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— saf troy ons hacmi 3,733% N�'61�� 7����6� ������� ���� !� " # $�"  !� #
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% � � 'J;� +/ # "  !.Hª� !" "�-!M+��� 5+-!.�"  !�6% ¯°� � / / ��.Hª� !" " ��'
Ek Bilgi: Kardaki opsiyonlar  (In-the-money options) 11 
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%  �'k
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%  �'k
RA�# $3M�-+�+� ��5+-!.
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— teslimsiz forwardlar

O 
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— forwardlar
— futures
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— opsiyonlarO 1�� 7����
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(b)  fazla pozisyonlar (+)
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RA�# $3M�-+�+� ��5+-!.�"  !�
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½�¾ V�¤+U+¿ W X�_�À
Á�Â�ÃkÄ Å�Æ�Ç�È ÉLÊ�Ë Ì�Ä Ì�Í�ÎEÌ�Ë Æ+Ï ÐEÑEÌLÎEÌ�Ò�Ì�Æ�Ñ�Ï�É�Ì�Ä Ì,Ñ�È Æ�Ç�È Æ�Ó�Å�ÆLÓ�ÔEÐEÅ�Æ�Ë Å�Æ�Å�Æ[Õ�Å,Ö�Ó�Å�Æ�Å�Æ,× Õ�Å�ÎEÌ,Ó�Å�Ø�Å�Ä Ë Å�Ù�Å�Ç�È�Ó�È Ä Å�Í�Ú+Ê�Ë Ì�Ä Ì�ÍRÓ�Ö�Õ�È Ð�Í�Û�Ä Ë Ì�Ä Ï Æ�Ì3Ò�Ì�Ø�Ë Ï
Ê�Ë Ì�Æ[Õ�ÅLÎEÌ�Ò�Ì�Æ�Ñ�Ï�É�Ì�Ä Ì
Ñ�È Æ�Ç�È Æ�Ó�Å�ÆLÖ�Ó�Å�Æ�Å�ÆEÜ!Ì�Ä Ì�Ý�Ë Ì�Ä Þ
Ú Ì�Ò�Ë Ê�Æ�Û�ÆQß Â Þ�ß ß Â
Õ�Å�ß ß ß Â�Í
Ì�Ú Å�à�Ê�Ä È Ë Å�Ä È Æ�Å,Ó�Ì�á�È Ë�Å�Ó�È Ë Ù�Å�Ë È Ó�È Ä Â�âJÌ�Ò�Ì�Æ�Ñ�Ï�É�Ì�Ä Ì,Ñ�È Æ�Ç�È Æ�Ó�Å�ÆLÓ�ÔEÐEÅ�Æ�Ë Å�Æ�ÙQÈ ãRÕ�Å,Ó�È Ø�Å�Ä�ÎEÊ�Ë Ë Ì�Ä Ë Ì3× Û�Ë Û�ÇEÌ�ËEÉ�Ì�Ä Ì�Õ�Å�ÎEÌ3Ù�Ì�Ë
Í
Ì�Ä ã�Ï Ë Ï Ø�Ï Æ�Ó�Ì�Ü!Ö�Ó�Å�Æ�Å�Æ,Ù�Ì�Ë È�Ì�Ä Ì�Ý�Ë Ì�Ä!ä6Ï Ç�Ï Ùåß æ*ç Ú Å�Í�ÈEÆ�Ê�Ú�Í
Ì�Ë Å�ÙQË Å�Ä�Í�Ï Ç�Ù3Ï Æ�Ì,Ó�Ì�á�È Ë�Å�Ó�È Ë Ù�Å�Í�Ú Å�Ó�È Ä Â

~ è[��é������k� ���=� �k�

% 0+'61!)+�!� �3ª+� .+��� .+1���.�0+��" � � / � " ��.3����1�� 7����k !�  �A+"  !� "  �% )!� .+��7�� .�B�4�" 4+�+ !"3M� !�  �'J)�1���.+��.��H !" �� !�  �A+"  !�
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O ¨[4�� / � A+��M� !�  �$� !� C!# " # 76# .+1! H1!)+�!� �,© -!� KL !� 1H���H© 4�/ 4�� �!G "  !� # .3/ -!M�"  !��$�# �+ ����H©  +�+"  �M�-+�+� ��5+-!.
0�F�5�F�$�" F�$�" ��� ��% M� !�  H��KL !M�"  !� # .�# .�@���" �!ª���$E/ ��$���1�4�� 4���4�.�4�1! �$� !M+�+ !� '

ë�Â�Ã!Ê�Ð�È Ç�ÎEÊ�Æ�Ë Ì�Ä Ï Æ,Æ�Å�Ú Ë Å�ã
Ú È Ä È Ë Ù�Å�Ç�È�Ì�Æ�ÑEÌ�ÍRÌ�Î�Æ+Ï�Í
Ì�Ä ã�Ï�Ú Ì�Ä Ì�ì Ì�Õ�Å,Ì�Î�Æ+Ï�Õ�Ì�Ó�Å�ÎEÅ,ÇEÌ�á�È É,É�Ê�Ð�È Ç�ÎEÊ�Æ�Ë Ì�Ä Ï ÆíÒ�Û�Ë Û�Æ�Ù�Ì�Ç�Ï�Õ�Å3Ò�È Ä�Æ�Å�Ú Ë Å�ã�Ù�Å,Ì�Æ�Ë Ì�ã�Ù�Ì�Ç�Ï Æ+Ï Æ,Ù�Å�Õ�Ñ�Û�Ó�Û,á�Ì�Ë È Æ�Ó�Å
Û
ÎEà�Û�Ë Ì�Æ�Ì�Ò�È Ë È Ä ÂïîJÎ�Ä Ï ÑEÌ,Ê�Ä à�Ì�Æ�È ÐEÅ,Å�Ó�È Ë ÙQÈ ã�É�È ÎEÌ�ÇEÌ�Ë Ì�Ä Ó�Ì�Í�ÈEÉ�Ê�Ð�È Ç�ÎEÊ�Æ�Ë Ì�Ä+Ó�Ì3Æ�Å�Ú Ë Å�ã
Ú È Ä È Ë Å�Ò�È Ë È Ä Â

ð�Â�Ã!Ì�Ä Ì�ÇEÌ�Ë�ÎEÅ�Ú Í�È Ë È Ë Å�Ä Þ�ß ñQòQóRÓ�Å�Ù�Å�Ë Å�Ä!ô6Å�Æ�à�Å�Ç�È�õkË�äkÈ Ú Ì�Ò+Ï Þ�ö!Å�ã�È Æ�È Ñ�È�ö!Ì�Ç�Í�Ï ç ÎEÌ,à�Ö�Ä Å�Ú Ì�Æ+Ï ÙQË Ì�Ù3Ï ã
Ú Ï Ä Â

÷!Â�ñLÅ�Õ�Ó�Û�Ì�Ú Ë Ì�Ä�Õ�Å3Ù�Å�Æ�Í�Û�ËEÍ�Ï Î�Ù�Å�Ú Ë Å�Ä�á�Ì�Ä È Ñ�È Æ�Ó�Å�Í�È�Ì�Ä Ì�Ý�Ë Ì�Ä Ó�Ì�Þ�Í�Û�Ä Û�ÙQË Ì�Ä Ì�Ä Ì�Ç�Ï�× Ù�Å�Ä Í
Å�Ð�ÈEÄ Ì�É�Ê�Ä Ë Ì�Æ�Ó�Ï Ø�Ï�Ô�Ë Í
Å�Ó�Å,Ê�Ë Ì�ÆEÜkÒ�Ô
Î�Ô�ÍLÙQÈ Í�Ú Ì�Ä Ë Ï�É�Ê�Ð�È Ç�ÎEÊ�ÆLÊ�Ë Ù�Ì�Ç�Ï
Ó�Û�Ä Û�ÙQÛ�Æ�Ó�Ì�Þ
Ò�Û�Æ�Ë Ì�Ä+Ì�Î�Ä Ï�Í
Ì�Ë Å�ÙQË Å�Ä+Ê�Ë Ì�Ä Ì�ÍLÍ
Ì�ÎEÓ�Å�Ó�È Ë Ù�Å�Ë È Ó�È Ä Â
ø�ÂïîRË Ú Ï Æ,È Ý�È ÆLÓ�Å�Ø�Å�Ä Ë Å�Ù�Å,Å�ÇEÌ�Ç�Ï
à�Ö�Ç
Ú Å�Ä È Ë Ù�Å�Ë È Ó�È Ä ù�È Ó�Å�Ì�Ë�Ê�Ë Ì�Ä Ì�ÍLÒ�Û+Þ
ì È ÎEÌ�Ú�Õ�Å3á�Ì�Ñ�È ÙQË Å�Ä+à�Ö�Ç
Ú Å�Ä È Ë Å�Ä Å�Í�ÎEÌ�É+Ï Ë Ì�Ò�È Ë È Ä Â

ú�Â�û Ë à�È Ë ÈïÐEÌ�Ù�Ì�ÆLÓ�È Ë È ÙQÈ Æ�Ó�Å,Ö�Ó�Å�Æ�Ù�Å�Ç�È�à�Å�Ä Å�Í
Å�Æ[ì Ì�È Ð[Ö�Ó�Å�Ù�Å�Ë Å�Ä È Æ�ÈEÍ
Ì�É�ÇEÌ�Ä Â�âJÅ�Ä Ë Å�ã�È ÍRÊ�Ë Ù�Ì�ÎEÌ�Æ�Ë Ì�Ä�Ú Ì�Ä Ì�ì Ï Æ�Ó�Ì�Æ,Ù�Å�Ä Í
Å�Ð�Ò�Ì�Æ�Í
Ì�Ç�Ï Æ�Ó�Ì�Ú ÛEÚ Û�Ë Ì�ÆLÓ�Ö�Õ�È Ð�Ù�Å�Õ�Ó�Û�Ì�Ú Ë Ì�Ä Ï�Ò�Û�Ä Ì�Ó�Ì
Ì�Î�Ä Ï ÑEÌ3Í
Ì�ÎEÓ�Å�Ó�È Ë Ù�Å�Ë È Ó�È Ä Â�ñLÅ�Æ�Í�Û�ËEÍ�Ï Î�Ù�Å�Ú Ë Å�Ä Þ�É�Ì�Ä Ì�ÇEÌ�Ë�ÎEÅ�Ú Í�È Ë È Ë Å�Ä�Õ�Å3Ù�Å�Ä Í
Å�Ð�ÈEá�Ô�Í�Ô�Ù�Å�Ú�Ú Ì�Ä Ì�ì Ï Æ�Ó�Ì�Æ,È á�Ä Ì�Ý[Å�Ó�È Ë Å�Æ�Ë Å�Ä ÈEÍ
Ì�É�ÇEÌ�Ä�× ÇEÊ�Ç�ÎEÌ�Ë�à�ÔEÕ�Å�Æ�Ë È ÍLá�Ì�Ä È ÝRÚ ÛEÚ Û�Ë ÙQÛ�ã
Ú Û�Ä Ü Â

ü�Âïæ�Ì�Ó�Å�ÎEÅ3Í
Ì�Ë Ì�ÆLÇ�Ô�Ä Å�Ç�È�Á�Î�Ï Ë Ó�Ì�Æ,ÛEÐ�Û�Æ+ÞEÑEÌ�Ë ß�Ù�Ì�Ä ý Ë Ì�Ä Ï Æ�Ì�Ú Ì�Ò�Èïì Ê�Ä þRÌ�Ä Ó�Õ�Å�ì ÛEÚ Û�Ä Å�Ç�É�Ê�Ð�È Ç�ÎEÊ�Æ�Ë Ì�Ä Þ�ä6Ï Ç�Ï Ùåß æ<Ì�Ë Ú Ï Æ�Ó�Ì,Ì�Î�Ä Ï
Ê�Ë Ì�Ä Ì�ÍLÍ
Ì�ÎEÓ�Å�Ó�È Ë Ù�Å�Ë È Ó�È Ä Â



11. Bu 
c�¿ _ ¡�c�¿ ¡�c�¿ W ¡�_ ¾ Ú Ì�Õ�Ç�È ÎEÅ,Å�Ó�È Ë Ù�Å�Í�Ú Å�Ó�È Ä Â�ÿLÄ Ì�ì È ÍRãEÅ�Í�Ë È Æ�Ó�Å,à�Ö�Ç
Ú Å�Ä È Ë Å�Ò�È Ë È Ä Â�äkÛ�Ä Ì�Ë�Ê�Ë Ì�Ä Ì�Í*Ú Å�Ù�Ç�È Ë È�Ó�Å�Ø�Å�Ä ÈEÍ
Ì�ÎEÓ�Å�Ó�È Ë Ù�Å�Ë È Ó�È Ä Â�ò�Ì�Í
Ì�Ú�Æ�Ì�Í�È Ú � Ö�Ó�Å�Ù�Å�Ë È�Ê�É�Ç�È ÎEÊ�Æ�Ë Ì�Ä Ó�Ì�Ú Ì�á�ÙQÈ Æ

Å�Ó�È Ë Å�ÆLà�Å�Ë Å�ÑEÅ�Í�Ú Å�Í�È�à�È Ä È ãRÕ�Å,Ý�Ï Í�Ï ã�Ë Ì�Ä+à�Ö�Ç
Ú Å�Ä È Ë Ù�Å�Ë È Ó�È Ä Â�ä!Ì�Ä Ó�Ì,Ê�Ë Ì�Æ[Õ�Å�ÎEÌ3Í
Ì�Ä Ì,à�Å�Ý�ÙQÈ ãRÕ�Å3Í
Ì�Ä Ì,à�Å�Ý�Ù�Å�Ç�ÈEÙQÔ�áEÚ Å�Ù�Å�ËEÉ�Ê�Ð�È Ç�ÎEÊ�Æ�Ë Ì�Ä�Õ�Ì�Ä Ê�Ë Ì�ÆLÓ�Å�Ø�Å�Ä Ë Å�Ä ÈEÈ Ë Å3Ä Ì�É�Ê�Ä Ë Ì�Æ+Ï Ä Â

Á
ë�Â���ÎEà�Û�Ë Ì�Æ�Ó�Ï Ø�Ï�á�Ì�Ë Ë Å�Ä Ó�Å�Õ�Ì�Ä Ë Ï Í�Ë Ì�Ä�Õ�ÅLÎ�Ô�Í�Ô�ÙQË Ô�Ë Ô�Í�Ë Å�Ä+Ê�Ë Ì�Ä Ì�ÍRÌ�Î�Ï Ä Ï Æ+Ï Ð�Â

ÁEð�ÂïîRÄ Ì�ÝRÚ Ô�Ä Ë Å�Ä È Æ�ÈïÚ Ì�Æ+Ï ÙQË Ì�Î�Ï Æ+Ï Ð�ùEÓ�Å�Ø�Å�Ä Ë Å�Ù�Å3É�Ä Å�Æ�Ç�È É�Ë Å�Ä È�ä6Ï Ç�Ï Ùåß � ß ß ß�È Ë Å,Ì�Î�Æ+Ï
Ê�Ë Ù�Ì�Ë Ï Ó�Ï Ä Â Â���ÎEà�Û�Ë Ì�Æ�Ó�Ï Ø�Ï�á�Ì�Ë Ë Å�Ä Ó�Å�Þ
Ú Å�Ç�Ë È Ù�Ç�È ÐRì Ê�Ä þRÌ�Ä Ó3É�Ê�Ð�È Ç�ÎEÊ�Æ�Ë Ì�Ä Ï Æ[Ú Å�Ù�Ç�È Ë È�Ó�Å�Ø�Å�Ä È
× Æ�Ê�Ú È Ê�Æ�Ì�ËïÕ�Ì�Ë Û�Å�Ü6ä6Ï Ç�Ï Ùåß ß ç Ú Å�Í�ÈïÚ Å�Ç�Ë È Ù�Å3Ò�Ì�Ø�Ë Ï�ì Ê�Ä þRÌ�Ä Ó��+ì ÛEÚ Û�Ä Å�Ç�ç Ë Ì�Ä Ï Æ,Æ�Ê�ÙQÈ Æ�Ì�Ë�Ó�Å�Ø�Å�Ä ÈEÈ Ý�È Æ,Û
ÎEà�Û�Ë Ì�Æ�Ì�Æ[ì Ê�Ä Ù�Ì�Ú Ì,à�Ö�Ä Å,à�Ö�Ç
Ú Å�Ä È Ë Ù�Å�Ë È Ó�È Ä Â

��Â��kÌ�Ó�Å�ÑEÅ}Õ�Ì�Ó�Å�ÎEÅ3Í
Ì�Ë Ì�ÆLÇ�Ô�Ä Å�Ë Å�Ä È�Á�Î�Ï Ë Ó�Ì�Æ,ÛEÐ�Û�ÆLÊ�Ë Ì�Æ[Ú Ì�áEÕ�È Ë Ë Å�Ä�Ò�Û,Í
Ì�Ë Å�Ù�Å3Í
Ì�ÎEÓ�Å�Ó�È Ë Ù�Å�Ë È Ó�È Ä Â�ô6Ì�á�Ì3Í�Ï ÇEÌ�Õ�Ì�Ó�Å�Ë È�Ê�Ë Ì�Æ�Ë Ì�Ä!ä6Ï Ç�Ï Ùåß ß � ÎEÅ,Ó�Ì�á�È Ë�Å�Ó�È Ë Å�ÑEÅ�Í�Ú È Ä Â

��Â�	6Ì�É�Ê�Ä Ë Ì�Ù�Ì�Ë Ì�Ä Ó�Ì3Í
Ê�ã�Û�Ë Ë Û,Í�Ä Å�Ó�ÈEÈ ÙQÍ
Ì�Æ�Ë Ì�Ä Ï Æ�Ó�Ì�ÆLÓ�Ê�Ø�Ì�Æ,É�Ê�Ú Ì�Æ�Ç�È ÎEÅ�Ë�à�È Ä È ãRÕ�Å,Ý�Ï Í�Ï ã�Ë Ì�Ä Ï
Ì�Î�Ä Ï Ë Ù�Ì�Ë Ï Ó�Ï Ä�Õ�Å,Ì�Î�Ä Ï�Í
Ì�Ë Å�ÙQË Å�Ä+Ê�Ë Ì�Ä Ì�Í*Õ�Å3Ò�Å�Ë È Ä Ë Å�Æ�ÙQÈ ãRì Ê�Ä Ù�Ì�Ú Ú Ì3Í
Ì�ÎEÓ�Å�Ó�È Ë Ù�Å�Ë È Ó�È Ä Â

Á�÷!Â�âJÌ�Ë Æ+Ï Ð,ä6Ï Ç�Ï Ùåß ç Å,Ó�Ì�á�È Ë�Å�Ó�È Ë Å�Æ,Ä Å�á�È Æ�Ë ÈïÕ�Ì�Ä Ë Ï Í�Ë Ì�Ä�Ò�Û�Ä Ì�ÎEÌ3Í
Ì�ÎEÅ�Ó�È Ë Ù�Å�Ë È Ó�È Ä Â

ÁEø�Â�	6Å�É�Ê�ÎEÌ�Ú Ì�Ò�ÈïÕ�Å�ÎEÌ,Ö�Ó�Ô�Æ�ÝRÕ�Å�Ä È Ë Å�Æ[Õ�Ì�Ä Ë Ï Í�Ë Ì�Ä�Ú Ì�Ç�Ë Ì�Ø�Ï ÆQß Â�ä6Ï Ç�Ù3Ï ç Æ�Ì,Ó�Ì�á�È Ë�Å�Ó�È Ë È ÉLÅ�Ó�È Ë Ù�Å�Ù�Å�Ç�È Æ�Å3Ò�Ì�Í�Ï Ë Ù�Ì�Í
Ç�Ï Ð�Ï Æ,Ò�Ì�Ø�Ë Ì�ÆEÚ Ï Ë ÏïÎ�Ô�Í�Ô�ÙQË Ô�Ë Ô�Í�Ë Å�Ä�È Ë Å3Ò�È Ä Ë È Í�Ú Å3Ò�Û�Ä Ì�ÎEÌ
Í
Ì�ÎEÓ�Å�Ó�È Ë Ù�Å�Ë È Ó�È Ä Â�ò�Ì�Í
Ì�Ú�Ò�Û�Æ�Ë Ì�Ä Þ�ä6Ï Ç�Ï Ùåß�È ÝEÅ�Ä È Ç�È Æ�Å,Ó�Ì�á�È Ë�Å�Ó�È Ë È ÉLÅ�Ó�È Ë Ù�Å�Ù�Å�Ç�È Æ�Å3Ò�Ì�Ø�Ë Ï
Ê�Ë Ì�Ä Ì�ÍLÈ Í�È�Ì�Î�Ä Ï�Í
Ì�Ú Å�à�Ê�Ä È Ó�Å3Í
Ì�ÎEÓ�Å�Ó�È Ë Ù�Å�Ë È Ó�È Ä ÂïîJÎ�Æ+Ï
ãEÅ�Í�È Ë Ó�Å3Ä Å�É�Ê,Ì�Æ�Ë Ì�ã�Ù�Ì�Ç�Ï
ÝEÅ�Ä ÝEÅ�Õ�Å�Ç�È Æ�Ó�Å,Ö�Ó�Ô�Æ�Ý[Ì�Ë Ï Æ�Ù3Ï ãRÕ�Å�ÎEÌ3Í
Ì�ÐEÌ�Æ+Ï Ë Ù3Ï ã�Ù�Å�Æ�Í�Û�ËEÍ�Ï Î�Ù�Å�Ú Ë Å�Ä+Ì�Î�Ä Ï
Ê�Ë Ì�Ä Ì�ÍLÍ
Ì�ÎEÅ�Ó�È Ë Ù�Å�Ë È Ó�È Ä�Õ�Å,Ç�È Ù�Å�Ú Ä È ÍRÊ�Ë Ì�Ä Ì�ÍLÛ
ÎEà�Û�Ë Ì�Æ�Ù�Ì�Ë Ï Ó�Ï Ä Â�ÃkÈ ÎEÌ�ÇEÌ,Ó�Å�Ø�Å�Ä Ë Å�Ä ÈEÍ
Ì�ÎEÓ�Å�Ó�È Ë Ù�Å�Ë È Ó�È Ä
Õ�Å3ÙQÛ�á�Ì�ÇEÅ�Ò�Å3Û
ÎEà�Û�Ë Ì�Ù�Ì�Ç�Ï
à�Ö�Ç
Ú Å�Ä È Ë Ù�Å�Ë È Ó�È Ä Â

Á
ú�ÂïîRÄ Ì�ÝRÚ Ô�Ä Ë Å�Ä È Æ�ÈïÚ Ì�Æ+Ï ÙQË Ì�Î�Ï Æ+Ï Ð�Â�ÃkÈ ÎEÌ�ÇEÌ,Ó�Å�Ø�Å�Ä Ë Å�Ä È Æ�È Æ,á�Å�ÇEÌ�É�Ë Ì�Æ�Ù�Ì�Ç�Ï�È Ý�È Æ,Í�Û�Ë Ë Ì�Æ+Ï Ë Ì�Æ,È ÝEÇEÅ�ËEÙ�Ê�Ó�Å�Ë Ë Å�Ä È ÆLÌ�Æ�Ì,Ö�ÐEÅ�Ë Ë È Í�Ë Å�Ä È�à�Ö�Ç
Ú Å�Ä È Ë Ù�Å�Ë È Ó�È Ä Â

Á�
�Âïæ�Ì�Ó�Å�ÎEÅ3Í
Ì�Ë Ì�ÆLÇ�Ô�Ä Å�Ç�È�Á�Î�Ï Ë Ó�Ì�Æ,ÛEÐ�Û�Æ+Þ�� Ù�Ì�Ä à�È ÆLÑEÌ�Ë ß Ç��6Ë Ì�Ä Ì3Í
Ê�Æ�ÛLÊ�Ë Ì�ÆLÊ�É�Ç�È ÎEÊ�Æ,É�Ê�Ð�È Ç�ÎEÊ�Æ�Ë Ì�Ä Ï Æ+Ï Æ,Ò�Û�Ë Û�Æ�Ó�Û�Ø�ÛLÓ�Û�Ä Û�Ù�Ó�Ì�Þ�Ò�Û�Æ�Ë Ì�Ä!ä6Ï Ç�Ï Ùåß æ<Ì�Ë Ú Ï Æ�Ó�Ì,Ì�Î�Ä Ï
Ê�Ë Ì�Ä Ì�Í
kaydedilmelidir.


