§E Ziraat Yatinm

Tuirk Hava Yollari 2¢2023 sonuglar

GAYE AKSONGUR YAVUZ gaksongur@ziraatyatirim.com.tr

"THY’nin Ikinci Ceyrek Net Donem Kari 13,8 milyar TL ile
Piyasa Beklentisinin Uzerinde Gerceklesti...”

Oneri "AL"

Hedef Hisse Fiyati : 365,00TL

Reuters/Bloomberg

THYAO.ISITHYAO.TI

Sektor Ulastirma
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gordiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 25450 TL 9,42 USD
BiST 100 7.662 TL 284 USD
TL/$ (TCMB Alig) 27,022
Diisuik / Yiiksek Son 1Yl 67,75 TL 266,90 TL
Hisse Adedi (mn) 1.380
Piyasa Degeri (mn TL) 351.210
Net Bor¢ (mn TL) 210.535
Fiili Dolagim daki Pay Orani 50,4%
Halka Acikhk 50,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 34,5%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 65,6%
1 Ayhik 3 Aylik 1 Yilhik
TL Getiri 19,2% 87,3% 275,1%
BiST-100 19,0% 66,9% 163,0%
BIST-100 Goreceli 0,2% 12,2% 42,6%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 9.333
(mn TL) 2G2022 2G2023 % Deg.
Net Satis 71.969 107.633 49,6%
Brit Kar 15.061 27.250 80,9%
Faaliyet Kari /Zarari 8.685 17.139 97,3%
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 9.155 13.754 50,2%
F/K FDIFAVOK
THYAO 6,5 6,1
BIST-100 75 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 6,4 47
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Diger 50,6%
Tiirkiye Valik Fonu 49,1%
Hisse Geri Alim 0,3%
HISSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 16.08.2023 verileri kullanimistir.

THY 2023 vyilinin ikinci ¢eyredinde 13,8 milyar TL
(635mn USD) net donem kan kaydetmistir. Piyasanin
kar beklentisi 11,9 milyar TL, bizim kar beklentimiz 13
milyar TL idi. Sirket 2C2022'de 9.155mn TL (576mn
USD) net donem kari kaydetmisti.

2. ceyrek kanyla birlikte THY'nin 6A2023 ana ortakhk
net dénem kan 18,2 milyar TL'ye (868mn USD)
ulasmistir. 2022'nin ayni donemindeki ana ortaklhk net
dénem kari 11,4 milyar TL (737mn USD) idi. 6A2023te
tek seferlik gelir/giderlerin (deprem, ugak teslimlerinin
gecikmesine istinaden telafi ddemesi vs.) olumsuz etkisi
370mn USD olmustur.

Satis gelirleri 2. ceyrekte %49,6 oraninda artarak 107,6
milyar TL'ye (Piyasa beklentisi: 106,3 milyar TL)
yukselen sirketin satislarin maliyeti %41,3 artmis ve
80,4 milyar TL olarak gerceklesmistir. Bdylelikle brit
kar 27,3 milyar TL olmustur. Brat kar marji %25,3'l
gostermistir. Ayni dénemde operasyonel giderler 12
milyar TL olmustur. Diger faaliyetlerden ise 6zellikle kur
farki ve hibe kredi gelirlerine istinaden 2C2023'de 1,8
milyar TL net gelir kaydedilmistir. Boylece Sirket'in
faaliyet kari 17,1 milyar TL olmustur.

2. geyrekte yatinm faaliyetlerinden 6zellikle finansal
yatirimlar faiz geliri ile devlet tegvikleri sayesinde 4,4
milyar TL net gelir kaydedilmistir. Diger taraftan,
istiraklerden net gelirler yogunlukla TGS ve TFS
Akaryakit kaynakh 857mn TL'yi géstermistir.

Sirketin FAVOK rakami 2G2022'ye gére %63,7 artarak
2C2023'de 25,6 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
(Piyasa beklentisi: 24,6 milyar TL) FAVOK mariji
2C2022'deki %21,7'ye gbre 2,1 puan artmis ve %23,8
olmustur.

Finansman tarafinda da cogunlukla kur farki zararlar
sebebiyle 3,3 milyar TL net gider kaydedilmistir. Tim
bunlara bagh olarak vergi 6ncesi kar 19,1 milyar TL
olurken, 5,3 milyar TL'lik vergi gideri sonrasi 13,8
milyar net dénem kari aciklanmigtir.

Turk Hava  Yollar’’'nin hedef hisse fiyatini,
tahminlerimizdeki guncellemelere bagh olarak
195,00TL'den 365,00TL'ye ylikseltiyoruz ve hisse igin
daha dnceki “"AL"” 6nerimizi koruyoruz.
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Turk Hava Yollar 2023’Un 2. geyredinde 21,7mn yolcu tasimistir. 2C2022 ile
mukayese edildiginde, yurtici yolcu sayisi %29,1 oraninda artarken, yurt disi
yolcu sayisi %13 artmistir.

- 0,
Toplam 1G22 2G22 3¢22 4G22 123 2G23 23Dezg/0
Konma Sayisi 87.374 117.475 135.219 111.611 | 110.698 137.074
Yolcu Sayisi (Mn) 12,66 18,24 22,98 17,93 17,06 21,66
Kargo + Posta (Bin Ton) 382 437 440 420 353 395
Arzedilen Koltuk Km (Mn) 38.839 51.798 60.303 50.801 | 51.737 59.074
Ucretli Yolcu Km (Mn) 27.273  41.277 51.771 42.348 | 42.072  48.364
Yolcu Doluluk Orani (%) 70,2%  79,7% 859% 83,4% | 81,3%  81,9%
-290,
Yurtigi 1G22 2G22 3¢22 4G22 123 2G23 23DeZ?/0
Konma Sayisi 35.779 45298 48.141 43.252 | 41.890 58.366
Yolcu Sayisi (Mn) 511 6,52 7,71 6,15 5,77 8,42
Kargo + Posta (Bin Ton) 14 14 14 16 13 14
Arzedilen Koltuk Km (Mn)  4.150 5.223 5.693 5.054 4.967 7.152
Ucretli Yolcu Km (Mn) 3.471 4,369 5.198 4,232 3.982 5.845
Yolcu Doluluk Orani (%)  83,6% 83,6%  91,3% 83,7% | 80,2% 81, 7%
- 0,
Yurtdig 1022 2022  3C22 4G22 | 1G23  2G23 2362;/"
Konma Sayisi 51.595 72.177 87.078 68.359 | 68.808  78.708
Yolcu Sayisi (Mn) 7,56 11,72 15,27 11,78 11,29 13,24
Kargo + Posta (Bin Ton) 368 422 426 404 340 381
Arzedilen Koltuk Km (Mn) 34.690 46.575 54.610 45.747 | 46.769  51.922
Ucretli Yolcu Km (Mn) 23.802 36.908 46.573 38.115 | 38.089 42.519
Yolcu Doluluk Orani (%)  68,6% 79,2%  85,3% 83,3% | 81,4% 81,9%

Kaynak: Tlirk Hava Yollari, Ziraat Yatirrm

Ek olarak, sirketin yolcu doluluk orani ise 2. geyrekte 2022 yili 2. geyrege
gobre 2,2 puan artisla %81,9 olarak gergeklesmistir. Bununla birlikte Avrupa
Eurocontrol verilerine gére THY, 2023 yilinin ilk yarisinda network tasiyicilar
arasinda Avrupa’da en fazla sefer yapan havayolu olmustur.

Yolcu Doluluk Oranlari
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Kaynak: Tiirk Hava Yollari, Ziraat Yatirnm
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2G23-2G22

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 1G22 2G22 3CG22 4G22 1G23 2G23 YDeg, 6A22 6A23 %Deg.
SATISLAR 42,614 71.969 108.537 88.049| 82.057 107.633  49,6% 114583 189.690 65,5%
Satiglarin Maliyeti (-) 35.426 56.908 75.084 68.110|69.839 80.383 41,3% 92.334 150.222 62,7%
BRUT KAR/ZARAR 7.188 15.061 33.453 19.939|12.218 27.250  80,9% 22249 39.468 77,4%
Genel Yonetim Giderleri (-) 964 1.031 1536 1.170| 1844 2580 150,2% 1.995 4.424 121,8%
Pazarlama Giderleri (-) 4185 5522 6.225 7.277| 7.844 9370 69,7% 9.707 17.214 77,3%
NET FAALIYET KARI/ZARARI 2.039 8508 25.692 11.492| 2530 15.300 79,8% 10547 17.830 69,1%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 255 177 -551 1.199| -379 1.839 a.d. 432 1.460 238,0%
FAALIYET KARI/ZARARI 2294 8.685 25.141 12.691| 2.151 17139 97,3% 10.979 19.290 75,7%
Yatirnm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 305 976 1532 2.363| 2.634 4.394 a.d. 1.281 7.028 ad.
Ozkaynak Yont. Deger. Yat. -66 245 1.686 315| -232 857 249,8% 179 625 249,2%
FAVOK* 8.247 15.649 34.161 20.627(11.908 25.623 63,7% 23.896 37.531 57,1%
FAVKOK 8.662 16.325 34.969 21.349| 12555 26.299 61,1% 24987 38.854 555%
Finansman Oncesi Faal. Kar/Zar. 2,533 9.906 28.359 15.369| 4.553 22.390 126,0% 12439 26.943 116,6%
Faal. Disi1 Fin. Gelirler/Giderler -879 143 2572 -6.600 665 -3.310 ad. -736  -2.645 ad.
Vergi Oncesi Kar 1.654 10.049 30.931 8.769| 5.218 19.080 89,9% 11.703 24.298 107,6%
Vergi Gideri (-) -566 894 3813 -170 803 5.322 a.d. 328 6.125 ad.
NET DONEM KARI/ZARARI 2220 9.155 27.118 8.939( 4.415 13.758 50,3% 11.375 18.173 59,8%
Ana Ortaklik Net Donem Kari 2220 9.155 27.118 8.936| 4.418 13.754 50,2% 11.375 18.172 59,8%
FINANSAL ORANLAR 1G22 2G22 3CG22 4G22 1G23 2G23 6A22 6A23
Brut Kar Marji 16,9% 20,9% 30,8% 22,6%| 149% 25,3% 4,4% 19,4% 20,8% 1,4%
Faaliyet Kar Marji 54% 12,1% 232% 144%| 2,6% 159% 3,9% 9,6% 10,2% ad.
FAVOK Marji 194% 21,7% 315% 23,4%| 145% 23,8% 2,1% 20,9% 19,8% -1,1%
FAVKOK Mariji 20,3% 22,7% 322% 24,2%| 15,3% 24,4% 1,8% 21,8% 20,5% -1,3%
Net Kar Mariji 52% 12,7% 250% 10,1%| 54% 12,8% 0,1% 9,9% 9,6% ad.

Kaynak: Tiirk Hava Yollari, Ziraat Yatinm, *Diger Faaliyet Gelir/Giderleri Hari¢

THY'nin 2023 2. ceyrek satis gelirleri 6zellikle Avrupa, Amerika ve Uzak
Dogu gelirlerindeki artislar sebebiyle 2022 2. ceyrege goére %49,6
yukselmistir.

Yolcu ve Kargo Gelirlerinin Cografi Dagilhimi
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Kaynak: Tlirk Hava Yollari, Ziraat Yatirim

THY'nin 2. geyrekte yolcu gelirleri 92,5 milyar TL olurken, kargo gelirleri
yillik %11,6 azalisla 12,5 milyar TL'ye gerilemistir. Tasinan Kargo-Posta,
2022 yih 2. ceyrekte 437bin ton iken, 2023 yili 2. ¢eyrekte 397bin tona
gerilemigstir. Satis gelirleri icinde kargo gelirlerinin payr 2G2023'de %11,6
seviyesinde gercgeklesmistir.

Kargo Gelirleri 2023 yili1 2.
ceyrekte 12,5 milyar TL...
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THY’nin net borcu 210,5
milyar TL...

Temmuz ayina iliskin trafik
verileri acikland,....

Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

Hedef hisse fiyatimizi

365,00TLye yiikseltiyoruz...

Satislarin Dagilimi (mn TL)
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Kaynak: Tiirk Hava Yollari, Ziraat Yatirnm

THY’'nin 2C2023 sonu itibariyle net borcu 210,5 milyar TL seviyesinde olup,
net yabanci para acik pozisyonu ise 53,2 milyar TL'dir. THY'nin ddviz acik
pozisyonu EUR ve JPY cinsinden olup, TL'de ise fazlasi bulunmaktadir.
Finansallarini dolar cinsinden tutan THY, dolarin Japon Yeni ve Euro’ya karsi
deder kaybetmesinden olumsuz etkilenmektedir.

Ayrica THY'nin Ocak - Temmuz 2023 dénemine iliskin trafik sonuglari su
sekildedir. Ocak - Temmuz 2022 déneminde 38,8mn olan toplam yolcu
sayisi, 2023 yilinin ayni déneminde %22 artarak 47,3mn olarak
gerceklesmistir. Yolcu doluluk orani 7A2023te 2022 yilinin ayni dénemine
gobre 4,7 puan artarak %82,3 olarak gergeklesmistir. Tasinan Kargo-Posta,
2022'nin ilk 7 ayhk doéneminde 965,2bin ton iken, 2023 yilinin ayni
déneminde %7,8'lik dususle 890,3bin ton olarak gergeklesmistir. 2023
Temmuz ay! sonunda filodaki ucak sayisi 424 olmustur.

THY ile ilgili tahminlerimizi 2023 ilk yarn gerceklesmeleri ardindan

guncelliyoruz. Buna gére 2023 yilsonu satis geliri tahminimiz 506,5 milyar
TL iken FAVOK marji tahminimiz %?21,5 seviyesindedir.

Finansal Tahminler 2023 Tahmin 2024 Tahmin
(mn TL) Eski Yeni Eski Yeni
Satis Gelirleri 311.169  433.562 506.495  486.337  730.323
FAVOK 78.684 93.089 108.756 100.032 146.836
Net Kar (Zarar) 47.429 47.024 59.017 48.085 73.861
FAVOK Marji 25,3% 21,5% 21,5% 20,6% 20,1%
Net Kar Marji 15,2% 10,8% 11,7% 9,9% 10,1%

Kaynak: Tlirk Hava Yollari, Ziraat Yatirim

THY’'nin tahmini dederini, beklentilerimizdeki glincellemelere bagh olarak
badh olarak 269.100mn TL'den 503.697mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da
195,00TL’'den 365,00TL’ye vylkseltiyoruz. Hisse glincelledigimiz hedef
hisse fiyatina gore %230,3 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Buna
istinaden hisse icin daha dénceki “AL"” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Agiklama (Mn TL)
indirgenmis Nakit Akimlar (%16,7 iskonto, %5 biuyime) 565.810
Benzer Sirket Karsilagtirmasi E;g;iI EB;EQ&S& 25733 255.246
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 503.697
Hedef Hisse Fiyati 365,00 TL
THYAO Hisse Fiyati (16.08.2023) 254,50
iskonto Orani 30,3%

Kaynak: Tlirk Hava Yollari, Ziraat Yatirim
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Jeopolitik riskler, giderler ve _Seyah_a_t k|S|_tIamaIar|na yol agab.ilecek riskler_ (salgin hastalik, deprem,

nakit déngiisii risk unsurlari Je:'opolltl_k _gells-meler' vS.), ana _mallyet kalemlerl olan akaryakit ve p_ersonel

olarak takip edilmelidir-.. giderlerini etkileyebilecek faktorler (petrol fiyatlari, enflasyon vs.) ile ugak
alimlarina bagh nakit cgikislar (2023 hedeflenenen filo artisi 41) risk
unsurlar olarak izlenmelidir.
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OZET BILANGO (Mn TL) 2020 2021 2022 6A2022 6A2023 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 30.659 65.797 135.095 118.450 220.567 86,2%
Nakit ve Nakit Benzerleri 13.293 35.679 76.192 58.670 67.704 15,4%
Finansal Yatirmlar 131 69 11.705 13.244 83.123 a.d.
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 4.672 12.323 18.618 19.159 23.292 21,6%
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 8.082 10.617 16.387 14.129 25.215 78,5%
Turev Enstrimanlar 14 782 819 3.383 737 -78,2%
Stoklar 2.236 3.481 6.196 5.016 9.234 84,1%
Pesgin Odenmis Giderler 1.034 1.526 3.293 3.428 8.094 136,1%
Cari Dénem Vergisiyle ligili Varliklar 280 260 650 333 1.069 221,0%
Diger Donen Varliklar 917 1.060 1.235 1.088 2.099 92,9%
DURAN VARLIKLAR 156.743 287.911 443.476 370.787 633.125 70,8%
Finansal Yatirmlar 548 1.171 3.079 1.959 7.862 a.d.
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 8.809 11.544 17.887 13.878 24.389 75,7%
Ozkaynak Yén. Deg. Yatinmlar 1.881 3.164 5.179 3.660 6.069 65,8%
Yatinm Amagcli Gayrimenkuller 0 0 1.290 0 1.782 a.d.
Maddi Duran Varliklar 30.431 58.195 87.045 73.884 142.271 92,6%
Kullanim Haklari 108.465 201.381 309.943 261.025 419.768 60,8%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 744 1.254 1.932 1.421 2.706 90,4%
Ertelenen Vergi Varliklan 3 14 32 21 96 a.d.
Pesin Odenmis Giderler 5.862 11.188 17.089 14.939 28.182 88,6%
TOPLAM AKTIFLER 187.402 353.708 578.571 489.237 853.692 74,5%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 47.379 90.443 154.040 150.676 249.120 65,3%
Finansal Borglar 11.209 11.792 19.821 18.145 39.565 118,0%
Uzun Vad. Fin. Borg. Kisa Vad. Kis. 21.391 41.569 50.363 49.480 61.560 24,4%
Diger Finansal Yukumlaltkler 126 103 0 72 0 a.d.
Ticari Borglar 6.322 11.896 22.482 21.468 33.683 56,9%
Calisanlara Sag.Fayda. llis. Kars. 658 1.407 3.425 2.036 5.628 176,4%
Diger Borglar 645 2.327 2.341 2.226 4.812 116,2%
Tlrev Araglar 470 378 3.953 748 1.416 89,3%
Ertelenmis Gelirler 4.511 16.877 44.840 50.641 91.795 81,3%
Cari Dénem Vergi YukimlalGgu 0 211 58 263 54 -79,5%
Borg ve Gider Karsiliklari 193 339 837 652 1.231 88,8%
Diger Kisa Vadeli Borglar 1.854 3.544 5.920 4,945 9.376 89,6%
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 100.512 172.615 243.104 203.594 335.687 64,9%
Finansal Borglar 89.994 145.647 192.799 161.982 260.237 60,7%
Diger Borglar 162 730 441 2.894 686 -76,3%
Ertelenen Gelirler 799 1.224 2.022 1.624 2.775 70,9%
Borg ve Gider Karsiliklari 1.343 2.125 6.258 3.055 8.189 168,1%
Ertelenen Vergi YukimlGlugi 8.214 22.889 41.584 34.039 63.800 87,4%
OZSERMAYE 39.511 90.650 181.427 134.967 268.885 99,2%
Odenmis Sermaye 1.380 1.380 1.380 1.380 1.380 0,0%
C")zsermaye Enf. Diz. Farklari 1.124 1.124 1.124 1.124 1.124 0,0%
K./Z.Yen. Sinflandinimayacak B.D.K. Gel./Gid. -352 66.835 92.168 -1.370 153.406 a.d.
K./Z. Yen. Sinflandirilacak B.D.K. Gel./Gid. 26.194 1.931 19.948 103.078 28.464 -72,4%
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 211 59 59 414 644 55,6%
Gegmis Yil Karlari/Zararlari 16.533 11.097 19.311 18.956 66.158 249,0%
Net Dénem Kari/Zarari -5.588 8.214 47.432 11.375 18.173 59,8%
Kontrol Guicti Olmayan Paylar 9 10 5 10 121 a.d.
TOPLAM PASIFLER 187.402 353.708 578.571 489.237 853.692 74,5%
OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 6A2022 6A2023 %Deg.
SATISLAR 46.448 97.378 311.169 114.583 189.690 65,5%
Satiglarin Maliyeti (-) 43.765 75.233 235.528 92.334 150.222 62,7%
BRUT KAR/ZARAR 2.683 22.145 75.641 22.249 39.468 77,4%
Genel Yonetim Giderleri (-) 1.518 2.123 4,701 1.995 4.424 121,8%
Pazarlama Giderleri (-) 4.542 7.573 23.209 9.707 17.214 77,3%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 1.995 1.098 1.080 432 1.460 238,0%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI -1.382 13.547 48.811 10.979 19.290 75,7%
Yatinm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 1.261 1.771 5.176 1.281 7.028 a.d.
Ozkaynak Yént. Deger. Yat. -578 743 2.180 179 625 249,2%
Faaliyet Digi Finansal Gelirler/Giderler -5.402 -6.870 -4.764 -736 -2.645 a.d.
Vergi Gideri (-) -513 977 3.971 328 6.125 a.d.
NET DONEM KARI/ZARARI -5.588 8.214 47.432 11.375 18.173 59,8%

Kaynak: Tlirk Hava Yollari, Ziraat Yatirrm
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Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesi Tamimlari
(Aksi belirtilmedikgce dnlimizdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araligindaiskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01ve {izeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi cercevesinde

sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Arastirma Bolimi

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Miudiirliik Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0 850 22 22 979
Yurt gapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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