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Onemli Not: Isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci Yatinm A.S.
Kurumsal Finansman Mudurligi tarafindan, Sanica Isi Sanayi A.$. paylarinin halka arzi kapsaminda Gedik Yatinm Menkul Degerler
A.3.nin hazirladig fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmeilarin pay alim satimina iliskin herhangi
bir tavsiye veya teklif igermemektedir. Yatinm kararlannin ilgili izahnamenin incelenmesi  sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Ahlatel Yatinm Menkul Dederler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Halka Arza iligkin Bilgiler

Halka Arz Fiyat

20,03 TL

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirim| ve Ortak Satigi

Halka Arz Yontemi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye

100.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikariimis Sermaye

135.000.000 TL

Halka Arz Miktari Toplam Nominal

40.000.000 TL

Sermaye Artirimi

35.000.000 TL

Ortak
Satisi 5.000.000 TL

Halka Arz Buyikligl 801.200.000 TL
Halka Agiklik orani 28,63%
Ek satis -
Ek satis sonrasi Halka Agiklik Crani =
Halka Arz Miktar Toplam Nominal (Ek Satis Dahil) -
Talep Toplama Tarihleri 15.11.2022-18.11.2022

Sirket’in Faaliyetleri

Oriinler
a) Panel Radyatér Grubu Uriinleri

Radyat6r grubu Urlin yelpazesinde dizayn radyator, stpirgelik radyatori ve panel radyatér gibi birgok Griin cesidi
bulunmaktadir. Sanica IsI s6z konusu Urln yelpazesi igerisinde yer alan panel radyator Gretimini birgok farkh boyut
ve tipte gerceklestirerek, Sanica IsI adina tescilli olan Sanica ve Energy markalari ile musterilerine sunmaktadir.
Bununla birlikte, misterilerinin talebi dogrultusunda 6zel markali trlnlerin de Uretimini gergeklestirmektedir.

Panel radyatérler, panel ve konvektoérlerin bir araya getirilmesi ile olusmaktadir. Paneller otomatik preslerde su
kanali i¢in form verilmis iki sac levhanin, otomatik tezgahlarda punta, dikis ve diren¢ kaynadi ile birlestiriimesiyle
olusmaktadir. Konvektorler ise preslerle kanat seklinde form verilen sac levhalardan olusmakta ve yine preslerle
panellere kaynatilmaktadiriar. Sistem (kazan, kombi vs) tarafindan tesisat aracilidiyla iletilen sicak su panel
radyator su kanali igerisinde dolagmakta ve bu yolla sicak su panel yiizeylerini 1sitmaktadir. Oda igerisindeki panel
radyator igerisine soguk ortamdan gelen hava paneller igerisinde dolasan sicak su ile temas eden konvektorle
birleserek 1sinir ve yogunluk farkindan dolayi ylkselerek dogal bir sirkilasyon olusturur. Dodal konveksiyon
denilen fiziksel ve termal hava hareketi ile ortam sicaklid ylikselmeye baslar ve bdylece oda konfor sicakligina
ulasir.

b) Boru ve Baglanti Parcalar Grubu Uriinleri

Sanica IsI, plastik hammaddeler Kullanarak boru ve baglanti pargalari ile perde rayi uretimi gergeklestirme olup,
Sanica Isi tarafindan uretilen boru ve baglanti pargalari yapisi, ¢api, uzunlugu, kullanim alani itibariyla farkhlik
gostererek 800'den fazla gesit ile misterilere sunulmaktadir. Sanica Isi tarafindan Uretim ve satisi gergeklestirilen
boru ve badlanti parcalari;

* PPRC Borular ve Baglant: Pargalar
» PVC/PP Borular ve Baglanti Pargalari
e  Mobil Borular
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Koruge Borular

Polietilen Borular (PE)

Drenaj ve Tiinel Tipi Drenaj Borularr
Perde

¢) Kombi Grubu Uriinleri

Isinma ve sicak su ihtiyacini giderme igin kullanilan kombiler, farkli mekanlara ve farkh beklentilere uygun
gesitleriyle misterilere sunulmaktadir. Kombi cesitleri arasinda yogusmali kombi, hermetik kombi, bacali
kombi ve elektrikli kombi gibi farkll segenekler bulunmaktadir. Sanica Isi1 tarafindan bu kombi ¢esitlerinden
hermetik ve yodusmali kombiler iretiimektedir. Bunun yaninda, elektrikli kombi Gretimi yapiimasi igin
fizibilite ve pazar arastirmasi ¢alismalarina baglamigtir.

Hermetik kombiler atesleme igin gerekli olan havanin kombi igerisindeki fan ile alindigi ve olusan atik gazin
da ayni sistem Uzerinden disariya atildi§i kombi tiridir. Yani hermetik kombiler dogal gazin yanmasi
sonucu olusan su buharini oldugu gibi atmosfere salmaktadir. Oksijeni dis ortamdan alan ve yanma sonucu
ortaya cikan gazlarn ayni sistem Uzerinden atmosfere birakan hermetik kombiler hava sirklilasyonu olmayan
yerlerde de kullanilabilmekle birlikte, 6zellikle kiiglk alanlar igin ideal kullanim alani sunmaktadir.

Ote yandan, yogusmali kombilerde yanma tepkimesi sonucu ortaya gikan su buhari disariya atiimadan énce
barindirdigi 1s1 enerjisinden bir kez daha yararlanmak UGzere kullaniimaktadir. Yogusmali kombiler
dogalgazin yanmasi sonucunda ortaya g¢ikan ve bacadan disar atilacak su buharindaki enerjiyi 0zel isi
esanjorl sayesinde geri kazanarak toplam verimi artirmaktadir. Yogusmali kombiler diger kombilere gore
daha verimli galismakta ve su buhari yogugmali kombilerde sisteme geri kazandirildigi i¢in enerji tasarrufu
saglamaktadirlar.

Bu baglamda, hermetik kombiler ilk yatirim olarak daha ekonomikken, yogusmali kombiler uzun vadede
daha fazla tasarruf saglamaktadirlar. Sanica Isi tarafindan Gretimi gerceklestirilen kombiler;

e  Hermetik Kombiler
» Yogunlasmal Kombiler

Ortakhik Yapisi

Unvani

ORTAK

Halka Arz Oncesi

Tutarn (TL)

Orani (%)

Halka Arz Sonrasi

Tutar (TL)

Orani (%)

Hulseyin Nesimi
Fatinoglu

12.000.000

12,00%

12.000.000

8,89%

48.000.000

48,00%

48.000.000

35,56%

Ali Fatinoglu

6.000.000

6,00%

6.000.000

4,44%

23.900.000

23,90%

22.400.000

16,59%

Ugur Fatinoglu

1.000.000

1,00%

1.000.000

0,74%

4.000.000

4,00%

2.250.000

1,67%

Emre Fatinoglu

1.000.000

1,00%

1.000.000

0,74%

4.000.000

4,00%

2.250.000

1,67%

Saadet Fatinoglu

100.000

0,10%

100.000

0,07%

Halka Acik Kisim

D mm>ror o> o>

40.000.000

29,63%

TOPLAM

100.000.000

100%

135.000.000

100,00%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket sermaye artirimi ile ihrag¢ edilecek olan yeni paylarinin halka arz edilmesi sonucunda halka arz masraflari
¢ikariimasindan sonra elde edilecek gelirin kullanim yerleri agagida gosterilmektedir.

Kullanim

Kullanim Alani Yiizdesi

Yurtdisinda Yatinnm Harcamalari 40%

isletme Sermayesi 30%

Finansal Borglarin Odenmesi 30%

Sermaye artirimi kapsaminda ihra¢ edilecek paylarin halka arzindan beklenen gelirin elde edilememesi
durumunda ya da énceliklerde faaliyetlerin olagan akisi icerisinde meydana gelebilecek degisimlere gore,
yukarida belirtilen fon kullanim yerleri arasinda Sanica Isi'nin menfaatleri dogrultusunda en fazla %10 oraninda
degisiklik yapilabilecektir.

Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti- TL Agirhik Aglrllklang;g:ﬂls Siyasa
indirgenmig Nakit Akimlari 2.710.120.645
Piyasa Yaklagimi -Yurt igi Benzer Sirketler 2.289.047.156
Piyasa Yaklasimi -Yurt ici Benzer Sirketler 2.305.782.354
Agirhiklandinlmig Piyasa Degeri 2.503.767.700
Pay Adedi 100.000.000

Agirliklandiriimig Pay Degeri 25,04
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Agirliklandiriimis Piyasa Degeri -TL 2.503.767.700

Pay Adedi -TL 100.000.000

| ABirliklandiriimig Pay Degeri-TL 25,04

Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri-TL 2.003.014.160

Halka Arz iskontosu 20%

Halka Arz Fiyati -TL 20,03
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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FINANSAL BILGILER

Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 30.06.2021 ve 30.06.2022 donemlerine iligkin bagimsiz denetimden
gecmis finansal bilgileri asagidadir.

Ozet Mali Tablolar- Gelir Tablosu

KAR veya ZARAR TABLOSU

(TL)

Net Satiglar

30.06.2022

511.111.768

30.06.2021

279.951.178

31.12.2021

713.027.375

31.12.2020

372.448.491

31.12.2019

290.418.235

Satiglarin Maliyeti

-340.536.836

-189.418.696

-479.958.042

-249.993.396

-197.187.336

Briit kar

170.574.932

90.532.482

233.069.333

122.455.095

93.230.899

Briit kar marji

33,37%

32,34%

32,69%

32,88%

32,10%

Esas Faaliyet Kari/Zarari

147.988.778

54.475.335

201.525.386

106.840.380

72.004.369

Faaliyet Karn Marji

28,95%

19,46%

28,26%

28,71%

24,79%

Vergi Oncesi Kar/ Zarar

-6.314.181

25.815.048

90.719.914

81.482.969

57.814.011

Dénem Kari/Zarari

3.123.868

26.139.667

79.538.985

48.626.500

56.523.186

Net Kar Marji

0,61%

9,34%

11,16%

13,06%

19,46%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 30.06.2021 ve 30.06.2022 ddénemlerine iliskin bagimsiz

denetimden gecgmig finansal bilgileri agagidadir.

Ozet Mali Tablolar- Bilango

Secilmis Finansal Bilgiler Tablosu
(TL)

Dénen Varliklar

30.06.2022

1.101.630.733

31.12.2021

716.491.701

31.12.2020

494.687.152

31.12.2019

322.584.236

Duran Varliklar

278.966.816

252.035.226

69.061.977

60.991.2186

TOPLAM VARLIKLAR

1.380.597.549

968.526.927

563.749.129

383.575.452

Kisa Vadeli Yikimlillkler

958.830.533

547.912.146

295.333.173

124.708.332

Uzun Vadeli Yikimlultkler

86.545.594

94.261.739

65.719.473

74.901.258

Ozkaynaklar

335.221.423

326.353.041

202.696.482

183.965.862

Odenmis Sermaye

100.000.000

100.000.000

100.000.000

100.000.000

TOPLAM KAYNAKLAR

1.380.597.549

968.526.927

563.749.129

383.575.452

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGILER

Gedik Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket igin yapilan degerleme
galismasinda Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen dederleme yontemleri
incelenmistir.

-  Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
- Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Carpan Analizi

- Sanica Is1 Sanayi A.S. halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt ici ve yurt disi benzer faaliyet gdsteren
sirketlerin Firma Dederi/FAVOK carpani kullaniimistir.

Degerleme Calismasinda yurt ici benzer sirket ¢arpanlari analizinde BIST Metal Esya Endeksi igerisinde
yer alan sirketlerin ortalama (medyan) carpan degerleri kullaniimis olup, 30.06.2022 tarihi itibariyla son 12
aylik veriler Uzerinden hesaplanan gincel ¢arpanlar dikkate alinmistir.

Carpan Analizinde yurtdisi benzer sirketlerin 30.06.2022 tarihi itibariyla son 12 aylik veriler Uzerinden
hesaplanan glincel garpanlar ile 2022 yilsonu tahmini garpanlari da degerleme galismasina dahil edilmistir.

Yurt i¢i ve yurt digi benzer sirketler analizinde dederleme ¢alismasinda kullanilan Sirket ¢arpanlarindan
sifir ve negatif olanlar ile en ylksek dortte bir (quartile) dilimde olan veriler aykiri deger olarak
degerlendirilmis olup, medyan hesaplamasinda dahil edilmemistir.

Yurt disi benzer sirket carpanlar analizinde son 12 aylik FD/FAVOK carpaniyla hesaplanan Sirket
6zsermaye dederi 1.933.763.703 TL olup degerlemede %70 adirlik verilmistir. 2022 yilsonu tahmini FD /
FAVOK carpaniyla hesaplanan Sirket piyasa dederi ise 3.173.825.873 TL olarak hesaplanmis olup,
degerlemede %30 agirlik verilmistir.

Carpan Analizi kapsaminda yurt digi benzer sgirket carpanlanyla hesaplanan Sirket piyasa degeri
2.305.782.354 TL, yurt ici benzer girket carpanlariyla hesaplanan Sirket piyasa degeri 2.289.047.158 TL
olup, degerlemede esit adirhk verilmistir. Bu analize gére agirlklandiriimis Sirket piyasa degeri
2.297.414.755 TL olup, pay basi deder 22,9 TL olarak hesaplanmistir.

Yurt Disi1 Carpan Analizi Agirhik Sonug
Son 12Aylik FD/FAVOK Garpani (x) 10,28

FAVOK (TL) 255.408.922
Firma Degeri (TL) 2.626.508.788
Net Borg / Net Nakit 692.745.085
Ozsermaye Degeri (TL) 1.933.763.703
| Agirhiklandiriimis Ozsermaye Degeri (TL) 1.353.634.592
2022 Yilsonu FD/FAVOK Tahmini Garpani (x) 9,80
FAVOK (TL) 394.524.024
Firma Degeri (TL) 3.866.570.958
Net Borg / Net Nakit 692.745.085
Ozsermaye Degeri (TL) 3.173.825.873
Adirhiklandinlmis Ozsermaye Degeri (TL) 952.147.762

| Agirliklandiriimis Ozsermaye Degeri (TL) 2.305.782.354
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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FD/FAVOK Carpami (x)

11,7

FAVOK (TL)

255.408.922

Firma Degeri (TL)

2.981.792.241

Net Borg / Net Nakit

692.745.085

Ozsermaye Degeri (TL)

2.289.047.158

| Agirhiklandiriimig Ozsermaye Degeri (TL)

100%

2.289.047.158

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi
Yurt ici Benzer Sirket Medyani

Agirhk

Sonug

Ozsermaye Degeri

2.289.047.158

Pay Basina Deger

11,45

Yurt Dis1 Benzer Sirket Medyam

Ozsermaye Degeri

2.305.782.354

Pay Basina Deger

11,53

2.297.414.755

| Agirhklandiriimig Pay Bagina Deger 22,97
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

 Agirhiklandinimig Ozsermaye Degeri

Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Sanica IsiI Sanayi A.S. pay basina degeri tespitinde indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA) Yéntemi kullaniimis
olup, 2022-2032 donemleri esas alinarak Sirket 6zsermaye degeri hesaplanmigtir. Sirket igin projeksiyon dénemi
boyunca hesaplanan AOSM degerleri asagidaki tabloda gésterilmistir. INA analizinde Sirket Serbest Nakit Akimlar
Bugulnki Degerleri toplami 2.493 milyon TL olup, Sirket igin projeksiyon dénemi sonrasi indirgenmis Ug¢ Degder 909
milyon TL olarak hesaplanmigtir. Sirket Firma Degeri olan 3.402 milyon TL ‘den net borg diisilerek hesaplanan
Sirket piyasa degeri 2.710 milyon TL olarak hesaplanmistir. indirgenmis Nakit Akimlari yéntemiyle hesaplanan pay
basina deger ise 27,10 TL olarak bulunmustur.

AOSM 2022 T +

Risksiz Faiz Orani 16.8%

Piyasa Risk Primi 6,0%

Beta 1

Ozkaynak Maliyeti 23,8%

Borglanma Maliyeti 27,3%

Borg Maliyeti (1- Vergi) 23,5%
Hedef Borcun agirhig 69%
Ozkaynak Agirhdi 31%

AOSM 23,6%
{aynak: Fiyal Tespit Raporu
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indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Sonucu
Serbest Nakit Akimlarinin Bugtinkii Degeri 2.493.154.327

Ug Biiytime Qrani 5%
indirgenmis Ug Deger 909.711.403
Firma Degeri 3.402.865.730
Nakit 39.184.363
Borg 731.929.448

Ozkaynak Degeri 2.710.120.645
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

SONUGC

Sanica Isi Sanayi A.S. igin yapilan degerleme galismasinda Piyasa Carpanlari ve indirgenmis Nakit Akimlari
(INA) Analizlerine esit agirlik verilmis olup, agirliklandinlmis piyasa degeri 2.503.767.700 TL olarak
hesaplanmistir. Sirket'in 6denmis sermayesi 100.000.000 TL olup, halka arz iskontosu éncesi birim pay
degeri 25,04 TL olarak hesaplanmistir. Sirket'in %20 halka arz iskontosu uygulanarak hesaplanmis halka arz
iskontolu piyasa degeri 2.003.014.160 TL, birim pay degeri 20,03 TL'dir.

Degerleme Ozeti- TL Agirhk Ag'r"klané’;ggz@ L
indirgenmis Nakit Akimlari 2.710.120.645
Piyasa Yaklasimi -Yurt igi Benzer Sirketler 2.289.047.156
Piyasa Yaklasimi -Yurt igi Benzer Sirketler 2.305.782.354
Agirhiklandinlmis Piyasa Degeri 2.503.767.700

Pay Adedi 100.000.000

Agirliklandinlmig Pay Degeri 25,04
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu

Agirliklandiriimis Piyasa Degeri -TL 2.503.767.700

Pay Adedi -TL 100.000.000

Adirliklandirilmisg Pay Degeri-TL 25,04

Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri-TL 2.003.014.160

Halka Arz iskontosu 20%

Halka Arz Fiyat -TL 20,03
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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GORUS

Sanica Isi Sanayi A.S. icin Gedik Yatirm Menkul Degerler tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’'nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yonelik agiklamalara anlasilir bir
sekilde yer verildigini diisiiniiyoruz. Ilgili raporda kullanilan degerleme yontemlerinin agiklamalarina
da detayli sekilde yer verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan degerleme galismasinda “Indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Piyasa
Carpanlari Yéntemi” incelenmistir. Piyasa Carpanlari Yonteminde hem yurtici hem de yurt disi benzer
sirketlerin garpanlar kullanilmistir. indirgenmis Nakit Akimlari Analizine ve Piyasa Carpanlar
Analizine degerleme sonucunda esit agirlik verilmistir. Kullanilan degerleme yontemleri net ve
anlasilir bir sekilde agiklanmistir.

Piyasa Carpanlari analizinde ¢arpan olarak FD/FAVOK carpani kullaniimis olup, FD/Satislar, F/K ve
PD/DD garpanlarinin fiyat tespit raporunda belirtilen sebepler nedeniyle degerleme galismasinda
kullanilamamig olmasini makul buluyoruz. llaveten Carpan Analizinde benzer sirketlerin garpanlari
arasinda uc¢ degerlerin eliminasyona tabi olmasini, u¢ degerlerin dederlemeyi olumsuz ydénde
etkilememesi adina ortalama deger yerine medyan deger kullaniimasini makul buluyoruz.

Piyasa Carpanlari Yénteminde hem yurt ici hem de yurt disiI benzer sirket analizi yapiimistir. Yurt igi
benzer sirketler analizinde Sirket i¢in bulunan piyasa dederi 2.289.047.156 TL olup, yurt disi benzer
sirketler analiziyle hesaplanan Sirket piyasa degeri 2.305.782.354 TL 'dir. Yurt dig1 benzer sirketler
analizinde son 12 aylik FD/ FAVOK carpaniyla hesaplanan ézsermaye dederi 1.933.763.703 TL olup,
2022 yil sonu tahmini FD /FAVOK carpaniyla hesaplanan ézsermaye degeri 3.173.825.872 TL'dir.
Degerleme calismasinda muhafazakéar tarafta kalinarak son 12 aylik FD/FAVOK carpaniyla
hesaplanan ézsermaye dederine dederlemede daha fazla adirlik verilmis olmasini makul buluyoruz.

Indirgenmis Nakit Akimlan analizinde Sirket'in cirosunda en yilksek agirliga sahip radyatér segmenti
icin; i) 2022 yil basinda Alarko Carrier ‘den alinan dretim hattinin Eylil 2022 itibariyle devreye
alinmasi ii) 2022 yilimin ikinci yarisinda yapilan press yatinmiyla birlikte kapasite artiginin verimlilige
ve ciroya olan etkisiyle 2022T ve 2023T net satislardaki blylime sirasiyla %105,0 ve %109,8 olarak
varsayllmistir. Sirket’in projeksiyon doneminde varsaymis oldugu satis rakamlarina ulasamamasi
durumunda farkli bir Sirket piyasa degerine ulasilabilecedi géz éniinde bulundurulmaldir.

Sirket icin Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S tarafindan Piyasa Yaklagimi ve indirgenmis Nakit
Akimlari Yaklasimi ile hesaplanan halka arz iskontosu oncesi piyasa degeri 2.503.767.700 TL,
iskonto 6ncesi pay basi deger 25,04 TL'dir.

Yukaridaki dederlendirmelerle birlikte kullanilan dederleme yéntemleri sonucu bulunan degere %20
halka arz iskontosu uygulanmistir. Uygulanan iskonto oranini ve bu iskonto hesaplamasiyla bulunan
20,03 TL pay bagina halka arz fiyatinin bahsettigimiz ¢ekinceleri belitmekle birlikte makul oldugunu
disiniyoruz.

AHLATCI YATIRIM




