Demir Celik Sektoru
3. Ceyrek Biilteni
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Hurda HMS CFR insaat Demiri FOB Demir Cevheri Kok Kémiirii
400 USD/t 625 USD/t 96’6 USD/t 278 USD/t
+%4,8 Ceyreklik +%7,8 Ceyreklik -%3,6 Ceyreklik +%14,3 Ceyreklik

Uclinci ceyrekte Tiirkiye'de insaat demiri fiyati hurda fiyatindan daha hizh yiikseldi.
insaat demiri ihracat fiyati ceyrek boyunca %7,8 artarak 625 USD/tona, hurda fiyati
%4,8 artarak 400 USD/tona cikti. iki fiyat arasindaki fark eyliilde 223 USD/ton ile
Kasim 2024'ten bu yana en ylksek seviyesine ulasti. Ayni donemde kok komiura
%14,3 yukseldi, demir cevheri ise %3,6 geriledi. Cin'de Uretim azalirken gelikhane
stoklari bir yilda %9,5 artti. Turkiye'nin ham ¢elik tretimi yilin ilk yedi ayinda %7,9
blayudd.
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) Kuresel Pazar

Celikhane Mariji
(HRC bazli, USD/ton, ¢eyrek ortalamasi)
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Tirkiye Entegre == <= Tirkiye Ark Ocagi Avrupa Entegre Cin Entegre = = = ABD Ark Ocagi
Bolgesel Celikhane Mariji
(HRC bazli, USD/ton, gceyrek ortalamasi)
Bolge 3C26 2C26 3C25 Ceyreklik Fark Yillik Fark
Turkiye Ark Ocagi 221 235 208 -14 +13
Turkiye Entegre 297 324 278 =27 +19
Cin Entegre 187 183 193 +4 -6
Avrupa Entegre 517 504 387 +13 +130
ABD Ark Ocagi 727 654 449 +73 +278

Uclincii ceyrekte Tiirkiye'de her iki marj da daraldi. Ark ocagi marji ikinci ceyrekteki 235 USD/tondan 221
USD/tona, entegre marj ise 324 USD/tondan 297 USD/tona geriledi. Bu gerilemenin nedeni, yurt ici HRC
fiyatinin haziran sonundaki 620 USD/tondan agustosta 582,5 USD/tona diismesi ve ayni donemde hurda
ile kok komari fiyatlarinin yikselmesidir.

ABD ve Avrupa'da ise marjlar yiikseldi. Bu iki pazarda glimrik korumasi yiiksektir. ABD'de ark ocagi mariji
654 USD/tondan 727 USD/tona, Avrupa'da entegre marj 504 USD/tondan 517 USD/tona c¢ikti. ABD'deki
marj 2022'nin ilk geyreginden, Avrupa'daki marj ise 2023'lUn ikinci ¢eyreginden bu yana en yulksek
seviyeye ulasti. Cin'de marj sinirli bir artisla 183 USD/tondan 187 USD/tona cikti. Tuirkiye ark ocagi marji
ile Cin marji arasindaki fark 52 USD/tondan 34 USD/tona indi.

Gecen yilin ayni ¢eyregiyle karsilastirildiginda Turkiye'deki marjlar daha ylksektir. Ark ocagi marji bir yilda
13 USD/ton, entegre marj ise 19 USD/ton artti. Cin'de marj ayni donemde 6 USD/ton geriledi. Avrupa'da
marj 130 USD/ton, ABD'de ise 278 USD/ton yikseldi. Eylil basinda 595 USD/ton olan yurt i¢i HRC fiyati
ay sonunda 635 USD/tona cikti. Bu artis, Turkiye'de marjin dérdinci ¢eyrege toparlanmayla girdigine
isaret ediyor.

Kaynak: Bloomberg. 2 www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Cin Arz Gostergeleri

Cin Celik Stoklari

(mn ton)
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Cin Demir Cevheri ithalati
(aylik, mn ton)
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Toplam = = Avustralya Brezilya

Cin'de celik stoklari Uretici tarafinda yliksek seyrediyor. CISA verilerine gore celikhane stoku eylilde
ortalama 16,7 milyon ton oldu. Bu seviye agustostaki 17,3 milyon tonun altinda kalsa da gecen yilin ayni
ayina gore %9,5 yiksektir. Celikhane stoku, 2020'den bu yana 15,6 milyon ton olan ortalamasinin da
Uzerinde bulunuyor. Tiiccar ve dagiticilarin elindeki stok (sosyal stok) ise eylilde 9,3 milyon ton oldu. Bu
stok gecen yilin %1,5 lizerinde olsa da 10,4 milyon tonluk ortalamasinin altinda kaldi.

Stoklarin dagiticida degil Ureticide birikmesi, satislarin Gretimin gerisinde kaldigini gosteriyor. Cin'in ham

celik Uretimi Ocak-Temmuz déneminde %3,1 azalarak 577 milyon tona indi. Uretimdeki bu azalmaya
ragmen celikhane stoklari erimedi. Buna karsilik hammadde talebi giicli kaldi.

Cin'in demir cevheri ithalati Ocak-Agustos déneminde %5,4 artarak 845,6 milyon tona ulasti. Agustosta
ithalat yillik %3,1 artisla 108,5 milyon ton oldu. Bu artisin kaynagi Brezilya oldu. Brezilya'dan gelen cevher
29,1 milyon ton ile 2020'den bu yana en yiiksek seviyesine ciktl. Avustralya'dan gelen cevher ise %2,6

azalarak 60,5 milyon tona indi. Avustralya'nin toplam ithalattaki payi bir yilda %59,0'dan %55,7'ye
geriledi.

Kaynak: CISA, Cin Gimriik idaresi, Bloomberg. www.ahlatciyatirim.com.tr
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)» Diinya Uretimi

Diinya Aylik Ham Celik Uretimi

(mn ton)
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Baslica Ureticiler
(mn ton, Ocak-Temmuz 2026, yillik degisim)
Hindistan (+%6,1) - 101,1
—
Turkiye (+%7,9) l 23,2
0 100 200 300 400 500 600 700

Grafikteki aylk verilere goére dinya ham c¢elik Uretimi Ocak-Temmuz déneminde %1,2 azalarak 1.065
milyon ton oldu. Temmuzda Uretim 149,2 milyon ton ile gegen yilin ayni ayina goére %0,6 geriledi.
Dislsin ana kaynagi Cin'dir. Cin'in Gretimi ayni donemde %3,1 azalarak 577 milyon tona indi.

Cin disindaki buylk Ureticilerde Uretim artti. Hindistan'in Gretimi %6,1 artarak 101,1 milyon tona,

ABD'nin Uretimi %6,0 artarak 50,2 milyon tona cikti. Grafikteki tlkeler arasinda en hizli baylimeyi %7,9 ile
Tirkiye kaydetti. Turkiye'nin Gretimi 23,2 milyon tona ulasti.

Cin dunya Uretimindeki agirligini koruyor. Yilin ilk yedi ayinda diinyada uretilen geligin yaklasik %54'u

Cin'de Uretildi. Cin'de Uretim gerilerken stoklarin artmasi, i¢ talepteki zayifigin ihracat yoluyla diger
pazarlara yansima riskini artiriyor.

Kaynak: TCUD, Worldsteel. www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Yerel Pazar

insaat Demiri ile Hurda Arasindaki Fiyat Farki
(UsD/ton, aylik ortalama)
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Farkin Yillik Ortalamasi
(USD/ton, 2026 igin yilbasindan bu yana)
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insaat demiri ile hurda arasindaki fiyat farki tgiincii ceyrekte belirgin sekilde acildi. Ceyrek boyunca
insaat demiri FOB fiyati %7,8 artarak 580 USD/tondan 625 USD/tona ¢ikti. HMS 80:20 hurda fiyati ise
%4,8 artarak 381,5 USD/tondan 400 USD/tona yukseldi. Aylik ortalama fark haziranda 194 USD/ton iken
temmuzda 203 USD/tona, agustosta 208 USD/tona ve eyliilde 223 USD/tona cikti. Eylildeki fark Kasim
2024'ten bu yana en yiksek seviyede gerceklesti. Farkin bu yilki ortalamasi 197 USD/ton oldu. Bu

ortalama 2025'teki 200 USD/tona yakindir, ancak 2022'deki 287 USD/tonluk zirvenin olduk¢a altinda
kalyor.

Uzun Urin ile yassi Grlin arasinda agik bir ayrisma goraliyor. Uzun Grlnde fark agilirken yassi tirinde HRC
bazli celikhane marji daraldi. Hurdadaki artisi satis fiyatina yansitabilen uzun Urin Greticileri bu ceyrekte
yassi Urun Ureticilerine gore daha elverigli bir fiyat ortaminda ¢alisti.

Kaynak: Bloomberg. www.ahlatciyatirim.com.tr
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)) Vadeli Elektrik Pazari

Ton Celik Basina Elektrik Maliyeti
(USD/ton, ton basina 0,5 MWh, gerceklesen ve vadeli)
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Elektrik maliyeti Gglincli geyrekte yeniden yikseldi. Ton gelik basina elektrik maliyeti ikinci geyrekte
ortalama 10,1 USD iken Uglinct ceyrekte 29,2 USD oldu. Maliyet temmuzda 28,8 USD, agustosta 30,5
USD ve eylilde 28,3 USD olarak gergeklesti. Mayistaki 6,5 USD grafikteki en disik seviyeydi. Bahar
aylarindaki distik maliyet mevsimsel bir etkiydi.

Vadeli piyasa yiksek maliyetin siirecegini fiyatliyor. 30 Eylil itibariyla vadeli fiyatlar ton gelik basina ekim
icin 29,2 USD, kasim igin 32,4 USD ve aralik igin 34,6 USD seviyesinde bulunuyor. 2027 yilinin ortalamasi
31,9 USD olarak fiyatlaniyor. Vadeli egri 2027'nin ilk iki ¢eyreginde 28,2 USD ve 29,1 USD ile sinirli bir
gevsemeye isaret ediyor. Egrinin en ylksek noktasi ise 35,4 USD ile 2027'nin Uglincl ceyreginde yer
aliyor. Bu gorinlm, ikinci ceyrekteki diisiik enerji maliyetinin kalici olmadigini gésteriyor.

Kaynak: EPIAS (PTF, VEP). 6 www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Tiirkiye Sektor Goriinliimii
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ihracat = = ithalat

Turkiye'nin ham ¢elik Gretimi Ocak-Temmuz déneminde %7,9 artarak 23,2 milyon tona ulasti. Nihai
mamul tiketimi ayni donemde %4,7 artisla 23,3 milyon ton oldu. Boylece Uretim tiketimden daha hizli

blyldi. Worldsteel'in dncl verisine gore agustos ayi Uretimi 3,4 milyon ton ile gecen yilin ayni ayi
seviyesinde kaldi.

Temmuz ayinda Uretim ile tiiketim arasindaki ayrisma belirginlesti. Uretim yillik %7,0 artarak 3,4 milyon
tona ¢ikti. Nihai mamul tuketimi ise %5,1 azalarak 3,5 milyon tona geriledi. Ayni ay ithalat da %19,7
azaldi. Bu tablo, yerli tretimin i¢ piyasada ithal Grindn yerini aldigini gbsteriyor. Haziranda da tretim yillik
%14,7 artmisti. Tlrkiye Gglinct ceyrege glicli bir Gretim temposuyla girdi.

Miktar bazinda dis ticaret dengesi iyilesiyor. TCUD'tiin kiimilatif verisine gére yilin ilk yedi ayinda ihracat
%2,4 artarak 9,0 milyon tona cikti. ithalat ise %3,0 azalarak 10,7 milyon tona indi. Tiirkiye net ithalatg

konumunu koruyor, ancak dis ticaret acigl daraliyor. Temmuzda ithalat 1,5 milyon tona geriledi, ihracat
ise %2,9 artarak 1,2 milyon ton oldu.

Kaynak: TCUD, Worldsteel. www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Dig Ticaret

Gelik Uriinleri Dis Ticareti, Deger
(milyar USD)
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M ihracat mithalat

ihracatin Bolgesel Dagilimi
(mn ton ve pay, 2025)

Avrupa Birligi (%40,7) [INNENEGEGEEEE 7,9
Diger Avrupa (%19,0) [ININEGEGEGGEE— 3,7
Afrika (%13,9) [INNIENGG 2,7
Yakin ve Orta Dogu (%13,9) NN 2,7
Giiney Amerika (%5,7) NG 1,1
Kuzey Amerika (%4,0) I 0,8
Diger Bolgeler (%2,8) Il 0,5

0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0

Secili Pazarlar
(mn ton, Oca-Haz 2026, yillik degisim)

Gliney Amerika (+%81) _ 0,6
ingiltere (+%246) - 0,4

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 3,5 4,0 4,5

Deger bazinda ihracat Ocak-Temmuz déneminde %1,6 artarak 6,1 milyar USD'ye ulasti. ithalat ise %4,9
azalarak 7,4 milyar USD'ye geriledi. Boylece dis ticaret agigi gecen yilin ayni donemindeki yaklasik 1,8
milyar USD'den 1,3 milyar USD'ye indi. ihracatin ithalati karsilama orani deger bazinda %76,9'dan
%82,1'e yikseldi.

2025 yilinda Turkiye'nin gelik ihracatinin %40,7'si AB'ye yapildi. 2026'nin ilk yarisinda bu yapi degismeye
basladi. TCUD verilerine gére AB'ye ihracat yillik %22 azalarak 2,6 milyon tona indi. Ayni ddnemde Giiney
Amerika'ya ihracat 288 bin ton, ingiltere'ye ihracat ise 289 bin ton artti. Bu iki pazar AB'deki yaklasik 733
bin tonluk kaybin %79'unu karsiladi. AB, 1 Ekim'den itibaren celigin ilk eritilip dokildugu ulkenin
belgelenmesini zorunlu hale getirdi (melt and pour). Bu kural, ihracatin AB disina kaymasinin sirip
sirmeyecegini belirleyecek.

Kaynak: TCUD, CiB. 8 www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Fiyat Endeksleri

Nihai Uriin Endeksi Hammadde Endeksi
(Oca 24 = 100) (Oca 24 = 100)
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insaat Demiri Tlirkiye == == insaat Demiri Cin Demir Cevheri == = Hurda CFR Tirkiye
HRC Cin HRC ABD Kok Kémird
Endeks Tablosu
(USD/ton, aylik ortalama, endeks Oca 24 = 100)
Gosterge Aralik 2025 Eyliil 2026 Degisim Endeks
insaat Demiri Tirkiye 565 614 +%8,7 101,0
insaat Demiri Cin 456 468 +%2,8 85,3
HRC Cin 450 501 +%11,2 87,3
HRC ABD 908 1.234 +%36,0 114,7
Hurda CFR Tirkiye 368 391 +%6,3 93,0
Demir Cevheri %62 Fe 107 98 -%8,5 71,7
Kok Kémri 209 276 +%32,3 82,9

Yilbasindan bu yana nihai Grln fiyatlari farkli yonlerde hareket etti. Aylik ortalamalara gére ABD HRC
fiyatl %36,0 artarak araliktaki 908 USD/tondan eyliilde 1.234 USD/tona ¢ikti. ABD HRC endeksi 114,7'ye

ulasti. Turkiye insaat demiri fiyati %8,7 artarak 614 USD/tona yukseldi. Bu triiniin endeksi 101,0 ile Ocak
2024'ten bu yana en yliksek seviyesine ulasti.

Cin'de fiyatlardaki toparlanma sinirli kaldi. Cin HRC fiyati %11,2 artarak 501 USD/tona ¢ikti, ancak endeksi
87,3'te kaldi. Cin insaat demiri fiyati ise %2,8 artarak 468 USD/tona vyiikseldi. Bu Urlinin 85,3 olan
endeksi Ocak 2024 seviyesinin belirgin sekilde altinda bulunuyor.

Hammadde fiyatlari da farkl yonlerde ilerledi. Eylil ortalamasina gére kok kémiiri yilbasindan bu yana
%32,3 artarak 276 USD/tona, hurda %6,3 artarak 391 USD/tona ylikseldi. Demir cevheri ise %8,5 azalarak
98 USD/tona geriledi. Cevher, 71,7 endeks degeriyle grubun en zayif kalemi oldu. Ceyrek sonu fiyatlarina
gore kok komiriu 30 Haziran'daki 243 USD/tondan 30 Eylil'de 278 USD/tona cikti. Cevher fiyati ayni

donemde %3,6 azalarak 96,6 USD/tona indi. Kok komiuriindeki artis entegre Ureticilerin, hurdadaki artis
ise ark ocakh Ureticilerin maliyetini ylikseltiyor.

Kaynak: Bloomberg. 9 www.ahlatciyatirim.com.tr
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) Hisse Performansi

Hisse ve Endeks Performanslari
(%, yilbasindan 07.10.2026 kapanisina)
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Celik hisseleri yilbasindan bu yana piyasanin belirgin sekilde lizerinde getiri sagladi. 7 Ekim kapanisi itibariyla TL
bazinda ISDMR %89,2, KRDMD %69,9 ve EREGL %55,4 yiikseldi. Ayni donemde BIST 100 endeksi %7,6, BIST Metal
Ana endeksi ise %33,4 getiri sagladi. KCAER %0,1 ile grubun gerisinde kaldi.

Ugiincii geyrekte hisselerin performansi ayristi. BIST 100 endeksi ceyrekte %15,4 geriledi. Ayni ddSnemde KRDMD
%10,5, ISDMR %8,2 yikseldi. EREGL %11,2, KCAER ise %27,5 deger kaybetti. Ceyrek kapanisindan 7 Ekim'e kadar
ISDMR %2,2, EREGL %1,6 ylikseldi. Ayni donemde KRDMD %2,4, KCAER ise %2,9 geriledi. Getiriler temettl ve
sermaye artirimlarina gére diizeltilmis fiyatlarla hesaplandi.

Dolar bazinda getiriler daha sinirh kaldi. 2025 sonundan 7 Ekim'e kadar ISDMR %65,2, KRDMD %48,3 ve EREGL
%35,7 deger kazandi. BIST Metal Ana endeksi dolar bazinda %16,5 yikseldi. BIST 100 endeksi %6,0, KCAER ise
%12,6 geriledi.

Kaynak: Matriks, Bloomberg. 07.10.2026 kapanis. 10 www.ahlatciyatirim.com.tr
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danigsmanhgl kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tam yorum ve tavsiyeler éngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirim araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri
tarafindan talep edilen Urin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu urldn veya
hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecribeye sahip olup olmadikiarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarld bilgi,
yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gtvenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmis olup, dogruluklari ayrica aragtiriimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatel Yatinim Menkul Degerler AS. ve ¢aliganlari sorumlu dedildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.$’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruslerle
hemfikir olmamasi mimkanddr. Ahlatel Yatinm Menkul Degerler AS. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler AS. ortaklar, caliganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayll olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlegme gercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin ¢aligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tdm gergek veya
tuzel kigiler ile musterileri arasinda énlemeyen cikar catigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlater Yatinm
Menkul Degerler A, ortaklan veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler A$.'nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yéneticilerinin, yetkililerinin, ¢aligsanlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlarn bulunabilir veya farkh
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar gatigmas! durumlarinda Ahlater Yatinm Menkul Degerler AS,, internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uydrinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tumua veya bir kismi
Ahlatel Yatinm Menkul Dederler A$.’nin yazili izni oimadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncl kigilere gdsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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