Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu ENJSA
Sektor Elektrik, Enerji
Halka Agiklik Orani 20.00

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

£89,170,707.02
£18,126,981.27
£142,279,785.02

Son Kapanis Fiyati(TL) 75.50
Hedef Fiyat(TL) 110.46
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 46.30

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Do6nen Varliklar

£72,850,000.00
£151,242,057.00
£78,147,683.00
£56,311,955.00
£89,632,419.00
£163,175,634.00
£121,549,097.00
£41,626,537.00

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yukiimlalikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Ana Ortakliga Ait OGzkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar (Zarar)

FAVOK £30,941,356.00
D6énem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) : £445,233.00
FD/FAVOK : 4.30
F/K : 77.17
PD/DD 0.99
Oz Sermaye Karlihg 1.45

Kar Marijlari
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Enerjisa Enerji (ENJSA)

Hasilat Tarafindaki Azalisa Karsin, Maliyet Azalisinin Daha
Yiiksek Olmasi; Faaliyet Karlann Agisindan Destekleyici
Olmugtur!

» Sirketin, 2025/09 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2024/09) gore 14,15 Milyar TL(ylzde 7,98)
civarinda azalis gostererek, 163,17 Milyar TL diizeyinde
gergeklesmistir. Satislarin  Maliyeti ise; ayni ddnemler
arasinda 16,67 Milyar TL civarinda(ylizde 12,06) azalmis ve
121,55 Milyar TL olmustur. Satiglarin Maliyeti’'ndeki azaligin,
Hasilat tarafindaki azalistan daha yiksek olmasi(+)
sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami, senelik bazda 2,51
Milyar TL(ylzde 6,43) tutarinda artmis ve cari donemde 41,63
Milyar TL diizeyinde yer almistir. Sirketin Briit Kar Marji da;
gecen seneki ylizde 22,06 seviyesinden ylzde 25,51 diizeyine
yukselmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine goére
653,5 Milyon TL(ylzde 4,47) dizeyinde artmis ve cari
donemde 15,28 Milyar TL tutarinda gerceklesme
gostermistir. Gegtigimiz yilin ayni doneminde, 2,56 Milyar TL
tutarinda yer alan Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri kalemi ise;
1,10 Milyar TL’lik(ylzde 42,86) giclu azalisla, cari donemde
1,46 Milyar TL tutarinda yer almistir. Bu iki ana kalemde
ortaya c¢ikan 1,75 Milyar TLl'lik kéttlesmenin, Brit Kardan
gelen 2,51 Milyar TL tutarindaki pozitiflikle mahsup edilmesi
sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kari, gecen yila gore 764,9
Milyon TL(ylUzde 2,83) civarinda sinirl artis gosterebilmis ve
cari dénemde 27,81 Milyar TL olmustur. Amortisman
giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek seferlik diger
gelirlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda
1,85 Milyar TL(ylUzde 6,38) diizeyinde artmis ve 30,94 Milyar
TL civarinda gergeklesmistir. Bu gelismeler (izerinde; sirketin
Esas Faaliyet Kar Marji ylzde 15,25'den ylzde 17,04’e
yikselirken, FAVOK Marji da yiizde 16,40’dan yiizde 18,96’ya
ylkselmistir.

Faaliyet Disi Giderlerdeki Azalis; Sirketin Kar Yazmasina Olanak
Saglamigtir!

» Cari donemde, sirketin Net Finansman Giderleri’'nde; “Kredi
Faiz Giderleri” alt kalemindeki artisin etkisiyle, gecen yilin
ayni donemine gore 1,14 Milyar TL(ylzde 6,14) diizeyinde
artis) ortaya cikmistir. Buna karsin, dnceki donemde 10,15
Milyar TL diizeyinde yer alan Vergi Giderleri ve 3,81 Milyar TL
tutarinda bulunan TMS 29 etkisinden gelen Parasal Kayip(-)
rakamlari ise; cari donemde sirasiyla 4,48 Milyar TL ve 3,10
Milyar TL olmustur.

» Sonug¢ olarak; faaliyet disi kisimda oOzellikle Vergi
Giderleri’'nde ortaya ¢ikan sert azalisin destegiyle 5,24 Milyar
TL duzeyinde iyilesme ortaya cikmistir. Esas Faaliyet
Kar'ndan gelen 764,9 Milyon TL'lik pozitifligin de dabhil
edilmesiyle; sirketin Donem Net Kari/Zarari; 6,01 Milyar
TlUlik iyilesmeyle 445,2 Milyon TL tutarinda Kar elde
edilmesine isaret etmistir(2024/09'da 5,66 Milyar TL Zarar
vardi). Boylece, sirketin Net Kar Marji da; yizde —(eksi) 3,14
seviyesinden ylizde 0,27 duzeyine iyilesmistir(+).
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler;

» Sirketin operasyonel gelismelerini inceledigimizde;

* 2025 yilinin ilk 9 ayinda, senelik bazda Hasllat tarafinda gorilen 14,15 Milyar TL'lik azalista; sirketin toplam Hasilatindan ylzde
50,64 oraninda en ylksek payi alan ‘Perakende’ is kolunda ortaya gikan 13,48 Milyar TL’lik azalis(3.Ceyrekteki senelik etki -9,74
Milyar TL)

* bliylk oranda etkili olmustur. Hasilattan aldigi ylizde 44,56’lik pay ile yine 6nemli olan ‘Dagitim’ is kolunun hasilati da; senelik
bazda 1,92 Milyar TL(3.Ceyrekteki senelik etki -657,2 Milyon TL) tutarinda azalmistir. Hasilattan sinirli pay alan is kolu olan
‘Musteri Cozlimleri’ ise; senelik bazda 1,25 Milyar TL(3.Ceyrekten gelen senelik etki +407,7 Milyon TL) diizeyinde artmistir.

* ‘Perakende Satis Hasilatl’ segmentinin alt kirlhmlarinda; 34,90 Milyar TL ile “Diizenlemeye Tabi Mdusteriler Hasilati” ve 43,89
Milyar TL ile “Serbest Musteriler Hasilat’’’ yer almaktadir. “Dizenlemeye Tabi Musterilere Satis Hasilati” 8,16 Milyar
TL'lik(3.Ceyrekten gelen senelik etki -7,42 Milyar TL) azalis gosterirken, “Serbest Musterilere Satis Hasilati”’nda ise 5,97 Milyar
TL’lik(3.Ceyrekten gelen senelik etki -2,31 Milyar TL) azalis gorialmastar.

* Sirketin, cari ddSnemde elde ettigi Faaliyet Gelirleri(FAVOK+Yatirim Harcamalari Geri Odemeleri-Tek seferlik kalemler harig); 2,8
Milyar TL artisla 42,6 Milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. ‘Dagitim’ kolunun faaliyet gelirleri; 34,9 Milyar TL'lik tutar ile sirketin
faaliyet gelirlerinin ylizde 82’sini olusturmustur. Dagitim is kolundaki degisikliklere neden olan gelismeler ise;

i Sirketin ihtiyath muhasebe politikasi geregince kisa ve orta vadeli enflasyon beklentilerinde olusan diisiis ve reel anlamda
gerceklesen yatirimlarin 2024/09 dénemine gore yuzde 6’ya yakin disik olusmasi ile Finansal Gelirlerde ylizde 15 oraninda
azalisla 16,5 Milyar TL gelir elde edilmesi

ii.  Verimlilik ve Kalite Gelirlerinin; 2025 yili baginda devreye alinan etkin satin alma optimizasyon programi sayesinde yatirim
harcamalarindaki 1,3 Milyar TLlik verimlilik kazanimi, faaliyet gider tavani artisi ve uygulanan maliyet yonetimi aksiyonlarinin
etkisiyle faaliyet gideri verimliliginde saglanan 1,4 Milyar TUlik iyilesme ile kayip/kagak oranlarindaki 426 Milyon TL’lik
verimlilik artisi kaynakli olarak senelik bazda yiizde 191 artisla 4,9 Milyar TL'ye yikselmesi

» Sirketin ‘Perakende’ is kolunun Faaliyet Gelirlerine katkisi ise; ylizde 11 seviyesinde gerceklesmistir.

» Sirketin Baz Alinan Net Kari(Raporlanan Net Kar/Zarar-(Tek Seferlik Gelir/Gider + Vergi Orani Degisikligi + Yeniden Degerleme
Etkisi)) ise; yatirim harcamalari zamanlamasinin esnekligi ile yillik bazda reel olarak yiizde 36 oraninda artarak 5,68 Milyar TL'ye

ulasmistir.
ENJSA Baz Alinan Kér Olusumu > Sirketin, revize edilmis 2025 yilina iligkin beklentileri
2024/09 TMS 29ile soyledir;

Faaliyet Gelirleri  ‘Faaliyet Gelirleri(FAVOK+ Yatirim Geri Odemeleri)'ne

(Yatinm Harc. Haric) iliskin &ngdriisi; 52 Milyar TL ila 57 Milyar TL
arasinda sabit birakilmistir.

Amortisman
* ‘Baz Alinan Net Kar(Net Kar—Olagan Disi Gelir ve
Finansman Faiz Gideri -1,102 Giderler hari¢)'in yil sonunda 5,0 Milyar TL ila 6,0
Milyar TL araliginda gergeklesecegine dair tahmin;
Faaliyetlerden FX gecici olarak ertelenen yatinmlar ile azalan faiz
Kazang/Kayiplari maliyeti sayesinde 7,5 Milyar TL civarina revize
edilmistir.
Diger Finansal
-1,558 . .
Kazan/Kayip e ‘Yatirm’ tutarinin; sene sonunda 21 Milyar TL ila 24
Milyar TL arasinda gerceklesmesine dair tahmin
Parasal Kayip/Kazang korunmustur.
Vergiler * ‘Dizenlemeye Tabi Varlik Tabani(RAB)'nin ise; yil

| sonunda 80 Milyar TL ila 90 Milyar TL araliginda yer

2025/09 TMS 29ile _ bulmasina dair beklenti sabit birakilmistir.

Kaynak: Enerjisa
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Finansal Tahminler ve Degerleme;

v' 2025 yili sonunda;

* Faaliyet Gelirleri'nin 57,50 Milyar TL seviyesinde gerceklesmesini, Baz Alinan Net Karin ise, 7,70 Milyar TL dlzeylerinde yer
almasini éngoriyoruz.

v 2026 yili sonunda ise, regiilasyon diizenlemelerinin destegiyle; 2025 yilindan daha iyi sonuglarin ortaya ¢ikacagini diisiiniiyoruz.
Bu kapsamda;

* Faaliyet Gelirleri’'nin 70,00 Milyar TL dizeyinde gerceklesmesini, Baz Alinin Net Karin ise, 10,8 Milyar TL diizeyinde yer almasini
ongoruyoruz.

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2024/12 2025/12T 2026/12T 2027/12T 2028/12T 2029/12T
Hasilat 190,584,779| 203,925,714 244,710,856 293,653,027 352,383,633 422,860,360
Hasilat Bliyimesi -21.74% 7.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00%
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 147,860,380 152,944,285 183,533,142 223,176,301 267,811,561 321,373,873
SM(H)M Orani 77.58% 75.00% 75.00% 76.00% 76.00% 76.00%
Briit Kar 42,724,399 50,981,428 61,177,714 70,476,727 84,572,072 101,486,486
Brit Kar Mariji 22.42% 25.00% 25.00% 24.00% 24.00% 24.00%
Faaliyet Giderleri 15,125,793 17,537,611 19,576,868 23,492,242 29,952,609 38,057,432
Faaliyet Giderleri Orani 7.94% 8.60% 8.00% 8.00% 8.50% 9.00%
Esas Faaliyet Kari 27,598,606/ 33,443,817 41,600,846 46,984,484 54,619,463 63,429,054
Esas Faaliyet Kari Marji 14.48% 16.40% 17.00% 16.00% 15.50% 15.00%
Amortisman Giderleri 4,746,512 4,690,291 5,873,061 7,341,326 9,514,358 11,840,090
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -7,595,620 -8,645,214 -3,915,374 4,404,795 5,285,754 5,920,045
Net Kar(Ana ortakhiga ait) -4,852,783 960,579 15,661,495 26,428,772 31,714,527 35,520,270
Net Kar Marji -2.55% 0.47% 6.40% 9.00% 9.00% 8.40%
Sermaye Harcamalari 29,028,256 22,061,475 25,370,696 29,176,300 33,552,745 38,585,657
Temetti Odemeleri 3,389,668 5,827,544 7,260,149 9,214,804 11,057,765 12,163,542
Net isletme Sermayesi -20,306,348 -8,253,153 -4,405,274 -3,682,861 -4,544,860 -5,557,963
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -22,783,487 4,579,480 25,107,509 43,248,460 59,371,624 77,707,669
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 3,780,578 17,111,488 24,333,068 27,577,013 29,797,117

Terminal 27,864,298
> Degerleme;

v' Sirket hisseleri icin daha énce belirledigimiz hedef fiyatimizi; 89 TL seviyesinden 110,46 TL'ye revize ediyoruz ve “AL” olan
tavsiyemizi koruyoruz.
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yillik 2023/09 Yillk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 72,850,000.00 49,737,656.00 46.47 44,999,803.00 10.53
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,539,493.00 8,552,057.00 11.55 9,058,692.00 -5.59
Ticari Alacaklar 32,348,238.00 18,998,246.00 70.27 15,581,403.00 21.93
Stoklar 5,247,723.00 4,442,909.00 18.11 3,499,028.00 26.98
Pesin Odenmis Giderler 1,660,450.00 1,656,887.00 0.22 1,394,654.00 18.80
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 39,079.00 17,484.00 123.51 644,640.00 -97.29
Diger Dénen Varliklar 1,457,856.00 1,475,875.00 -1.22 2,399,568.00 -38.49
DURAN VARLIKLAR 151,242,057.00 117,084,069.00 29.17 49,662,817.00 135.76
Maddi Duran Varliklar 12,910,995.00 9,384,550.00 37.58 2,592,761.00 261.95
Maddi Olmayan Duran Varliklar 55,433,823.00 43,858,324.00 26.39 5,965,227.00 635.23
Ertelenmig Vergi Varligi 29,490,337.00 22,320,304.00 32.12 20,063,535.00 11.25
TOPLAM VARLIKLAR 224,092,057.00 166,821,725.00 34.33 94,662,620.00 76.23
KISA VADELI YOKUMLULUKLER 78,147,683.00 66,106,572.00 18.21 43,264,603.00 52.80
Kisa Vadeli Borglanmalar 7,612,637.00 7,150,752.00 6.46 4,487,156.00 59.36
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 20,037,560.00 22,113,943.00 -9.39 9,759,634.00 126.59
Ticari Borglar 27,099,276.00 19,379,676.00 39.83 18,460,391.00 4.98
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 647,034.00 1,055,551.00 -38.70 700,266.00 50.74
Diger Borglar 15,160,716.00 11,931,332.00 27.07 7,993,760.00 49.26
Tirev Araglar 556,147.00 654,416.00 -15.02 32,480.00 1914.83
Dénem Kari Vergi YukimlGlugu 709,186.00 441,594.00 60.60 - 0.00
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,298,811.00 781,797.00 66.13 435,289.00 79.60
Diger Kisa Vadeli Yukumliliikler 4,598,719.00 2,395,398.00 91.98 1,217,912.00 96.68
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 56,311,955.00 30,506,598.00 84.59 19,351,284.00 57.65
Uzun Vadeli Borglanmalar 34,012,936.00 17,440,016.00 95.03 15,017,049.00 16.13
Uzun Vadeli Kargiliklar 2,387,059.00 - T #SAYI/0! 1,560,019.00 -100.00
Ertelenmig Vergi Yukimlulugu 13,170,463.00 10,338,058.00 27.40 1,004,973.00 928.69
Diger Uzun Vadeli Yikiimlliikler - - " #savijo! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 134,459,638.00 96,613,170.00 39.17 62,615,887.00 54.29
TOPLAM OZKAYNAKLAR 89,632,419.00 70,208,555.00 27.67 32,046,733.00 119.08
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 89,632,419.00 70,208,555.00 27.67 32,046,733.00 119.08
Odenmis Sermaye 1,181,069.00 1,181,069.00 0.00 1,181,069.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - -7 #SAYI/0! - 3,464.00 -100.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 377,119.00 - 275,341.00 36.96 434,405.00 -163.38
Yeniden Degerleme Artis - -7 #SAYI/0! - 3,464.00 -100.00
Kar Yedekleri - 377,119.00 - 275,341.00 36.96 434,405.00 -163.38
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 4,500,693.00 3,243,668.00 38.75 821,136.00 295.02
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 29,406,023.00 29,658,302.00 -0.85 15,285,571.00 94.03
Net Donem Kari veya Zarari 445,233.00 - 4,173,490.00 -110.67 12,930,885.00 -132.28
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR - - #SAY1/0! - 0.00
TOPLAM KAYNAKLAR 224,092,057.00 166,821,725.00 34.33 94,662,620.00 76.23

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yillik 2023/09 villik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 163,175,634.00  177,329,101.00  -7.98 180,745,953.00 -1.89
SATISLARIN MALIYETi 121,549,097.00  138,217,070.00  -12.06 152,525,920.00 -9.38
BRUT KAR (ZARAR) 41,626,537.00 39,112,031.00 6.43 28,220,033.00  38.60
GENEL YONETiM GIDERLERI(-) 15,277,079.00 14,623,605.00 4.47 11,753,541.00  24.42
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAYI/o0! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 6,387,604.00 7,913,920.00  -19.29 7,410,268.00 6.80
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 4,926,221.00 5,356,398.00  -8.03 7,302,827.00  -26.65
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 27,810,841.00 27,045,948.00 2.83 16,573,933.00  63.18
FAVOK 30,941,356.00 29,085,980.00 6.38 19,814,616.00  46.79
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERI) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 27,810,841.00 27,045,948.00 2.83 16,573,933.00  63.18
FINANSMAN GELIRLERI 2,345,244.00 2,557,129.00  -8.29 1,814,020.00  40.96
FINANSMAN GIDERLERI 22,131,772.00 21,199,851.00 4.40 8,184,595.00  159.02
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 4,923,026.00 4,588,850.00 7.28 8,237,760.00  -44.29
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 3,918,968.00 2,219,556.00  76.57 444,271.00  399.60
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 558,825.00 7,932,306.00  -92.96 445,128.00  1682.03
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 445,233.00 -5,563,012.00  -108.00 7,348,361.00  -175.70

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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