Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu FROTO
Sektor Otomotiv
Halka Agiklik Orani : 18.00

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

£334,943,595.00
£21,054,531.30
£425,572,946.00

Son Kapanis Fiyati(TL) : 95.45
Hedef Fiyat(TL) 132.83
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 39.16

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Do6nen Varliklar

£212,166,708.00
£205,011,320.00
£167,114,051.00
£109,604,975.00
£140,459,002.00
£365,359,745.00
£334,555,222.00

£30,804,523.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £23,263,862.00
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) : £12,987,561.00
FD/FAVOK : 10.96
F/K : 10.93
PD/DD : 2.38

Oz Sermaye Karlihg 26.91

Kar Marijlari

XU100 Kargilastirmali Grafik
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Bpriitkar MEsas Faaliyet NetKar ™ FAVOK

arastirma@alnusyatirim.com

31.07.2025
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ALNUSYATIRIM GIRiS

HESAP AC

Ford Otomotiv (FROTO)

Maliyet Tarafindaki Giiglii Artis, FAVOK’ii Baskilamistir!

> Sirketin, 2025/06 doneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni
dénemine(2024/06) gore 39,34 Milyar TL(2025 2.Ceyrek’ten
gelen senelik katki 50,59 Milyar TL) civarinda artis géstermis ve
365,36 Milyar TL olmustur. Buna karsin, Satislarin Maliyeti’'nde
ise; ayni dénemler arasinda 41,82 Milyar TL
civarinda(2.Ceyrekten gelen senelik etki 48,45 Milyar TL) artis
gorilmis ve toplam SMM tutari 334,56 Milyar TL diizeyinde
gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti’ndeki artigin, Hasilat tarafinda
artistan fazla olmasi(-) sonrasinda sirketin Briit Kar rakami; gegen
yilin ayni dénemine goére 2,47 Milyar TL(ylzde 7,42) tutarinda
azalmis ve cari dénemde 30,80 Milyar TL diizeyinde yer almistir.
Sirketin Briit Kar marji da; gecen seneki ylizde 10,21 seviyesinden
ylzde 8,43 dlizeyine gerilemistir.

» Cari dénem finansallarinda 15,21 Milyar TL civarinda yer tutan
Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni donemine gore 263,4 Milyon
TL(ylizde 1,76) dlzeyinde sinirl artis géstermistir. Buna karsin,
cari donemde ortaya ¢ikan 1,36 Milyar TL'lik “Terkin Edilen Vergi
Borcu” ve “Ticari Alacak ve Borglar Kaynakh Net Kur Farki” alt
kaleminde olusan 2,24 Milyar TL'lik senelik pozitif artisin bliylik
oranda etkiledigi Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri kalemi; gegen
senenin ayni dénemine(2024/06) gore 4,50 Milyar TLlik ytksek
artis gostermis ve finansallarda 4,63 Milyar TL tutarinda yer
almistir. Ozellikle, Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri’ndeki bu
ylksek fark sonrasinda sirketin Esas Faaliyet Kari; Brit Kar'dan
gelen 2,47 Milyar TL'lik negatif etki mahsup edildiginde, senelik
bazda 1,77 Milyar TL (yUzde 9,59) civarinda artis kaydetmis ve
20,23 Milyar TL olmustur. Amortisman giderlerinin dahil edilip,
kur farklari ve yukarida belirtigimiz vergi terkini gibi tek seferlik
kalemlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda 1,05
Milyar TL diizeyinde(ylizde 4,31) azalmis ve 23,26 Milyar TL
civarinda gergeklesmistir. Diger yandan, sirketin Esas Faaliyet Kar
Marji; yiizde 5,66’dan yiizde 5,54’e gerilerken, FAVOK marji da;
7,46 dlzeyinden ylizde 6,37'ye gerilemistir.

Faaliyet Disi Kisimdan Gelen Yiiksek Negatif Etki; Net Kardaki
Azalisi Etkileyen Unsur Olmustur!

> Net Yatinm Faaliyet Gelirleri ana kalemi; “Kur Farki Gelirleri’”’ alt
kaleminin etkisiyle gecen yila goére 5,39 Milyar TUlik gl¢li artis
gbstermis ve cari dénem finansallarinda 6,84 Milyar TL diizeyinde
yer bulmustur. Buna karsin, Net Finansman Giderleri kalemi ise;
“Net Kur Farki Giderleri”” alt kaleminde ortaya ¢ikan 9,21 Milyar
TUlik artisin tetiklemesiyle 6,86 Milyar TL artis gostermistir.
Ayrica, 2024/06 doneminde ortaya ¢ikan 224,2 Milyon TL'lik
Ertelenmis Vergi Geliri'ne karsin, cari donemde 3,24 Milyar TL
tutarinda Vergi Gideri ortaya cikmasi ve TMS 29 Enflasyon
Muhasebesi uygulamasi kapsaminda finansallarda yer alan Net
Parasal Pozisyon Kazanglari kaleminde; senelik bazda goriilen
5,05 Milyar TL'lik azals da sirketin Donem Net Karini baskilayan
onemli unsurlar olmustur.

v Sonug olarak; faaliyet disi ana kalemlerde senelik bazda olusan bu
9,99 Milyar TL’lik negatif etki, Esas Faaliyet Karindan gelen 1,77
Milyar TUlik pozitif etkiyle mahsup edilince; sirketin 2025/06
Donem Net Kari, gecen yilin ayni dénemine gore 8,22 Milyar TL
(yUzde 38,43) azalig gostermis ve 12,99 Milyar TL olmustur. Bu
kapsamda, sirketin Net Kar marji da; ylzde 6,50 seviyesinden
hizla ylzde 3,55 diizeyine gerilemistir.
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler

> Sirketin cari donemdeki operasyonlarinin detaylari asagidaki gibidir;
v’ Hasilatin cografi kirilimi agisindan incelersek;

= 2025/06 déneminde, sirketin Yurt ici Briit Satis Hasilati; gecen yilin ayni dénemine gére 8,46 Milyar TL(yiizde 10,52) azalisla 71,94 Milyar
TL olurken,

= Romanya fabrikasinin satislarini da iceren Yurt Disi Satis Haslilati ise; 46,86 Milyar TL(ylizde 18,54) artis gostermis ve 299,70 Milyar TL
olarak gerceklesmistir. Boylece Yurt Disi Satis Hasilatl, Toplam Hasilat’tan yizde 82 oraninda glgll pay almistir.

v’ Satis adetlerine arag modeli bazinda baktigimizda;

= Yurtigi tarafta, gegen yilin ayni dénemine gore satis adedi artan ara¢ modelleri; 2 Bin 225 adet ile ‘1 Tonluk Ticari Arag’ ve 3 Bin 172 adet
ile ‘Transit Courier’ olmustur. Yurt ici tarafta, satis adetleri senelik bazda diisen modellerin basinda ise; 2 Bin 155 adet ile ‘Puma’ gelirken,
yurt ici satislardaki toplam degisim ise; Bin 331 adet artig yoniinde olmustur.

= Gegen yilin ayni dénemine gore, yurt disi satis adedi en ¢ok aran modellerde; 47 Bin 839 adet ile yine ‘1 Tonluk Arag’ basi ¢ekerken,
‘Courier’ modelinin satislari da 2 Bin 460 adet artmistir. Yurt disi icin satislari azalan ara¢ modellerinin basinda ise; 2 Bin 726 adet ile
‘Puma’ gelmistir. ihracat tarafinda, senelik bazda toplam satis adedi degisimi ise; 46 Bin 644 adet pozitif ydnde olmustur.
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> Sirketin, giincellenmis 2025 yih beklentileri su sekildedir;

= Sirket, ‘Toplam Tirkiye Otomotiv Pazari’na iliskin 6ngoriistini; 950 Bin ila 1 Milyon 50 Bin adet araligindan 1 Milyon 50 Bin ila 1 Milyon
150 Bin araligina revize etmistir.

= Sirket, kendi toplam dretimi igin; 700 Bin ila 750 Bin adet(460-490 Bin Tiirkiye, 240-260 Bin Romanya) araligindaki tahminini aynen
korumustur.

= Sirket, kendi Perakende Satis Adedi 6ngorisiini; 90 Bin ila 100 Bin adet araliginda olacak sekilde korumustur. Yine, 610 Bin ila 660 Bin
adet(410-440 Bin Turkiye, 200-220 Bin Romanya) arali§indaki Toplam Yurt Disi Satis tahmini de aynen gegerlidir.

= Sirketin, daha 6nce 750 Milyon Euro ila 850 Milyon Euro araligindaki Toplam Yatirim Harcamasi 6ngorisi ise; 600 Milyon Euro ila 700
Milyon Euro araligina(130-150 Milyon Euro Genel Yatirimlar, 470-550 Milyon Euro Uriin Yatirimlari) revize edilmistir.

= ‘Yitksek Tek Haneli‘ olarak daha &nce duyurulan Satis Gelirleri Biiyiimesi ve yiizde 7-8 bandindaki Diizeltilmis FAVOK Marji tahminleri ise
korunmustur.
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Finansal Tahminler ve Degerleme

> Finansal Tahminler;

e Sirketin cirosunda 1 Tonluk arag etkisiyle ortaya cikan artisi 6nemsemekle birlikte; maliyet tarafindaki artisin da kritik olarak izlenmesi
gerektigini distiniyoruz. 2025 yili sonunda hasilatin yiizde 15’lik bir yikselis gosterecegini diisiiniyoruz. Yine, TCMB’nin faiz indirimlerinin
devami ve ilerleyen geyreklerde makroihtiyati tedbirlerde gevseme beklentisiyle yurt ici satis hasilatinin da artisa gegmesini; 2026 yilinda
hasilatin yiizde 25’lik daha gligli bir artis gostermesini 6ngorlyoruz. Maliyet ve gider tarafinda ise 2024 yilina nazaran iyilesmeler
ongormekteyiz(bu kapsamda esas faaliyet kar marjlarinda da iyilesme). Tahminlerimizin detayini tablodan inceleyebilirsiniz;

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2024/12 2025/12T 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T
Hasilat 594,995,138 684,244,409 855,305,511 940,836,062 1,034,919,668 1,138,411,635
Hasilat Bliyimesi 0.05% 15.00% 25.00% 10.00% 10.00% 10.00%
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 540,390,710 617,188,457 765,498,432 842,048,275 921,078,505 1,013,186,355
SM(H)M Orani 90.82% 90.20% 89.50% 89.50% 89.00% 89.00%
Briit Kar 54,604,428 67,055,952 89,807,079 98,787,787 113,841,163 125,225,280
Briit Kar Mariji 9.18% 9.80% 10.50% 10.50% 11.00% 11.00%
Faaliyet Giderleri 25,619,937 27,369,776 34,212,220 37,633,442 41,396,787 45,536,465
Faaliyet Giderleri Orani 4.31% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00% 4.00%
Esas Faaliyet Kari 28,984,491 39,686,176 55,594,858 61,154,344 72,444,377 79,688,814
EFK Mariji 4.87% 5.80% 6.50% 6.50% 7.00% 7.00%
Amortisman Giderleri 10,712,444 13,684,888 17,106,110 18,816,721 20,698,393 22,768,233
Amortisman Orani 1.80% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -1,856,331 9,694,002 13,024,346 14,281,353 16,681,085 18,268,420
Efektif Vergi Orani -5.02% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Net Kar(Ana ortakliga ait) 38,863,566/ 38,776,009 52,097,382 57,125,412 66,724,339 73,073,681
Net Kar Marji 6.53% 5.67% 6.09% 6.07% 6.45% 6.42%
Sermaye Harcamalan 36,897,635 34,212,220 42,765,276 47,041,803 51,745,983 56,920,582
Sermaye Harcamalari Mariji 6.20% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
Temettii Odemeleri 6,000,561 17,476,661 22,719,659 29,535,557 38,396,224 49,915,091
Temettii Odemesi/Ozkaynaklar 4.46% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%

> Degerleme;

e Sirket degerlemesi igin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) ydntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 466 Milyar 125 Milyon 110 Bin 190
TL hedef piyasa degerine ulasilmis olup, hisse basina hedef fiyatimizi, daha 6nce belirledigimiz 134,00 TL seviyesinden sinirli revize ile 132,83
TL'ye gekiyoruz. “AL” olan tavsiyemizi ise koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £466,125,110.19
Hedef Piyasa Degeri $466,125,110.19
Odenmis Sermaye £3,509,100.00
Hisse Basi Hedef Fiyat $132.83
Son Fiyat £95.45
Yiikselis Potansiyeli 39.17%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/06 2024/06 Yilhik 2023/06 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 212,166,708.00 136,598,668.00 55.32 82,691,691.00 65.19
Nakit ve Nakit Benzerleri 56,987,878.00 17,854,870.00 219.17 25,988,462.00 -31.30
Ticari Alacaklar 76,037,146.00 54,600,674.00 39.26 30,056,044.00 81.66
Stoklar 57,074,483.00 51,133,871.00 11.62 20,250,979.00 152.50
Pesin Odenmis Giderler 2,972,883.00 3,009,531.00 -1.22 1,960,857.00 53.48
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar - -7 #SAYI1/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar 12,982,910.00 7,066,219.00 83.73 3,170,456.00 122.88
DURAN VARLIKLAR 205,011,320.00 141,840,296.00 44.54 56,836,580.00 149.56
Maddi Duran Varliklar 118,761,026.00 76,155,113.00 55.95 26,507,627.00 187.30
Maddi Olmayan Duran Varliklar 27,256,708.00 18,526,402.00 47.12 10,102,452.00 83.39
Ertelenmis Vergi Varligi 23,802,516.00 17,075,255.00 39.40 8,370,875.00 103.98
TOPLAM VARLIKLAR 417,178,028.00 278,438,964.00 49.83 139,528,271.00 99.56
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 167,114,051.00  115,931,558.00 44.15 70,335,209.00 64.83
Kisa Vadeli Borglanmalar 19,830,171.00 19,641,365.00 0.96 12,784,215.00 53.64
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 31,776,574.00 26,778,559.00 18.66 10,754,460.00 149.00
Ticari Borglar 101,618,517.00 58,241,405.00 74.48 41,568,744.00 40.11
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 5,051,570.00 3,851,578.00 31.16 2,125,995.00 81.17
Diger Borglar 2,479,064.00 1,626,319.00 52.43 1,135,254.00 43.26
Tirev Araglar - 149,154.00 -100.00 64,158.00 132.48
Dénem Kari Vergi Yukimlaluga 504,090.00 97,337.00 417.88 828,621.00 -88.25
Kisa Vadeli Karsiliklar 3,183,822.00 1,504,939.00 111.56 744,943.00 102.02
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler - -7 #SAYI1/0! - 0.00
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 109,604,975.00 75,174,560.00 45.80 41,901,600.00 79.41
Uzun Vadeli Borglanmalar 96,010,484.00 67,142,229.00 43.00 37,210,130.00 80.44
Uzun Vadeli Karsiliklar 5,453,712.00 4,686,922.00 16.36 3,314,432.00 41.41
Ertelenmis Vergi YukimlalGgu 1,496,605.00 1,170,835.00 27.82 851,026.00 37.58
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler - - T #SAYI1/0! 5,439.00 -100.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 276,719,026.00 191,106,118.00 44.80 112,236,809.00 70.27
TOPLAM GZKAYNAKLAR 140,459,002.00 87,332,846.00 60.83 27,291,462.00 220.00
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 140,459,002.00 87,332,846.00 60.83 27,291,462.00 220.00
Odenmis Sermaye 3,509,100.00 350,910.00 900.00 350,910.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 2,948,999.00 - 2,203,500.00 33.83 - 1,111,250.00 98.29
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 38,694,048.00 -  26,890,264.00 43.90 - 4,147,338.00 548.37
Yeniden Degerleme Artigi 2,759,637.00 - 1,977,175.00 39.57 - 981,214.00 101.50
Kar Yedekleri 31,164,304.00 -  22,516,872.00 38.40 - 10,911,567.00 106.36
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 11,465,459.00 8,932,000.00 28.36 1,919,055.00 365.44
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 147,252,400.00 84,093,439.00 75.11 18,172,570.00 362.75
Net Dénem Kari veya Zarari 12,987,561.00 15,702,728.00 -17.29 12,079,587.00 29.99
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAYI/0! - 0.00

TOPLAM KAYNAKLAR

417,178,028.00

278,438,964.00

49.83

139,528,271.00

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/06 2024/06 Yillik 2023/06 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 365,359,745.00  326,014,159.00  12.07 253,193,541.00  28.76
SATISLARIN MALIYETI 334,555,222.00  292,738,981.00  14.28 219,854,622.00  33.15
BRUT KAR (ZARAR) 30,804,523.00 33,275,178.00  -7.42 33,338,919.00 -0.19
GENEL YONETiM GIDERLERI(-) 4,258,723.00 5,228,315.00  -18.55 3,478,725.00  50.29
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 7,295,241.00 5,573,388.00  30.89 3,994,100.00  39.54
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 3,654,147.00 4,143,013.00  -11.80 3,671,948.00 12.83
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 12,511,677.00 7,985,370.00  56.68 11,897,369.00  -32.88
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 7,879,121.00 7,856,326.00 0.29 5,931,875.00  32.44
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 20,228,968.00 18,459,506.00 9.59 28,159,640.00  -34.45
FAVOK 23,263,862.00 24,312,232.00  -4.31 26,569,943.00 -8.50
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 6,931,316.00 1,453,095.00  377.00 257.00 565306.61
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 90,940.00 6,765.00  1244.27 2,955.00  128.93
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 27,069,344.00 19,905,836.00  35.99 28,156,942.00  -29.30
FINANSMAN GELIRLERI 14,637,808.00 6,434,905.00  127.48 9,257,887.00  -30.49
FINANSMAN GIDERLERI 34,694,986.00 19,630,342.00  76.74 19,459,091.00 0.88
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESi KARI (ZARARI) 16,228,923.00 20,982,126.00  -22.65 24,738,131.00  -15.18
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 884,941.00 355,783.00  148.73 3,376,389.00  -89.46
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 2,356,421.00 -580,033.00  -506.26 1,964,707.00  -129.52
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 12,987,561.00 21,206,376.00  -38.76 19,397,035.00 9.33
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 6nerisi; 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 yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirnm danismanhgl sézlesmesi cercevesinde 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 sonuglar 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 Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak

Arastirma Miidiirii
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