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Hisse Bilgileri

Bloomberg / Bist Kodu PETKM:TI PETKM

Rapor Ad: Analist Toplanti Notu
Sirket Adi Petkim
Hisse Sektor Petrol
Rapor Tarihi 05.11.2026
Kapanig Fiyati - TL 17,77
Oneri
Hedef Fiyat - TL
Onceki Hedef Fiyat - TL
Getiri Potansiyeli - %
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 45.036
Firma Degeri - Milyon TL 95.250
Hacim - Milyon TL 1.790
Halka Aciklik - % 48,00
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Finansal Bilgiler - Yiluk  2024/09 2025/09 2026/09
Hasilat - Milyon TL 76.188 82.718 100.941
Brut Kar - Milyon TL -901 -1.973 3.329
FAVOK - Milyon TL -286 -2.251 4.048
Net Kar - Milyon TL -170 -6.196 3.831

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

Hasilat - Milyon TL 22.952 28.839 32.001
Briit Kar - Milyon TL -1.563 106 27
FAVOK - Milyon TL -883 127 517
Net Kar - Milyon TL -3.997 -1.575 -817
Carpanlar 2024/09 2025/09 2026/09
F/K (x) 2,87 0,00 0,00
FD/FAVOK (x) 0,00 0,00 34,74
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PETKM Analist Toplanti Notu

Petkim'in  3C26 sonuglari, ikinci c¢eyrekteki glcli spread ortaminin
beklenenden hizli tersine dondigini gosteriyor. TMS 29'a goére hasilat yillik
%11,0 artigla 32,0 milyar Tl'ye ulassa da brit kar 27 milyon Tl'ye geriledi.
Sirket tanimli FAVOK 633 milyon TL oldu. Ceyreklik net zarar 817 milyon TL.
Dokuz aylik bazda hasilat %22,0 artisla 100,9 milyar TL'ye yikseldi ve sirket
gecen yilin 6,2 milyar TL'lik net zararina karsilik 3,8 milyar TL net kar acikladi.

Yénetim, Mart'ta dlzenlenen olaganUstl toplantida ikinci ceyrekte gigld,
Uglincl ceyrekte daha ihml bir marj ortami ve savas oncesi seviyelere ancak
2026 sonunda doénus 6ngorduklerini hatirlatti. Ancak musterilerin yUksek girdi
maliyetlerini fiyatlarina yansitamayip dretimi azaltmayi tercih etmesiyle
marjlar UGglncl ¢eyregin basinda kademeli degil sert bicimde daraldi ve
beklenenden erken savas Oncesi seviyelere dondi. Yonetim enflasyon
muhasebesi etkisi dahil yaklasik 100 milyon dolarlik 2026 FAVOK beklentisini
korudu ve son geyrekte yaklasik %10'luk yukari yonli potansiyel olabilecegini
belirtti.

Sonuglar zayif degerlendiriyoruz. Petrokimya operasyonlari faaliyet zarari
Uretmeye devam ederken net sonucu belirleyen kalemler STAR'dan gelen
dzkaynak katkisi ve parasal kazanc oldu. isletme sermayesindeki coziilme,
Ekim'de Petkim spreadinin toparlanmasi ve bor¢ vyapisina yonelik
degerlendirilen adimlar olumlu olmakla birlikte, kapasite kullanimindaki
zayiflik, yurt ici talepteki daralma ve yaklasik 1 milyar dolarlik borg yiki takip
edilmesi gereken basliklar.

Etilen-nafta spreadi bes yilin en disiglinde, Petkim spreadi daha direngli

Brent petrol Temmuz basindaki yaklasik 72 dolar/varil seviyesinden Temmuz
sonunda 100 dolar/varile, Eylul ortasinda ise yaklasik 110 dolar/varile kadar
ylkseldi. Sezonda benzin havuzundan gelen talep de naftayi destekledi. Etilen
fiyatlari girdi maliyetlerini takip edemedigi icin etilen-nafta spreadi Eylul'de
ortalama eksi 5 dolar/ton ile son bes yilin en dustk aylik seviyesine indi.
Ceyreklik bazda ise spread 2C26'daki 485 dolar/tondan 75 dolar/tona, yaklasik
altida bir seviyesine geriledi. Yonetim, Asya'daki arz kisitlarinin destegiyle
spreadin 18 Eylil'den itibaren saglkl bir araliga dondigini, ancak zayif asagl
akis talebinin genel toparlanmayi sinirladigini belirtildi.

Uriin bazinda polietilen diisiisten en cok etkilenen grup oldu ve ydnetime gore
entegre olmayan Ureticiler degisken maliyetlerinin altinda Uretim yapti. Buna
karsin sirketin Grin portfoylnd yansitan Petkim spreadi daha direngli seyretti.
Spread Eylil'de 284 dolar/tona gerilese de Ekim'de yaklasik 355 dolar/tona
toparlandi. Ortalama petrokimya birim marji ceyrekte 90 dolar/ton olarak
gerceklesti ve aromatik ile sivi GrGn fiyatlarindaki toparlanmayla aylik bazda
iyilesti.

Yurt i¢i pazarda zayif talep ve temkinli satin alma davranisi sirdd. Cin'in
Tarkiye'nin Gglnct buylk polimer ithalat kaynagi haline gelmesi ve savas
doéneminde satin alinan kargolarin gelisiyle Grtin bulunabilirligi artti ve rekabet
sertlesti. Turkiye'de petrokimya tiketimi Uclncl ceyrekte 2,4 milyon ton
olurken Petkim yaklasik %12'lik pazar payini korudu. Yénetim, TL cinsi finansal
enstrimanlarin gorece cazip getirilerinin de Ureticileri Gretim yerine finansal
yatirima yonlendirmis olabilecegini degerlendirdi.

Kapasite kullanimi %54'e geriledi

Uciincti ceyrekte termoplastik ve aromatik tinitelerindeki operasyonel sorunlar
Gretimi olumsuz etkiledi. Etilen krakerinin ylik orani ithal etilen bulunabilirligi
ve ticari hedeflere gore optimize edildi ve kapasite kullanimi %71 oldu.
Termoplastik tarafinda planlanmamis polimer Unitesi duruslari, ikinci
ceyrekteki yuksek marjlardan faydalanmak icin Gclincli ceyrege ertelenen
HDPE bakimi ve uygun ithal VCM bulunamamasi nedeniyle disen PVC
Uretimiyle kapasite kullanimi %75'e geriledi.
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Aromatiklerde ise bir Unitedeki gegici durus benzen, PX ve OX Uretimini azaltti ve kapasite kullanimi %62 oldu. Toplam Uretim 532 bin tonla sinirli
kalirken genel kapasite kullanim orani %54'e indi. Yonetim son geyrekte kapasite kullaniminin %60-65 araligina yikselmesini bekliyor.

Fiyatlarin savas sonrasinda yaklasik Gcte bir oraninda gerileyerek savas oncesi seviyelere dénmesine ragmen yuksek satis hacmiyle toplam satis geliri
654 milyon dolar oldu. Sirket 106 bin ton LDPE ve 47 bin ton PP ile son on yilin en yiksek ¢eyreklik satis hacimlerine ulasti. Aromatik gelirleri ise Gretim
kisitlari nedeniyle 76 milyon dolarla sinirli kaldi. Diger Grin gelirleri C4 ve PA satislarindaki dusus ile stirls sezonunda rafinerilerin yliksek kapasiteyle
galismasinin yarattigi arz fazlasi nedeniyle ¢eyreklik bazda 53 milyon dolar azaldi. STAR'a aromatik nafta satislari elverisli fiyatlarla ve azami kapasitede
slrdu. Ticari faaliyetler ise yaklasik 10 milyon dolar brit kar Gretti. Aromatik ihracatinin azalmasiyla yurt ici satislarin payr %61'e ¢ikti.

Faaliyet zarar strlyor, net sonucu STAR ve parasal kazang belirledi

Satislarin maliyeti yaklasik 32 milyar TL oldu ve hammadde payl %46 seviyesinde. Dogal gaz ihtiyacinin %25'ine ydnelik hedge pozisyonu enerji
maliyetindeki artisi sinirladi ve yaklasik 2,2 milyon dolar fayda sagladi. Brit kar 27 milyon TL ile basabas seviyesinde kalirken genel yonetim giderleri
yatay seyretti, pazarlama giderleri ise ¢ceyreklik bazda %8 azalisla 543 milyon TL'ye indi. Sirket ceyregi 1,8 milyar TL faaliyet zarariyla tamamladi. Diger
faaliyet gelirleri yaklasik 1 milyar TL, diger faaliyet giderleri ise vade farki giderlerindeki duisisle ceyreklik bazda %29 azahsla 1,9 milyar TL oldu. Kur farki
zararlari nedeniyle finansman giderleri 4,2 milyar TL'ye yikseldi.

Net sonuca katki faaliyet disi kalemlerden geldi. STAR'dan 6zkaynak yontemiyle elde edilen kar payi 2,7 milyar TL oldu. Bu tutar dokuz aylik bazda 6,3
milyar TL. Net parasal kazang ise hesaplamada kullanilan enflasyonun dnceki ceyrege gore disik kalmasi nedeniyle 2,9 milyar TL ile sinirli katki sagladi.
Bu ceyrekte kaydedilen 412 milyon TL ertelenmis vergi gideri, nominal 528 milyon TL'lik yatinim tesviki hakkindan vazgecilerek nakit olarak 6denecek
264 milyon TL'lik stopaj vergisinin mahsup edilmesinden kaynaklaniyor. Bu tutar diger faaliyet gelirlerinde nakit vergi tasarrufu olarak yer aldi. Bu tablo,
dokuz aylik net karin agirlikh olarak petrokimya operasyonlarindan degil STAR katkisi ve parasal kazanctan kaynaklandigini gésteriyor. Sirket tanimli
FAVOK'Gin 633 milyon TL ile pozitif kalmasinda olumsuz fiyat etkisine karsin hacim ve verimlilikten gelen 774 milyon TL, faaliyet giderlerinden gelen 533
milyon TL ve stok ile kur etkisinden gelen 1,1 milyar TL'lik katki belirleyici oldu.

isletme sermayesinde ¢dzilme, borg ydnetimi giindemde

Ticari alacaklar 14,6 milyar Tl'ye geriledi ve tahsilat sureleri, kismen buylk bir musterinin 6deme vadesinin kisalmasiyla iyilesti. Stoklar onceki
ceyrekteki birikimin ardindan %24 azalisla 9,8 milyar TL'ye, diger donen varliklar ise KDV iadelerinin hizlanmasiyla %33 azalisla 4,3 milyar TL'ye indi.
Ticari borglar STAR'a yapilan 6nemli bir 6deme nedeniyle %16 azalisla 28,7 milyar TL oldu. Sirket faaliyetlerden 34 milyon dolar nakit yaratirken yatirim
harcamalari 15 milyon dolarla sinirh kaldi. Risk bazli bakim uygulamasiyla idame yatirimlarinin distk seviyede tutuldugu belirtildi.

Sirket ceyregi yaklasik 150 milyon dolar nakitle kapatti ve nakdin %89'u déviz cinsinden. Ceyrek icinde 190 milyon dolar borg geri 6denirken yil sonuna
kadar 24 milyon dolarlik kisa vadeli borg vadesi bulunuyor. Borg seviyesi yaklasik 1 milyar dolarda korunuyor. Yonetim Petkim'in borcunu yonetmek igin
refinansman veya bilanco kompozisyonunu degistirmeye yonelik bazi adimlar degerlendirdigini, bunun bir yeniden yapilandirma olmadigini ve ayrintilari
paylasmak icin henliz erken oldugu belirtildi.

2026 FAVOK beklentisi korundu

Yénetim enflasyon muhasebesi etkisi dahil yaklagik 100 milyon dolarlik yillik FAVOK beklentisini korudu ve son ceyrekte yaklasik %10'luk yukari yénli
potansiyel olabilecegini ifade etti. Beklenti 95-100 dolar/varil yillik ortalama Brent ve 4C26'da 320-340 dolar/ton Petkim spreadi varsayimlarina
dayaniyor. Yukari yonlu potansiyelin Ekim'de gozlenen yaklasik 50 dolar/tonluk fiyat artislari, yiksek navlun maliyetleri ve stok azaltiminin etkisinin
heniiz piyasaya tam yansimamasindan destek alacagi belirtildi. Dokuz aylik FAVOK'iin yaklasik 84 milyon dolar oldugu dikkate alindiginda beklenti son
ceyrek icin 16 milyon dolar civarinda, yukari yénli senaryoda ise yaklasik 26 milyon dolar FAVOK ima ediyor. Ekim'deki 355 dolar/tonluk Petkim
spreadinin beklenti araliginin tGzerinde olmasini olumlu buluyoruz.

Master Plan FEED agamasina gegti

Sirket Eylll'de Technip Energies ile FEED hizmetleri ve karma beslemeli buhar krakeri teknolojisine iliskin lisans s6zlesmesini, Univation Technologies ile
polietilen, Lummus Novolen Technology ile polipropilen Unitelerine yonelik lisans sdzlesmelerini imzaladi. Boylece nihai yatirim karari dncesindeki son
muhendislik asamasi olan FEED sireci resmi olarak bagladi. FEED galismalarinin 2027 sonuna kadar tamamlanmasi ve bu asamada yaklasik 70 milyon
dolar yatirrm harcamasi yapilmasi planlaniyor. Projenin blyikligi dikkate alindiginda finansman yapisinin ve mevcut borglulugun nihai yatirm
kararinda belirleyici olacagini dusintyoruz.

STAR Rafinerisi rekor marjlardan faydalaniyor

Ukrayna'nin Rusya'daki altyapiya yonelik saldirilari ve Rusya'nin dizel ihracatini tamamen yasaklamasiyla dizel crack marjlari rekor seviyelere ¢ikti ve
rafineri marjlari 2022'deki Rusya-Ukrayna savasinin ilk aylarini da asti. STAR'In kapasite kullanim orani %99 oldu. Reformat tretimi Temmuz'da 118 bin
tonla rekor kirarken Agustos'ta toplam tretim 1,1 milyon tonla yeni bir rekora ulasti. Reformat satislari Agustos'ta 151 bin tonla rekor seviyeye cikti ve
yurt ici satislarin payi %78 ile rekor gérdi. Marijlarin yiksek oldugu donemlerde jet yakiti tGretimi dizele kaydirildi.

Degerlendirme

Genel olarak Petkim'in petrokimya operasyonlarinin zayif talep, yiksek girdi maliyetleri, ithalat rekabeti ve operasyonel aksakliklar nedeniyle zarar
Uretmeye devam ettigini goriyoruz. Dokuz aylik net kar agirlikli olarak STAR katkisi ve parasal kazangtan kaynaklaniyor. Bununla birlikte Ekim'de Petkim
spreadinin toparlanmasi, kapasite kullaniminin son geyrekte %60-65 araligina yikselmesi beklentisi ve isletme sermayesindeki ¢ozilme kisa vadede
operasyonel tabloyu destekleyebilir. Yillik 200 milyon dolar FAVOK beklentisi son geyrek icin ulasilabilir bir seviye ima ediyor. Oniimiizdeki dénemde
spreadlerin seyri, kapasite kullanimindaki toparlanma, STAR'In karliligi ve borg azaltimi, Petkim tarafinda degerlendirilen refinansman adimlari ve
Master Plan igin 2027 sonunda verilecek nihai yatirim kararinin finansman yapisi yatirim tezi agisindan belirleyici olacak.

. _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Donen Varliklar 33.979 41.739 34.966 36.052 3% 20%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 4.291 6.226 9.420 7.340 -22% 4%
Ticari Alacaklar 17.447 17.235 13.191 14.607 11% 8%
Stoklar 7.942 12.149 9.022 9.775 8% 5%
Duran Varhklar 130.868 139.696 116.661 148.676 27% 80%
Finansal Yatirmlar 137,566 147,209 119,793 155,409 30% 0%
Maddi Duran Varliklar 49.664 51.397 47.580 52.811 11% 29%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.383 2.812 630 2.917 363% 2%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 164.847 181.436 151.627 184.728 22% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 61.201 70.382 53.974 66.073 22% 36%
Kisa Vadeli Borglanmalar 27.582 35.259 27.710 34.310 24% 19%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5.391 973 6.060 630 -90% 0%
Ticari Borglar 25.474 32.438 17.646 28.704 63% 16%
Uzun Vadeli Yakimliilukler 35.726 35.817 30.653 40.611 32% 22%
Uzun Vadeli Borglanmalar 19.121 19.853 17.665 23.413 33% 13%
Toplam Yiikimliiliikler 96.927 106.199 84.627 106.684 26% 58%
Toplam Ozkaynaklar 67.920 75.237 67.000 78.044 16% 42%
Odenmis Sermaye 2.534 2.534 2.534 2.534 0% 1%
Gegmis Yil Karlari ve Zararlari 19.552 20.923 26.833 22.088 -18% 12%
Net Dénem Kari veya Zarari 306 4.403 -6.228 3.831 -162% 2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 164.847 181.436 151.627 184.728 22% 100%
Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Net Satiglar 26.995 65.303 82.718 100.941 22% 100%
Satiglarin Maliyeti 26.991 62.176 84.690 97.613 15% 97%
Briit Kar (Zarar) 4 3.127 -1.973 3.329 -269% 3%
Faaliyet Giderleri 1.613 3.495 6.174 5.520 -11% 5%
Genel Yonetim Giderleri 1.105 2.393 4.587 3.814 -17% 4%
Pazarlama Giderleri 508 1.102 1.587 1.707 8% 2%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 0% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran -1.609 -368 -8.147 -2.192 -73% -2%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 968 1.940 2.000 3.074 54% 3%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 2.356 5.026 5.215 7.172 38% 7%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari -2.997 -3.454 -11.362 -6.290 -45% -6%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 163 3.552 -2.251 4.048 -280% 4%
Finansman Gelirleri 461 985 1.971 1.625 -18% 2%
Finansman Giderleri 3.034 6.926 13.000 11.500 -12% 11%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar 844 3.603 -4.796 3.399 -171% 3%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 306 4.403 -6.196 3.831 -162% 4%
Aktifler ve Aktif Blyime 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 8,1 9,9 18,5 12,3
Cari Oran 0,6 0,6 0,6 0,5
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 37,0 36,8 31,0 36,1
Alacak Devir Suresi (Gun) 57,9 57,0 37,4 56,1
Ticari Borg Devir Stiresi (Guin) 85,3 90,7 57,5 97,0
Nakit Dondiirme Suresi (Giin) 9,5 3,1 10,9 -4,8
Finansal Yapi Oranlari
Doénen Varliklar / Aktifler 20,6 23,0 23,1 19,5
Duran Varliklar / Aktifler 79,4 77,0 76,9 80,5
Toplam Borg / Aktifler 58,8 58,5 55,8 57,8
Toplam Borg /Ozsermaye 142,7 141,2 126,3 136,7
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -43.645,9 -36.417,9 -46.922,2 -37.830,3
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 0,0 -1.708,1 0,0 -1.339,3
Net Borg (Milyon TL) 47.111,0 49.097,1 41.428,8 50.213,5
Net Borg / FAVOK (Yillik) 0,0 22,9 0,0 18,1
ihracat Orani (%) 0,0 46,6 0,0 0,0
Karlilik Oranlari
Aktif Karhhgi 0,2 2,6 -4,2 2,1
Aktif Karhlgi (Yillik) -4,1 -0,8 -9,7 -0,1
Ozsermaye Karlilig 0,4 6,1 -9,2 51
Ozsermaye Karliligi (Yillik) -9,4 -2,0 -21,4 -0,3
Esas Faaliyet Kar Marji -6,0 -0,6 -9,8 -2,2
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) -8,8 -3,9 -10,1 -3,3
FAVOK Marji 0,6 54 -2,7 4,0
FAVOK Mariji (Yillik) -2,2 2,1 -3,1 2,6
Net Kar Mariji 1,1 6,7 -7,5 3,8
Net Kar Mariji (Yillik) -7,1 -1,4 -13,3 -0,2
Net Borg (Mn TL) . Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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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.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve getiri
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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