Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu CCOLA
Sektor Gida, icecek
Halka Agiklik Orani 25.00

£215,032,340.56
£53,758,085.14
£241,274,112.56

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

Son Kapanis Fiyati(TL) 76.85
Hedef Fiyat(TL) 103.70
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 34,94

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Donen Varliklar : £88,022,841.00
$125,366,037.00
£77,084,260.00
£40,871,212.00
£83,438,856.00
£52,368,615.00
£33,340,836.00
£19,027,779.00
FAVOK £8,991,510.00
D6énem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) $5,237,324.00

Carpanlar

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yukiimlalikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Ana Ortakliga Ait OGzkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar (Zarar)

FD/FAVOK : 6.65
F/K : 12.19
PD/DD 2.58
Oz Sermaye Karlihg : 24.91

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilagtirmah Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Coca Cola icecek

Hasilattan Gelen Pozitif Etki; Maliyet ve Gider Artislarina
Ragmen, Faaliyet Karlarini Pozitif Etkilemigtir!

» Sirketin, 2026/03 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni donemine(2025/03) goére 5,05 Milyar TL(yuzde 10,67)
civarinda artis gostererek, 52,37 Milyar TL olarak
gerceklesmistir. Satislarin Maliyeti ise; ayni donemler arasinda
415,1 Milyon TL civarinda(ytizde 1,26) hayli sinirh artmis ve
33,34 Milyar TL olmustur. Hasilat tarafinda gorilen artisin ve
Maliyet tarafinda ortaya ¢ikan artisa nazaran 4,63 Milyar TL
daha gicli olmasi sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami da,
senelik bazda yilizde 32,21'lik degisimle ayni tutarda(4,63
Milyar TL) artmis ve cari donemde 19,03 Milyar TL diizeyinde
yer almistir. Sirketin Briit Kar Marji da; gecen seneki yiizde
30,42 seviyesinden ylizde 36,33 dlizeyine ylkselmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine gére
yuzde 1,36 Milyar TL(ylzde 12,45) dizeyinde artis gostermis
ve cari dénemde 12,33 Milyar TL tutarinda gergeklesme
gostermistir. Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri ise; 98,7 Milyon
TL azalmistir. Bu iki ana kalemde ortaya ¢ikan 1,46 Milyar TL
tutarindaki kotiilesmenin, Briit Kar'dan gelen 4,63 Milyar TL'lik
pozitiflikle mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet
Kari, gecen yilin ayni donemine gore 3,17 Milyar TL(ylzde
84,34) civarinda artis ile 6,93 Milyar TL olarak gerceklesmistir.
Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek seferlik
diger kalemlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik
bazda 3,39 Milyar TL(ylizde 60,42) diizeyinde artis kaydetmis
ve 8,99 Milyar TL civarinda yer almistir. Bu gelismeler lizerine;
sirketin Esas Faaliyet Kar Marji ylzde 7,95'den ylizde 13,23’e
yikselirken, FAVOK Marji da yiizde 11,95’den yiizde 17,17'ye
yukselmistir.

Hasilattan Gelen Pozitif Etki, Esas Faaliyet Kari Uzerinden Net
Kari da Olumlu Etkilemistir!

» Cari donemde sirket, 13,3 Milyon TL tutarinda(2025/03’de;
41,8 Milyon TL gider) Net Yatinnm Faaliyet Geliri‘ni
finansallarina kaydetmistir. Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirnmlarindan(SSDSD) herhangi bir gelir veya gider
yazmayan sirketin(onceki yil 4,2 Milyon TL gelir), cari
donemdeki Net Finansman Giderleri ise; 1,49 Milyar TL
tutarindaki gucli(ytizde 46,00) iyilesmeyle 1,75 Milyar TL
civarinda gelmistir. TMS 29 Enflasyon Muhasebesi
uygulamasindan  kaynaklanan Net Parasal Pozisyon
Kazancr’'nda da; 185,9 Milyon TL tutarinda artis ortaya ¢ikmis
ve Net Kara olumlu etki etmistir. Buna karsin, Vergi Giderleri
kalemi ise; onceki seneye gore 1,29 Milyar TL artisla 3,03
Milyar TL olarak gerceklesmistir.

» Sonug olarak; Vergi Giderlerindeki artisa karsin ozellikle
Finansman Giderlerindeki sert azalis, faaliyet disi kalemlerde
iyilesmeye neden olmustur. Esas Faaliyet Karindan gelen 3,17
Milyar TL'lik pozitif etki de eklenince; sirketin Donem Net Kari,
senelik bazda 3,57 Milyar TL(ylzde 213,82) civarinda hayli
glcli artis gostermis ve cari donem sonunda 5,24 Milyar TL
olmustur. Boylece, sirketin Net Kar Marji da; yluzde 3,53’den
ylzde 10,00’a hizla iyilesme gostermistir.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

> Sirketin hasilat kirlhmlarina baktigimizda;

+ Unite kasa bazinda satis hacmini inceledigimizde; sirketin konsolide satis hacmi, yillik bazda yiizde 6,9 oraninda artarak 414 Milyon
Unite kasaya(iik) ulasmistir. Sirketin uluslararasi satis hacmi biiylimesinde; Kazakistan(ylizde 11,00), Ozbekistan(yiizde 40,7) ve
Pakistan(yiizde 0,2), gelen katkilar basi cekmistir. Buna karsin, 11 ceyrektir Ust tste biiylime gésteren Irak’ta, ABD ve Israil ile iran
arasindaki gerilimlerin yansimalariyla artan siyasi, glvenlik ve ekonomik baskilar nedeniyle, -6zellikle Mart ayinda etkili olmak
Uzere- geyrek genelinde ylzde 1,8’lik sinirli diizeyde hacim daralmasi yasanmigtir.

* Turkiye pazan ise, yuksek baz etkisine ve su kategorisinde satislarin bilingli sekilde optimize edilmesine ragmen ylzde 1,4’ltk
blyime ile 130 Milyon (nite kasaya yikselmistir. Su hari¢ tutuldugunda Tirkiye pazarinda yizde 3,8’lik hacim artisi ortaya
¢ikmaktadir. Turkiye’de kigiik paketlerin payi ylizde 29,6 olarak gerceklesmistir.

* Gazh icecekler kategorisi; yluzde 4,5'lik bir blylime kaydederken, Coca-Cola™ performansini yakindan takip etmistir. Gazsiz
icecekler kategorisi ise; 2025/1.Ceyrekte goérilen yuzde 8,7’lik bliylimenin ardindan Fusetea markasinda gérilen yuzde 47,41tk
yiiksek biiylimeden gelen katkiyla yiizde 30,3 oraninda giiglii biyiimistiir. Ote yandan, su kategorisi ise; daha diisiik katma degerli
hacmi zaman iginde azaltmaya yonelik sirketin uzun vadeli stratejisine ragmen yillik bazda yiizde 5,3’lik blyliime gdéstermeyi
basarmistir.

* Kuglik paketlerin payi; tiketicilerin biylk paket tercihlerinden kaynakli olarak 105 baz puanlik azalisla yizde 25,5’e ulagmistir.
Yerinde tliketim kanalinin hacim payi; 123 baz puan artisla yizde 31,1’e yikselmistir.

Segment Bazinda Yillik Performans(%) Toplam Hacimdeki Paylar(%)
2025/03 2026/03 90.0% 83.0% 81.1%
35.0% 30.3% 80.0%
30.0% 70.0%
25.0%
60.0%
16.9%
i°'°:/° ° 50.0%
5'°f’ 8.7% 40.0%
10.0% 4.5% 5.3% o
5.0% 30.0%
0.0% . L 1 ig'g:ﬁ’ 8.8% 8.2% 10.8% g 19
-5.0% 0%
-10.0% 0.0% I L
-15.0% -9.2% 2025/03 2026/03
B Gazli icecekler 1 Gazsiz icecekler mSu B Gazli icecekler Gazsiz icecekler MW Su

> Sirketin, 2026 yilina ait beklentileri su sekildedir;

e Satis hacmi biiylimesinin;
i Tirkiye pazarinda; “Diistik-Orta Tek Haneli”” olmasi beklenirken,
ii.  Uluslararasi Operasyonlarda ise; “Yiksek Tek Haneli”’ satis olarak tahmin edilmektedir.

e TMS 29'a gére hazirlanan mali tablolara gore;
i “Yatay” FVOK marji 6ngoriilirken,
ii.  “Yatay-Orta Tek Haneli” NSG/iik(Unite kasa basina net satis geliri) biiylimesi beklenmektedir.

¢ Enflasyon muhasebesi etkisi hari¢ tutuldugunda;
i Kur etkisinden arindirilmis NSG/uk'da “Dislk-Orta Onlu Yiizdelerde” biiylime 6ngorilmektedir.
ii.  FVOK marjininise “Yatay” kalmasi beklenmektedir.

Sirketin Yatinm Harcamalari/Satislar oraninin —NSG'nin yiizdesi olarak-; “Yiksek Tek Haneli Yuzdelerde” gergeklesmesi
ongorilmektedir. Sirket, biyimeyi destekleyen yatirimlarini sirdiirlirken, kapasite artislari, yeni tretim hatlari ve pazarlari genelinde
Giretim altyapisinin gii¢lendirilmesi dahil, bliyime odakl yatirim yapmaya devam etmeyi planlamaktadir.
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Degerleme kapsamindaki hedef fiyat ve tavsiyemiz;

» Finansal Tahminler:

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/121 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 187,184,514| 211,518,501 253,822,201 294,433,753 329,765,804 356,147,068
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 120,616,481 137,487,026 164,984,431 191,381,940 214,347,772 231,495,594
SM(H)M Orani 64.44% 65.00% 65.00% 65.00% 65.00% 65.00%
Briit Kar 66,568,033| 74,031,475 88,837,770 103,051,814 115,418,031 124,651,474
Brit Kar Marji 35.56% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00%
Faaliyet Giderleri 41,412,432 50,764,440 58,379,106 = 67,719,763 72,548,477 78,352,355
Faaliyet Giderleri Orani 22.12% 24.00% 23.00% 23.00% 22.00% 22.00%
Esas Faaliyet Kari 25,155,601 23,267,035 30,458,664 35,332,050 42,869,554 46,299,119
Esas Faaliyet Kari Marji 13.44% 11.00% 12.00% 12.00% 13.00% 13.00%
Amortisman Giderleri 7,638,182 8,883,777 10,914,355 13,249,519 15,169,227 17,095,059
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -7,070,977 -4,027,735 -5,422,150 -6,313,249 -7,703,989 -8,348,800
Net Kar(Ana ortakliga ait) 14,072,351 16,110,941 21,688,599 25,252,994 30,815,955 33,395,198
Net Kar Marji 7.52% 7.62% 8.54% 8.58% 9.34% 9.38%
Sermaye Harcamalari 13,990,000 19,036,665 19,036,665 17,666,025 16,488,290 14,245,883
Temettii Odemeleri 4,001,252 6,530,806 8,493,114 11,613,327 13,909,791 15,828,383
Net isletme Sermayesi 10,762,302 16,778,276 24,959,811 44,953,520 58,756,810 61,235,840
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 3,126,493 2,324,761 24,544,468 33,423,195 30,042,587 42,370,263
indirgenmis Serbest Nakit Akimlan 1,906,822 16,512,677 18,443,518 13,597,688 15,729,714

> Degerleme:

v' Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 290 Milyar 157,6
Milyon TL civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, bu kapsamda hisse basina hedef fiyatimizi; daha 6nce belirledigimiz
90,70 TL seviyesinden 103,70 TL'ye revize ediyoruz ve “AL” olan tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu
Serbest Nakit Akimlari Toplami £66,190,418.21
Terminal Baylime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri $223,967,187.39
Hedef Piyasa Degeri $290,157,605.60
Odenmis Sermaye £2,798,078.60
Hisse Basi Hedef Fiyat +£103.70
Son Fiyat £76.85
Yiikselig Potansiyeli 34.94%
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2026-2025 2025-2024
OZET BILANCO(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 88,022,841.00 73,009,437.00 20.56 57,833,826.00 26.24
Nakit ve Nakit Benzerleri 25,256,203.00 21,851,788.00 15.58 18,781,396.00 16.35
Ticari Alacaklar 31,716,476.00 24,180,226.00 31.17 17,382,850.00 39.10
Stoklar 22,312,634.00 17,018,639.00 3111 14,270,621.00 19.26
Pesin Odenmis Giderler 4,562,957.00 4,283,859.00 6.52 2,815,497.00 52.15
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1,273,270.00 1,866,959.00 -31.80 703,729.00 165.30
Diger Dénen Varliklar 2,267,526.00 2,930,496.00 -22.62 3,041,284.00 -3.64
DURAN VARLIKLAR 125,366,037.00 96,774,584.00 29.54 73,802,816.00 31.13
Maddi Duran Varliklar 78,353,518.00 59,985,163.00 30.62 43,890,797.00 36.67
Maddi Olmayan Duran Varliklar 41,281,693.00 32,550,290.00 26.82 26,924,948.00 20.89
Ertelenmis Vergi Varligi 1,291,613.00 1,116,577.00 15.68 1,070,761.00 4.28
TOPLAM VARLIKLAR 213,388,878.00 169,784,021.00 25.68 131,636,642.00 28.98
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 77,084,260.00 66,622,725.00 15.70 54,908,546.00 21.33
Kisa Vadeli Borglanmalar 12,722,640.00 20,168,278.00 -36.92 9,569,226.00 110.76
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5,888,214.00 6,643,180.00 -11.36 11,098,710.00 -40.14
Ticari Borglar 43,814,228.00 31,514,812.00 39.03 24,016,504.00 31.22
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,093,629.00 595,556.00 83.63 641,018.00 -7.09
Diger Borglar 8,573,522.00 5,602,338.00 53.03 6,289,495.00 -10.93
Tirev Araglar 136,421.00 22,789.00 498.63 222,767.00 -89.77
Dénem Kari Vergi Yukumlulugu 2,462,541.00 688,630.00 257.60 1,298,180.00 -46.95
Kisa Vadeli Kargiliklar 1,373,048.00 831,908.00 65.05 1,387,215.00 -40.03
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 447,018.00 198,499.00 125.20 151,081.00 31.39
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 40,871,212.00 36,082,240.00 13.27 25,640,796.00 40.72
Uzun Vadeli Borglanmalar 33,049,102.00 29,828,396.00 10.80 20,398,238.00 46.23
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,215,741.00 970,004.00 25.33 786,686.00 23.30
Ertelenmis Vergi YakimlGluga 6,418,178.00 5,280,135.00 21.55 4,409,316.00 19.75
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 117,955,472.00  102,704,965.00 14.85 80,549,342.00 27.51
TOPLAM GZKAYNAKLAR 95,433,406.00 67,079,056.00 42.27 51,087,300.00 31.30
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 83,438,856.00 58,218,170.00 43.32 44,424,792.00 31.05
Odenmis Sermaye 2,798,079.00 2,798,079.00 0.00 254,371.00 1000.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 800,611.00 - 629,592.00 27.16 - 439,579.00 43.23
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 48,928,480.00 - 31,266,146.00 56.49 - 12,655,816.00 147.05
Yeniden Degerleme Artisi - 800,611.00 - 629,592.00 27.16 - 439,579.00 43.23
Kar Yedekleri - 54,803,849.00 - 39,497,420.00 38.75 - 26,771,844.00 47.53
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5,572,707.00 3,504,277.00 59.03 2,348,707.00 49.20
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 109,532,010.00 75,533,428.00 45.01 45,358,886.00 66.52
Net Dnem Kari veya Zarari 5,237,324.00 1,275,290.00 310.68 2,715,874.00 -53.04
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 11,994,550.00 8,860,886.00 35.37 6,662,508.00 33.00
TOPLAM KAYNAKLAR 213,388,878.00 169,784,021.00 25.68 131,636,642.00 28.98

Kaynak: Finnet

2026-2025 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 52,368,615.00 47,318,032.00  10.67 37,605,578.00  25.83
SATISLARIN MALIYETI 33,340,836.00 32,925,747.00 1.26 25,107,867.00  31.14
BRUT KAR (ZARAR) 19,027,779.00 14,392,285.00  32.21 12,497,711.00  15.16
GENEL YONETiIM GIDERLERI(-) 3,081,643.00 2,622,472.00  17.51 2,070,567.00  26.65
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 9,253,012.00 8,346,549.00  10.86 6,061,513.00  37.70
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 1,242,394.00 1,457,412.00  -14.75 916,327.00  59.05
ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GiDERLER 1,004,555.00 1,120,844.00  -10.38 846,482.00  32.41
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 6,930,963.00 3,759,832.00  84.34 4,435,476.00  -15.23
FAVOK 8,991,510.00 5,604,992.00  60.42 6,043,155.00 -7.25
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 23,447.00 5131.00  356.97 6,153.00  -16.61
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 10,101.00 46,931.00 -78.48 28,803.00  62.94
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 4,162.00  -100.00 -2,984.00  -239.48
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 6,944,309.00 3,722,194.00  86.56 4,409,842.00  -15.59
FINANSMAN GELIRLERI 880,605.00 972,839.00  -9.48 1,749,144.00  -44.38
FINANSMAN GIDERLERI 2,628,153.00 4,209,253.00  -37.56 3,330,482.00  26.39
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 8,327,174.00 3,430,314.00 142.75 6,332,114.00  -45.83
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 3,218,565.00 1,424,520.00  125.94 201,740.00  606.12
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI -191,937.00 308,008.00 -162.32 2,388,050.00  -87.10
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 5,237,324.00 1,668,908.00  213.82 3,750,730.00  -55.50

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 icin 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.

> Raporda gecen ifadeler igerisinde;

v’ Orta-tek haneli ibaresi, tek haneli sayilarin(1 ile 9 arasinda) ortasinda bir bolgeye(4 ile 6 arasi) isaret etmektedir.

v’ Disiik-orta-tek haneli ibaresi, yukarida belirttigimiz orta tek hanede yer alan 4 ile 6 arasindaki rakamlarin en diistugi
olan 4 rakamina isaret etmektedir.

v’ Orta-yiiksek tek haneli ibaresi ise, yine yukarida belirttigimiz orta tek hanede yer alan 4 ile 6 arasindaki rakamlarin
en ylksegi olan 6 rakamina isaret etmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlar,

v" Sirketin Faaliyet Raporu

v" Sirketin Finansal Sonuclar Bilgilendirme Biilteni

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 danismanhgl sézlesmesi ¢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 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 Uglinci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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