Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu THYAO
Sektor Ulastirma
Halka Agiklik Orani : 50.00

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

£369,150,000.00
£18,765,255.26
£754,412,000.00

Son Kapanis Fiyati(TL) 267.50
Hedef Fiyat(TL) 514.49
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 92.33

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar

£425,657,000.00
£1,368,789,000.00
£433,401,000.00
£517,094,000.00
£843,939,000.00
£690,825,000.00
£572,138,000.00
£118,687,000.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yuikiimluliikler
Uzun Vadeli Yikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £118,774,000.00
Donem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) : £81,064,000.00
FD/FAVOK : 5.15
F/K : 3.50
PD/DD : 0.44
Oz Sermaye Karliig : 14.44

Kar Marijlari
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ALNUSYATIRIM GIRiS

HESAP AC

Tiirk Hava Yollari

Maliyet ve Gider Artislari; Esas Faaliyet Kan ve FAVOK’teki Kar
Artiglarini Baskilamigtir!

> Sirketin, 2025/09 déneminde elde ettigi Hasilat; gegen yilin ayni
dénemine(2024/09) gére 138,90 Milyar TL(yuzde 25,17) civarinda
artis gostererek, 690,82 Milyar TL diizeyinde gerc¢eklesmistir.
Satiglarin  Maliyeti ise; ayni donemler arasinda ‘Personel’,
‘Akaryakit’, ‘Amortisman’, ‘Yer Hizmetleri’ ve ‘Bakim’ gibi 6nemli
maliyetler onciliginde 132,53 Milyar TL civarinda(ytizde 30,15)
artis gostermis ve cari donemde 572,14 Milyar TL diizeyinde yer
almistir. Hasilat tarafindaki artisin, tutar bazinda Satislarin
Maliyeti'ndeki artistan bir miktar daha yuksek(+) olmasi
sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami, senelik bazda 6,36 Milyar
TL(yuzde 5,66) tutarinda ylkselmis ve cari donemde 118,69 Milyar
TL tutarinda gercgeklesmistir. Sirketin Brit Kar Marji ise; gegen
seneki yuzde 20,35 seviyesinden ylizde 17,18’e gerilemistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; ‘Personel’, ’Komisyon ve Tegvik’ ve
‘Haberlesme ve Bilisim’ giderleri oncilligiinde, gegen yilin ayni
dénemine gore yizde 20,48 oraninda(11,51 Milyar TL) yikselmis(-)
ve cari dénemde 67,67 Milyar TL tutarinda yer almistir. ‘Ugak,
Motor ve Diger Alimlara iliskin Hibe Kredi Gelirleri’, 'Sigorta,
Tazminat ve Ceza Gelirleri’ ve ‘Bankalardan Elde Edilen Faiz Digi
Gelirler’ gibi alt kalemlerin etkiledigi Diger Net Esas Faaliyet
Gelirleri ise; 2024/09 dénemine gére 7,40 Milyar TL(ylzde 80,40)
diizeyinde yukselmis ve 16,59 Milyar TL olmustur. Operasyonel
Gider/Gelir kalemlerinde nette gorilen 4,11 Milyar TL civarindaki
kotlilesmenin, Brit Kar tarafindan gelen 6,36 Milyar TL'lik pozitif
etki ile mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari,
gecen yila gore 2,25 Milyar TL(yUzde 3,45) dizeyinde sinirli artmis
ve 67,61 Milyar TL olmustur. Amortisman giderlerinin dahil edilip,
kur farklar ve tek seferlik kalemlerin hari¢ tutuldugu FAVOK
rakami ise; senelik bazda 10,12 Milyar TL(ylzde 9,31) civarinda
artisla 118,77 Milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin Esas
Faaliyet Kari ve FAVOK Marjlari; sirasiyla yiizde 11,84’den yiizde
9,79’a ve ylizde 19,69’dan ylzde 17,19a gerilemistir.

Faaliyet Disi Gelir/Gider Dengesi de; Sirketin Donem Net Kér
Uzerinde Baski Olusturmustur!

» Cari donemde, sirketin Net Yatirnrm Faaliyet Gelirleri; ‘Finansal
Yatinmlar Faiz Gelirleri’ alt kalemindeki azalisin onciliginde
senelik olarak 6,03 Milyar TL civarinda azalmis ve 34,60 Milyar TL
olarak gerceklesmistir. Sirket, ©Gzkaynak Yéntemiyle Degerlenen
Yatirimlarindan(Sun Express, TEC, TGS, Turkish DO&CO, THY Opet,
TFS Akaryakit, Goodrich, We World Express) ise; cari dénem
finansallarina 4,24 Milyar TL Kar pay kaydetmistir(2024/09'da
4,43 Milyar TL Kar payl elde edilmisti). Ayrica, Net Finansman
Giderleri de; ‘Finansal Faaliyetlerden Kaynaklanan Net Kur Farki
Giderleri'ndeki azalis ve ‘Faiz Gelirleri’ndeki artisin biyiik orandaki
etkisiyle 8,35 Milyar TL iyilesme gostermis ve finansallarda 12,60
Milyar TL dizeyinde yer almistir. Buna karsin, gectigimiz yil
finansallara kaydedilen 634,0 Milyon TUlik Vergi Gideri, cari
doénemde 13,11 Milyar TL civarinda olugsmustur.

» Faaliyet disi kalemlerdeki degisimler sonrasinda; senelik bazda
9,94 Milyar TL tutarinda negatif bir etki ortaya ¢ikmistir. Bu rakami
Esas Faaliyet Kari’'ndan gelen 2,25 Milyar TL diizeyindeki pozitifligi
mahsup ettigimizde; sirketin D6nem Net Kari kalemi, gegcen yilin
ayni donemine gére 7,80 Milyar TL azaligla 81,06 Milyar TL'lik
seviyede gerceklesmistir. Boylece, Net Kar Marji da; ylzde
16,10’dan yiizde 11,73’e gerileme gostermistir.
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

» Sirketin hasilat rakamlarinin kirllimlarina baktigimizda;

= 2025/09 déneminde, sirketin Yolcu Gelirleri; senelik bazda 120,46 Milyar TL(yUzde 26,64) tutarinda artis gosterirken, Kargo Gelirlerinde ise;
senelik bazda 10,68 Milyar TL(ylzde 12,98) artis gorllmustir.

=  Toplam Yolcu ve Kargo Gelirleri’nin, cografi dagilimina baktigimizda; senelik bazda ‘oransal olarak’ en yiiksek artis ylizde 35,52 ile “Yurt
ici”’nde yasanmistir. “Afrika’” gelirleri yiizde 30,50, “Asya ve Uzak Dogu” gelirleri yiizde 27,15, “Orta Dogu” gelirleri yiizde 22,83, “Avrupa”
gelirleri ylzde 22,16, ve “Amerika’ gelirleri de ylzde 18,81 oranlarinda artmistir. 605,46 Milyar TL ile toplam gelirlerin ylzde 90,97’sini
kapsayan ‘Yurt Digi Gelirleri’nin tamamindaki senelik artis orani yiizde 23,54 olmustur. Yurtdisindan elde edilen gelirin dagiiminda ise;
ylzde 32,14 ile “Avrupa”, ylzde 28,44 ile “Asya ve Uzak Dogu” ve ylizde 21,89 ile de “Amerika” 6n plana ¢ikmistir.

> Satiglarin Maliyeti’ndeki hizl artisi inceledigimizde ise;
= 48,91 Milyar TL'lik degisim ile Personel Ucretlerinin etkisi maliyet artisi (izerinde biiyiik oranda hissedilirken, diger énemli artislar; 16,99

Milyar TL ile Akaryakit, 14,57 Milyar TL ile Amortisman/itfa Payi, 12,10 Milyar TL ile Yer Hizmetleri, 23,59 Milyar TL ile Bakim ve 20,45
Milyar TL ile de Yolcu Hizmet ve ikram’ dan gelmistir.

THYAO Yolcu Sayilari (Milyon Kisi)
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> Sirket, 2025/09 déneminde; gectigimiz yilin ayni dénemine gére yizde 6,6 oraninda artisla 69,4 Milyon civarinda yolcu sayisina ulasmistir.
AKK(Kilometre Basina Koltuk) yiizde 6,5 oraninda artisla 203,26 Milyon diizeyinde yer alirken, Yolcu Doluluk Orani’ndaki artis 0,6 puan(ytzde
82,3’ten ylizde 82,9’a) olmustur. Yurt ici taraftaki Doluluk Orani; yliizde 87,0’den ylzde 86,9’a kismen gerilerken, Yurt Disi taraftaki Doluluk
Orani ise; yuzde 81,8’den yiizde 82,5’e yikselmistir.

» 30 Eylil 2025 itibariyle, sirketin filo bayukligl; 138 adeti genis gévdeli, 340 adedi dar gévdeli ve 28 adedi de Kargo amagli olmak tizere 506
ucaktan(2024/09 donemi sonunda 467 adet) olusmaktadir. Filonun yizde 33,40’lik kismi(169 adet) sirkete ait olup, ytizde 36,17’lik kismi(183
adet) finansal kiralama ve ytzde 30,43’luk kismi da operasyonel kiralamadan olusmaktadir. Sirketin, ugus yaptigi kilometre ytizde 5,7
oraninda artarken, ugulan nokta sayisi da 349’dan 355’e ylkselmistir.

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/

Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GiRiS HESAP AC

Finansal Tahminler ve Degerleme;

> Finansal Tahminler;

v’ Sirketin hasilatinda fonksiyonel para birimi(ABD Dolari) bazinda; 2025 ve 2026 vyillarinda sirasiyla yiizde 3 ve yiizde 6 oranlarinda biyiime
ongoriyoruz. Maliyet tarafinda jet yakiti fiyatlarinin 2026 yilinda bir miktar iyilesmesine dair 6ngoriimizle sinirli tutar bazh artis bekliyoruz.
Faaliyet Giderleri'nin de kur etkisiyle olgiildiiglinde 2024 yilinin altinda kalmasini tahmin ediyoruz. Sirketin Net Kar rakaminin ise; 2025 yilinda
fonksiyonel para birimi bazinda yiizde 13 gerilemesini bekliyoruz. Diger projeksiyonlarimizi asagidaki tablodan inceleyebilirsiniz;

FINANSAL TAHMINLER(1000 USD)

Ozet Finansallar 2024/12 2025/12T 2026/12T 2027/127 2028/12T 2029/12T

Hasilat 21,128,789 21,762,652 23,068,411 24,913,884 26,408,717 27,729,153
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 17,078,143 18,019,476 18,685,413 20,055,677 21,523,105 22,460,614
SM(H)M Orani 80.83% 82.80% 81.00% 80.50% 81.50% 81.00%
Briit Kar 4,050,646 3,743,176 4,382,998 4,858,207 4,885,613 5,268,539
Faaliyet Giderleri 2,238,020 2,176,265 2,191,499 2,491,388 2,640,872 2,772,915
Esas Faaliyet Kari 6,288,665 2,067,452 2,652,867 2,615,958 2,640,872 2,911,561
Amortisman Giderleri 2,049,472 2,176,265 2,422,183 2,740,527 2,904,959 3,050,207
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) 228,569 455,474 471,169 -3,166,532 404,631 438,292
Net Kar(Ana ortakliga ait) 3,213,635 2,797,910 3,455,236 7,124,697 3,641,683 3,944,632
Sermaye Harcamalari 1,500,000 1,800,000 2,070,000 2,380,500 2,737,575 3,148,211
Temettii Odemeleri 269,272 524,941 708,670 885,838 1,328,757 1,727,384
Net isletme Sermayesi 67,375 376,303 432,749 1,222,081 2,274,698 3,659,069
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 82,792 2,470,363 3,161,950 6,667,143 2,552,662 2,195,214
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 2,298,925 2,738,313 5,373,186 1,914,474 1,532,135

Terminal 934,647

> Degerleme;

v' Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) ydntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Fonksiyonel para birimine gére 14 Milyar 791
Milyon 680 Bin ABD Dolari civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, 12 aylik 48,00 TL ortalama kur beklentimiz ile Tiirk Lirasi bazinda 710
Milyar TL'ye yakin bir degerlemeye denk gelmektedir. Boylece, hisse basina hedef fiyatimizi; daha once belirledigimiz 460,00 TL seviyesinden
514,49 TL'ye revize ediyoruz ve getiri potansiyelimizi “AL" olarak koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 USD/TL)

Yontem Agirhk Degerleme Sonucu
indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% S 14,791,679.98
Hedef Piyasa Degeri(USD) $ 14,791,679.98
Hedef Piyasa Degeri(TL) Ort.Kur: 48.00 + 710,000,639.00
Odenmis Sermaye £ 1,380,000.00
Hisse Bagi Hedef Fiyat(TL) +£514.49
Son Fiyat £267.50
Yiikselis Potansiyeli 92.33%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yillik 2023/09 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 425,657,000.00 338,882,000.00 25.61 254,233,000.00 33.30
Nakit ve Nakit Benzerleri 100,325,000.00 62,644,000.00 60.15 24,908,000.00 151.50
Ticari Alacaklar 47,764,000.00 39,556,000.00 20.75 23,747,000.00 66.57
Stoklar 37,254,000.00 15,598,000.00 138.84 9,832,000.00 58.65
Pesin Odenmis Giderler 15,460,000.00 17,805,000.00 -13.17 8,550,000.00 108.25
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 148,000.00 1,668,000.00 -91.13 1,323,000.00 26.08
Diger Donen Varliklar 8,980,000.00 4,971,000.00 80.65 2,356,000.00 110.99
DURAN VARLIKLAR 1,368,789,000.00 1,014,787,000.00 34.88 696,107,000.00 45.78
Maddi Duran Varliklar 335,388,000.00 237,219,000.00 41.38 159,053,000.00 49.14
Maddi Olmayan Duran Varliklar 7,618,000.00 4,531,000.00 68.13 3,002,000.00 50.93
Ertelenmis Vergi Varligi 28,493,000.00 17,213,000.00 65.53 195,000.00 8727.18
TOPLAM VARLIKLAR 1,794,446,000.00 1,353,669,000.00 32.56 950,340,000.00 42.44
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 433,401,000.00  348,022,000.00 24.53 243,505,000.00 42.92
Kisa Vadeli Borglanmalar 61,010,000.00 57,089,000.00 6.87 40,797,000.00 39.93
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 89,880,000.00 70,695,000.00 27.14 63,750,000.00 10.89
Ticari Borglar 72,258,000.00 48,012,000.00 50.50 36,298,000.00 32.27
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 19,570,000.00 14,384,000.00 36.05 6,399,000.00 124.79
Diger Borglar 8,743,000.00 12,983,000.00 -32.66 4,662,000.00 178.49
Tirev Araglar 7,795,000.00 3,686,000.00 111.48 630,000.00 485.08
Dénem Kari Vergi YukamlGlugu - 541,000.00 -100.00 446,000.00 21.30
Kisa Vadeli Karsiliklar 6,300,000.00 4,071,000.00 54.75 1,658,000.00 145.54
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler 21,934,000.00 21,481,000.00 2.11 12,024,000.00 78.65
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 517,094,000.00 386,956,000.00 33.63 363,435,000.00 6.47
Uzun Vadeli Borglanmalar 493,725,000.00 367,179,000.00 34.46 269,628,000.00 36.18
Uzun Vadeli Kargliliklar 15,998,000.00 11,637,000.00 37.48 8,420,000.00 38.21
Ertelenmig Vergi Yukimluluga 2,440,000.00 1,767,000.00 38.09 79,098,000.00 -97.77
Diger Uzun Vadeli Yakumliltkler - -7 #savi/o! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 950,495,000.00 734,978,000.00 29.32 606,940,000.00 21.10
TOPLAM GZKAYNAKLAR 843,951,000.00 618,691,000.00 36.41 343,400,000.00 80.17
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 843,939,000.00  618,586,000.00 36.43 343,276,000.00 80.20
Odenmis Sermaye 1,380,000.00 1,380,000.00 0.00 1,380,000.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 383,799,000.00 251,803,000.00 52.42 169,039,000.00 48.96
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 43,942,000.00 46,303,000.00 -5.10 36,064,000.00 28.39
Yeniden Degerleme Artigi 10,606,000.00 - 9,031,000.00 17.44 - 6,773,000.00 33.34
Kar Yedekleri 6,005,000.00 5,518,000.00 -208.83 17,283,000.00 -68.07
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1,131,000.00 714,000.00 58.40 694,000.00 2.88
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 332,526,000.00 229,086,000.00 45.15 66,108,000.00 246.53
Net Donem Kari veya Zarari 81,064,000.00 88,831,000.00 -8.74 69,502,000.00 27.81
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 12,000.00 105,000.00 -88.57 124,000.00 -15.32
TOPLAM KAYNAKLAR 1,794,446,000.00 1,353,669,000.00 32.56 950,340,000.00 42.44

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yillik 2023/09 Yillhk
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 690,825,000.00  551,928,000.00  25.17 358,781,000.00  53.83
SATISLARIN MALIYETI 572,138,000.00  439,603,000.00  30.15 262,188,000.00  67.67
BRUT KAR (ZARAR) 118,687,000.00  112,325,000.00 5.66 96,593,000.00  16.29
GENEL YONETiIM GIDERLERI(-) 15,451,000.00 12,533,000.00  23.28 7,193,000.00  74.24
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 52,224,000.00 43,636,000.00  19.68 29,266,000.00  49.10
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 18,458,000.00 11,688,000.00  57.92 11,662,000.00 0.22
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 1,863,000.00 2,489,000.00  -25.15 6,118,000.00  -59.32
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 67,607,000.00 65,355,000.00 3.45 65,678,000.00 -0.49
FAVOK 118,774,000.00  108,653,000.00 9.31 93,325,000.00  16.42
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 37,046,000.00 41,678,000.00  -11.11 17,958,000.00  132.09
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 2,445,000.00 1,050,000.00  132.86 1,460,000.00  -28.08
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 4,239,000.00 4,432,000.00  -4.35 3,820,000.00  16.02
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 106,447,000.00  110,415,000.00  -3.59 85,996,000.00 28.40
FINANSMAN GELIRLERI 25,748,000.00 29,770,000.00  -13.51 10,934,000.00  172.27
FINANSMAN GIDERLERI 38,351,000.00 50,720,000.00  -24.39 11,032,000.00  359.75
SURDURULEN FAALIYETLER VERGiI ONCESi KARI (ZARARI) 94,060,000.00 89,465,000.00 5.14 85,898,000.00 4.15
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 16,180,000.00 5,326,000.00  203.79 664,000.00  702.11
ERTELENMIS VERGI GELIRI/GiDERI -3,071,000.00 -4,692,000.00  -34.55 15,732,000.00  -129.82
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 81,064,000.00 88,866,000.00  -8.78 69,503,000.00  27.86
Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

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

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

» AL 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda ytizde 25,00 ve Uzerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlar,
v" Sirketin Faaliyet Raporu
v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgl 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 Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirnrm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Arastirma Miidiirii
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