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Finansal Bilgiler - Yilhk 2024/09 2025/09 2026/09
Hasilat - Milyon TL 551.928 690.825 981.030
Brit Kar - Milyon TL 112.325 118.687 110.381
FAVOK - Milyon TL 108.653 118.774 113.115
Net Kar - Milyon TL 88.866 81.064 80.330

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/09 2025/09 2026/09

Hasilat - Milyon TL 221.815  282.789  395.961
Briit Kar - Milyon TL 60.939 62.541 67.794
FAVOK - Milyon TL 59.088 62.536 69.184
Net Kar - Milyon TL 51.539 56.051 61.466
Carpanlar 2024/09 2025/09 2026/09
F/K (%) 2,16 4,12 3,33
FD/FAVOK (x) 5,17 5,60 7,13
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THYAO Analist Toplanti Notu

THYAO'nun 3C26 sonuglari, gelir tarafindaki glgli performansin  yakit
maliyetlerindeki sert artisi blyik 6lgclide dengeledigini gbsteriyor. Toplam hasilat
yillik %19,3 artisla 8,30 milyar dolara ulasirken FAVOKK %2,4 artisla 2,10 milyar
dolar oldu. Ancak FAVOKK marji 4,2 puan dislsle %25,4'e geriledi. Esas faaliyet
kari %12,3 dususle 929 milyon dolara, net kar %6,4 dislsle 1,29 milyar dolara
indi. Dokuz ayda hasilat %20,2 artisla 21,4 milyar dolara ulasirken FAVOKK %11,2
dusUsle 3,78 milyar dolara geriledi ve marj %23,9'dan %17,6'ya indi.

Sonuglarin temelinde gelir artisi ile yakit maliyeti arasindaki iliski bulunuyor. Yakit
giderleri piyasa fiyatlarindaki %54'lik artisla 1,6 milyar dolardan 2,6 milyar
dolara, %59 yukseldi. Buna karsilik yolcu gelirleri %15,4, kargo gelirleri %45,6
arttl. Doluluk orani 1,5 puan artisla %87,1'e c¢ikarken birim gelir (RASK) %14,2
yukseldi. Yonetim yakit fiyati artisinin Gglincl ¢eyrekte gelir tablosuna yaklasik 1
milyar dolar etki yaptigini, bunun 800—900 milyon dolarinin getiri ve doluluk
artistyla karsilandigini belirtti.

Sonuglari notr degerlendiriyoruz. Kapasitenin talebin gigli oldugu Asya ve
Avrupa'ya kaydiriimasi ve kargo tarafindaki glgli performans one cikiyor.
Bununla birlikte, net karin yatirim gelirlerinden 6nemli destek almasi, dordincu
ceyrek icin %5-10 gibi cok dusik bir FAVOKK marji kilavuzu verilmesi ve
kaldiracin yil sonunda hedef araligin tzerine gikacak olmasi dikkat ¢ekiyor.

Yakit soku gelir ydnetimiyle biytik 6lgtide telafi edildi

Yénetim jet yakitinin ton basina yaklasik 1.600 dolar seviyesinin bitcede
ongorilmedigini, 2026'da yakit maliyetinin bitceye gore yaklasik 4 milyar dolar
arttigini belirtti. Bu artisin ktg¢lik bir kisminin hedge ile, ¢cok daha buyik bir
kisminin ise operasyonel performansla karsilandigini, dokuz ayda RASK'taki %10—
14'10k artis sayesinde jet yakiti fiyat artisinin yaklasik %95'inin telafi edildigini
ifade etti. Uglincii ceyrekte yakit fiyat artisinin net olumsuz etkisi yénetime gére
100-150 milyon dolar ile sinirli kaldi.

Hedge orani yaklasik %50 seviyesinde ve ylksek fiyat seviyesi nedeniyle yeni
hedge islemlerine ara verildi. 2027 igin hedge orani %15-20 ile sinirli. Hedge
kazanci Uglincl geyrekte 70 milyon dolar, dokuz ayda 180 milyon dolar oldu.
Yoénetim jet yakitiyla daha ylksek korelasyonlu dizel ve crack spread Urlnlerini
hedge stratejisine ekleyecegini, ancak bunu fiyatlar normallestiginde yapacagini
belirtti.

Kapasite bllylime yerine getiriye yonlendirildi

Uciincli ceyrekte yolcu kapasitesi %3,2 artarken Orta Dogu'da kapasite %21,6,
Amerika'da %6,2 azaldi. Buna karsilik Uzak Dogu ve Asya'da kapasite %18,1,
Avrupa'da %5,7 artti. Amerika'da kapasite dismesine ragmen doluluk 3,4 puan
artigla %89,8'e ¢ikti. Asya geliri yaklasik %30 artisla 2 milyar dolari asti. Yénetim
Amerika'da haftalik 17 frekansi azaltip bunun yerine Uzak Dogu, Orta ve Glney
Asya ile Afrika'ya 40—-45 haftalik frekans eklediklerini, katki marjini karsilamayan
noktalardan karli noktalara kapasite kaydirdiklarini belirtti.

Yil basinda %10 civarinda hedeflenen kapasite blyimesinin yil sonunda %3,5-4
seviyesinde kalmasi bekleniyor. Yonetim ugak kullaniminin bitcenin %8-9 altinda
ancak gecen yilla benzer seviyede gergeklestigini, eski nesil ugaklarin kullaniminin
Ozellikle azaltildigini belirtti. Bu yil gergeklestirilemeyen kapasite blyimesinin
2027'de devreye alinacag ifade edildi. Orta Dogu'da savas doneminde 11 tlkede
22 hatta durdurulan operasyonlarin 10 (ilkede 14 hatta yeniden baslatildig), iran,
Basra, Kerkik ve Akabe'nin halen kapali oldugu belirtildi. Suudi Arabistan'daki
saldirilar nedeniyle Riyad ve Dammam seferlerine gegici ara verildi ve Kasim'in
ikinci yarisinda yeniden baslanmasi bekleniyor.
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Kargo guicli katkisini stirdrtiyor

Kargo gelirleri Gglincl ceyrekte %45,6 artisla 1,23 milyar dolara ulasti ve toplam hasilat igindeki pay1 %12'den %15'e yikseldi. Tasinan kargo hacmi
%12,7 artti. Yonetim artisi kisith sektdr kapasitesi, e-ticaret akiglari ve yiksek deniz tasimaciligi maliyetleri nedeniyle denizden havaya kayan talebe
bagladi. Turkish Cargo dokuz ayda %6,9 pazar paylyla diinyada Ugiinci sirada yer ald.

Yonetim dordincl ceyrekte ikinci ve Uglncl ceyreklerdeki glicli performansin bir miktar yavaslamasini ancak destekleyici ortamin stirmesini
bekliyor. Yaslanan kiresel kargo ucagi filosunun arzi sinirladigini, yapay zeka yatirimlarina bagh yari iletken, sunucu ve veri merkezi ekipmani
tagimaciliginin talebi destekledigini belirtti. Kargo gelirlerinin yili %25-30'un Uzerinde artisla tamamlamasi bekleniyor.

Yakit digi birim maliyetlerde enflasyon baskisi

Toplam birim maliyet (CASK) tglnci ¢eyrekte %21,4 artti. Yakit CASK'I %53,5 ylkselirken yakit disi CASK %9,4, dokuz ayda ise %11,2 artti. Yonetim
dokuz aylk yakit disi birim maliyet artisinin yaklasik %40'iInin planlanandan dislk kapasite blyimesinden, %60'Inin ise basta beklenti Gzerinde
gerceklesen enflasyon olmak Uizere diger maliyet artislari ve kur etkisinden kaynaklandigini belirtti. ik yari enflasyonunun %18 ile bitcenin 7-8
puan Uzerinde gercgeklestigini ve bunun personel giderlerinin yani sira yer hizmetleri, bakim ve ikram maliyetlerini de etkiledigini ifade etti. GTF
motor sorunlari kaynakli ugak yerde kalmalarinin yakit disi CASK'a etkisi 1,7 puan oldu.

Net kar yatirim gelirlerinden destek aldi

Uglincii ceyrek net karinin esas faaliyet karinin (izerinde gergeklesmesinde yatirim portféyiiniin katkisi belirleyici oldu. Yénetim savas nedeniyle bazi
yatirim kararlarini bilingli olarak ertelediklerini, uzun vadeli projeler igin uluslararasi piyasalardan saglanan finansmanin nakit olarak tutularak ytksek
faiz ortamindan yararlanildigini belirtti. Bu gelirin gegici nitelikte oldugunu ve faizlerin dismesiyle savas dncesi seviyelere normallesecegini agikga
ifade etti. Dolayisiyla Gglincl ceyrek net karinin tekrarlanabilir kisminin daha diistik oldugunu distniyoruz.

Dordiinci geyrek kilavuzu marj daralmasina isaret ediyor

Sirket dordiinci geyrekte yolcu kapasitesinin %1-3 artmasini, toplam hasilatin orta onlu ytzdelerde buylmesini, yakit disi birim maliyetlerin orta-
yiksek tek haneli artmasini ve FAVOKK marjinin %5-10 araliginda gerceklesmesini bekliyor. Yénetim mevcut jet yakiti fiyatlariyla yakit CASK'inin
%80'in Uzerinde artacagini ongoriyor. 4C25 hasilatinin yaklasik 6,3 milyar dolar oldugu dikkate alindiginda kilavuz dérdincl geyrek icin yaklasik
6,9-7,3 milyar dolar hasilat ve 350-730 milyon dolar FAVOKK ima ediyor.

Yakit normallesmesi en biiyik yukari yonli potansiyel

Yénetimin 2027 temel senaryosunda jet yakitinin ton basina ortalama 1.000 dolara gerilemesi 6ngoruliyor. Yonetimin verdigi duyarliliga gore jet
yakitinda ton basina 100 dolarlik yillik dasts karliligi yaklasik 750—800 milyon dolar artiriyor. Fiyatin bu yilki 750 dolar seviyesine inmesi halinde etki
yaklasik 2 milyar dolar olacak. Yonetim gerginligin azalmasi durumunda getirilerin ¢ok hizli dismesini beklemedigini, sektorde olusan maliyet
enflasyonunun kisa stirede ortadan kalkmayacagini belirtti.

Orta Dogu'daki rakip havayollarinin Avrupa—Asya ve Avrupa—Afrika eksenlerindeki kapasitesinin savas 6ncesi seviyeye dondigi buna ragmen
sirketin bu eksenlerde pazar payi kazandigi ifade edildi. Yonetim gerilimin azalmasi halinde kapasiteyi hizla artirabileceklerini ancak net bir iyilesme
sinyali gormeden acele etmeyeceklerini vurguladi.

Alet'te dénlglim stirliyor

Alet dokuz ayda %13 kapasite artisiyla geliri %31 artirarak 1,6 milyar dolara ulasti ve doluluk orani 2,9 puan artisla %86,4'e cikti. Uglinci ceyrekte
birim gelir %15 artarken ek hizmet gelirleri %45'in Gizerinde artisla toplam gelirin %14'Une ulasti. Kapasite plana gére %9 disik kalmasina ragmen
yolcu gelirleri beklentinin %2 lzerinde gerceklesti. Yonetim Alet filosunun bu yil yaklasik %90'inin yeni nesil ugaklardan olusacagini, uluslararasi
operasyonlarin ve ortalama ucus mesafesinin artmasiyla karliligin iyilesecegini belirtti. THY tarafinda ise filonun yil sonunda 560-565 ucaga,
2027'de yaklasik 600 ugaga ulagmasi bekleniyor. 2027'de sekiz genis govdeli ucak teslimati planlaniyor. Eylil'de 100 adet Boeing 737 MAX siparisi
kesinlestirildi ve 50 adetlik opsiyon alind.

Degerlendirme

THYAO'nun 3C26 sonuglarinda gelir ydonetiminin yakit sokunu biyik olctde karsiladigini disiniyoruz. Kapasitenin hizla karli pazarlara kaydiriimasi,
doluluk ve getiri artisi ile kargo tarafindaki glicli performans sirketin operasyonel esnekligini bir kez daha gosterdi. Net kar ise yatirim gelirlerinden
onemli destek aldigi i¢in temkinli degerlendirilmeli.

Kisa vadede dérdiincii geyrek beklentileri bir marj daralmasina isaret ediyor ve 2026 yili FAVOKK marjinin uzun vadeli hedeflerin altinda kalacag:
goruldyor. Yakit disi maliyetlerdeki enflasyon baskisi ve yatirim harcamalarindaki artisla birlikte kaldiracin yil sonunda hedefin Uzerine ¢ikmasi da
takip edilmesi gereken basliklar arasinda.

Orta vadede jet yakiti fiyatlarinin normallesmesi en blyik yukari yonli potansiyeli olusturuyor. Yonetimin duyarhlik analizi dikkate alindiginda yakit
fiyatlarindaki her 100 dolarlik disus karlilik tGzerinde belirgin bir etki yaratacak. Bu nedenle 2027'de yakit fiyatlarinin seyri, ertelenen kapasite
blyumesinin devreye alinmasi ve maliyet tasarruf programlarinin gerceklesmesi temel takip alanlari olacak.
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Donen Varliklar 485.646 512.191 425.657 559.178 31% 22%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 71.141 80.346 100.325 85.290 -15% 3%
Ticari Alacaklar 61.676 69.062 47.764 75.114 57% 3%
Stoklar 47.665 51.528 37.254 55.498 49% 2%
Duran Varhklar 1.672.387 1.847.846 1.368.789 2.024.201 48% 78%
Finansal Yatirmlar 131760 151206 67351 186719 177% 7%
Maddi Duran Varliklar 384.091 420.999 335.388 458.552 37% 18%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 8.928 6.642 7.618 5.626 -26% 0%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 2.158.033 2.360.037 1.794.446 2.583.379 44% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 498.369 566.751 433.401 578.404 33% 22%
Kisa Vadeli Borglanmalar 71.774 72.728 61.010 75.947 24% 3%
Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 94.816 114.529 89.880 122.329 36% 5%
Ticari Borglar 74.701 85.355 72.258 105.289 46% 4%
Uzun Vadeli Yakimliilukler 693.301 774.833 517.094 869.926 68% 34%
Uzun Vadeli Borglanmalar 647.365 726.977 493.725 813.564 65% 31%
Toplam Yiikimliiliikler 1.191.670 1.341.584 950.495 1.448.330 52% 56%
Toplam Ozkaynaklar 966.388 1.018.517 843.939 1.135.117 35% 44%
Odenmis Sermaye 1.380 1.380 1.380 1.380 0% 0%
Gegmis Yil Karlari ve Zararlari 450.325 450.325 332.526 450.325 35% 17%
Net Dénem Kari veya Zarari 9.856 18.766 80.951 80.228 -1% 3%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 2.158.033 2.360.037 1.794.446 2.583.379 44% 100%
Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Net Satiglar 257.961 585.069 690.825 981.030 42% 100%
Satiglarin Maliyeti 236.393 542.482 572.138 870.649 52% 89%
Briit Kar (Zarar) 21.568 42.587 118.687 110.381 -7% 11%
Faaliyet Giderleri 28.665 57.321 67.675 89.825 33% 9%
Genel Yonetim Giderleri 7.544 13.300 15.451 21.611 40% 2%
Pazarlama Giderleri 21.121 44.021 52.224 68.214 31% 7%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 0% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran -7.097 -14.734 51.012 20.556 -60% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 9.214 13.782 18.458 23.776 29% 2%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 4.568 4.146 1.863 5.306 185% 1%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari -2.451 -5.098 67.607 39.026 -42% 4%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 21.261 43.931 118.774 113.115 -5% 12%
Finansman Gelirleri 5.923 10.128 25.748 11.472 -55% 1%
Finansman Giderleri 14.443 31.324 38.351 46.197 20% 5%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar 4.408 14.006 94.060 79.172 -16% 8%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 9.915 18.864 81.064 80.330 -1% 8%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Borg Bilyiime Ozkaynak ve Ozkaynak
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr
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Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranlari
Nakit Oran 56,9 51,8 59,8 54,4
Cari Oran 1,0 0,9 1,0 1,0
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 16,6 16,4 15,0 16,3
Alacak Devir Suresi (Gun) 17,3 18,1 16,6 18,4
Ticari Borg Devir Stiresi (Guin) 30,5 28,6 30,8 28,6
Nakit Dondiirme Suresi (Giin) 3,3 5,8 0,8 6,2
Finansal Yapi Oranlari
Doénen Varliklar / Aktifler 22,5 21,7 23,7 21,6
Duran Varliklar / Aktifler 77,5 78,3 76,3 78,4
Toplam Borg / Aktifler 55,2 56,8 53,0 56,1
Toplam Borg /Ozsermaye 123,3 131,7 112,6 127,6
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -250.163,0 -268.708,0 -221.448,0 -297.149,0
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -147,8 -184,2 -151,3 -194,8
Net Borg (Milyon TL) 530.401,0 620.383,0 385.262,0 697.277,0
Net Borg / FAVOK (Yillik) 2,6 3,5 2,3 3,8
ihracat Orani (%) 89,4 88,8 85,6 86,3
Karlilik Oranlari
Aktif Karhhgi 0,5 0,9 51 3,5
Aktif Karhlgi (Yillik) 6,8 5,4 6,6 52
Ozsermaye Karlilig 1,1 2,0 10,8 8,0
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 15,0 12,0 14,1 11,7
Esas Faaliyet Kar Marji -2,8 -2,5 7,4 2,1
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 6,4 3,1 6,6 2,7
FAVOK Marji 8,2 7,5 17,2 11,5
FAVOK Mariji (Yillik) 16,3 12,9 16,6 12,2
Net Kar Mariji 3,8 3,2 11,7 8,2
Net Kar Mariji (Yillik) 12,5 9,9 11,9 9,4
Net Borg (Mn TL) , Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
800.000 697.277 -50.000
700.000 620383 100,000
e
400.000 e WL -200.000 -165.988
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200.000 -250.163
100,000 I -300.000 g4 441 -276.081 =268.708 -
0 -350.000
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet

www.ahlatciyatirim.com.tr



/ iRTIBAT BUROLARIMIZ

AhlatCI Yatlrlm Ankara irtibat Blrosu

S6gutoéza Caddesi No:2KogKuleleri B Blok No:l6 Sogutdz

Arastirma Departmani enkayal ANARA

Denizli irtibat Birosu

TO rGfI n d CI n H O yd| rl O n m |§t| r GaziMustafakKemalBulvarBina No: 53 Kat:4 Bagimsiz B&IUm

Pamukkale/DENIZLI

- Isparta irtibat Biirosu
;_ GENEL MUDURLUK (;c—'!:i,ebllerMuhaIIQSLCaddeﬂz No:7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/
Istanbul Genel Madrlik Merkez Ofis ISPARTA
Yamanevler Mahallesi AhmetTevfikileriCaddesi A .
No:22-26 i¢ Kapl No:48 Umraniye [ istanbul Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Blrosu
L Feneryolu MahallesiGaziMuhtarPasaSk.No:59Feneryolu Sitesi
) SUBELERIMIZ D:204 K2 Kadikdy/istanbul
Istanbul Sanyer $ube istanbul Goktiirk irtibat Burosu
SariyerMahallesiMeserburnu Caddesi No: 25 Sariyer [ ISTANBUL Gokturk MerkezMah.istanbulCad.Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No:

36 34077 EyUpsultan/iSTANBUL
Corum Sube

GulabibeyMahallesiEgridere Sokak No:17 Merkez [ CORUM istanbul Maslak irtibat Blirosu
Maslak Mahallesi,Tagyoncasi Sokak T4aBlok
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Saryer [ ISTANBUL

izmir irtibat Birosu
Monsurog\uMGh.ISQSF’WSok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
BayraklifiZMIR

Gaziantep irtibat Birosu
BatikentMah.KarsatTdzmenBulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1
B Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya irtibat Blrosu

MusellaBaglariMah.KuleCad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Mersis No: 0010066453000026 Selgukiu/KONYA

EKiNCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligl kapsaminda degildir. Yatirnim danigmanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
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tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamuigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler éngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosgullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde dedgisgiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulugu tarafindan pazarlanan ya da musgteri
tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musgteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grdn veya
hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tdrld 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 karar verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmig olup, dogruluklari ayrica arastinimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. ve caliganlarn sorumlu degildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A$.'nin ortaklaninin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruglerle
hemfikir olmamasi mamkUnddr. Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler AS. ortaklar, caliganlar, ybneticileri ve bunlarla dodrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tdm gercek veya
thzel kigiler ile musterileri arasinda dnlemeyen gikar gatigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatei Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklarl veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galiganlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayll olarck, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlar bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢catigmasi durumlarinda Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tdmu veya bir kismi
Ahlatci Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin yazill izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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