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Anadolu Efes

Genis cografyada pazar liderlikleri, ucuz piyasa degeri ve istikrarli

biiyiime...

9 Tiirkiye ve farkh iilkelerde pazar lideri Anadolu Efes Biracilik ve Malt
Sanayii A.S. sirketini gilincel verilere bakarak ucuz piyasa degeri ve
istikrarli blyime basarisiyla arastirma kapsamina alarak glincel durumu
ve gelecek hikayesini mercek altina aliyoruz.

) Yabanci yatirmcilarin ilgi odagi olmasiyla ayrica dikkat cekiyor.
Anadolu Efes’in halka acik olan takas dagiliminda yabanci payinin 2023
yilinda ortalama %58,74 seviyesinde gerceklesmis oldugu izleniyor.
Ortodoks politikalara déniis ile yabanci yatinnmcilarin Borsa istanbul’a
ilgi artis| gosterebilecegi senaryoda, Anadolu Efes’in 6n planda yer alan
sirketler arasinda yer alacagi kanaati tasiyoruz.

9 Mesrubat sektoriindeki istiraki Coca-Cola icecek (CCl) tarafinda,
yiksek marka giicti, karlihk ve devam eden satin alimlarla organik
blylimenin devam ederek olumlu anlamda katki saglamayi
strdirecegini 6ngoriyoruz. Ek olarak CCOLA’nin mevcut piyasa degeri
ve Anadolu Efes’in sahip oldugu 50,3% ortaklik payl gbéz oniline
alindiginda fiyatlamanin Anadolu Efes icin dnemli diizeyde iskonto
barindirdigini distiniiyoruz.

) Sektore kiyasla ve ayni zamanda tarihsel bazda ucuz ¢arpanlar dikkat
cekiyor. Enflasyon muhasebesi uygulamasina tabii olunan sirketlerde
agirlikla Fiyat/Kazang garpani ylkselisi izlenmesine karsin uygulamaya
ragmen oOnceki donem ortalamalarina ve sektdre kiyasla yilsonu
finansallari sonrasi ¢arpanlarin olduk¢a makul seyretmeye devam ettigi
goriluyor. Bu iskontonun gelecek siiregte fiyatlama performansina
pozitif etki saglayarak katalizoér olabilecegine inaniyoruz.

) Gigli finansallarla biiyimeye devam eden serbest nakit akisiyla
yiiksek nakit yaratma giiciine sahip olan Anadolu Efes, finansman
maliyetlerin artmis oldugu mevcut dénemde bor¢ 6deme yetisiyle
korunakli bir yapi sunuyor. Glincel bor¢ kaynak orani 51,03% olarak
sektér ortalamasinin altinda seyrediyor.

©9 Giglii ihracatgi yapisiyla Anadolu Efes, Uretim hacmi bakimindan
Avrupa’nin en biliyik 5. ve diinyanin en biy(k 10. bira sirketi olarak bira
ve mesrubat markalariyla tim diinyada 770 milyonu asan bir nifusa
hizmet etmektedir. Gincel durumda ihracat orani 61,05% oraninda
seyretmektedir. Mevcut ihracatgl yapinin yurticinde parasal sikilasma
etkileri ve kur risklerine karsi onemli bir glivenlik marji yarattigini
duslintyoruz.

) sakh bir deger olan Anadolu Etap Tarim, Tlrkiye’'nin ilk baytk 6lgekli
meyve yetistiriciligi sirketi olup, halen Tirkiye’'nin en blyik meyve
yetistiriciligi sirketi konumundadir. Nitelikli tarim faaliyetlerinin
ylratuldiigu Etap Tarimda tarim sektoriine olan ihtiyac ve talebin artisi
ile yeni bir hikaye olusturabilecegi senaryoyu yerinde buluyoruz.

) Rusya — Ukrayna savasindan kaynakli, risklerin ve gerilimin fazlasiyla
fiyatlandigi distincesinde olmakla beraber bu durumun bir riskten daha
¢ok potansiyel barindirdigi ihtimali gorece daha gicli olarak
degerlendiriyoruz.

Arastirma Notu

02 Mayis 2024
Fiyat
Son Kapanis (TL, 30-Nisan-24) 182,50
Piyasa Degeri (mnTL) 108.059
Finansal Veriler (TL mn) 2021 2022 2023
Net Satislar 39.284 155.060 159.877
% biyime 295 3
FAVOK 6.447 25.328 27.045
% blyime 293 7
Net Kar 2.367 23.004 33.542
% biiyiime 872 46
Marijlar (%) 2021 2022 2023
FAVOK Mariji 16 16 17
Net Marj 3 10 14
Carpan 2021 2022 2023
F/K 16,4 2,6 3,7
FD/FAVOK 4,4 2,4 3,7
Net Borg/FAVOK 1,7 0,8 0,7
Ozsermaye Karlilig (%) 6,8 37,0 34,3
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu AEFES.IS Tl AEFES.TI
Sektor icecek
Hisse Sayisi (mn) 592
Piyasa Verisi
BIST-100 10.046
TL/USS 32,31
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Fiyat Performansi 1A 3A 6A
TL Nominal Getiri 19% 30% 92%
BIST-100 Rélatif 9% 9% 44%
Hissedar Dagilimi
AG Anadolu Grubu Holding 43%
Halka Agik 33%
AN Inbev Harmony Limited 24%

Not: 2021 yil finansal verilerde TMS29 uygulanmamis
rakamlar paylasiimigtir.
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Pazar Liderlikleri ve Pazar Giicli

“) Anadolu Efes, tiretim hacmi bakimindan Avrupa’nin en buyik 5. ve diinyanin en biyik 10. bira sirketi olarak bira ve
mesrubat markalariyla tim diinyada 770 milyonu asan bir niifusa hizmet etmektedir.

96 Ulkede, toplam 21 bira fabrikasi, 5 malt Giretim tesisi, 1 serbetgi otu isleme tesisi, 1 preform Uretim tesisi ve Coca-Cola
operasyonlarini yurtttigi 12 Glkede 31 siseleme tesisi ile faaliyet gostermektedir.

%) Biracilik operasyonu bulunan cografyalar; Tirkiye, Rusya, Ukrayna, Kazakistan, Gircistan, Moldova’dan olusmaktadir.

9 Mesrubat operasyonu bulunan cografyalar ise; Turkiye, Azerbaycan, Turkmenistan, Tacikistan, Kirgizistan, Kazakistan,
Pakistan, Irak, Urdiin, Suriye ve Banglades’ten olusmaktadir.

) Anadolu Efes bira is kolunda en biiyiik operasyonlari Rusya ve Tiirkiye; mesrubat is kolundaki en biiyiik operasyonlari
Pakistan, Kazakistan ve Azerbaycan da dahil olmak (izere 800 milyona yakin tiketiciye ulasmaktadir.

) Biracilik faaliyetinde pazar lideri oldugu 5 lilke ve pazar paylari;
- Turkiye (52%)
- Rusya (29%)
- Kazakistan (46%)
- Gdurcistan (45%)
- Moldova (59%)

Y Mesrubat faaliyetinde pazar lideri oldugu 6 iilke ve pazar paylari;
- Turkiye (59%)
- Kazakistan (50%)
- Pakistan (47%)
- Azerbaycan (76%)
- Kirgizistan (56%)
- Ozbekistan (48%)

) Ayrica mesrubat tarafinda Irak (33%) ve Urdiin’de (13%) pazar ikincilikleri mevcuttur.

) Bu anlamda genis cografyalarda sahip olunan pazar payi giicliniin, énemli bir rekabet avantaji yaratmaya devam
edecegine, etkin fiyatlandirma stratejisi ile 2024 yilinda da giiglii bir performans elde edecegine inaniyoruz.

) Biracilik faaliyetlerinde ‘Siiper Premium, Premium, Alt premium, Popiiler segment, Cider markalar’ gibi genis dagilima
sahip olan ve bir¢ok farkli kesime hitap eden riin portféyinin ekonomik durum ve alim giicii degisimlerinde
miisteriye secenek sunma imkani olmasiyla pozitif karsiliyor ve degerli buluyoruz. Ayni zamanda Pazar payinda
hakimiyet saglanmasinda 6nemli bir etmen olarak degerlendiriyoruz.

Borsa istanbul’da En Yiiksek 7. Yabanci Takas Orani: Anadolu Efes

“) Anadolu Efes’in halka acik olan takas dagiliminda yabanci payinin 2023 yilinda ortalama %58,74 seviyesinde
gerceklesmis oldugu izleniyor. Ortodoks politikalara déniis ile yabanci yatirimcilarin Borsa istanbul’a ilgi artisi
gosterebilecegi senaryoda, Anadolu Efes’in 6n planda yer alan sirketler arasinda yer alacagi kanaati tasiyoruz. Mevcut
durumda 58,16% ile Borsa istanbul’da yabanci takas orani en yiiksek 7. sirket konumunda, olumlu anlamda dikkat
cekiyor.

Borsa istanbul’da En Yiiksek 2. Yabanci Takas Orani: Coca Cola icecek
) Anadolu Efes istiraki olan Coca Cola icecek’in 84,18% ile Borsa istanbul’da yabanci takas orani en yiiksek olan 2. sirket

olarak karsimiza ciktigini izliyoruz. Ust baslikta Anadolu Efes icin belirttigimiz lizere paralel olarak yabanci ilgisi adina
olumlu etkilenebilecek sirketler arasinda yer aldigini diistiniiyoruz.
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Guiglii istirak Coca Cola igecek, Gorece Ucuz Piyasa Degeri

“) Anadolu Efes, istirak yapisina bakildiginda 50,3% oranda sahibi oldugu
Coca Cola icecek’te elde edilen kar rakaminin direkt olarak konsolide
edilerek bilancoya yansitildigi izleniyor. 25.000.000.000

2023 yilsonu finansallarinda CCOLA’nin yillik net karinin 20,6 milyar TL ~ 2-co0000.000
seviyesine ulastigl goriltyor. 15.000.000.000 -I
— ﬂ

CCOLA Net Kar (Villik) (TL)

“) Yanda verilen grafikte CCOLA’nin son 4 yila ait yillik net kar rakami  wosoocse
gelisimi verilmistir. Basarili bir donlsiimle 2020 yilindan buyana yildan =@
yila operasyonlarina iyilestirerek karini 16 kat artirdigi ve Anadolu Efes ’
karliiginda 6nemli bir yer edindigi izlenmektedir.

) CCOLA’nIn 30 Nisan 2024 seans kapanisi itibariyle piyasa degerine bakildiginda 184,4 milyar TL seviyesine ulastigl
gorilliyor. Anadolu Efes’in benzer tarihle seans kapanisinda sahip oldugu piyasa degeri 108 milyar TL olarak
kaydedilmistir.

“) Anadolu Efes’in yalnizca CCOLA’da sahip oldugu paylarinin (50,3%) piyasa degeri karsiligina baktigimizda; CCOLA piyasa
degerinden yola cikilarak 92,6 milyar TL oldugu hesaplanmaktadir.

“) Anadolu Efes’in mevcut piyasa degerinden (108 milyar TL) CCOLA’da sahip oldugu piyasa degeri payi ¢ikarildiginda
sonucun 15,3 milyar TL oldugu gortlmektedir. Bu rakamin bir anlamda ‘Anadolu Efes’in CCOLA disinda sahip oldugu
varhklar ve karliligin piyasadaki karsihgl’ olarak degerlendirilebilecegi sdylenebilir.

%) 50,3% oranda direkt konsolide edilen CCOLA yillik net kar katkisi ile, Anadolu Efes’in 2023 yili yillik net kari1 22,1 milyar
TL seviyesinde olusmustur. Bu anlamda Anadolu Efes’in CCOLA disinda biracilik ve diger faaliyetlerden saglamis oldugu
karin CCOLA katkisinin lizerinde yakin diizeyde oldugu anlasiimaktadir.

) Hafif Gizerinde yakin diizeyde edilen karin piyasa degeri karsiliginin yaklasik 6 kat daha dusiik olmasi (CCOLA’da AEFES
payinin piyasa degeri olan 92,6 milyar TL / Anadolu Efes piyasa degerinden CCOLA piyasa degeri payi arindiriimis hali
15,3 milyar TL) saglikli bir fiyatlama gerceklesmedigine dair 6nemli bir tezatlk olarak degerlendirilebilir.

“) Burada yasanan durumdan yola ¢ikarak mesrubat faaliyetinden edilen karin biracilik ve diger faaliyetlerden edilen
kardan 6 kat daha fazla fiyatlandigi goriltyor.

“) Gelecek dénemde bu makasin biracilik ve diger faaliyetlerden saglanan surdurilebilir karin da goérece yuksek olmasina
karsin ¢cok daha ucuz fiyatlandigi gerceginin piyasa tarafindan fark edilerek Anadolu Efes’in piyasa degerine pozitif
sekilde kayda deger etki edecegi diislincesini yerinde buluyoruz.

) Bu fark ve ucuz piyasa degerine gelecek donemler adina Anadolu Efes ve CCOLA'daki biyliime potansiyelleri dahil
edilmemistir.

“) Anadolu Efes ve istiraki CCOLA’da devam eden biyime goéz 6niinde bulundurularak yapilan degerlendirmelerde
mevcut Anadolu Efes piyasa degerinin ¢ok daha ucuz fiyatlandigi anlasilacaktir diisiincesini yerinde buluyoruz.

2020/12 2021/12 2022/12 2023/12

Sektorel ve Tarihsel Bazda Ucuz Carpanlar

“) Yanda verilen grafikte 2019 yilindan buyana icecek sektéri ve Fiyat / Kazang Orani
Anadolu Efes’in  Fiyat/Kazan¢ rasyosu donemsel olarak
sunulmustur. Ozellikle son 5 yilin verilerine bakarak oldukga makul
seviyelerde seyrettigi gérilmektedir.

Y Ayrica tarihsel kiyaslama yapilirken mevcut déonemde enflasyon
muhasebesi uygulamasi gergeklestigi ve Borsa istanbul sirketleri
genelinde bircok sirketin  Fiyat/Kazan¢ rasyosunda reel
hesaplamalarla sigrayls yasandigi izleniyorken, Anadolu Efes
tarafinda enflasyon muhasebesi uygulanan finansallarin dahi makul
carpanlara karsilik geldigi gézden kagirilmamalhdir.

) 2019/03 déneminden bugiine dénem sonu Fiyat/Kazang
ortalamasina bakildiginda 11,57’den fiyatlandig gorilmektedir. (2019/03 dénemi, sirket zararda olmasindan kaynakli
dahil edilmemistir.) (Glncel Fiyat/Kazanc: 4,88)
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Giuiglii Finansallar ve Biiyliyen Nakit Akisi

9 Satis hacminin 2022 yilina gore g¢ok sinirli bir diistsle gegen yila paralel olarak 122,9 mhl seviyesinde gerceklestigi
izlendi. (2023: 123.5 mhl) Bira grubunda 5,0% hacim artisi saglanirken mesrubat tarafinda hacimde 2,6% dusts gorald.

“) Bira grubunda saglanan hacim artisinda Turkiye, Rusya ve Gircistan operasyonlarinin etkili oldu.

Y Mesrubat (Cola-Cola) grubunda gorilen satis hacminde daralmada (konsolide bazda 2,6%) 2023 yilinda gerceklesen
dogal afetler, ekonomik zorluklar ile alim giiciinde diisiis ve komsu iilkelerde yasanan siyasi gerilimlerin (israil-Filistin
Savasl) etkili oldugu gorilda. Burada yasanan zayifliklar etkin fiyatlama ve gelir ydnetim stratejileri ile telafi edilmeye
cahsild.

“) Coca-Cola icin Tlrkiye'de ana maliyet avantaji ambalajdan elde edilirken, uluslararasi pazarda diisiik seyreden seker
fiyatlari da kar marjlarini destekleyen unsurlar arasinda yer aldi.

9 Sirket TMS29 uygulanmamis sonuglarini da piyasa ile paylasti. Sonuglarda ¢eyreksel bazda 232 milyon TL zarar olustugu
izlendi. Piyasa beklentisi 407 milyon TL kar edilmesi yéniindeydi. Yine TMS uygulanmamis sonuglara gére net satis ve
FAVOK'iin beklentilere paralel olarak gergeklestigi goriliyor.

“ TMS29 uygulanmis sonuglara gore ise sirket 2023 yilinda toplam 22,1 milyar TL kar rakamina ulasmis durumda. Net
satiglar 3,1% sinirl artis ile yatay seyretmis, satis maliyetlerinde 0,6% diisis saglanmistir. FAVOK'te buna paralel olarak
6,8% sinirli buyliime gostermistir.

26,7 milyar TL tutarindaki net parasal pozisyon kari ile sirketin enflasyon muhasebesinden pozitif etkilendigi gériltyor.
Kar marjlarinin da genel bakigla pozitif seyrettigi;

- Brat kar marji (%) > 2,4 puan

- Esas faaliyet kar marji (%) - 1,4 puan

- FAVOK marji (%) - 0,6 puan

- Net kar marji (%) = 3,9 puan iyilesmeler saglandigi gérilmistir.

“) Finansal kaldirag orani gegen yila paralel olarak 1,3 puan artarak yatay seyretmis denebilir. (51,0%) Cari oran da benzer
sekilde stabil sonuglarla 1,15 oran ile yili tamamlamis durumda.

“) Onemli bir degisim olarak 2022 yilinda 0,85 olan ve 2021 yilsonundan buyana diisiis trendinde olan net borg / FAVOK
oraninin 0,7'yve gerilemesi olumlu tarafta géze carpiyor. Gegen yila goére 2,8 milyar TL tutarinda net borgta disis
yasanmasi dikkat ceken veriler arasinda yerini aldi. (Glincel Net Borg: 18,5 milyar TL)

9 Sirket agiklanan finansallarin ardindan temetti kararini duyurdu. Alinan karara gore 28 Mayis tarihinde, pay basi 2.115
TL olmak Gzere temettl dagitimi gerceklestirecegini paylasti.

2024 yih beklentileri incelendiginde TMS29’a gére beklentiler yayinlanmamis olup;
- Bira Grubu Satis Hacminin hafif bir blylime géstermesi
- Mesrubat Grubu Satis Hacminin orta tek haneli bliylimesi gostermesi
- Konsolide Net Satis Gelirlerinin, kur ¢evrim farkinin etkisinden arindirilmis olarak disiik otuzlu yiizdelerde artmasi
- Konsolide FAVOK Marjinin, yaklasik 100 baz puan daralmasi yéniindeki beklentilerini piyasa ile paylasti.

%) Beklentilere iliskin hacim bazli bliyiime beklentisinin pozitif, net satis gelirlerinde enflasyon beklentisinin hafif altinda
olmasini muhafazakar, 100 baz puanlk FAVOK marj daralmasini ise notr olarak karsiliyorken dnceki yil tahmin ve
gerceklesen rakamlara bakildiginda sirketin agirlikla beklentilerin ¢ok daha izerinde basarili sonuglar ulastigi goriliyor.

Serbest Nakit Akislari 203,4% Artis Gosterdi

“) Anadolu Efes 2022 yilina gore serbest nakit akisini 203,4% oranda artirarak 9,2 milyar TL ulastirmistir.

) Bu rakam toplam 6zkaynaklarin 14,3%’line karsilik gelirken, net borcun ise 49,8%'ine karsilik gelmektedir.

9 isletme faaliyetlerinden yaratilan nakit akislarinin artis gésterdigi, yatirnm faaliyetlerinden nakit ¢ikisinin énceki yila
gore yaklasik sinirli artarak yakin seyrettigi, finansman faaliyetlerinden saglanan nakit akislarinda ise 2022 yilinda nakit
girisi saglaniyorken 2023 yilinda nakit gikisi yasandigi izlenmistir.
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Genis Cografya, Giiglii ihracat Kaslari

“ 2023 yilsonu finansallari sonuclarinda 61,05% olarak izlenen ihracat orani, Borsa istanbul sirketlerinin ihracat orani
ortalamalarina kiyasla oldukga yiksek seyrediyor.

“sons yillik tarihsel ihracat orani ortalamasina (61,39%) gore ise paralel seyretmektedir.

) Biracilik faaliyetlerinde 5 llkede, mesrubat faaliyetlerinde ise 6 tilkede Pazar lideri olan sirketin mesrubat tarafinda 2
llkede Pazar ikinciligi bulunmaktadir.

“) Mevcut ekonomik konjonktire bakildiginda yurtici piyasalarda sikilasma politikasinin hakim oldugu goéz o6ninde
bulundurularak sektérlerde olasi daralma, satin alma gliciinde disis senaryolari dahilinde ihracat kaslari giigli olan
sirketin daha gilvenli ve korunakl bir gelir dagilimina sahip oldugu diisiincesini anlamli buluyoruz.

Sakli Deger: Anadolu Etap Tarim

) Anadolu Etap Penkon Gida ve icecek Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S invanl sirketin 80% payi Anadolu Efes istiraki olan
CCOLA'ya aittir.

“ Anadolu Etap Tarim, Tirkiye'nin ilk buyilk olcekli meyve yetistiriciligi sirketi olup, halen Turkiye’nin en biyiuk meyve
yetistiriciligi sirketi konumundadir.

“) Anadolu Etap Tarim, 25.000 dekarlik alanda, 8 ciftlik ve 3,5 milyon agag ile operasyonlarini yiirlitmektedir.

“ Anadolu Etap, 2014’te Tiirkiye'de bir ilki gergeklestirerek “Siirdiriilebilir Tarim ilkeleri”ni yayimlamis ve bu ilkelere bagli
kalarak tarim ve tarima dayali endistrilerin gelisimine dnciilik etmektedir.

) Satiglarinin %65’ini yurt disi satiglarindan elde eden Anadolu Etap Plantasyon ve Taze Uriinler, kaliteli, sirdirilebilir ve
givenli gida Uretimi yaparken, bolgesel kalkinmaya destek saglayan sosyal projeler de yiriatmektedir.

“) Anadolu Etap icecek, meyve suyu konsantreleri ve piire Griinleri ile genis bir Girlin portféyiine sahiptir.

) Yiiksek otomasyona sahip 3 meyve suyu konsantre fabrikasiyla uluslararasi standartlarda, yiiksek kaliteli, gida glivenligine
uygun ve pazarin taleplerini karsilayan drinler Greterek Amerika’dan Uzakdogu’ya uzanan genis bir cografyada hizmet
vermektedir ve satiglarinin %70’i ihracat pazarlarindan elde etmektedir.

Fiyatin icinde Olan Gerilim: Rusya- Ukrayna Savasi

“) Devam eden Rusya — Ukrayna savasinda bir sonucu olarak fiyatlama tarafinda 6nemli bir baskilanma yasandigi
izlenmektedir. Ancak devam eden savas durumunun fazlasi ile fiyata dahil oldugu sirketin gelir dagilimindaki gesitlilikten
anlasilmakla beraber artik riskten ziyade bir potansiyel barindirdigi ihtimalini daha giicli buluyoruz.

“) Gelecek surecte en yiliksek gerilim ve etkilerin yasanarak tecriibe edildigi bolgeden gelebilecek olumsuz haberlerin nétr,
ihmli veya olumlu gelismelerin ise pozitif etki yaratabilecegi disindlebilir.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin dnimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri e
dngdriyor.

Analist, hisse senedinin dniimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin 6nimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme ytukimlaligi bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel goriislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagli kuruluglari, géris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




