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� �����������������/������7�#���������%�����������������������������
����=��"���%�����L

� �����������������/������7�#�������������������/��#����������������#
���%������%���������&����7�������/�������#�C��������%����������������L

� ��������������������������������������������#�"���������������������
������%�����:�����/����������������������:����������%��##L

� �������:��������/����������&��%��������:������������������������������
��/���=��"���%�����������������:���������������������������/��/�����
��������#����%������������7������/!

=���C�&��������������&�������K���������%��-������> ����������%���������������
#��������������������������������������������#�������#�&���#��������7��%�
��/%�%�� ��%����� ��� ���������#� ����������!�1�������� �������� ����C������ ���
���/������������#�����=<F?���#�����)993�%����������������(9]���:���	��#�������
���� 2����#����� ��#����%�� �������������� ������%�� @��������&� �#�7C�%�� �� ����
��������/����"/7�5�������/7����&������"�7C/7�'99�5�������4!�=���#�����)9���#�
#��������������L���������������������%�����������*�������I9]&�������%��*

I�rjggs?JJttt!c[�!\uJf\ZjV�XJcuW[X\Jf\gVZeXJ^f\gVZeXx''8I3y!
>����������������#����	K�����������-�������#!?�U�������	W�	��C���	�!�K�����������-�����?���

���������������$����#���!�D!?�D���&�)99(!
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������'I]!�M������&�������/7C���������:��������������������������#��������
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=<F����/���/��������������6�/���?���)99I�%��/��������7��������/��������������
��7�0�O��������%��������6�/���!


����/�������������������������������������������������������������#���
�������	E������&�$��������	1
-����&������C���������'9����������#!�=�$�������/����
���=<F���#�������������������������������/���&����#�����������������������
��������������'I*)9�#�������!

-�����"���%������	=���#������=<F���%�������������������������������������
%��	�M�������&��������&���������#��/������	F�����������������'�������&�������#��/
������������#���+>�#�����������������,�*�'+�#���#�������2'I�#�������!4���)(�#����*
����������/�28&A�#���#�������*�������'9�#�������!4!�E������������5��������������������
���&����5������/�����������������O�������������#������������/������������������
�%��#��������������5�����/���#��������������!�0����:������������������������5���
#�:������(!

G�����������������������������E���������)99I�%��/�=<F���������������	D����
��������������������������%��������%�!�����������������#���������������&����
����������������/�������/��/����*�	E���:�����!�1�����/����������"�%�������&
�#�7C�%����������#�����:�����&����"����=<F���������������"����!�����:����#�$��
������&�/##�������������������89*'99�#�������!&���������������������������������
:���	D����!�,��������:����������������������������������������������������������
������:��8!�<�%�����&���)99I�%��/&���E�������������������������������T�0�	=<F�*
E�������!�-��#����%�&���#�������������#����������������������:�����D������&
-��������&�</��#�������&�E���������&�<����������!

H�����7������������/%��������@16�����������������������@�������&������
���������������:�#����������E���������-��������!�=������C������#�����������������
�����"����#�������������/����������	1,F�E��������/�,�����%����:��������%�����
������%�������!�<��&���)99>�%��/�@�����������������2���'99�#�������!4������	1,F�E����
����&������������"�����������	1�:���������������������������:����2$��������
�����������������������#����/�����#���������������/��������"�����1�:�������
��%��������E������4!�1,-��������$�������������������������%�����/����������	6���
���#�#������������'AA9���%����!�	1,F�E������������#����/��%/���������#�%������
�������������2'&3�#��������!4&������5��#���������'AAI�%��/���#�������������')�����
��������%�:��&�����������������������������#�E���������������������������������
��/��/��������!�H�������%�:���1,-����/�������������#�/�	6�����#��!

G�����������	,����������)99I� %��/� ���������#�������#������������#&����
����"�#�������#�������%��������������K������������������������-�����������E����
������!

0�C�����/��/�����������������������������������,�������������@16������
��������������!�+!

=�����:��������7������������������������#���������"������������������������
��&���$��#/�:���������������������������������/��/��&�%�����#����/7C/7�������%�
��7��/�������������!�T��)993�%��������������#�������������"�����������������������
���/�?��������������%����������%��������/����������������"��������+9]&����������
:��%����*���#��%�#�#�����39]!�<���#�������#&������������������������������������
��#�7����������������������������%������#/�5�����������7�������:�����������
@16!�1�������&�����/��/�����������������#����/7�����/C������������������&������#
����#/C��������������������!�M����������������������������#�����#��������
�������#��@16�������������7��5/��:�7�����5��#�:���������������������������
�������%�&�����#������������������#�������������������������#������!

(�@#!?�=���#���&�)(���%/���)99(!
8�@#!?�=���#���&�')��������)99>!
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@����!�!)�#� I��$�)� �!���� ��

��� �����*�$�'� �?�$#

=�,M�����������������"���������������������/�����#�������������!�0�����
������������������7�������������������##��������������&���$����5���������������
��&��������������������������#���������������������������������������"���
��������!

	@�%�����������������������������/�/%������������������������#&�������
���������������%�/����������������������&�����/��������������������#�����#/�
��������#����������������������,����������5�:��������%��������!�0�������&
���������:������������$����#����/C����������"�&���#�����/%����������@���/�
�����!�
������%��������������������������:��������&������#���#���������/���
��������&� ���� ������� �������� ����������#�� ������ ������:��� �� �/�/C��� ������
@16���,���!�F�������%�&�����������������������������������������	.�&���%�������
���@16&���������������������&�������/��������������/��/�/�������������������
��#����������#��������%�#��#����������������������������"�7C������������%���
�����/7�������/�/!

1������,���������/7��''�������������%�����:��&����������/�#��������#����
�����@16!�
������������������������������:�5�������������������������#������
/C���������������&���#����#��������#���������5�:�������&�������������%�/���!
�������*������&�����������������/��������������:�����������������&�����#�����
����������#��%�/���������#�����%��##�#�&�������������������:������������#�

:

:

IF

�I

:

�

�

HH

�I

:

�

�

�

�F

GH

�

F

�

:

�

��

GJ

�

��

L � 
 � � � � � O

7�������%�%��� � ����$E#%��*6�� �$%��� �)-� �'��>�A����%�%A�7+�
.�����������)��������9���>	��
��2/

���F�>N ���G�>N �����������������F�>N�������G�>N

������< ���	
���1�B7���

?�E������ ����"�� ?�E������ ����"��
#%�>�%��"�  �)����!

?���4�*6��� ?���4�*6���
�� ����"�� �� ����"��
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����������������������������/������#�������#������!�F���"������$����������
�����������������'AA9��&���%����������������������@������%��@�7�������������#��
����������������/��������������������������������������$����#�������/�O���
�����������/�������������������������������������:��!

@��/�:����������#�������#������#���������)999���%����&���%��������#�$�����
#��������������#�����������������/�/%���,���������5��#����������������%�/��
���*�/�����������������&�������%�7C���/�/%������#/C��������������#�������
��#������#�C�������$��#�����������������/7��������!�=�$�/�%�/��/����������������
���������������������������!

,������������������,�������������@16�����������7�����������������%����:��
������������������%�����:��&�������/����%������&�������������������#���������5��
:��������#�������#!�H������������������������#�����%����#�A!�=��������&��������
����������������������������������/��"��%��������%��������2:��������%�����
�������/�����&������������������������������������#������,�������4!�=��������&
�#��������������@16��#�7�����#�����������/�"�#�������#�������������������/�
�������/���#�%�������!

<��&����������/7��������/7���%�����:�7����/������������������&�������/��
��������/�����������������������������������������/����#C����������������������
�����������������"������	/����������������������&������������������������7�
�������������������#�����!���7���������#�������%�����:���#�����#����&��/����#
������%������������������������������������/7������������/��!�G�/%�������&���%��
���/�������*���������@16&������������%������%����������������������"���7�������#
#�����#���#���������������/C���/7C��������!

<�����%�����������������������#����������������������#�����/������#
����#/C����#��������������������������%�����/�����&��������������������/�������
�������#��%���	��:�5������������������������������������������/��&��������
����%�������/�/�����������������������������#�������#�&�����������/����"�#�����
����#�!

0�������%�� ���#����� ���/������� :������� ��������� ������� @16!� �������/
�����������������������������#�����������#/C��������������������&�������"��
������������/���2����#�������������:�����%��5������4������������������&����:����
�������������������������#�����������#�����/���#������/7���������%����&���#��
�����#��������/!�1�������#����#��������������������������������%������#�������
����������&��������&���������������:��/7��������#/7����������%�	�����������/���
���/���������/��/�������������&������#����#����������#�7����������#���������
#����!�=������#��/������#&������C������������������������#�����������#������
��#��������#��#�#�/�����#�����&�����������������������@16�#�%/������������/���
���������%����#�!


��C���������7!�B������������	����������������5������������������7������
����#�����������DF-&��%�����������������%����#������:���������/����"���%�/�
�����������*�@��������&�=<F���=HF&������/%�������%�������������@16������������
"���!�=���%��������������������������%���������������&������������������������������
��������%���������������������&�����������7C�%������������������������������
����������#�!

@�������������������������������������������#�%/����#�������������������
��������������������#�������������������&����������������������������&������/��
�������������:��������#!�@����#&�����������%�����������������/�����������������
������	���/�������������:������������&����$��������������#/����������"/���������
��#������&������������$���#���������������/������*��/����#���C�%����������

A�F�����@16?����,������7����7�JJ�F����������������D����&�)99>&�R�''!
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������$����#���&�����������������������������%���������������������������%�
������!

@���������#����&��������	����������@16������������������"������:��/������
����������#/�������������������&��������������#��#�#������������/����������
�������!

BC��������������������������������@16&�������7C��������������%������������
����?�����"�����������������5�"��/�������������������#��������#�5�������#
%�/���#�*����������������������&�������7C�����/��/�/�����������&��������������
��5��#�:��&������������#����������#!�-�������������������#��������%����������
������������������������������������������	�������2���/��:����/������%����%���
������%������������������������������������#�&�����������/��:���#����������%���
��%��������������-��������4!���$��#/��#���%�����&�������%����������������������
��������/���&�	#�����������������#�������#������#!������#��#�����������/��
�������������������������������������/�����	��������!�<����������%�����������
������������������������������������������%���������!

@����#&����/�����%�������������������&������C�����%�/��/�	</������#��&������
���� ����� ��������� ���5��#�����#���������#���������#���� 5��#�������� ��� ���
������������������&�������O�����������#��������#����������������������������
������%�����:���������������/���������������%������������������%/��������������
��#��������#�������#�!

�����%����� ��%������ ��/��/��� ��������� #������%�� 	D���##��:������� 2�
�$����%��	
����5���'99�����'��7���)99>�%����*�'93�#�����������������������������4&
����������C�%������������#/�	-����##��:����/�&�����&���������#�������&�'99]
�%�����������5��#�������������������������������!�=��#����&���������������5���

L � 
 � � � � � P

��'�S���>���'%��� %P�� ������
 �L�����������'�*6��A����%��7+�

�7��%�% �� ������

�#��$%&'(%� ��%*�ED�)����ED�72�D���*���$���%��ED����"�E

������E )����ED����"�ED�-�%�"�E�D�72�


�*%���6 )����ED�����%��E

���#�E 72�D���*���$���%��ED��#��$%&'(%�D�)����E

�%#%A��%� 72�D��%�%'%D����"�ED�����E

���>�#��%� �%#%A��%�D��%�%'%D�72�D�����%��ED����"�E

��*'� % )�����ED�)����ED�72�D����%��ED���*���$���%��ED�-�%�"�E

�%'(�����%� ��*���$���%��ED��%�%'%D�72�D�9(�%E�����ED�)����E

����������%� 72�D���*���$���%��ED��%*%&#�E

,#$�����%� ��*���$���%��ED��%*%&#�ED����"�E

,��%��% ����%��ED�72�D�����D���*���$���%��ED�+�'��*%�'�D�)����ED
� ����E

������	�#��������U6-=+<��86�+<=656J�
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#��������������������/�����������%����������:��/�������/�����������������������
���&���������/���C���������:��/������������������/������������#���!

0���������/����������&����&��������%�����������#�@16�/�������������������
����:������������#������&���������7����/��/�/����������������������������!
H�������#����������������������������������%����#����������/����$55����#�	�����
"�%��������������������������������,���&����������%��*�����%�����!


#�������%�������������������������������������������������#��@16����5�����
����������/����B���������#�����!

	0���C��������������#���������5���&����������������������&���#�#��D�����
��%����%����&�����������������������������-��������#���������,���!�
�$�����
�/�����!

� =��������&�%��%��5���������������������������������������������!

� =��������&�������/���$��������������������������#/���������/��������
���������������/���������������������&���������&�#�����������������#���
�����%���������#����������%��������/����/7�������/&���������������	��/��
��������������/��!

� =��������&���$������%���������/���/7��������������������%��������&����
5��#��/�������������������������/�/%��������!

� =����������&� ����/� ��� ������%�� ���/������ ������ ��� ��%���������� /������
#��%�����C�&����������������������/�����/����"���#�%�������&�%���/C���/�
��������������/���:��!�-���������������������%�����&�������������/�"��
5�����������%�����:�������������&����%����7�������C�#�5������"������
%����������������&���%�������������:���������#/C�����#����/�����5������/��
���"�����������������������������	������'9!

,�������������������������������%������*�������������������������������
�/��������������,-&���������&���������0#��#&�Q��������#&�-�����7&���������7����
�/��������������������������1���������&�B��������/�%�&�E5�&�@�#���&�=��%�%������
���#�!

-�������������������������������������������/%��������@16�2��������������
��#�-��%������4''������#������"��������7���������������,���!�=�$��#����������
���������������������	F����</������#����	-����##��:�����!�F���������������,M&
��������������#������$��#���%����&���������������������5��������������/������/%��
%�/������@���/�����?� ���#�� �����������&� ��� ��#� ���/���/7�� ������E������&
��#����&����������������E���������&���������������������������������������
���#���������������')!

	-����������������&�������7C��������/7��������:�7������/�������������&
��������������"���7�������:��&����7���������������������������,���&�-��%�����
��&�E���������&�6�/���&�E�������������/%����������@16!

��������������������#���%��������/������������������&� ����� ����������	
�/���!�1�������������7�$�����7���������������7�����%�����&�%��������#/7�����/�
���/7���������#�������%�#���������������������/����&���#/�������/7��#�����
$����#�������������:��!�F����#�,-�������������(����''�������������%�����:��&�����

'9�@#!?�L�������	��!�F�����@16���/����,��7�JJ�F������������&�)99>&�R�3)L�F�����@16?����,����
�7����7!

''� ��� �����#� lgfcof\o�naa\{h&� ������ 39]� ����/����� �������� ���������� ���#�� -��%������
���������/7�������������#�������#��2#!?�F������������#�������@16?�,����������������&�������
C��������JJ�lgfcof\o�naa\h&�'9�YXZXW[X\�)9934!

')�@#!?���������	��!	<�����:��������������������%�����@16!�=���!?�����������������:�������
�7����5�������������%��:�������%�����@16!�D!?�
DH�
�,�1&�)99I!
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�����������������#������������%�����/������ 2(9]����������������@16���,���4!
Q�#�$�����/�������^

� =��������&� -�������� ������%���� �#��� ��������� ��� ����������� ���"�%�
@@@,��������������#��&�������/����������������������/�/��7C��������
����2���������&������������7�#���/���������������������������%������4&
��������������C�����!

� =��������&�������������:�������������������������������������������
������#����%���������%�������������/�/%����/���������&�������#/���/��
��������������������!

� =��������&�$����#����,������-���������������������������%������������
��������@16&���������/������������%��������������������%��:������5������
�������#!

� 
&�������:&������������&����%���������#/�%��%��5�����#/���������7�-�����
�����#����������������������/7���#���/7�%����:/��,����&�������#/���
�/���$�����7����������������������������������������������'+!

=���������#��������,-���#������������������������/���:��!�-���#/���������
���/�������#��������������������������%�/������@16����������������7�������
�����������&�����������������������&�*�$��������������������������������!�1�
���7����&�������������"�#��/�/C�#������������������#/����������������������
��������/%��������@���/�����!�=�)99I�%��/�	</������#��/����/����3A]���#����%�
	D�������������'3&������C������������������?��#������������"�����������������
#����#����/���������������/�����������������������������������������!
<�����%���������������%����������%��������%�&�����	dfViiXVhXc�&�=�n&�	|fcZf� cgXhf�&
	Société Générale�&����������������"����E���������,���!�B�����������������������
�������������/%��������&����������#������#�#�����������������������������&���
��/��&���������������������#!

'(��7���)99(�%��������#������������/����,M������"�����������#/�5��������
#/�������%/�	@��#��������������������I']���:���������	�������##��:�&������C�%�
�������)9���/����"���������������!�G����������������/�������������������#
��������#������������"����������������������������!��F����	�������##��:�����
���������#�������������#��������%��������%�!�1�������	@��#������������O������
���/����A)&(I]���:���������"�%��	@���������'I!�G����������������������5��������
%���������,-�����������������/�������,�������������#����������!

1����������/���#����������#�����������7���������/����"������������/�����?
	-����##��:������ 2����5�:���� 	D���##��:������� ���������#������ 	
��-$������4
���</������#�� 2�#/� ������������ 'I&>]� 	@��������������&� 	0#�������&� 	�%������#�
�������������F<�4!��������	�������##��:��������"�7��I9]����������������%�������'>!

-������������&�������������$����#�������#��%�#�����������#�������:�����
$���%���/��&������������������/������������:�������������7��$�����������������
"���7���������/�@;�!������#&�����	F����,��������#��������������/���������
�/���&���#�������/�������"���7�����/�������������������������%����������

'+� F����� �����@16� /��������7�� ���� ���/������ �� ,���� 2)99>4� rjggs?JJttt!bf�Xgfhcb!\uJ[uhVcXhh�
f\XfJ^VoxII+y!

'3�@#!?�</������#�2-�������4�����������������������������B������&�'8���%/���)99I� rjggs?JJ[gf!v�J
\uJs\XhhJWacVga\VcbJ)99IJ98J'8J8'+Jsof!hjgWey!

'I� @#!?� -������ �/����� #���� ������:����� ��/����"��� �������� ������� JJ� -�##�����O&� '8� �7��
)99(!

'>�@#!?�<�#���!
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������&������-��������������������������������������������?��)999�%�������%�������
�����������/����������������"���7��������/��7&���������������/!�1��5�����������/���
��������#���������������,-�/�������������������������,M�����������������������
��������������#������������#���/�������������#������&���������5�����������
/����������:����������������#�����������������������������7���������:�����#��
�/�#������:������������������5�������#����/���������������	������!����/�����
�&�����5���������/�������������������������,����#�%����������%�/������������
/�����������������������������������������/����!

N���#�)99>�%���������������-�������������������"������������5��#���������
������:�����%��5����������:�������������7����������������������&��������������
�����#/�������7��/������%�!�=����/�������#���������������/C��������������������
����$�����������������/��������,�����������5��������������������������5���
������������������������:���#��������#�������#�!

L � 
 � � � � � C


%�������%��7+�� �)�����


%�� 7��%�% )����&��%E�T'�0�%U

T�
�U �#��$%&'(%� �
�P���� %

+%��'��&
�$���>%��*6��&
$%�����%#%A��%�% �%#%A��%� 
%���T8*�$��&U�.=�*E$����%E��$*%��6/

�%#������"$%�� �%#%A��%� ���������"$%��

���%��*��$%�� �%#%A��%� 7*% �� ���$%��

���%��*��$%�� �%#%A��%� 	���P$%��

���%��*��$%�� �%#%A��%� ��*(���P�%����&�%�"�������&�$%��
.�%�%���%�/

����%�%$%�� �%#%A��%� �����$%��

���*��P$%�� ������E ���*��P$%���.4�*�%*/

������	�#������� U6-=+<��86�+<=656J�

�G#�I�*(;���������*�$�#
��!��(��"#�!)�

)� I��$�)�$�*� �J#�#

F������������#�����������������������������#������#�������������������!
,��/�������������������������������</�:����*������:������#���/���#��������
��#?�������$���������&����7����	Koçbank����	T.C. Ziraat Bankasi A.S!�&�5/��:�����/7�
�����������#��������,!�1�����������#����$��������/��:�����������/�����������&
������O��������������#��5�������#��������#�#�����#���</�:��!

=�������"������#�������"�������������/��������������	</������#��-��������&
����������@16��������������������"�������������������E���������!�0�������5����
��������������������#��������������������	nf\X��!
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1�&�/����������#��������&����������������������:������������������������
���������������&�������������������/�/���%����������/7C/7���������5�������#
������-�������%����%����!�������&������������������/7��������/�������������&��
��"��D���/���������������������������������������C�������������/������������
����������%�����/�����!�DF���#�����������������������*�	DF��D��������	DF��
6�/����&���������������������������N���������M����5/���!

-��� /��� ��#������&� ��� ��/����� �������� ������� 	������� ��������������
�����������/�	E��������*������	1
-����&������C������������#�������'9!�=������
	1
-�������������������������������������K���������%��-����������7��������
��5����������������#������	NE-����&����������������������������:�7�	E������
���������������������#��������������������%���������!�B%����������������������
��#��������,���������������������+]&��������������#�#����#������������������
���/�����&����#�%���������%���������"�&�������������/�����������������#�%��:��
��������������#���/���"�#�������#�!

G�����������7C���/�����������������	1
-����������������������������
5���������������$����#�������������7C������%���������/�����&�����/����������
��������%�����/��������������!�=���������������%���������������%������������
����������������������/���������������/��������������>�5����������+8����������!�1����
�/��5������������#�5��#��������������/����������%���������/�/����:��������
���������������������7C�������������������5����/��/���#������:��!�@�%�����$��
���������/��"���������������6��������#�5�������	1
-����'(&������������������
���������������������C�����������%����&���������������������������������/�:��&
�����������������������!

,����*���/����"������%�������������������������!�
������������$����#��
����������&������������������������������������C�����5����/��/��&����������
���������,��/��%������������%��7�����/���������#���/���/#�������#�!�D�������
�#&�����������������/������������%��:����������:�������������������"���������
�����������������#����/������!�<�����$����#�����������%��:����,������������
��������%�����#��������#���"��������!

�� �� $� ��H� "� #� �� �� #

����%��#&��������������������/#������������������#����@16����#������#���
���5����:�������������7����������������������/��/����5�������!�@������@���/���
���������������#����������/7���������#����������������������%����������:�������
����#��#�������:��#!�B������%�������������������������������#�������%�������:��
��������� ���7�&� ������ ����� ��������� ��%�� ��"�� )9]��������������������������/
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