Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu CCOLA
Sektor Gida, icecek
Halka Agiklik Orani 25.00

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

£184,113,572.01
£20,101,375.48
£209,706,755.01

Son Kapanis Fiyati(TL) 65.80
Hedef Fiyat(TL) 90.70
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 37.84

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar : $73,616,867.00
£117,158,486.00
£63,836,513.00
£40,311,689.00
£75,839,768.00
£187,184,514.00
£120,616,481.00
£66,568,033.00
FAVOK £32,909,656.00

D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) £14,072,351.00

Duran Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FD/FAVOK : 6.37
F/K : 13.08
PD/DD 2.43
Oz Sermaye Karliligi 19.26

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmali Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Coca Cola icecek

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

» Sirketin, 2025/12 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni dénemine(2024/12) goére 6,97 Milyar TL(ylzde 3,87)
civarinda artis gostererek, 187,18 Milyar TL olarak
gerceklesmigtir. Satiglarin  Maliyeti ise; ayni doénemler
arasinda 4,00 Milyar TL civarinda(ytzde 3,43) artmis ve
120,62 Milyar TL olmugstur. Hasilat tarafinda gorilen artisin
ve Maliyet tarafinda ortaya ¢ikan artisa nazaran 2,97 Milyar TL
daha glcli olmasi sonrasinda; sirketin Briit Kar rakami, senelik
bazda ayni tutarda(2,97 Milyar TL) artmis ve cari donemde
66,57 Milyar TL diizeyinde yer almistir. Sirketin Briit Kar Mariji
da; gecen seneki ylzde 35,29 seviyesinden yiizde 35,56
diizeyine yikselmistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; gecen yilin ayni dénemine gore
yuzde 1,73 Milyar TL(ylizde 4,39) diizeyinde artis géstermis ve
cari donemde 41,30 Milyar TL tutarinda gerceklesme
gostermistir.  Diger Net Esas Faaliyet Gelirleri ise; 795,8
Milyon TL azalmistir. Bu iki ana kalemde ortaya ¢ikan 2,53
Milyar TL tutarindaki kotulesmenin, Brit Kar'dan gelen 2,97
Milyar TL’lik pozitiflikle mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin
Esas Faaliyet Kari, gecen yilin ayni donemine gore 436,1
Milyon TL(ylzde 1,76) civarinda sinirhl artis ile 25,15 Milyar TL
olarak gergeklesmistir. Amortisman giderlerinin dahil edilip,
kur farklari ve tek seferlik diger kalemlerin dahil edilmedigi
FAVOK rakami ise; senelik bazda 1,31 Milyar TL(ylizde 4,14)
dizeyinde artis kaydetmis ve 32,91 Milyar TL civarinda yer
almistir. Sirketin Esas Faaliyet Kar Marji; ylizde 13,72'den
ylizde 13,44’e gerilerken, FAVOK Marji ise; yiizde 17,54’den
ylzde 17,58'e yikselmistir.

TMS 29 Parasal Kazang Tutarindaki Senelik Sert Azalig, Net Kari

Baskilamistir!

» Cari donemde sirket, 61,7 Milyon TL tutarinda(2024/12’de;
97,6 Milyon TL gider) Net Yatinm Faaliyet Gideri‘ni
finansallarina yazmistir. Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlarindan(SSDSD) 3,0 Milyon TL diizeyinde hayli sinirh
gelir yazan sirketin(onceki yil 6,3 Milyon TL gider), cari
donemdeki Net Finansman Giderleri; 908,5 Milyon TL
tutarinda iyilesmeyle 10,54 Milyar TL civarinda gelmistir.
Vergi Giderleri kalemi ise; 6nceki seneye gore 460,1 Milyon TL
artisla 7,07 Milyar TL olarak gergeklesmistir. Son olarak, TMS
29 Enflasyon Muhasebesi uygulamasindan kaynaklanan Net
Parasal Pozisyon Kazanci’'nda; 6,16 Milyar TL tutarinda azalis
ortaya ¢cikmistir.

» Sonug olarak; 6zellikle Net Parasal Pozisyon Kazancindaki sert
azahs, faaliyet disi kalemlerde 5,66 Milyar TL tutarinda
kotilesmeye neden olmustur. Bu rakamdan, Esas Faaliyet
Karindan gelen 436,1 Milyon TL'lik sinirli pozitif etki mahsup
edildiginde; sirketin Donem Net Kari, senelik bazda 5,32
Milyar TL(ylzde 27,42) civarinda azalmis ve cari dénem
sonunda 14,07 Milyar TL olmustur. Boylece, sirketin Net Kar
Marji da; yizde 10,76’dan yiizde 7,52'ye hizla gerilemistir.
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Finansal Degerlendirme Raporu /o ic/ririm GiRiS HESAP AC

Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

> Sirketin hasilat kirlhmlarina baktigimizda;

 Unite kasa bazinda satis hacmini inceledigimizde; sirketin konsolide satis hacmi, yillik bazda yiizde 8,0 oraninda artarak 1,6 Milyar
Unite kasaya(iik) ulasmistir. Sirketin uluslararasi satis hacmi biiylimesinde; Kazakistan(yiizde 15,50), Ozbekistan(yiizde 33,7),
Pakistan(ytzde 1,3), Irak (yluzde 12,0) ve Azerbaycan(ylzde 8,1)'dan gelen katkilar basi cekmistir.

* Tirkiye pazari ise, su kategorisindeki bilingli optimizasyonun etkisiyle yizde 1,0’lik sinirh disls ile 562 Milyon Unite kasaya
gerilemistir. Su hari¢ tutuldugunda Turkiye pazarinda yizde 3,8’lik hacim artisi ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de klgik paketlerin
payi yluzde 32,3 olarak gergeklesmistir.

* Gazh icecekler kategorisi; yuzde 9,2'lik bir bliyiime kaydederken, Coca-Cola™ performansini yakindan takip etmistir. Gazsiz
icecekler kategorisi ise; 2024 yilinda ortaya ¢ikan ylzde 9,4’lik artisin lzerine Fusetea markasinda goriilen yizde 30,9’luk yiksek
biiyiimeden gelen katkiyla yiizde 19,2 oraninda giiglii biiyiimistir. Ote yandan, su kategorisi ise; daha diisiik katma degerli hacmi
zaman icinde azaltmaya yonelik sirketin uzun vadeli stratejisine uyumlu olarak yillik bazda yiizde 10,7'lik bir dislis gbstermistir.

* Kugclik paketlerin payi; tlketicilerin biyuk paket tercihlerinden kaynakli olarak 92 baz puanlhk azalisla yizde 28,3’e ulasmistir.
Yerinde tiiketim kanalinin hacim payi; 140 baz puan artisla yiizde 31,2’ye yikselmistir.

Segment Bazinda Yillik Performans(%) Toplam Hacimdeki Paylar(%)
2024/12 2025/12 90.0% 80.1% 20.9%
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10.0% e 2% 50.0%

0,
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5 0% B . 20.0% 9.5% 10.4% 10.4% g.6%
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-10.0% % 0.0% [ |
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W Gazh icecekler M Gazsiz igecekler M Su W Gazh igecekler Gazsiz icecekler W Su

> Sirketin, 2026 yilina ait beklentileri su sekildedir;

e Satis hacmi bliylimesinin;
i Tirkiye pazarinda; “Duslk-Orta Tek Haneli” olmasi beklenirken,
ii.  Uluslararasi Operasyonlarda ise; “Yiiksek Tek Haneli” satis olarak tahmin edilmektedir.

e TMS 29'a gore hazirlanan mali tablolara gore; yatay FVOK mariji ile “Yatay-Orta Tek Haneli” NSG/iik(Unite kasa basina net satis
geliri) blylimesi 6ngorulmektedir.

¢ Enflasyon muhasebesi etkisi hari¢ tutuldugunda; kur etkisinden arindirilmis NSG/uk'da “Disik-Orta Onlu Yizdelerde” biyime
ongdrilmektedir. FVOK marjinin ise yatay kalmasi beklenmektedir.

Sirketin Yatirrm Harcamalari/Satislar oraninin —NSG'nin yiizdesi olarak-; “Yuksek Tek Haneli Yizdelerde” gerceklesmesi

ongorilmektedir. Sirket, bliylimeyi destekleyen yatirimlarini stirdlriirken, kapasite artislari, yeni iretim hatlari ve pazarlari genelinde
liretim altyapisinin gliclendirilmesi dahil, bliyiime odakl yatirrm yapmaya devam etmeyi planlamaktadir.
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Degerleme kapsamindaki hedef fiyat ve tavsiyemiz;

» Finansal Tahminler:

v’ Sirketin 2025 yilinda zayif gecen bilyiime potansiyelinin 2026 ve izleyen vyillarda toparlanmasini ngériiyoruz. Maliyet ve faaliyet
giderlerinde bekledigimiz kademeli iyilesmelerin de nakit akislarina pozitif katkisinin olmasini bekliyoruz. Projeksiyonlarimizi
asagidaki finansal tahminler tablosundan inceleyebilirsiniz;

FINANSAL TAHMiNLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/12T7 2028/12T 2029/12T 2030/12T
Hasilat 187,184,514| 211,518,501 258,052,571 296,760,457 341,274,525 392,465,704
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 120,616,481 135,371,841 165,153,645 189,926,692 218,415,696 251,178,051
SM(H)M Orani 64.44% 64.00% 64.00% 64.00% 64.00% 64.00%
Briit Kar 66,568,033| 76,146,660 92,898,926 106,833,764 122,858,829 141,287,653
Brut Kar Mariji 35.56% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00%
Faaliyet Giderleri 41,412,432 45,053,441 53,674,935 60,835,894 69,961,278 80,455,469
Faaliyet Giderleri Orani 22.12% 21.30% 20.80% 20.50% 20.50% 20.50%
Esas Faaliyet Kari 25,155,601 31,093,220 39,223,991 45,997,871 52,897,551 60,832,184
Esas Faaliyet Kari Mariji 13.44% 14.70% 15.20% 15.50% 15.50% 15.50%
Amortisman Giderleri 7,638,182 9,518,333 11,612,366 13,354,221 15,357,354 17,660,957
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -7,070,977 -5,650,327 -6,866,827 -7,920,855 -9,409,717 -10,757,559
Net Kar(Ana ortakliga ait) 14,072,351| 22,601,309 27,467,306 31,683,421 37,638,867 43,030,235
Net Kar Mariji 7.52% 10.69% 10.64% 10.68% 11.03% 10.96%
Sermaye Harcamalari 13,900,000 15,846,000 14,261,400 12,835,260 11,551,734 10,396,561
Temettli Odemeleri 4,001,252 4,504,882 5,270,712 6,324,855 7,589,826 8,348,808
Net isletme Sermayesi 9,780,354 14,928,250 10,983,671 15,349,153 18,196,493 22,444,530
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 4,198,441 45,959,421 61,260,167 78,318,759 94,162,077 116,675,594
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 38,019,279 41,921,502 44,335,722 44,095,407 45,198,776

Terminal 40,216,199

> Degerleme:
v' Sirket degerlemesi igin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) ydntemini ylizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 253,79 Milyar TL

civarinda hedef piyasa degerine ulasilmis olup, bu kapsamda hisse basina hedef fiyatimizi; daha 6nce belirledigimiz 79,00 TL
seviyesinden 90,70 TL'ye revize ediyoruz ve “AL"” olan tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhk Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £253,786,886.41
Ug Deger iskontosu 0.00%
Hedef Piyasa Degeri +£253,786,886.41
Odenmis Sermaye £2,798,078.60
Hisse Basi Hedef Fiyat £90.70
Son Fiyat £65.80
Yiikselis Potansiyeli 37.84%
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANCO(Bin TL) 2025/12 2024/12 Yillik 2023/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 73,616,867.00 79,526,353.00 -7.43 69,669,265.00 14.15
Nakit ve Nakit Benzerleri 26,304,193.00 30,437,140.00 -13.58 31,409,153.00 -3.09
Ticari Alacaklar 19,035,140.00 16,923,148.00 12.48 12,726,284.00 32.98
Stoklar 19,091,370.00 20,133,064.00 -5.17 18,744,028.00 7.41
Pesin Odenmis Giderler 4,496,278.00 4,806,955.00 -6.46 2,694,828.00 78.38
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1,191,118.00 2,588,027.00 -53.98 916,607.00 182.35
Diger Donen Varliklar 2,863,070.00 3,691,802.00 -22.45 2,257,602.00 63.53
DURAN VARLIKLAR 117,158,486.00 114,621,790.00 2.21 89,375,702.00 28.25
Maddi Duran Varliklar 73,937,928.00 71,016,305.00 411 50,871,256.00 39.60
Maddi Olmayan Duran Varliklar 38,887,850.00 38,883,142.00 0.01 34,571,891.00 12.47
Ertelenmis Vergi Varligi 1,290,990.00 1,388,587.00 -7.03 838,376.00 65.63
TOPLAM VARLIKLAR 190,775,353.00  194,148,143.00 -1.74 159,044,967.00 22.07
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 63,836,513.00 69,356,839.00 -7.96 59,928,704.00 15.73
Kisa Vadeli Borglanmalar 13,637,971.00 19,831,982.00 -31.23 12,320,121.00 60.97
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5,940,076.00 8,186,474.00 -27.44 13,759,531.00 -40.50
Ticari Borglar 34,515,410.00 33,532,108.00 293 26,849,074.00 24.89
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 705,445.00 667,879.00 5.62 521,594.00 28.05
Diger Borglar 5,537,524.00 4,506,415.00 22.88 3,600,408.00 25.16
Tirev Araglar 196,633.00 3,829.00  5035.36 401,935.00 -99.05
Dénem Kari Vergi Yukimlaluga 866,003.00 716,924.00 20.79 590,481.00 21.41
Kisa Vadeli Kargiliklar 1,466,628.00 1,074,561.00 36.49 1,395,280.00 -22.99
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 253,190.00 285,736.00 -11.39 193,760.00 47.47
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 40,311,689.00 44,092,353.00 -8.57 34,211,029.00 28.88
Uzun Vadeli Borglanmalar 32,541,456.00 36,307,816.00 -10.37 27,397,728.00 32.52
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,128,871.00 1,159,301.00 -2.62 1,056,532.00 9.73
Ertelenmis Vergi YakimlGluga 6,638,629.00 6,620,050.00 0.28 5,681,301.00 16.52
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 104,148,202.00  113,449,192.00 -8.20 94,139,733.00 20.51
TOPLAM GZKAYNAKLAR 86,627,151.00 80,698,951.00 7.35 64,905,234.00 24.33
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 75,839,768.00 70,294,336.00 7.89 56,721,559.00 23.93
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) - 727,564.00 - 748,741.00 -2.83 - 557,802.00 34.23
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 39,690,958.00 - 34,607,874.00 14.69 - 11,487,577.00 201.26
Yeniden Degerleme Artigi - 727,564.00 - 748,741.00 -2.83 - 557,802.00 34.23
Kar Yedekleri - 49,363,438.00 - 45,673,796.00 8.08 - 31,836,105.00 43.47
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 5,064,256.00 4,167,433.00 21.52 2,947,089.00 41.41
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 85,466,006.00 70,438,317.00 21.33 27,202,084.00 158.94
Net Ddnem Kari veya Zarari 14,072,351.00 19,389,524.00 -27.42 29,712,936.00 -34.74
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 10,787,383.00 10,404,615.00 3.68 8,183,675.00 27.14

TOPLAM KAYNAKLAR 190,775,353.00 194,148,143.00 -1.74 159,044,967.00 22.07
Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/12 2024/12 Yillik 2023/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 187,184,514.00  180,216,217.00 3.87 145,883,975.00  23.53
SATISLARIN MALIYETi 120,616,481.00  116,616,090.00 3.43 98,181,539.00  18.78
BRUT KAR (ZARAR) 66,568,033.00 63,600,127.00  4.67 47,702,436.00  33.33
GENEL YONETiIM GIDERLERI(-) 10,112,242.00 9,770,246.00 3.50 6,171,137.00  58.32
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 31,184,317.00 29,790,324.00 4,68 20,985,739.00  41.96
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 3,812,191.00 4,012,010.00  -4.98 3,900,116.00 2.87
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 3,928,064.00 3,332,092.00  17.89 3,546,888.00 -6.06
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) 25,155,601.00 24,719,475.00 1.76 20,898,788.00  18.28
FAVOK 32,909,656.00 31,600,983.00  4.14 25,869,181.00  22.16
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 6,590.00 133,183.00  -95.05 273,835.00  -51.36
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 68,287.00 230,777.00  -70.41 311,963.00  -26.02
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 2,962.00 -6,274.00 -147.21 -24,32400  -74.21
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) 25,096,866.00 24,615,607.00 1.96 20,836,336.00 18.14
FINANSMAN GELIRLERI 4,394,661.00 5,310,387.00  -17.24 9,708,749.00  -45.30
FINANSMAN GIDERLERI 14,935,849.00 16,760,105.00  -10.88 15,769,905.00 6.28
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 21,334,285.00 26,102,638.00  -18.27 37,475,349.00  -30.35
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 5,499,285.00 4,879,974.00  12.69 5,004,175.00 -2.48
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 1,571,692.00 1,730,887.00  -9.20 1,919,790.00 -9.84
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 14,072,351.00 19,389,525.00  -27.42 29,712,936.00  -34.74

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" Coca Cola igecek Finansal Tablolari ve Dipnotlari,

v" Coca Cola icecek Faaliyet Raporu

v" Coca Cola icecek Finansal Sonuclar Bilgilendirme Biilteni
v" Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile misteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi sdzlesmesi ¢ergevesinde ve yetkili kuruluglar 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.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Arastirma Miidiiri
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