.6425 %0.0 %1.0 %0.4 -%3.4 -%4.4
Hindistan 65.7087 %0.4 %2.2 %2.8 %1.0 -%3.3
Endonezya 13440 %0.5 %1.2 %0.7 %1.0 -%0.2
CDS *
Tarkiye 191.6 -0.4 11.9 9.1 -46.6 -9.2
Brezilya 204.4 -0.6 3.6 1.8 1.7 -3.2
Guney Afrika 193.2 2.2 4.5 a.d. a.d. a.d.
Endonezya 105.3 2.0 3.5 -2.8 -17.3 -4.4
Rusya 147.1 -2.7 -1.0 4.7 -7.2 a.d.
10 yillik bono faizleri
Tarkiye %11.1 0.1 1.3 0.5 0.2 -0.3
Brezilya %9.8 0.1 0.1 -0.3 -0.2 a.d.
Guney Afrika %8.6 0.1 0.2 0.1 -0.1 -0.3
Hindistan %6.7 0.0 0.1 0.1 0.0 0.2
Endonezya %6.5 0.1 0.0 -0.3 -0.6 -1.5
10 yillik Eurobond faizleri (USD)
Tarkiye %5.1 0.03 0.61 0.21 -0.34 -0.77
Brezilya %4.5 0.05 0.06 0.00 -0.38 -1.00
Guney Afrika %4.6 0.00 0.24 0.13 0.10 -0.25
Endonezya %3.4 0.05 0.09 -0.08 -0.40 -0.88
Emtia
Ham Petrol - Brent USD/varil 57.9 -%0.9 %2.9 %11.6 %14.1 %1.9
Ham Petrol - WTL USD/varil 52.14 %0.5 %3.4 %12.0 %9.2 -%2.9
Altin -USD / oz 1284.1 -%1.0 -%2.2 -%2.0 %2.3 %11.5
Gumis -USD /t oz 16.748 -%0.3 -%2.9 -%4.0 -%7.4 %4.7
Commodity Bureau Index 428.98 %0.3 -%0.1 -%1.5 -%0.4 %1.4

* Degisim degerleri baz olarak ifade edilmistir.
Kaynak: Bloomberg
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Yatirhnm Merkezlerimiz

Adana
Cemal Paga Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0 322) 457 77 55

Bakirkoy
fstanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No:
6 Kat 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0 212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat 2 D: 4 Kadikéy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

Izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanh Is Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankava - IZMTR

(0 232) 445 01 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamiistii Sok. 1. Esat
Taneri Is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0 372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0324) 238 11 89

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 7-9
Akmerkez Etiler - ISTANBUL

0 212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunal Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0 312) 435 18 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

Gaziantep
incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 232 35 35

Izmit

Hiirriyet Cad. Kaya Ishani No: 39/5 &zmit -

KOCAELT
(0 262) 323 11 33

Kartal

Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Antalya
Sirinyali Mah. fsmet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Saraylar Mah. 2. Ticari Yol No: 32 Kat 5
DENIZLI

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Glrkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 54-55-56

Izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. . Kolayl
Apt. No: 8 Kat: 2 fzmit KQCAFLI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumbhuriyet Mah. Sultan Hamam Cad.
Kavuncu Is Merkezi No: 17 Kat: 1 D: 2
KAYSERI

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirm danismanhgr kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanligi 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 dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatinnm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatinm
Danismanligi sézlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinnm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan gulncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dodabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya tclincu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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