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

Hasilat - Milyon TL 708 1.168 1.390
Brit Kar - Milyon TL 653 1.084 1.306
FAVOK - Milyon TL 555 948 1.063
Net Kar - Milyon TL 328 629 737

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

Hasilat - Milyon TL 0 335 422
Briit Kar - Milyon TL 0 303 394
FAVOK - Milyon TL 0 270 350
Net Kar - Milyon TL 0 131 269
Carpanlar 2024/09 2025/09 2026/09
F/K (x) 0,00 0,00 11,23
FD/FAVOK (x) 0,00 0,00 8,14
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NETCD Sirket Ziyaret Notu

Netcad Yazilim ydnetimi ile Arastirma Departmani olarak 6zel bir gériisme
gergeklestirdik. Gériismenin ana glndemini sirketin kamu ve belediye
yazimlarindaki pazar konumu, lisans gelirlerinin sdrdirdlebilirligi, karhiik
yapisi, Ar-Ge yatirimlari ve 6zel sektérdeki biyime firsatlar olusturdu.

TMS 29'a gore 9A26'da hasilat yillik %19,1 artisla 1,39 milyar TL'ye, sirket
tanimh FAVOK %12,1 artigla 1,06 milyar TL'ye ve net kir %17,2 artisla 737
milyon TL'ye ulasti. FAVOK marji %81,2’den tek seferlik giderlerin de etkisi ile
%76,5'e geriledi. Uclincii ceyrekte ise hasilat %26,0, FAVOK %29,2 artti ve
ceyreklik FAVOK marji %80,1 ile yoénetimin orta vadeli hedefiyle uyumlu
gerceklesti. Ceyreklik net kar 269 milyon TL ile gecen yilin iki katini asti.

Sirketin faaliyet gosterdigi alanlarda glgli bir rekabet avantajina sahip
oldugunu ve mevcut mdisteri tabaninin 6nemli bir gelir potansiyeli
barindirdigini distndyoruz. Bununla birlikte yuksek marjlarin
degerlendiriimesinde aktiflestirilen yazilim gelistirme harcamalarinin, gelirlerin
sirdurdlebilirliginde ise belediyelere bagimliligin ve tahsilat slrelerinin dikkate
alinmasi gerektigi kanaatindeyiz.

Yiksek gecis maliyetleri rekabet avantajini destekliyor

Sirketin cografi bilgi sistemleri ve bilgisayar destekli tasarim yazilimlarinda
belediyeler, merkezi kamu kurumlari ve mihendislik kuruluslarina yonelik
genis bir Urln portfoyl bulunuyor. Esri, Autodesk, Bentley, Micromine ve
Datamine gibi uluslararasi oyuncularla farkli alanlarda rekabet edilmesine
ragmen yerel mevzuata uyum, mevcut kullanici aliskanlklari ve gecmis yillarda
olusturulan veri altyapisi Netcad lehine dnemli giris engelleri yaratiyor. Aktif
lisans sayisi Netcad GIS'te 35 binin, Netsurf'te 17 binin, Netmap'te 16 binin
Gzerinde bulunuyor.

Belediyelerde kullanilan yazilimlarin degistirilmesinin yalnizca lisans maliyetiyle
sinirli olmadigini, veri aktarimi, personel egitimi ve mevcut is slreclerine
entegrasyon gibi ek maliyetler dogurdugunu distnlUyoruz. Bu durumun
mdasteri kaybini sinirlandiran ve fiyatlama glclnU destekleyen yapisal bir
avantaj sagladig gorusindeyiz.

Gelir modeli stiresiz lisans agirlikli, tekrar eden gelirin payi ayristirilamiyor

Sirket agirlikli olarak siresiz yazihm lisansi satiyor ve ilk yilin ardindan
glncelleme hakki icin lisans bedelinin yaklasik %20'sini tahsil ediyor. 9A26'da
yazilim lisans gelirleri %17,3 artisla 1.271 milyon TL'ye, teknik destek ve hizmet
gelirleri %42,5 artisla 119 milyon TL'ye ulasti. Lisans gelirleri hasilatin %91'ini
olusturuyor ve dipnotlara gore zamanin belirli bir aninda muhasebelestiriliyor.
Zamana yaylll muhasebelesen bakim, destek, danismanlik ve entegrasyon
gelirlerinin payi ise %8,5 seviyesinde.

Bu yapinin gigli bir kurulu mdisteri tabanindan tekrar eden gelir yaratma
potansiyeli sundugunu duslniyoruz. Ancak lisans satislarinin dogrudan
abonelik geliri olarak degerlendirilmesini dogru bulmuyoruz. Misteri yenileme
oranlarinin ve giincelleme bedellerinin toplam gelir icindeki payinin ayrica
aciklanmamasi, gelirlerin ne kadarinin ongorilebilir oldugunu belirlemeyi
glclestiriyor.  Sirketin  degerlemesinde bu ayrimin  6nemli oldugunu
distnUyoruz.

Blyiime yerel ydnetimlerden geliyor, 6zel sektoriin payi geriledi

9A26'da yerel yonetimlerden elde edilen lisans geliri %25,5 artisla 890 milyon
TL'ye yiikseldi ve lisans gelirleri icindeki payr %65,4'ten %70,0'a cikti. Ozel
sektor lisans geliri %8,7 artisla 337 milyon TL'de kalirken payr %28,6'dan
%26,5'e geriledi. Merkezi kamu lisans geliri ise %32,1 dususle 44 milyon TL
oldu.
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Bu tablo sirketin belediyelerdeki glicli konumunu teyit etmekle birlikte musteri yogunlasmasi ve kamu bitcelerine bagimhlik agisindan risk
olusturuyor. Belediyelerin yatirim harcamalarindaki yavaslama, ihale slreclerinin uzamasi veya 6deme disiplinindeki bozulmanin sirketin hem
blyumesini hem de nakit akisini etkileyebilecegini dislndlyoruz.

Ozel sektéri orta vadeli biyiimenin énemli firsat alanlarindan biri olarak gorilyoruz. Yonetim elektrik ve dogal gaz dagitimi basta olmak tzere
altyapi isletmeciliginde cografi bilgi sistemlerine yonelik talebin artabilecegini ifade etti. Mera bilgi sistemleri, turizm planlamasi ve sit alanlarina
yonelik uygulamalar da kamusal dijitallesme kapsaminda potansiyel blyime alanlari olusturuyor. EY-Parthenon'un pazar degerlendirmesine
gore 2023'te 5,4 milyar TL olan Turkiye mekansal veri analitigi yazihm pazarinin 2028'de 41,3 ile 50,9 milyar TL arasina ulasmasi ve 6zel
sektordn payinin %54'ten %66'ya ¢ikmasi beklenirken yerel ydnetimlerin payinin %29'dan %22'ye gerilemesi 6ngdriliyor. Netcad'in gelir yapisi
pazarin en hizli biylimesi beklenen segmentinde heniz agirlik kazanmadig icin bu alanlari mevcut finansallara yansimis bir biyime
hikayesinden ziyade orta vadeli potansiyel olarak degerlendiriyoruz.

TKGM anlagmasi merkezi kamudaki konumu destekliyor

Sirket ile Tapu ve Kadastro Genel MidirlGigu arasinda 28 Ekim'de imzalanan ve 30 Ekim'de KAP'ta duyurulan lisans hizmeti alim sozlesmesini
olumlu karsiliyoruz. Sézlesme TKGM'nin merkez ve tasra teskilatlarinda kadastro operasyonlarini ylriten personelin kullanimina yénelik yazilim
lisanslarini kapsiyor. Merkezi kamu lisans gelirinin dokuz ayda geriledigi bir dénemde anlasmanin bu segment igin anlaml oldugunu
distnlyoruz. Ancak gizlilik kapsaminda, s6zlesme bedelinin agiklanmamasi nedeniyle finansallara katkisini hentiz sayisallastiramiyoruz.

Aktiflestirme sonrasi karlik

Sirket 9A26'da 391 milyon TL yazilm gelistirme harcamasini aktiflestirdi. Bu tutar sirket tanimh FAVOK'lin %37'sine, hasilatin %28'ine karsilik
geliyor. S6z konusu harcamalar FAVOK hesaplamasinda gider olarak yer almadigi icin raporlanan marjin sirketin nakit yatirim ihtiyacini tek
basina yansitmadigini dusintyoruz. Asil belirleyici unsurun Ar-Ge harcamalarinin blyukliginden ¢ok bu yatirimlarin ilerleyen dénemlerde ne
Olclde yeni lisans satisina, musteri kazanimina ve nakit Uretimine donlsecegi oldugu kanaatindeyiz.

Nakit tretimi glcla, alacak tarafi yakindan izlenmeli

Sirket 9A26'da isletme faaliyetlerinden 976 milyon TL nakit yaratirken maddi ve maddi olmayan duran varlk yatirimlari igin 425 milyon TL
harcama gerceklestirdi. isletme nakit akisi ile yatirim harcamalari arasindaki fark yaklasik 551 milyon TL oldu. Eylil sonu itibariyla 878 milyon TL
nakde karsilik 40 milyon TL finansal borg¢ bulunuyor ve net nakit pozisyonu 839 milyon TL seviyesinde. Bununla birlikte sézlesme varliklarinin
2025 sonundaki 79 milyon TL'den 240 milyon Tl'ye yikselmesini ve belediyelerde uzayan tahsilat slrelerini yakindan izlenmesi gereken
unsurlar olarak gériyoruz. Ug ayr asan gecikmis alacaklarin énemli béliminin yerel yénetimlerden kaynaklanmasi, muhasebesel karllik ile
nakit yaratimi arasindaki iliskinin daha dikkatli takip edilmesini gerektiriyor.

Vergi avantajlari ve net karin kompozisyonu

Ankara Cyberpark kapsaminda nitelikli faaliyet kazancglarina uygulanan kurumlar vergisi istisnasi mevcut diizenlemelere gére 2028 sonuna kadar
gecerli. istanbul'daki Ar-Ge merkezine iliskin (icret stopaji ve diger tesvikler de maliyet avantaji sagliyor. 9A26'da vergi gideri olusmadi. Yénetim
gecmis yillardaki uzatma kararlarindan hareketle desteklerin devam edecegini 6éngoriyor. Ancak henlz kesinlesmemis bir dizenlemenin ana
senaryoda kalici kabul edilmesini dogru bulmuyoruz ve 2029 sonrasinda olasi vergi normallesmesinin net kar ve serbest nakit akisi Gzerindeki
etkisinin alternatif senaryolarla ele alinmasi gerektigini distnlyoruz.

Net kar tarafinda yatirim faaliyetlerinden elde edilen 238 milyon TL gelir, gecen yilin 15 milyon TL seviyesine gore belirgin destek sagladi. Bu
kalem buyuk 6lgtide 241 milyon TL'lik net parasal kaybi dengeledi. Net kardaki %17,2'lik artisin bir bolimdnin faaliyet disi kalemlerden geldigini
not ediyoruz.

Degerlendirme

Genel olarak Netcad'in yatirim hikayesini glicli yerel pazar konumu, yiksek musteri gegis maliyetleri, genis kurulu lisans tabani ve ylksek brit
karhhk Gzerine kuruyoruz. Yonetimin reel %15 blylime beklentisini mevcut faaliyet alanlari ve potansiyel yeni misteri segmentleri agisindan
makul buluyoruz. Bununla birlikte blyimenin strddrulebilirliginin 6zel sektdr satislarinin dlceklenmesine ve mevcut lisans tabanindan elde
edilen yenileme gelirlerine bagli oldugunu degerlendiriyoruz. 9A26'da blyimenin yerel yonetimlerde yogunlasmasi ve Ozel sektor payinin
gerilemesi, pazarin beklenen yénuiyle sirketin gelir yapisi arasindaki farki artiryor.

Sirketin aslil sinavinin yiksek muhasebesel karliligini yazihm gelistirme yatirimlari sonrasinda giicll serbest nakit akisina dénusttiirmek olacagi
kanaatindeyiz. Onimiizdeki dénemde FAVOK marjinin %80 hedefine yakinsamasi kadar Ar-Ge yatirim yogunlugunun seyri, belediye
alacaklarinin tahsilati, kamu disi gelirlerin payindaki gelisim ve 2028 sonrasi vergi rejimi yatirim tezinin gliclenmesi agisindan belirleyici olacak.
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Donen Varliklar 1.987 1.657 893 1.907 114% 45%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 1.067 703 8 878 10271% 21%
Ticari Alacaklar 733 702 530 752 42% 18%
Stoklar 0 0 0 0 -7% 0%
Duran Varliklar 2.012 2.163 1.578 2.330 48% 55%
Finansal Yatirmlar 27,188059 28,76323 11,14588 29,855057 168% 1%
Maddi Duran Varliklar 57 65 a4 67 53% 2%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.844 1.983 1.424 2.157 51% 51%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 3.998 3.820 2.471 4.237 71% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 197 217 163 194 19% 5%
Kisa Vadeli Borglanmalar 24 32 29 26 -10% 1%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 0 0 0 0% 0%
Ticari Borglar 10 6 8 43% 0%
Uzun Vadeli Yakimliilukler a4 40 39 42 7% 1%
Uzun Vadeli Borglanmalar 21 15 23 14 -42% 0%
Toplam Yiikimliiliikler 242 257 202 236 17% 6%
Toplam Ozkaynaklar 3.756 3.563 2.269 4.002 76% 94%
Odenmis Sermaye 137 137 125 137 10% 3%
Gegmis Yil Karlari ve Zararlari 2.541 2.033 1.381 2.146 55% 51%
Net Dénem Kari veya Zarari 234 444 629 737 17% 17%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 3.998 3.820 2.471 4.237 71% 100%
Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Net Satiglar 474 917 1.168 1.390 19% 100%
Satiglarin Maliyeti 25 53 83 85 2% 6%
Briit Kar (Zarar) 449 864 1.084 1.306 20% 94%
Faaliyet Giderleri 177 392 388 560 44% 40%
Genel Yonetim Giderleri 111 211 188 294 57% 21%
Pazarlama Giderleri 2 4 8 6 -19% 0%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 63,890536 176,559398 192,157137 259,538056 35% 19%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 272 471 696 745 7% 54%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8 28 78 50 -35% 4%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 17 27 24 48 96% 3%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 263 472 750 748 0% 54%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 354 687 948 1.063 12% 76%
Finansman Gelirleri 3 5 60 8 -87% 1%
Finansman Giderleri 5 10 13 15 17% 1%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar 234 444 629 737 17% 53%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 234 444 629 737 17% 53%
Aktifler ve Aktif Biiyiime Net Borc ve Net Borc Bliviime 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 540,8 323,1 137,2 452,8
Cari Oran 10,1 7,6 5,5 9,8
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 1,0 0,9 0,7 0,9
Alacak Devir Suresi (Gun) 169,0 163,0 121,8 166,1
Ticari Borg Devir Stiresi (Guin) 18,7 17,8 23,1 20,1
Nakit Dondiirme Suresi (Giin) 151,3 146,2 99,5 146,9
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 49,7 43,4 36,1 45,0
Duran Varliklar / Aktifler 50,3 56,6 63,9 55,0
Toplam Borg / Aktifler 6,0 6,7 8,2 5,6
Toplam Borg /Ozsermaye 6,4 7,2 8,9 59
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 1,5 5,2 3,7 2,5
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 0,1 0,5 0,3 0,2
Net Bor¢ (Milyon TL) -1.022,8 -655,3 -171,0 -838,5
Net Borg / FAVOK (Yillik) -0,5 -0,5 -0,1 -0,6
ihracat Orani (%) 0,0 0,0 0,0 0,0
Karlilik Oranlari
Aktif Karhhgi 6,9 12,7 26,6 18,7
Aktif Karhlgi (Yillik) 24,8 24,1 38,4 24,8
Ozsermaye Karlilig 7,5 13,7 29,0 20,0
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 26,7 25,9 42,0 26,5
Esas Faaliyet Kar Marji 57,4 51,4 59,6 53,6
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 60,1 56,4 62,1 58,4
FAVOK Marji 74,8 74,9 81,2 76,5
FAVOK Marii (Yillik) 77,6 76,0 80,3 76,4
Net Kar Mariji 49,4 48,4 53,9 53,0
Net Kar Mariji (Yillik) 57,2 54,8 55,6 60,0
0 0 Net Eorc (Mn TL) N Ya:anu Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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2024/09 2024/12 2025/03  2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06  2026/09 2024/09  2024/12  2025/03  2025/06 2025/09 2025/12 2026/03  2026/06  2026/09
Degerleme Oranlari | Karlilik Oranlari
Piyasa  Defter Esas . . . FAVOK FAVOK NetKar NetKar
Degeri Degeri PD/DD  F/K  FD/FAVOK O/NSt pojiyer FAVOK  NetKar  Ozser. AWt L covtek villik (Mn Ceyrek (
(MnTL) (T Satig Kar Marji Marji Marji Karhligr  Karhihk TL) (MnTL) 1) Mn TL)
NETCD 13.111 4,002 3,28 13,43 9,87 7,54 58% 76% 60% 27% 25% 1.243 350 976 269
ARDYZ 19.981 7.589 2,63 12,79 5,38 2,76 40% 51% 20% 23% 15% 4,075 1.157 1.562 338
ARENA 1.256 1.869 0,67 0,00 16,95 0,20 0% 1% -4% -50% 9% 330 21 -1.082 -305
ATATP 21.225 7.442 2,85 10,64 5,20 3,61 65% 70% 35% 32% 19% 3.929 1.126 1.994 654
AZTEK 2.880 1.809 1,59 0,00 46,99 0,52 0% 1% -10% -43% -15% 94 34 -854 171
BINBN 3.167 1.805 1,75 0,00 0,00 6,30 -106% -66% -144% -35% -29% 313 -45 -686 -137
DESPC 559 440 1,27 0,00 38,93 0,58 1% 1% -13% -28% 6% 14 35 -126 6
DGATE 1.488 488 3,05 9,52 1,64 0,09 5% 5% 1% 36% 2% 917 192 156 27
DOFRB 9.052 2.450 3,69 30,89 28,28 7,93 17% 28% 25% 13% 8% 335 46 293 13
EDATA 1.432 1.019 1,40 0,00 0,00 0,61 1% 0% -4% -10% 7% 9 42 -102 22
EMPAE 6.579 2.059 3,20 60,36 13,70 1,31 9% 10% 2% 6% 4% 455 136 109 55
ESCOM 2.643 4,591 0,58 1,65 0,90 0,90 100% 100% 55% 38% 38% 2928 272 1.604 92
FONET 3.819 2.306 1,66 12,97 7,57 3,58 31% 47% 29% 14% 13% 486 179 294 99
Bilisim ve Yaziim Ort. 2,14 15,67 7,42 2,07 24,17 39,15 4,71 6,92 5,98
XU100 1,55 15,10 10,74 1,20 12,32 18,29 13,86 12,16 4,71

]
Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr
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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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