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I. GAYRIMENKUL SEKTORU
I.1) Diinya’da Gayrimenkul Sektorii

Gayrimenkul sektéri ekonomilerdeki durgunluk ya da daralmadan en c¢ok etkilenen
sektorlerdendir. Dinya ekonomisinde o6zellikle ABD ve AB kaynakli biiyiime ve kamu borcu
sorunlarinin kalici olarak gézlilememesinin, hem kiresel ekonomiyi, hem de kiiresel gayrimenkul
ve ingaat sektorlerini olumsuz etkilemeye devam etmektedir. 2011 yilinda ABD'de insaat
faaliyetleri, bir kipirdanma géstermesine ragmen, 2012 yilinda yavaslamistir. Kiresel Olgekte
yasanan ekonomik biylumedeki bu yavaslama karsisinda, biiylimeyi tekrar hizlandirmak ve kalici
hale getirmek icin, ABD ve AB Merkez Bankalari yeni parasal genisleme énlemlerini uygulamaya
koymuslardir. Avrupa Birligi'nde ise borg sorununun c¢éziimiine iliskin olarak saglanacak
ilerlemeler belirleyici olacaktir. 2012 yilinin (glincli ceyredinde kiiresel merkez bankalarinin
genisletici para politikalarina gegmesi ile 2013 yilindan itibaren Diinya ekonomilerinin bir miktar
canlanmasi beklenmektedir.

Grafik 1: Diinya’da Ekonomik Biiyiime (%)
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GYODER tarafindan yayinlanan “Tirkiye ve Dinya Gayrimenkul Raporu ikinci Ceyrek 2012”
raporuna gore ABD ingsaat harcamalarinda 2012 yilin ikinci geyrek déneminde baslayan sinirli
toparlanma, yilin lglinci geyrek déneminde de siirmektedir. insaat harcamalarindaki toparlanma
iyilesme beklentilerini arttirmaktadir.

I.2) Tirkiye'de Gayrimenkul Sektorii

Turkiye'de gayrimenkul sektérii, yurtdisi piyasalarda yasanan olumlu gelismelere paralel olarak
2002- 2007 yillarinda hizli biyiime yasamistir. 2008 yilinda Amerika’da yasanan sub-prime konut
kredisi krizi ve ardindan gelen global &lgekli finansal kurumlardaki gokiisler neticesinde ise
sektorde onemli daralmalar yasamistir. 2008 ve 2009 yillarinda Tiirkiye'de de gayrimenkul

fiyatlarinda énemli disiisler yasanmis ve bu iki yil gayrimenkul yatinmlarinda bir durgunluk ve
daralma dénemi olmustur

2012 yili Gguncu geyrek blyime verileri incelendiginde; biiyiimede yavaslamanin surdtgu
gbézlemlenmektedir. Yine bu dénemdeki lretim verilerinin de bir énceki yihn ayni dénemine goére
tim sektérlerin yavasladigi gézlemlenmektedir. Sektérel veriler incelendidinde, yilin | ¢l
ceyredinde tarim sektori %2,9, sanayi sektorii %1,7 ve Hizmetler sektéri ise %1,3 bl

kaydetti.
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Hizmetler sektorl altinda yer alan ve ingaat sektori ise bir 6nceki yilin tglince ceyrek dénemine
gore %0,4 blyume kaydetti. Ekonomik sodutma oOnlemlerinden en g¢ok etkilenen sektér,
ekonominin lokomotifi konumunda olan ingaat sektéridir. TCMB’nin ekonomik aktiviteyi
yavaglatici 6nlemleri ve kiiresel piyasalardaki ekonomik krizler 2012 yilinda insaat sektériinii
olumsuz etkilemistir.

Grafik 2: Tiirkiye'de Biiyiime Oranlari
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2011 yihnin ilk ceyreginden itibaren yillik biiylime hizi yavaslayan Tirkiye ekonomisi, 2012 yilinin
tglncl geyreginde bir énceki yilin ayni dénemine gére %1,6 oraninda biyiimiistiir. Bu dénemde,
yilik buyime 9%?2,6'lik piyasa beklentisinin oldukga altinda gergeklesmistir. TUIK biyiime
rakamlarini yilin ilk geyregi igin %3,3'ten %3,4’e, yilin ikinci geyredi icin ise %2,9'dan %?3’e revize
etmigstir. Boylece, 2012 yihnin ilk dokuz ayi itibariyla biyime bir 6nceki yilin ayni dénemine gére
%2,6 seviyesinde gergeklesmistir.

2012 yilinin Gglincl geyreginde mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH verisi bir énceki
ceyrede gore %0,2 oraninda artmistir. Ekonomiyi sogutma énlemleri ézellikle yihn giincii geyrek
doneminde daha etkili olmustur. Ekonomide ig tiketim ve yatinmlar duradanlasirken ihracat
artigina dayal bir bliyiime gorilmektedir. Ekonomiyi sogutma énlemlerinin temel hedefi olan cari
aclk ve enflasyonda ise gerileme devam etmektedir. Yilin son geyrek déneminde biiyiime
performansinda géreceli bir toparlanma beklentisine ragmen bu yil biyiimenin yilizde 3
seviyesinde gergeklesecedi 6ngorilmektedir.

II. SIRKET BILGILERI

I1.1) Faaliyet Konusu

Sirket'in ana faaliyet konusu; gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkullere dayali haklara yatirm yapmak gibi Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun gayrimenkul yatinm ortaklklarina iliskin diizenlemelerinde yazili amag ve konularda
istigal etmektir.

Gayrimenkul sektoriinde 38 yillik birikime ve tecriibeye sahip olan Sinpas Grubu 2009 vyili
icerisinde yeni bir yapilanmaya gitmis ve ticari gayrimenkul portféyiinin idaresine ve projelerinin
gelistiriimesine yonelik faaliyetlerini Servet GYO gatisi altinda yuritmeye baslamistir.

Servet GYO agirlikli olarak perakende, endiistriyel ve ofis kullanim amagl gayrimenkullere yatinm
yapmaktadir. Sirket'in portféylinde Deposite Outlet ve Depo Merkezi, Gelik & Tizlin Lojistik
Merkezi, Celik & Ozer Is Merkezi ve Celik & Tériin Endistri Merkezi binalari yer almakta olup,
Sirket s6z konusu bina portféyiinden dizenli kira geliri elde etmektedir. Servet GYO 6nii
surecte gayrimenkul portféylini daha da gelistirmek ve istikrarli bir sekilde biiylime evam
etmek arzusundadir.
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Tablo 1) Servet Gayrimenkul Yatirim Ortakhig: Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Oncesi
Tutar (TL) Oran (%) Tutar (TL) Oran (%)
Avni Celik 26.721.898 53,44% 19.500.000 37,50%
Sinpas Yap! 2.076.894 4,15% - 0,00%
Ayse Sibel Celik 8.351.491 16,70% 7.800.000 15,00%
Omer Faruk Celik 2.509.386 5,02% 1.950.000 3,75%
Ahmet Celik 2.408.358 4,82% 1.950.000 3,75%
Nuran Celik 1.8957.741 3,92% 1.950.000 3,75%
Senay Celik 2.058.769 4,12% 1.950.000 3,75%
Berrin Celik Ercivelek 3.915.464 7,83% 3.900.000 7,50%
Halka Acik 13.000.000 25,00%
TOPLAM 50.000.000 100% 52.000.000 100%

Kaynak: Servet GYO

I1.2) Sirket Portfoyii

Sirket, portféylinde yer alan ve toplam 106.400 m?2 kiralanabilir alana sahip 4 adet ticari
gayrimenkul ile faaliyetini slrdirmektedir. Bu dért gayrimenkulden bir tanesi tamamen Servet
GYO'ya ait iken, digerlerinde Servet GYO disinda hissedarlar bulunmaktadir. Bu dért
gayrimenkulde Servet GYO hissesine diisen kiralanabilir alan toplam 90.300 m2‘dir.

1-) Deposite Outlet ve Depo Merkezi:

Istanbul ili Basaksehir ilgesi’nde yer alan, 365 giin sirekli indirim sunan magazalaryla, her kata
kamyon ulagimi saglanmis 24 saat glivenlikli depolarin bir arada bulundugu kapsamli bir projedir.
Binanin tamami sirkete aittir.

2-) Celik & Tiiziin Lojistik Merkezi:

Istanbul ili Sancaktepe ilcesi'nde yer alan, genis Tir parklariyla, mono blok gelik konstriiksiyon
yapilari ve arag ylikleme platformlariyla Lojistik ve Depolama konusunda géziimlerin (retildigi bir
merkezdir. Binanin %76 oranindaki hissesi Sirkete aittir.

3-) Celik & Toriin Endiistri Merkezi:

Gelik Tortin EndUstri Merkezi de Deposite Outlet ve Depo Merkezi gibi istanbul Basaksehir de yer
almakta olup sanayinin ihtiyag duyabilecedi her tirli altyapi problemi ¢éziilmiis endstriyel bir
binadir. Binanin %60 oranindaki hissesi Sirkete aittir.

4-) Celik & Ozer is Merkezi:
Istanbul ili Kagithane ilcesi'nde yer alan, her kata kamyon ulagimi saglanan, sanayi ve lojistigin
yani sira lokal perakendeye de hizmet verebilen karma kullaniml bir is merkezidir. Binanin %57
oranindaki hissesi Sirkete aittir.

Ayrica Servet GYO, Sinpas GYO'nun 21.854.926 adet hissesine sahip durumdadir. S6z konusu
hisseler Sinpag GYO’nun 600.000.000 TL olan sermayesinin %3,64'line denk gelmektedir
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Tablo 2) Sirket Portfoyiindeki Gayrimenkuller

Sahiplik Makul Degerin Arsa Alani Briit ingaat Kiralanabilir
Gayrimenkuller Makul Deger Orani Sirkete Ait Kismi (m?) Alani (m?) Alan (m?)

Deposite Outlet Center ve Depo Merkezi A5
ve A6 Bloklar 126.000.000 100% 126.000.000 26.418 97.954 63.834
Celik & Ozer is Merkezi 26.237.325 57% 14.949.043 3.799 20.924 13.5563
Celik & Tuzin Lojistik Merkezi 11.550.000 76% 8.780.000 6.407 8.430 8.430
Celik & Tériin is Merkezi 36.000.000 60% 21.599.277 9.957 23.958 20.585

199.787.325 171.328.320 46.581 151.266 106.402

*S0z konusu gayrimenkullerin, kayitli degeri ile makul degeri arasindaki farkin gegmis dénemlerde gelir olarak
tablolara aktarilan kismini ifade etmektedir. (Kaynak: Servet GYO)

Tablo 3) Gayrimenkul Doluluk Oranlari

Gayrimenkuller 2010 2011 2012
Deposite Outlet 85% 90% 87%
Deposite Depo 95% 100% 100%
ELiK &0OZER is Merkezi 91% 100% 89%
CELIiK & TUZUN is Merkezi 100% 100% 100%
CELIiK &TORUN is Merkezi 100% 100% 100%
Kaynak: Servet GYO
Tablo 4) Gayrimenkul Briit Kira Gelirleri
Toplam Toplam Toplam
Igindeki Igindeki Igindeki
Gayrimenkuller 2010 Pay 2011 Pay 2012 Pay
Deposite Outlet Center 6.006.705 67,8% 7.042.285 68,85% 8.082.903 69,27%
Ciro Biiyiimesi 17,24% 14,78%
Celik & Ozer is Merkezi 907.324 10,24% 1.033.713 10,11% 992.027 8,50%
Ciro Biiyiimesi 13,93% -4,03%
Celik & TlUzln Lojistik
Merkezi 695.861 7,85% 643.626 6,29% 879.818 7,54%
Ciro Biiyiimesi -7,51% 0
Celik & Toriin is Merkezi 1.251.830 14,13% 1.508.352 14,75% 1.713.749 14,69%
Ciro Biiyiimesi 20,49% 0
TOPLAM 8.861.720 10.227.976 11.668.497
Ciro Bilyiimesi 15,41% 14,08%
Kaynak: Servet GYO
Tablo 5) Kiralama Verimi (Briit Ciro)
Payina Diisen Sirket | 2012 Briit Kira | Kiralama
Gayrimenkuller Rayig Deger Geliri Verimi
Deposite Outlet Center 126.000.000 8.082.903 6,41%
ELiK &OZER is Merkezi 14.949.043 992.027 6,64%
CELIK & TUZUN is Merkezi 8.780.000 879.818 10,02%
CELiK &TORUN Is Merkezi 21.599.277 1.713.749 7,93%
TOPLAM 171.328.320 11.668.496 6,81%

Kaynak: Servet GYO
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I1.3) Boliinme Islemi:

Servet GYO 2012 yih Ekim ayinda bir bélinme gergeklestirerek, sahip oldugu varlik ve
yukidmluliklerin bir bélimint Sinpas Yapi'ya devretmistir.

1) Bélinmeye konu edilen varlk ve ytuktamliltkler:

- Sinpag GYO’nun sermayesinin yaklasik %39'una denk gelen istirak hisseleri,
- Gelik Yenal Is Merkezi,

- Is Modern Projesi’nin ikinci etabi ve bu projeyle ilgili tiim alacak ve borglar,
- Yaklasik 103 Milyon TL tutarinda banka kredisi borcu.

2) Bolinme éncesinde Sirketin 304.148.493 TL olan sermayesi béliinme nedeniyle 246.948.493
TL'ye inmis ve esanli olarak “Sermaye Diizeltmesi Olumsuz Farklar” hesabinda negatif bir deger
olarak yer alan 246.948.493 TL'nin sermaye hesabindan mahsup edilmesi neticesinde Sirket
sermayesi nihai olarak 50.000.000 TL'ye ulasmistir.

I1.4) Finansal Analiz

Sirket'in 2011 yili sonu itibariyle 88,4 milyon TL olan toplam dénen varlik biyikligi yaklasik
%62 azaligla, 2012 yilinda 33,8 milyon TL'ye gerilemistir. 2012 yilinda sirketin toplam varlik
blylkliginin %84’'Gnl duran varliklar, %16'sini ise dénen varliklar olusturmaktadir. Sirketin
toplam varliklari 2012 yili sonunda 205 milyon TL ile bir 6nceki yila gére %73 oraninda azalis
kaydetmigtir. Sirketin dénen varliklarinin blyik bélimi sahip oldugu Sinpas GYO senetlerinden
olugsmaktadir. Sinpas GYO'nun %3,64'lik hissesi Servet GYO’da bulunmaktadir. Sirketin duran
varlklari ise yatinm amagli gayrimenkullerinden olusmaktadir.

Sirketin 2012 yili sonu mali tablolarinda 8,2 milyon TL'si kisa vadeli, 11,2 milyon TL’si uzun vadeli
olmak lzere toplam 19,4 milyon TL borcu bulunmaktadir.

Sirketin 2011 yil gelir tablosunda satis gelirleri 11 milyon TL, satis maliyetleri ise 1,96 milyon TL
ve brit kari ise 9 milyon TL olarak gergeklesmistir. 2012 yilinda ise 90 milyon TL gelir elde eden
sirket, bu gelirin 12,7 milyon TL'sini kira gelirinden 77,5 milyon TL'sini ise arsa ve proje satisindan
elde etmistir.

Sirketin mali tablolarinda 2011 ve 2012 yillan arasinda énemli farklarin oldugu gériilmektedir. Bu
degdisikligin temel nedeni 2012 yili Ekim ayinda bir bélinme gergeklestirerek, Servet GYO sahip
oldugu varlik ve ytktumlultklerin bir blimina Sinpas Yapi'ya devretmistir.

Tablo 6) Ozet Bilanco ve Gelir Tablosu

TL 2011 2012
Dénen Varliklar 88.409.443 33.843.525
Duran Varliklar 667.914.738 171.376.220
TOPLAM VARLIKLAR 756.324.181 205.219.745
Kisa Vadeli Borglar 258.912.850 8.206.366
Uzun Vadeli Borglar 104.894.189 11.151.272
Ozkaynaklar 392.517.142 185.862.107
TOPLAM KAYNAKLAR 756.324.181 205.219.745
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TL 2011 2012

Satis Gelirleri 11.001.447 90.031.792
Satiglarin maliyeti - 1.962.742 - 20.224.916
Briit Kar 9.038.705 69.806.876
Pazarlama, Satig ve dagitim giderleri (-) - 1.636.709 - 357.629
Genel Yénetim Giderleri - 2.165.336 = 2.714.858
Yatinnm Amacli Gayrimenkul Deder Artiglari 11.861.536 6.916.547
Diger Faaliyet Gelirleri 204.089 494.961
Diger Faaliyet Giderleri - 33.488 - 80.924
Faaliyet Kari/Zarari 17.268.797 74.064.973
nak 10.167.312 =
Finansal Gelirler 897.126 34.476.944
Finansal Giderler -34.172.913 -12.774.640
Siirdiiriilen faaliyetler vergi dncesi zarar/kar 5.839.678 95.767.277
Vergi Karsiligi

Donem Kari/Zarar 5.839.678 95.767.277

Kaynak: Servet GYO

III. DEGERLENDIRME

Bizim Menkul Degerler tarafindan hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanmis
olan ‘Servet GYO Fiyat Tespit Raporu’ asagidaki tic degerleme yontemine gore yapilmistir.

1-) Net Aktif Deger Yontemi
2-) indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Yontemi
3-) Piyasa Carpanlari Yontemi

Nihai Piyasa De§e_rine ulagilirken her yoénteme farkli agirliklar verilmistir. Net Aktif Deder
yaklasimina %40, Indirgenmis Nakit Akimlari Yontemine %30 ve Piyasa Carpanlari Yontemine
%30 oraninda agirhk verilmistir.

III.1) Net Aktif Deger Yontemi Degerlendirmesi

Servet GYO'nun 31.12.2012 tarihli bagimsiz denetim raporlarindan edinilen verilere gére;

- Sirket'in gayrimenkullerinin piyasa degeri: 171.328.320 TL
- Finansal Yatinmlari:30.815.447 TL

- Hazir Degerleri: 746.868 TL

- Diger Aktif Varliklari:2.329.110 TL

- Toplam Yukumlullkleri:19.357.638 TL

Sirket'in toplam varlik blyukliglinden toplam yukimliliklerinin gikarilmasi sonucunda ulasilan
net aktif degeri, 6z kaynaklarina esit ve 185.862.107 TL'dir.

SERVET GYO (TL) 2012/12
Sirket Gayrimenkullerinin Piyasa Degeri 171.328.320
Finansal Yatinmlar 30.815.447
Hazir Degerler 746.868
Diger Aktif Varliklar 2.329.110
Uzun Ve Kisa Vadeli Yukumldltkler 19.357.638
Net Aktif Deger 185.862.107
Odenmis Sermaye 50.000.000
Hisse Basi Net Aktif Deger [ \3\72
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Servet GYO'nun fiyat tespit raporundaki net aktif deger hesaplamasinda; Sirket'in toplam varlik
buyukliginden toplam yiikiimluliklerinin Gikarilmasi sonucunda net aktif degere ulasiimistir.
Raporda Sirketin net aktif degeri, 6z kaynaklarina esit ve 185.862.107 TL hesaplanmis olup, buna
gore 3,72 TL hisse basi fiyata ulasilmistir. Sirketin net aktif degeri analizimiz ile uygunluk
gostermektedir.

II1.2) indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Degerlendirmesi

Sirketin gelecede yonelik projeksiyonlarinin dogru bir bicimde yorumlanabilmesi icin s6z konusu
verilerin temel mantigina vakif olunmasi ve bu amagla da sirket ilgilileri ile konunun gériisilmesi
gerekmektedir. Bu yénde bir gérisme olmadigindan Servet GYO'nun fiyat tespit raporunda yer
alan indirgenmis nakit akimlari analizi tarafimizca test edilmemis olup, bu yéntem ile ilgili gériis
verilememektedir.

II1.3) Piyasa Carpanlari Yontemi Degerlendirmesi

Bizim Menkul Degerler tarafindan yapilan Servet GYO’nun fiyat tespit raporundaki piyasa
garpanlari ydnteminde; BIST'de islem géren tim GYO'larin PD/DD oranlari ve Net Aktif
Degerlerinin PD’lerine gére, iskonto/prim oranlari bulunarak ortalama deger uzerinden ilgili
sirkete iligkin deger bulunmustur. Sirketin degerlemesi sirasinda 3 farkli ortalama, farkl
agirliklarla kullanilmistir. Calisma sonucunda sirketin piyasa garpanlari yéntemine gére tahmini
piyasa degeri 177,2 Milyon TL olarak belirlenmistir.

GYO Sektorii NAD iskonto/Prim Tablosu

NAD Gére Iskonto Oranlari
1. Sektérun Toplam Iskonto Orani -18,80%
2. EKGYO Hari¢ Sektoriin Toplam iskonto Orani -34,20%
3. Benzer GYO Sirketleri -17,10%
4. Vakif GYO ve Nurol GYO hari¢ benzer GYO'lar -37,10%

- Servet GYO'nun piyasa garpanlari yénteminde, EKGYO harig sektériin toplam iskonto orani
olan %?34,20'ye yakin bir iskonto ile de§erlenmesinin daha makul olacagini disiinmekteyiz.

- Piyasa garpanlarn analizi yénteminde Vakif GYO, Nurol GYO harig benzer GYO carpanlarinin
analize dahil edilmemis olmasi; Sirketin piyasa garpanlari yéntemine gére tahmini piyasa
degerini yliksek gikmasina neden olmustur.

IV.) NIHAI GORUS

- Halka arza aracilik yapan kurum tarafindan hazirlanan halka arz fiyat tespitinde Net Aktif
Deger yaklasimina %40, Indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemine %30 ve Piyasa Carpanlari
Yontemine %30 oraninda adirlik verilmistir. Bu agirliklarin - verilmesi sonucunda da
181.820.403 TL nihai piyasa degerine ulasiimistir. Nihai piyasa degeri hesaplanmasinda iig
yonteme gore yapilan agirliklandirmanin makul oldugunu disiinmekteyiz.

- Fiyat tespit raporuna gére Sirketin halka arz fiyati, 181.820.403 TL nihai piyasa degeri
Uzerine uygulanan %25 iskonto orani sonrasinda 2,73 TL olarak belirlenmistir. Uygulanan
iskonto oraninin Fiyat tespit raporundaki ‘Emlak Konut GYO harig sektériin toplam iskontosu
olan %34,2'nin uzaginda kaldigi géziikmektedir.

- Piyasa Carpanlar analizi yénteminde Sirketin nihai fiyati hesaplanirken Vakif G¥O, Nurol GYO
haric benzer GYO carpanlarinin analize dahil edilmemis olmasi ve benzer GYO'lar
agirliklandinimasinin disiik tutulmasi piyasa garpanlari yonteminde ulasilan degei rtirmistir.
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- Sirketin indirgenmis nakit akimlari analizine gére yapilan degerlemesinde kullanilan Beta
katsayisinin 1'den disuk alinmis olmasi adirlikli ortalama sermaye maliyetini etkilemistir.
Halka agik olmayan sirketlerde Beta katsayisinin 1 alinmasinin daha makul olacadi
gérusiindeyiz.

- Servet GYO’nun bdlinme islemi ve 2012 yilinda yapilmis olan arsa ve proje satisi sonrasinda
kira geliri elde edebilece§i 4 adet gayrimenkulii kalmistir. Servet GYO'nun bu
gayrimenkullerden elde ettigi kira verimi sektériin altinda seyretmektedir. Diger taraftan
istikrarli kira gelirlerine sahip olmasi ise sirketin avantaijli yoénunu olusturmaktadir.

- Yatinm kararlarinda ilgili sirketlerin durumu kadar icerisinde yer aldigi grubun sektdrdeki
konumu ve performansinin da géz éniinde bulundurulmasinin faydal olacagini dusliniiyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirnm
danmismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismaniigi sozlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruglerine dayanmaktadir. Bu gériisler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda
yayinlanan géris, yorum, haber veya éneriler nedeniyle ortaya c¢ikacak ticari kazanc veya
kayiplardan Ziraat Yatirnm Menkul Dederler A.$. sorumlu degildir. Rapor sayfalarinda yayinlanan higbir
yazi, gorus, resim, analiz ve dider sunumlar izin alinmadan yazili veya goérsel ba organlarinda
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