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2023 performanslar... Riskli varliklar igin oldukga kotii gegen bir 2022 senesi sonrasinda, yeni seneye gugll
bir risk istahi ile baglanirken, global hisse senedi endeksleri de iyi bir Ocak ay1 gegiriyorlar.

v' Asagida gorlldigi gibi Cin hisse senetleri basta olmak (izere gelismekte olan Ulke endeksleri oldukga
glcli performans gosterirlerken, ABD’de blylime odakli hisseler ve Nasdaq endeksleri relatif gigli
kaldilar. Sektér bazinda da gectigimiz sene 6n planda olanlarin bu sene zayif kaldigini ve teknoloji, temel
materyaller , istege bagli tiketim gibi déngusel alanlarin 6n plana geldigini gortyoruz.

v' 2022 senesinin kazandiranlari kaybettirenler haline gelirken, emtia grubu ve dolardaki eksi performans
dikkat ¢ekici idi.

v' Gegtigimiz senenin kaybettirenleri de kazandiranlar safina gectiler ve hisse senetlerinin yani sira bono ve
tahviller icin de oldukga guigli bir Ocak ay1 yasandi. 2022 senesi hatirlanacagi gibi bono ve tahvil gibi sabit
getirili varliklar igin de tarhiteki en kétl senelerden bir tanesi idi

v' Bitcoin de gegtigimiz sene riskli varliklara paralel olarak oldukga sert diistisler yasamis ve kendisini bir
enflasyon hedge’i olarak algilayan yatirimcilar ciddi sekilde hayal kirikhidina ugratmigti. Bu seneye ise

spekdilatif risk istahina paralel olarak olduk¢a gugli bir baslangi¢c yapmis durumda.
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Sene baginda riskli varliklarda yiikselisi tetikleyen faktérler... Hisse senetlerindeki  glgli
performansta etkili olan sebeplere bakarsak, ilk olarak asiri pesimizmin yarattigi kontra etkiyi gésterebiliriz.

v' 2023 senesine yatirimcilar oldukga pesimist beklentilerle ve pozisyonlanma ile bagladilar, bu ortamda
gelen bir kag iyi haber endekslerde sert ylikseliglere neden oldu. Bu iyi haberlerden belki de en éenmlisi
enflasyondaki sogumanin devam etmesi ve bunun FED’i daha guvercin politikalara itecegi beklentisinin
yayginhk kazanmasi idi.

v Ikincil olarka da ilimli giden havalarin bir eneriji krizi senaryosunu zayiflatmasi ve Avrupa’da derin bir
resesyon yasanacag! lagisinin zayiflamasi idi.

v' Daha 6nce ufak bir ihtimal verilen ABD’de bir yumusak inis yasanabilecegi senaryosunun da yatirnmcilar
arasinda fiyatlanmaya baslanmasi, bdyle bir durumdan en ¢ok fayda gérecek varlik siniflarindan olan hisse
senetlerine olumlu yansidi.

v" Diger bir neden, kenarda duran yiiksek miktarda nakdin ucuzlamis hisselerde kisa vadeli de olsa getiri
saglama istedi idi. Seneye olduk¢ca dusuk hisse pozisyonlar: ile giren ve Aralik ayinda senenin
kaybettirenlerini satan yatirimcilar, Ocak etkisini de g6z dnlne alarak, gectigimiz sene zayif performans

gostermis hisselerde alima gittiler.

S&P 500°de yukari gitme istegi var... Yatinmci anketlerinde pesimizm azalsa da yiiksek kalmaya devam
ederken, S&P 500 endeksi Uzerinden baktigimizda pesimizmin pozisyonlanmaya da yansidigini gortyoruz.
Endeks oldukga kritik bir direng seviyesinde seyrederken, bu hafta gelecek olan 4. Ceyrek kar rakamlari, endeksin

kisa vadeli yonu konusunda etkili olacak en 6nemli dinamik.
v' 4,000-4,100 bandi endekste kritik bir direng seviyesi ve halen 2022 basindan bu yana slregelen gicla
dusls trendini kirlmadi.Kisa vadede bu hafta igerisinde gelecek énemli bilangolarin beklenti izerinde

kalmasi durumunda, endeks 6nimuzdeki iki hafta igerisinde bir yukari hareket denemesi daha yapabilir.
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Kisa vadeli tepki sonrasinda tekrar satis baskisi.. Yukaridaki grafikte gorildiigu gibi endeks gok kritik
direclere dogru hareketlenirken, biz ylkselis hareketinin surddrilebilir olmasinin gii¢ olacagini ve 6zellikle Subat

ay! ortalarinda tekrar bir satis baskisi yasanabilecegini disunuyoruz.

Burada bu hafta gelecek olan kar rakamlari kisa vadeli yonun belirlenmesi noktasinda ¢ok énemli olacak. Endeks
sirketlerinin sadece %11’i kar rakamlarini agiklarlarken, 2022 senesinin son ¢eyreginde karlarin %5’e yakin
dismesi ongoriiliyor. Kar marjlarinin da bir 6nceki geyrege gore gerilemeye devam etmesi bekleniyor.
Nitekim asagidaki grafikte gosterildigi ve énceki dénemlerde de gérdigimuz gibi, sirketlerin kar marjlarindaki

daralmanin hizi da bize bir resesyonun yaklastigi sinyallerini veriyor.

Enflasyon etkisiyle maliyet baskisinin devam ettigi bir dénemde, sirketler dnceki iki sene oldugu gibi artislari
fiyatlara yansitmakta zorlaniyorlar. Burada asagidaki grafikte gdsterilen hane halkinin bitgesinin her ne kadar zor
durumda olmasa da eskisi kadar rahat olmamasi, pandemi déneminde arttirilan tasarruflarin harcanmis olmasi,
resesyon sOyleminin yarattigi ¢ekince ve zenginlik efektinin hisse senetleri ve emlak piyasasindaki distsle
erozyona ugramis olmasinin da etkileri var. Son donemde bir biri ardina teknoloji sirketleri tarafindan agiklanan
isten ¢ikartmalar da, sirketlerin bu sene bitgeleri konusunda ¢ok daha dikkatli davranacagini ve bireylerin de bu

haberlerle beraber harcama konusunda psikolojik olarak eskisi kadar rahat olamayabileceklerine isaret ediyor.

Bu hafta bilango sezonu agisindan ¢ok 6nemli bir hafta oldugundan bahsetmistik, burada farkh sektérlerde
dev sirketlerin rakamlari gelecek.Teknoloji tarafinda Microsoft, Tesla, Texas Instruments,IBM,ServiceNow, Intel,
sanayi tarafinda GE,Raytheon,Boeing,Nucor,Dow Inc, saglik tarafinda JNJ, Abbott, telekomiinikasyonda AT&T ve
Verizon, madencilerde Freeport Mcmoran, ulagimda CSX, American Airllines, perakendede Levi’s, finansallarda

Visa,Mastercard,AmEXx, zorunlu tiiketimde Colgate, MMM, enerjide Chevron gibi sirketler kar agiklayacaklar.
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lyi veri = iyi piyasa...

Biz piyasalara yon veren dinamigin artik FED ve enflasyon kaygilarindan daha fazla, gectigimiz sene yaratilan
sikilastirmanin ortaya cikardigi resesyon ihtimalinin olacagini disindigimuzi belirtmistik. Burada FED’in oyun
alaninin artik ¢gok dar olmasi 6nemli bir nokta. FED faizlerinin %5 Uzerine cekilerek bir sire bu seviyelerde
tuttulmasi, Amerika igerisinde olmasa da global bazda finansal sistemdeki kirilganliklari arttirarak bir krize
dénustirme ihtimali hig de az degil. Nitekim gegtigimiz sene kriptopara piyasalarinda yasanan ¢okisler, ingiltere’de
pound ve Gilt piyasasindaki hareketler, Credit Suisse gibi finansal kurumlara yonelik kaygilar, hep likiditenin

daralmasi ve artan faizlerin finansal kosullari sikilastirmasinin birer sonucu idi.

Dolayisiyla FED’den ek sikilastirma ihtimalinin giderek zayifladigi bir ortamda, gectigimiz sene yaratilan
sikilastirmanin etkileri, bu sene piyasalarin yonu konusunda en dnemli etmen olacaktir. Burada ekonomideki
durgunlugun bir resesyona donusip donlismeyecegi ve resesyonun ne kadar derin olacagi da, sirket karlarinin

ne kadar disecegi ve hisse senedi endekslerinin ne kadar diizeltme yapacagini konusunda belirleyici olacaktir.

Gegtigimiz hafta gelen perakende satis rakamlarinin Aralik ayi gibi tiiketim harcamalari igin dnemli bir ayda dislse
isaret etmesi olumsuz bir faktor olarak sekillenirken, sanayi Uretimi ve imalat rakamlarinin da zayif gelmesi de
hafta baginda yatinmcilarin morallerini bozdu. Oniimiizdeki dénemde de ekonmik verilerin beklentilerin gok altinda
kalmasi durumu veya sirket karlarin beklentinin 6tesinde bir bozulma yasanmasi hisse senedi endekslerini asagiya

cekebilir.
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Cin’deki gii¢lii seyir devam ediyor...

Cin piyasalari, mevcut ortam korunur ve ek bir politik risk ortaya cikmazsa(Tayvan konusu gibi), bu sene
blylimenin global bazda oldukga kit oldugu bir ortamda glgli baylyen ekonomisinin yardimi ile kapital gekmeye
devam edebilir. Cin odakl hisse senetlerinin portfoylerde gegmise gore oldukga sinirli yer bulmasi da buraya
agirhgin arttirllabilecegini gdsteriyor ancak yatirimcilar yatirrm ortaminda stabilitenin bir miktar daha devam ettigini

ve bahsettigimiz politik risklerin gelmedigini gdrmek isteyeceklerdir.

Bu noktada Cin hikimeti uzun zaman sonra yatinmcilarin tarafina gegmis gibi gérintyor. ABD ile iliskilerin
dizeltimek istenmesi ve Ulkede halka acgiimis sirketlerin delisting riskine karsi atilan adimlar, hikimetin Glke
icindeki teknoloji sirketlerine midahaleci tavrinin durmasi, ekonomik aktiviteyi destekleyici maliye politiaklari, konut
tarafinda yaratilan sojuma sonrasinda tekrar Olglli desteklerin verilmesi ve en 6nemlisi de “zero covid”

politikasindan kontrolsiiz ¢ikisin yaratacagi ekonomik biyiime, Cin’de firsatlarin devam ettigini disindurGyor.

Sene basindan bu yana Cin endekslerinin ve ABD’de islem gbren Cin menseli teknoloji sirketlerinden olusan
ETF’lerin performanslarina baktigimizda %10-20 bandinda ¢ok gii¢li performanslar goériiyoruz. Bu noktada
endeksler ve hisseler kritik direnglere dayanmis durumdalar. Hang Seng Teknoloji endeksi kritik 5,000 direncinin
hemen altinda bir miktar konsolide olma egilimine girerken, bu bélgede konsolidasyonun bir siire daha devam
etmesi sonrasinda 5,000 seviyeleri denenecektir. Bu seviyelerin yliksek hacimlerle kararli kirllmasi durumunda

hisselerde yukselisin devam ettigini gorebiliriz.

| Hang Seng Teknoloji
Endeksi (HSTECH)

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



YapiKredi

Yatinm
23 Ocak 2023

Cin’in teknoloji devlerinde yukari hareketler devam edebilir... Bu hafta Cin piyasalari yeni yil
dolayisiyla tatil olacak ancak ABD’de islem gdren Cin teknoloji hisselerinde islemler devam edecek. Alibaba, Baidu,
JD.com, Tencent, Netease, Pinduoduo gibi buyulk sirketlerin hisselerinde sene basindan bu yana yasanan guglu
yukseliglerin biraz daha gerisine gidersek aslinda Eylil ayindan bu yana bir ¢ok sirketin hisse senedinde neredeyse
%100’e yakin yukselisler takip ettik.

Alibaba da bu hisselerden bir tanesi idi ve Cin hikimetinin sirkete yonelik ANT Group halka arzi ile 2019 senesinde
baslayan olumsuz tavrinin son dénemde yumusamasi ile beraber Cin ekonomisindeki blylimeye yuksek
hassasiyeti olan hissenin toparlandigini gériiyoruz. $120 seviyeleri kisa vadeli bir direng olarak sekillenirken, bu

seviyelerin gegilmesi ile beraber $150 hedefinin 6n plana geldigini gorebiliriz.
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Kisa vadeli yiikselise katilirken 6zellikle teknoloji hisselerinde segici olmak gerekl....
Bilango sezonunun beklentilerden gii¢li gegmesi durumunda, éniimiizdeki bir kag hafta piyasalarda yasanabilecek
rahatlamaya karsin yatirimcilarin temkinli hareket etmeye devam etmeleri ve 6niimtzdeki dénemde bir asagi yonli

hareketin daha gelebilecedini goéz 6nune almalari gerekiyor.

Yukarida bahsettigimiz gibi her ne kadar kisa vadede yatirimcilar bir yumusak inis senaryosunu 6n plana alarak,
enflasyondaki gerilemenin de verdigi rahathk ile riskli varliklara ilgi gosterseler de, heniiz yaratiimis olan
sikilagtirmanin etkilerini tam olarak ekonomide ve sirket karlarinda gérmedik. Dolayisiyla bu noktada alinacak
trade amagli pozisyonlar i¢in dahi dikkatli olmak ve uguk degderlemelerle islem géren, spekdilatif hisseler yerine

blylme patikasi belirginlesmis kar ve nakit treten sirketlere ydnelmekte fayda var.
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Cip hisseleri cazip... Gectigimiz haftalarda ekonomideki canlanmadan ilk etapta fayda gérebilecek hisse grubu
olarak ¢ip hisselerine deginmis ve resesyondan cikisin fiyatlanmasinin ilk burada yapilabilecedine deginmistik.
Doéngulsel ve ekonomideki gelismelere ¢ok hassas bir alan oldugu icin resesyona girisi 6nceden fiyatlayan c¢ip
sirketleri, durgunlugun hafif olmasi durumunda Ekim ayinda goériimis olan seviyeler bir dip olarak da kalabilir. Bu
alan icerisinde sene basindaki hisse raporumuzda da belirttigimiz gibi, Intel gibi Uretime yogunlasan(foundry)
sirketlerden ¢ok, yenilikgi Urlnler tasarlayarak, gelecedi domine edebilecek alanlarda ¢ozimler gelistiren ve

yuksek katma degerli Grlinler Greten/Urettiren sirketleri cazip buluyoruz.

Nvidia bu sirketler arasinda en 6nde yer alirken, Qualcomm, Marvel Tech, AMD gibi gip hisseleri de begendigimiz
diger hisseler arasinda. Marvell Tech bu sirketler arasinda biraz geri planda kalan ancak gerek degerlemeleri,
blylime potansiyeli ve gerekse de teknik yapisi anlaminda kisa vadede ilgimizi ¢eken geride kalmis bir hisse.
Burada sirketin son verdigi projeksiyonlarda konservatif davranmasinin da hissenin geride kalmasinda etkisi var.
icerisinde bulundugumuz ceyrek igin Cin’deki yavaslama ve veri merkezlerinde storage ve networking
ekipmanlarinda talebinde gerileme olacagini 6éngdren sirket beklentileri ciddi sekilde asagiya cekmis, 5G tarafi igin
daha iyimser mesaj vermsti. Ancak biz veri merkezleri gelirlerinin beklentilerden daha gugli performans
gbsterebilecegini, Cin tarafindaki agiimanin gelirlere olumlu yansiyacagini ve hissenin biraz fazla geride kaldigini
dugunlyoruz.Dolayisiyla Nvidia ve Qualcomm gibi begendigimiz hisselerin yani sira, ¢ip sektérinde yukari yonlu
hareketlerde degerlendirilebilecek ve $45 direncinin kiriimasi durumunda da yukari hareketini ivmelendirebilecek
bir hisse de Marvell Technology.
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Software tarafinda biiyiime profiline gére ucuzlamis hisseler kisa vadede degerlendirilebilir..

Bu hisselerden bir tanesi, bizim uzun vadeli buyime dinamiklerini cazip buldugumuz ve surdurulebilir rekabet
avantajina sahip oldugunu disiindigimuiz Salesforce.com. Bugiin gelen haberlerde Elliott Management gibi
onemli bir aktivist fonun da sirkette blyUk bir posiyon aldi§i aciklandi. Elliott son dénemde teknoloji tarafinda bir
cok sirkette aktivist pozisyonlar alirken, bu alanda 6zellikle 2022 senesinde yasanan gerilemede degerlemelerin
oldukga cazip seviyelere geriledigini goriyoruz. Son 5 senede gelirlerini ortalama %24 bulyliten ve faaliyet
gOsterdigi alani domine eden sirket 2023s kar beklentilerin gére 30 F/K orani ile makul seviyelerde islem goriyor.
SaasS (bir servis olarak software) akiminin éncilerinden olan ve bulut bilisim odakli yazilimi ile CRM-musteri iliglileri
yoénetimi yazilimi olarak blyulyen, ancak dijitallesmenin de hiz kazanmasi ile isletmelerin is akislarini daha verimli
hale getirme konusunda da bir gok ¢ozim gelistiren Salesforce, Marc Benioff gibi olduk¢a dominant bir

kurucu/CEO’nun ydénetimde oldugu bir sirket.

Son dénemde her ne kadar zayiflayan biylime, ayrilan dnemli yoneticiler, agiklanan isten gikartmalar ve hissenin
zayif performansi yatirnmcilar tarafinda tepki toplamis olsa da, orta vadede sirket bliyime ivmesini koruyabilecek
ve cloud odakh igyeri yaziimlari tarafinda dominat pozisyonunu surdirebilecek potansiyele sahip. Pandemi
doéneminde bir gok teknoloji sirketinde(Amazon buna iyi bir drnek) oldugu gibi ani artan talebe karsilik ¢ok sayida
eleman ise alarak yeni yatirimlar yapan Salesforce, sonrasinda aslinda bu dénemin dinamiklerinin gegici olmasi
ve belki de 6niimuizdeki 3-4 senelik buyldmenin bir seneye sigdiriimasi ile aktivitenin gegici bir sekilde hizlanmig
oldugu gercegi ile ylizlesmek durumunda kaldi. Slack gibi sirket alimlarina gok yiiksek miktarlar 6dedigi ile de
elestirilien Salesforce’un eleman sayisi bir noktada 80,000 Uzerine kadar ¢ikmisti, son dénemde ¢alisanlarinin
%10’'unun isten cikarilacagi agiklanmisti. Elliott’'un ne tarz bir aktivist yaklagimla sirkete yonelecegini 6niimuzdeki
dénemde takip edece@iz ancak muhtemel olarak son senelerde sirkette olusan bu asirihdin térpilenmesi
konusunda ek aksiyonlar ve sirket yonetiminde bir sandalye aktivist fonun ilk adimlari olabilir. Biz Elliott'un sirkete

ilgisini olumlu buluyoruz ve hisse performansina olumlu yansimasini bekliyoruz.
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Altin 2023 senesinin favori varlik sinirlarindan olmaya devam ediyor ancak kisa vadede
diizeltme gérebiliriz...

Altin hakkinda Eylil ayinda ¢ikan raporumuzdan bu yana olumlu idik ve 2023 senesinin genel anlamda altin igin
iyi bir sene olacagini ve degerli metalin yeni yuksek seviyeler gérecegini disiinmeye devam ediyoruz. Ancak
onumuzdeki giinlerde 6zellikle $1,950-$2,000 bandindaki direng bolgesine yaklasildigi noktalarda bir miktar kar
satisi ve fiyatlarda konsolidasyon gérmemiz saglikh olacaktir. Burada Cin yeni yili sonrasi olusabilecek donemsel
zayiflik da fiyatlari bir miktar asadiya g¢ekebilir. Ancak biz dnimuzdeki dénemde altinda ve maden hisselerinde

yasanabilecek dususleri alim firsati olarak degerlendirecegiz.
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G2 YapiKredi

Yatinm

UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgdi kapsaminda degildir. Yatirnm 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 yatirnm 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 taahhutte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve iglemlerin 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, misterilerin s6z konusu Urlin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye 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 yatirnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastinimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkli bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirnrm Menkul De@erler A.$. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak
iliskileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tiizel kisiler ile muUsterileri arasinda dnlemeyen c¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatirrm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



