Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu TCELL
Sektor iletisim
Halka Agiklik Orani 44.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Agik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£268,180,000.00
£117,999,200.00
£354,717,279.00

Son Kapanis Fiyati(TL) 121.90
Hedef Fiyat(TL) 176.18
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 44.53

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar : £184,359,318.00
£433,792,091.00
£108,950,840.00
£218,291,343.00
£290,909,226.00

£64,950,588.00

£48,182,317.00

£18,320,662.00
FAVOK £28,654,492.00
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) £4,634,415.00

Duran Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FD/FAVOK : 3.35
F/K : 14.73
PD/DD 0.92
Oz Sermaye Karlihg 7.27

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmali Grafik
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Eriitkar M Esas Faaliyet NetKar ™ FAVOK

arastirma@alnusyatirim.com

——

ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Turkcell iletisim Hizmetleri (TCELL)

Hasilattaki Artis Sonrasi Briit Kar Yiikselse de, Esas Faaliyetlerden
Diger Gelirlerdeki Dusiis Karliigi Baskilanmigtir!

» Sirketin, 2026/03 doneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni
dénemine(2025/03) goére 5,53 Milyar TL(yiuzde 9,30) civarinda
artis gostermis ve 64,95 Milyar TL olmustur. Satiglarin
Maliyeti'nde ise; ayni donemler arasinda 5,35 Milyar TL
civarinda(ylzde 12,50) artis gorulmiis ve Toplam Satis Maliyeti
48,18 Milyar TL olarak gerceklesmistir. Hasilat tarafindaki artigin,
Satislarin Maliyeti’'nde ortaya c¢ikan artistan daha fazla(+) olmasi
sonrasinda; sirketin Brit Kar rakami, gegen yilin ayni dénemine
gore 493,1 Milyon TL(ylzde 2,77) tutarinda artmis ve cari
donemde 18,32 Milyar TL diizeyinde yer almistir. Sirketin Briit Kar
marji ise; gecen seneki ylzde 30,00 seviyesinden ylzde 28,21'e
gerilemistir.

> Sirketin Faaliyet Giderleri; gegen yilin ayni dénemine gére 697,2
Milyon TL(ylzde 10,21) dlzeyinde artmis ve 7,52 Milyar TL
olmustur. Diger yandan, 2025/03 déneminde agirhkla “Kur Farki
Gelirleri” ve “3 Aydan Kisa Mevduat Faiz Geliri” sebebiyle 10,69
Milyar TL diizeyinde bulunan Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri ise;
cari donemde bu alt kalemlerdeki sert azalis sebebiyle, 2,00 Milyar
TL civarinda gergeklesmistir. Bu iki ana kalemdeki degisimlerin
mahsup edilmesiyle 9,39 Milyar TL diizeyinde kotllesme ortaya
¢itkmis ve Brut Kardan gelen 493,1 Milyon TLl'lik pozitif etkinin
diistilmesi sonrasinda olusan Esas Faaliyet Kari; gecen yilin ayni
donemine gore 8,90 Milyar TL civarindaki(ylizde 41,02) sert
azaligla 12,79 Milyar TL olmustur. Amortisman giderlerinin dahil
edilip, kur farklari vb. tek seferlik kalemlerin dislandigi FAVOK
rakami ise; senelik bazda 972,4 Milyon TL(ylUzde 3,51) diizeyinde
artmis ve 28,45 Milyar TL civarinda gergeklesmistir. Bu kapsamda,
sirketin Esas Faaliyet Kari marji ylzde 36,51'den ylzde 19,70’e
hizla gerilerken, FAVOK marji ise; 46,58’den yiizde 44,12’ye sinirli
gerileme gostermistir. ylikselmistir.

Faaliyet Disi Kalemler, Net Karda Biiyiimeyi Saglamigtir!

» Gegen yilin ayni ddneminde(2025/03), 3,19 Milyar TL tutarinda yer
alan Net Yatinnm Faaliyet Gelirleri kalemi; “Kur Farki Gelirleri” alt
kalemlerindeki azalistan kaynakli olarak cari donemde 2,57 Milyar
TL dizeyinde gerceklesme goOstermistir. Buna karsin, TOGG'u
kapsayan Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlardan 305,5
Milyon TL gelir(2025/3’te 1,13 Milyar TL gider) yazilmistir. Ayrica,
2026/03 déneminde sirketin Net Finansman Giderleri; “Kredi ve
ihrag Edilen Tahvillerden Kaynaklanan Kur Farklari”’ndaki azalisin
bilyik etkisiyle senelik bazda 7,30 Milyar TL iyilesmis ve 8,89
Milyar TL tutarinda yer almistir. Cari donemde 7,25 Milyar TL
Vergi Gideri yazan(gegen yilin ayni déoneminde 4,53 Milyar TL)
sirketin, TFRS 9 Deger Dusiikliigli Zararlari kalemindeki 105,2
Milyon TL'lik artistan ziyade, TMS 29 Enflasyon Muhasebesi
Uygulamasi’nin etkiledigi kisimdan gelen Net Parasal Pozisyon
Kazanci tutarindaki 4,21 Milyar TL'lik artis dikkat ¢ekmistir.

> Boylelikle, basta Finansman Gideri'ndeki Azalis ve Net Parasal
Pozisyon Kazancindaki artis ile Faaliyet disi kisimda ortaya ¢ikan
9,50 Milyar TL tutarindaki iyilesmenin, Esas Faaliyet Kari’'ndan
gelen 8,90 Milyar TL'lik negatiflikle mahsup edilmesi sonucunda
sirketin D6nem Net Kari; gecen yilin ayni dénemine goére 601
Milyon TL(ylzde 14,9 oraninda) tutarinda artigla 4,63 Milyar TL
olmustur. Net Kar marji da ylzde 6,79 seviyesinden ylizde 7,14’e
yukselmistir.
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Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GIRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

> Sirketin cari donemdeki operasyonlarinin detaylarina baktigimizda;

= Sirket hasilat artisina en yiksek katki, grup gelirlerinden yiizde 90'ini asan pay alan Turkcell Turkiye’den gelmis durumda. Turkcell
Turkiye Gelirleri, senelik bazda 4,92 Milyar TL(ylzde 8,64) artmis ve 61,87 Milyar TL olmustur. Gelir artisi, segment bazh fiyat
diizenlemeleri ve aboneleri Ust paketlere tasima aksiyonlari sayesinde kaydedilen gigli ARPU(Abone Basina Ortalama Gelir)
blytumesi ve sirket tarihinin en ylksek faturali net abone kazanimlarindan birinin gergeklestiriimesiyle saglandi. Techfin segmenti,
grubun altinda ylizde 4,0 biuyime kaydederken Kurumsal Gelirler tarafinda ylizde 33,97’lik biiyiime goézlendi.

= Cari donemde ¢eyreksel 661 Bin net faturali mobil abone kazanirken, bdylece faturali abone orani yizde 81’e ulasmistir. Fiber
abone tarafinda, 21 bin Turkcell Fiber ve al-sat operasyonlari dahil toplam 36 bin 400 net abone kazanimi saglanmistir.
M2M(makineden makineye) hari¢c mobil ARPU(abone basina elde edilen gelir) biiylimesi yiizde 9,7 olurken, bireysel fiber ARPU
blylmesi ise ylzde 12,2 dizeyinde gergeklesmistir. 2026 yilinda eklenen 138 bin yeni hane ile toplam 6,5 milyon fiber hane
erisimine ulagilmistir.

TCELL Abone Kirilimlan (Milyon)
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TURKCELL ABONE SAYILARI (Milyon)

2023/1G 2023/2C 2023/3C 2023/4C 2024/1G 2024/2GC 2024/3C 2024/4C 2025/1C 2025/2C 2025/3C 2025/4C 2026/1CG

Toplam Abone 41.7 42.0 42.7 42.5 42.8 43.2 43.5 43.1 43.1 43.5 43.8 43.9 44.5
Mobil Fatura 25.9 26.3 26.7 27.2 27.6 28.1 28.6 29.1 29.3 30.1 30.6 315 32.2
Mobil On Odemeli 11.6 113 115 10.8 10.6 104 10.1 9.2 9.0 8.7 8.4 7.6 7.6

Fiber 2.155 2.195 2.244 2.287 2334 2.376 2423 2.455 2.484 2.488 2.522 2.574 2.595
ADSL 0.759 0.754 0.765 0.761 0.762 0.768 0.765 0.738 0.722 0.696 0.655 0.611 0.573
Kablo 0.042 0.040 0.039 0.039 0.039 0.038 0.037 0.036 0.033 0.031 0.028 0.026 0.023
Superbox 0.677 0.703 0.721 0.720 0.738 0.746 0.715 0.680  0.660 0.655 0.678 0.716 0.754
IPTV 1.309 1344 1375 1.409 1.450 1.484 1.484 1.463 1.456 1.430 1.425 1431 1.423

Kaynak: Turkcell

» Sirketin, UMS 29 kapsaminda Enflasyon Muhasebesi uygulamasinin etkilerini(ylizde 23 yil sonu enflasyon beklentisiyle) iceren
2026 yili 6ngoriileri su sekildedir;

= Yiizde 5ila ylizde 7 araliginda ‘gelir bliyiimesi’ bekleyen sirketin, veri merkezi ve bulut gelir bliylimesi tahmini ise ylizde 18 ila ylizde
20 araligindadir.

= Sirket, ‘FAVOK marjl’ 6ngériisiinii yiizde 40-42 araliginda konumlandirilmistir.

= Yogun yatirim déneminde olan sirketin, gligli gelir Gretimi sayesinde ‘yatirim harcamalarinin gelirlere orani’ igin tahminini ise; ylzde
25 olmustur.
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Finansal Degerlendirme Raporu

Finansal Tahminler ve Degerleme;

> Finansal Tahminler;

ALNUSYATIRIM

——

GIRIS

HESAP AC

FINANSAL TAHMIiNLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T7 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 229,014,273 267,946,699 334,933,374 388,522,714 427,374,986 457,291,235
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 164,716,655| 198,280,558 244,501,363 281,678,968 309,846,865 329,249,689
SM(H)M Orani 71.92% 74.00% 73.00% 72.50% 72.50% 72.00%
Briit Kar 68,346,383| 69,666,142 90,432,011 106,843,746 117,528,121 128,041,546
Briut Kar Marji 29.84% 26.00% 27.00% 27.50% 27.50% 28.00%
Faaliyet Giderleri(-) 26,829,037 29,474,137 37,512,538 42,737,499 47,011,248 50,302,036
Faaliyet Giderleri Orani 11.72% 11.00% 11.20% 11.00% 11.00% 11.00%
Esas Faaliyet Kari 73,436,427| 48,230,406 86,412,811 102,958,519 113,254,371 123,468,633
Esas Faaliyet Kari Mariji 32.07% 18.00% 25.80% 26.50% 26.50% 27.00%
Amortisman Giderleri 63,349,421 72,345,609 87,082,677 97,130,679 94,022,497 91,458,247
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -13,398,842| -13,397,335 -18,990,722 -16,900,738 -16,026,562 -18,634,618
Net Kar(Ana ortakliga ait) 17,604,007| 13,397,335 26,225,283 39,435,055 48,079,686 55,903,853
Net Kar Mariji 7.69% 5.00% 7.83% 10.15% 11.25% 12.23%
Sermaye Harcamalari 89,961,000 66,986,675 83,733,344 97,130,679 106,843,746 114,322,809
Temettii Odemeleri 8,800,000/ 12,020,405 13,222,446 15,209,006 17,592,111 19,652,656
Net isletme Sermayesi 71,128,026| 105,625,866 144,516,272 181,116,509 205,632,526 220,026,803
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -59,015,394 25,822,478 45,257,380 63,610,544 67,429,166 48,466,512
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 21,140,118 30,332,512 34,902,583 30,289,055 17,823,344

» Degerleme;

 Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini ylizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére 387,59 Milyar TL
civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, bu kapsamda hisse basina hedef fiyatimizi; 160,84 TL'den 176,18 TL seviyesine revize

ediyoruz ve “AL” olan tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Bilegenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik

Degerleme Sonucu

Serbest Nakit Akimlan Toplami +134,487,611.87
Terminal Blylime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri $253,099,823.43
Hedef Piyasa Degeri +387,587,435.29
Odenmis Sermaye £2,200,000.00
Hisse Basl Hedef Fiyat £176.18
Son Fiyat £121.90
Yikselis Potansiyeli 44.53%
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2026-2025 2025-2024
OZET BILANGO(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 184,359,318.00 158,849,965.00 16.06 109,432,686.00 45.16
Nakit ve Nakit Benzerleri 95,773,428.00 108,420,529.00 -11.66 48,778,706.00 122.27
Ticari Alacaklar 27,941,900.00 20,168,390.00 38.54 14,386,359.00 40.19
Stoklar 828,297.00 841,886.00 -1.61 593,566.00 41.84
Pesin Odenmis Giderler 5,360,235.00 3,775,045.00 41.99 2,169,189.00 74.03
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 283,380.00 213,051.00 33.01 293,537.00 -27.42
Diger Donen Varliklar 9,338,360.00 2,796,522.00 233.93 1,615,833.00 73.07
DURAN VARLIKLAR 433,792,091.00 259,270,176.00 67.31 172,825,904.00 50.02
Maddi Duran Varliklar 175,291,059.00 117,929,623.00 48.64 76,589,958.00 53.98
Maddi Olmayan Duran Varliklar 171,721,913.00 89,670,364.00 91.50 66,350,893.00 35.15
Ertelenmis Vergi Varligi 8,359,053.00 6,287,957.00 32.94 2,007,084.00 213.29
TOPLAM VARLIKLAR 618,151,409.00  418,120,141.00 47.84 282,258,590.00 48.13
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 108,950,840.00 92,011,342.00 18.41 61,589,801.00 49.39
Kisa Vadeli Borglanmalar 12,690,041.00 18,506,275.00 -31.43 19,950,151.00 -7.24
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 25,593,720.00 37,440,559.00 -31.64 12,922,245.00 189.74
Ticari Borglar 50,125,837.00 19,728,723.00 154.08 12,699,125.00 55.35
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2,760,011.00 1,585,282.00 74.10 1,154,377.00 37.33
Diger Borglar 9,983,946.00 8,549,702.00 16.78 5,366,483.00 59.32
Tirev Araglar 673,734.00 706,068.00 -4.58 163,941.00 330.68
Dénem Kari Vergi Yukumlaluga 910,962.00 1,668,481.00 -45.40 242,082.00 589.22
Kisa Vadeli Kargiliklar 2,302,244.00 1,444,894.00 59.34 909,111.00 58.93
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 142,573.00 11,933.00 1094.78 1,902.00 527.39
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 218,291,343.00  116,273,935.00 87.74 77,224,384.00 50.57
Uzun Vadeli Borglanmalar 168,063,094.00 94,764,674.00 77.35 65,177,133.00 45.40
Uzun Vadeli Karsiliklar 6,316,367.00 5,627,662.00 12.24 3,917,732.00 43.65
Ertelenmis Vergi Yukimlulugu 22,046,791.00 11,666,374.00 88.98 4,294,314.00 171.67
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler 1,758,605.00 1,447,880.00 21.46 1,166,297.00 24.14
TOPLAM YUKUMLULUKLER 327,242,183.00  208,285,277.00 57.11 138,814,185.00 50.05
TOPLAM GZKAYNAKLAR 290,909,226.00 209,834,864.00 38.64 143,444,405.00 46.28
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 290,909,226.00 209,834,864.00 38.64 143,462,797.00 46.26
Odenmis Sermaye 2,200,000.00 2,200,000.00 0.00 2,200,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 3,560,658.00 - 3,398,069.00 4.78 - 2,341,184.00 45.14
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 40,489,423.00 - 35,184,624.00 15.08 - 21,878,974.00 60.81
Yeniden Degerleme Artigi - 4,205,373.00 - 3,925,249.00 7.14 - 2,446,713.00 60.43
Kar Yedekleri 194,588.00 -  1,307,457.00  -114.88 -  1,024,914.00 27.57
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 50,781,807.00 38,638,151.00 31.43 28,444,800.00 35.84
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 214,340,221.00 156,780,999.00 36.71 100,242,431.00 56.40
Net Ddnem Kari veya Zarari 4,634,415.00 3,082,110.00 50.37 2,634,562.00 16.99
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI/O! - 18,392.00 -100.00
TOPLAM KAYNAKLAR 618,151,409.00 418,120,141.00 47.84 282,258,590.00 48.13

Kaynak: Finnet

2026-2025 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 64,950,588.00 59,424,611.00  9.30 40,705,704.00  45.99
SATISLARIN MALIYETi 48,182,317.00 42,828,108.00  12.50 32,052,316.00  33.62
BRUT KAR (ZARAR) 18,320,662.00 17,827,603.00 2.77 9,173,295.00  94.34
GENEL YONETiIM GIDERLERI(-) 2,979,304.00 2,617,724.00  13.81 1,603,464.00  63.25
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 4,542,840.00 4,207,255.00 7.98 2,427,742.00  73.30
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 2,848,215.00 11,608,474.00  -75.46 4,991,612.00  132.56
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 851,683.00 916,304.00  -7.05 675,877.00  35.57
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 12,795,050.00 21,694,794.00  -41.02 9,457,824.00  129.38
FAVOK 28,654,492.00 27,682,117.00 3.51 18,903,104.00  46.44
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 2,637,603.00 3,266,877.00  -19.26 1,552,188.00  110.47
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 62,246.00 73,586.00  -15.41 52,521.00  40.11
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 305,520.00 -1,130,689.00  -127.02 -77,206.00  1364.51
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 15,316,728.00 23,503,449.00 -34.83 10,602,782.00  121.67
FINANSMAN GELIRLERI 38,865.00 576,180.00  -93.25 783,953.00  -26.50
FINANSMAN GiDERLERI 8,933,657.00 16,773,466.00  -46.74 10,335,369.00  62.29
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 11,886,596.00 8,560,947.00  38.85 4,707,843.00  81.84
DONEM VERGI GIDERi GiDERi/GELIRi 1,435,351.00 815,012.00  76.11 61,717.00  1220.56
ERTELENMIiS VERGI GELIRi/GIiDERI 5,816,830.00 3,712,518.00  56.68 1,761,849.00  110.72
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 4,634,415.00 4,033,417.00  14.90 3,638,431.00  10.86

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

v NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v" TUT énerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v AL énerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 25,00 ve lizerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlari,

v" Sirketin Faaliyet Raporu

v" Sirketin Finansal Sonuglar Sunumu

v Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Ugtinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirnrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Arastirma Miidiirii

Omiircan Arik
Arastirma Uzmani

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00


https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/

