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AKSA ENERJI

Al

AKSEN- Degerleme ve Mali Analiz 01/04/2026

AKSEN 2025 yili, karesel enerji piyasalarinda talep dinamiklerinin bdlgesel

Tavsiye AL

olarak farklilastigi, maliyet unsurlarinin ve finansman kosullarinin 6ne

>on Flyat: i ktigi bir donem olmustur. Aksa Enerji , sahip oldugu cesitlendirilmi
Iktig1 bir ustur. i | ugu cesi irilmi
Hedef Fiyat: 103,25 SIt9 ? Ly P gu &€s 3
Getiri Potansiyeli: 33,9% uretim portfoyl ve farkli cografyalara yayllmis faaliyet yapisi ile
| degisen piyasa kosullarina uyum saglayarak operasyonel faaliyetlerini
Piy. Degeri: 94.551 o
Firma Degeri: 142.454 surdurmustur.
Halka Aciklik Orani: 19,5%
HAPD: 18.391,2 Aksa Enerji; yurt ici ve yurt disindaki enerji {retim santralleri
Yillik Ort. Hacim: 402,0 N oo . .
aracihgiyla elektrik Gretimi gergeklestirmekte olup, farklh yakit
Hisse Perf. Ay 6 Ay il tlrlerine dayali Gretim yapisi ile gelir gesitliligini desteklemektedir.
TL 14,8% 106,8% 6,3% Cografi dagiim ve kaynak bazli cesitlilik, sirketin operasyonel
D 13,3% 934% Lot/ surekliligini destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.
Relatif 23,1% 78,1% -6,4% g Y y '
Aksa Enerji, farkli Glkelerde konumlanan santralleri ile uluslararasi
— AKSEN XU100 Getiri Performans

Olcekte faaliyet gostermekte olup, Gretim kapasitesi ve satis yapisi ile

250,0%

kiiresel enerji piyasalarina entegre bir yapi sergilemektedir. Bu yap,

2000% sirketin farkll piyasa kosullarina karsi esnekligini artirmaktadir.

Operasyonel tarafta, Uretim surekliliginin saglanmasi ve kapasite

é\qé

100,0% v/ ,.-;\‘(J‘fr

kullaniminin korunmasina yoénelik faaliyetler sirketin performansinda
belirleyici olmaktadir. Farkli enerji kaynaklarina dayali Gretim yapisi
50,0%

04/2025 07/2025 10/2025 01/2026  04/2026 ve uzun vadeli anlasmalar, gelir yapisinin strddrilebilirligini

desteklemektedir.

Mali Performans 2024/12 2025/12 Yatirimci agisindan temel hikaye ise ; Aksa Enerji, “Global dolar bazli
Net Satisiar [mn TL] 41.412 42.38  nakit akisi Ureten biyiime sirketi” olmasidir.
Briit Kar [mn TL] 8.754 10.545 . o
Briit Kar Marj >11% 54 9% Sirket 3 ana eksende deger yaratmaktadir.
FAVOK [mn TL] 9.394 12.044 1- Dolar bazl kontratlar ile risk azaltma,
FAVOK Mariji 22,7% 28,4%
Net Kar [mn TL] 2.627 3.652 2- Yeni santral yatinmlar ile EBITDA buyilimesi ve
Net Kar Marji 6,3% 8,6% v T e gee e A
Bzsermaye [mn TL] 53_20; 59_568 3- Cografi cesitlilik ile strdurtlebilirlik.
Aktifler [mn TL] 108.342 129.590
ROE* 5,3% 6,5%
ROA* 2,8% 3,1%

* Oranlar yillik olarak verilmistir.
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YONETICI OZETI

Aksa Enerji, 2025 yilinda cografi cesitlendirme ,garantili gelir modeli, hizli yatinm execution kabiliyeti (izerine kurulu
stratejisini basariyla strdirmastir. Sirket ; 7 llkede operasyon, 3.058 MW kurulu giic, Afrika + Orta Asya odakli biylme
ve USD bazl uzun vadeli alim garantili kontratlara sahiptir. Bu yapi, sirketi klasik Turkiye elektrik Greticilerinden ayiriyor.

Kur riskini gelir tarafinda hedge edilmis, Nakit akisi ise 6ngdrilebilir ve stabildir.

Is modelini analiz edersek; Ana Model: EPC (kurulum) + Operasyon + Garantili satistir. Ozellikle: Afrika’da yiiksek marj /
dolar bazl gelir, Ozbekistan'da uzun vadeli kapasite anlasmalar bulunmaktadir. Sirket , “Take-or-pay / capacity payment”

modeline yakin yapiya sahiptir.

Sirket 2025'de , Uluslararasi Biiyiime; Ozbekistan Talimercan (430 MW) 7 ayda tamammis ve Ozbekistan toplam giic:
1.220 MW seviyesine ulagmistir. Afrika yatinmlari: Gabon (145 MW) ve Burkina Faso (119 MW — ddviz bazli anlagma)dir.
Senegal (255 MW Dogalgaz santrali yatinmi), Kumasi (350 MW Dogalgaz Santrali yatirimi) var ek olarak. Ayrica Kazakistan

Kizilorda'da da 240 MW kombine ¢evrim isi ve elektrik santrali yatirrmlari bulunmakta.

Turkiye Stratejisinde; Depolamali yenilenebilir lisans alindi ve hedef yaklasik 1.000 MW depolamali RES/GES. YEKDEM

tarifesinden Uretilen elektrik tesvik kapsaminda satin alinacak (10 yil boyunca). Kapasite mekanizmasi gaz santralleri igin.

Aksa Enerjinin finansal modeli; Gelirler USD bazli, Maliyet Kismen yerel, EBITDAsI Yliksek ve stabil, CAPEX Ylksek ama

geri donlslt ve FCF Orta-uzun vadede gucludur.

Risk analizi yaparsak;

Ulke Riski ; Afrika & Orta Asya da Politik / tahsilat riski.

Dogalgaz bagimlihgi; Marj baskisi riski ( Ancak yurtdisinda tim santrallerde yakit riski sirkette degil, yakit sirkete bedelsiz
olarak tedarik ediliyor. Yakit olmasa da sirket anlasma geregi kapasite geliri elde ediyor. Sadece Antalya gaz santrali (900
MW) icin BOTAS tan gaz aliyorlar

Yiksek CAPEX ile kisa vadede FCF baskilanabilir

Reguilasyon riski (Tirkiye) icinse kapasite mekanizmasi / fiyat tavani olarak gérmekteyiz.

Sirketin gucll yanlan ise; USD bazh gelir, Uzun vadeli kontratlar, Global yayihm, Hizli santral kurma kabiliyeti ve Yiksek

operasyonel know-how olarak karsimiza gikmaktadir.

Yatirrmci acgisindan temel hikaye ise ; Aksa Enerji, “Global dolar bazl nakit akisi Greten buylme sirketi” olmasidir. Sirket 3
ana eksende deger yaratmaktadir. Dolar bazl kontratlar ile risk azaltma, Yeni santral yatinmlar ile EBITDA biyiimesi ve

Cografi cesitlilik ile strdirdlebilirlik.

Aksen’in Orta Vadeli Hedefleri; 2026’da 1 GW ‘la toplamda yaklasik 4 GW ulasmak ve 2028:'de FAVOK ‘de 3x biiyiime ile
660 milyon usd’ye ulasmak. Bu hedefler: agresif ama pipeline ile uyumlu ve degerleme agisindan da “growth premium”
yaratacakti. Aksen icin yaptigimiz degerleme de 103,25 TL hedef fiyatimiz ile ALIM yoniinde tavsiyede

bulunmaktayiz.
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Kiresel Enerji Uretim Agi ve Déviz Bazli Gelir

2025 Yil Genel Gorunuim

2025 yilinda sirketin konsolide hasilati yillik bazda artis gostererek 42,39 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir (2024: 41,41 milyar TL). Yurt ici satislar 29,66 milyar TL, yurt disi satislar ise 12,73
milyar TL olarak kaydedilmistir.

Sirketin brit karn 10,54 milyar TL seviyesinde gerceklesirken (2024: 8,75 milyar TL), esas faaliyet
kari 9,59 milyar TL olmustur (2024: 7,08 milyar TL). Faaliyet giderleri 1,79 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir.

Finansman geliri/gideri 6ncesi faaliyet kari 11,06 milyar TL olurken, finansman giderleri 4,34 milyar
TL, finansman gelirleri 2,79 milyar TL olarak gerceklesmistir. Net parasal pozisyon kaybi 1,99 milyar

TL seviyesindedir.

Sirketin vergi oncesi kari 7,52 milyar TL, dénem net kari ise 4,35 milyar TL olarak gerceklesmistir
(2024: 3,86 milyar TL). Sirketin FAVOK'U 2025 vyili itibariyla 13,52 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir (2024: 9,90 milyar TL). Ana ortakliga ait net kar 3,65 milyar TL seviyesindedir.

Bilanco tarafinda toplam varliklar 129,59 milyar TL, toplam yukamlaltkler 64,46 milyar TL ve
toplam Gzkaynaklar 65,13 milyar TL olarak gerceklesmistir. Sirketin donen varliklari 19,99 milyar TL,
duran varliklari ise 109,60 milyar TL seviyesindedir. Sirketin net finansal borcu 47,90 milyar TL

seviyesinde gerceklesmistir.
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Kiresel Enerji Uretim Agi ve Déviz Bazli Gelir

4C25 Donemi Degerlendirmesi

4C25 doneminde sirketin konsolide hasilati 11,28 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir (3C25:
11,09 milyar TL). Ayni donemde yurt ici satislar 7,80 milyar TL, yurt disi satislar ise 3,48 milyar TL
olarak kaydedilmistir.

Sirketin brit kan 4C25 doneminde 2,81 milyar TL seviyesinde gerceklesirken (3C25: 3,13 milyar
TL), esas faaliyet kari 2,60 milyar TL olmustur (3C25: 2,81 milyar TL). Faaliyet giderleri ayni

donemde 0,36 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.

Finansman geliri/gideri 6ncesi faaliyet kari 3,55 milyar TL olurken, finansman giderleri 0,82 milyar
TL, finansman gelirleri ise 0,45 milyar TL olarak gerceklesmistir. Net parasal pozisyon kaybi 0,10

milyar TL seviyesindedir.

Sirketin vergi 6ncesi karn 3,08 milyar TL, donem net kari ise 1,49 milyar TL olarak gerceklesmistir
(3C25: 1,51 milyar TL). Ana ortakliga ait net kar 1,24 milyar TL seviyesindedir.
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Kiiresel Uretim Yapisi ve Cesitlendirilmis Is Modeli

Sirketin faaliyetleri farkl enerji kaynaklarina dayali Uretim yapisi Uzerinden yuritilmektedir.
Elektrik Uretimi; dogal gaz, linyit kdmdir, fuel-oil bulunurken, sirketin su andaki Gretim
portfoyunde henuz yenilenebilir enerji yok, ama kuruyorlar.

Sirket, yurt ici ve yurt disinda konumlanan santralleri ile faaliyet gostermekte olup uretim
faaliyetleri farkl cografyalara yayilmis durumdadir. Bu yapi, sirketin gelirlerinin cografi olarak
cesitlenmesini saglamaktadirr.

2025 yili itibariyla sirketin toplam hasilati 42,39 milyar TL seviyesinde gerceklesmis olup, yurt ici
satislar 29,66 milyar TL, yurt disi satislar ise 12,73 milyar TL olarak kaydedilmistir.

Sirketin Uretim faaliyetleri farkli pazarlara yonelik olarak SUFdUrU|m6kFe olup, uluslararasi
operasyonlar toplam gelirler icerisinde onemli bir pay olusturmaktadir. FAVOK'lin yaklasik %73U
yurt disi operasyonlardan elde edilmektedir.

Uretim altyapisi farkl Ulkelerde yer alan santrallerden olusmakta olup sirket, bu tesisler
araciligiyla elektrik Uretimi ve satisi gerceklestirmektedir. Mevcut Uretim yapisi, farkli talep
dinamiklerine uyum saglanmasina olanak tanimaktadir. Sirketin gelir yapisi, doviz bazll ve uzun
vadeli anlasmalara dayali olup nakit akisi 6ngorilebilirligini desteklemektedir.
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Karhlik Dinamikleri

2025 yili itibanyla sirketin konsolide hasilati 42,39 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir (2024
41,41 milyar TL). Ayni donemde satislarin maliyeti 31,84 milyar TL olarak kaydedilmistir.

Sirketin briit kar 10,54 milyar TL seviyesinde gerceklesirken brit kar marji %24,88 olmustur
(2024: %21,14). Faaliyet giderleri 1,79 milyar TL seviyesinde gergeklesmistir.

Sirketin esas faaliyet kari 9,59 milyar TL olurken esas faaliyet kar marji %?22,66 olarak
kaydedilmistir (2024: %16,31). FAVOK marji %28,42 seviyesinde gerceklesmis olup FAVOK vyillik
bazda %37 artis gostermistir.

Finansman geliri/gideri oncesi faaliyet karn 11,06 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
Finansman giderleri 4,34 milyar TL, finansman gelirleri 2,79 milyar TL olarak kaydedilmistir.

Sirketin net donem kari 4,35 milyar TL olurken net kar marji %8,62 seviyesinde gerceklesmistir
(2024: %6,34). Ozsermaye karliligi %7,06, aktif karlihigi ise %3,27 olarak kaydedilmistir.
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Bilanco, Nakit Akisi ve Finansal Yapi

2025 yil sonu itibariyla toplam varliklar 129,59 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Donen
varliklar 19,99 milyar TL, duran varliklar ise 109,60 milyar TL olarak kaydedilmistir.

Toplam yukumlulukler 64,46 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, toplam Ozkaynaklar 65,13
milyar TL olmustur. Sirketin net finansal borcu 47,90 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. Ana
ortakliga ait 6zkaynaklar 59,56 milyar TL, kontrol gilici olmayan paylar 5,57 milyar TL
seviyesindedir.

Finansal borcluluk gdstergeleri incelendiginde, toplam borc / 6zkaynak orani %105,8, finansal
kaldiragc orani %49,8 seviyesinde gerceklesmistir. Kisa vadeli borglarin toplam borclar
icerisindeki pay1 %20,5 olarak kaydedilmistir.

Sirketin net isletme sermayesinin toplam varliklara orani %0,06 seviyesinde gerceklesmistir.
Ozkaynak / pasifler orani %49,6 olarak kaydedilmistir.

Nakit akisi tarafinda isletme faaliyetlerinden nakit akislari 11,80 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. Yatinm faaliyetlerinden kaynaklanan nakit cikisi -21,10 milyar TL, finansman
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit cikisi ise -14,77 milyar TL olmustur.
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Finansal Oran Analizi

2025 yil sonu itibariyla sirketin 6zkaynak karlihgi (ROE) %7,06, aktif karlihgi (ROA) %3,27
seviyesinde gerceklesmistir. Net kar mariji %8,62 olarak kaydedilmistir.

Operasyonel karlilik gostergeleri incelendiginde, briit kar marji %24,88, esas faaliyet kar marij
%?22,66, FAVOK marji ise %?28,42 seviyesinde gerceklesmistir.

Finansal kaldirac tarafinda toplam bor¢ / 6zkaynak orani %105,8, finansal kaldirac orani %49,8
olarak kaydedilmistir. Net finansal bor¢ / FAVOK orani 3,54 seviyesindedir. Likidite gostergeleri
incelendiginde cari oran 0,76, nakit oran 24,85 seviyesinde gerceklesmistir.

Operasyonel Verimlilik

Sirketin aktif devir hizi 0,38, 6zsermaye devir hizi 0,82 seviyesinde gerceklesmistir. Dénen varlik
devir hizi 2,09, stok devir hizi 17,44 olarak kaydedilmistir.

Alacak devir hiz1 4,46, alacak tahsil stiresi 81,83 gun, ticari bor¢ devir hizi 5,77 ve bor¢ 6deme suresi
63,31 glin seviyesindedir. Nakit donus suresi 39,55 gun olarak gerceklesmistir.
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2026 Beklentileri ve Gorunum

Sirketin orta vadeli projeksiyonlarina gére FAVOK'in 2025 yilinda yaklasik 315 milyon ABD
dolar seviyesinden 2028 yilinda 660 milyon ABD dolarina ulasmasi beklenmektedir.

FAVOK kompozisyonu incelendiginde, 2025 yiinda FAVOK'in vyaklasik %83'U garantili
gelirlerden olusurken, 2028 yilinda bu oranin %90 seviyesine yukselmesi dngortlmektedir. 2028
yili itibartyla FAVOK icerisinde kapasite anlasmalarinin payr %76, YEKDEM'in payl %21 ve spot
piyasalarin payl %3 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

FAVOK marjinin 2025 yilinda yaklasik %32 seviyesinden 2028 vyilinda %42 seviyesine
yukselmesi 6ngorulmektedir.

Kurulu gtc tarafinda, mevcut 3.188 MW seviyesinden 2026 yilinda 4.068 MW'a ve 2028 yilinda
5.212 MW seviyesine ulasiimasi hedeflenmektedir. 2028 yil itibariyla kurulu giclin yaklasik
%?20’sinin yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusmasi planlanmaktadir.

Cografi dagilm incelendiginde, mevcut durumda kurulu gticlin %19u Afrika, %38’i Orta Asya
ve %43'l Turkiye'de yer alirken, 2028 yilinda bu dagilimin %24 Afrika, %29 Orta Asya ve %47
Tarkiye seklinde olmasi 6ngorialmektedir.

FAVOK’UN 2028 YILINDA 660 MILYON DOLAR’A ULASMASI BEKLENMEKTE

2028 FAVOK
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Degerleme

Aksen icin yaptigimiz dolar bazli degerleme de 103,25 TL hedef fiyatimiz ile ALIM yoninde tavsiyede
bulunmaktayiz

Metric Value
Revenue 2025 (TL) 42.385.314.361 .

Metric Value
Avg USD/TRY 2025 41,000 -~
Re%enue 2025 (USD mn) 1033,788 ddiioncititn 988,0026009
Net Debt 2025 (TL mn) 48.103,0 Terminal Vglue 4701,918611
Net Debt 2025 (USD mn) 1173.244 PV of Terminal Value 2667,994894
Shares Outstanding (mn) 1226,338 Enterprise Value 3655,997494
Tax Rate 0,200 Net Debt USD mn 1173,243902
D&A as % EBITDA 0,110 Equity Value USD mn 2482,753592
Base WACC 0,120 USD Price / Share 2,024525958
Base Terminal g 0,030 FXfor TLTP 51
Base USD/TRY TP 51,000 TL Price / Share 103,2508239

Base DCF

Year Eg‘ll)erl:ltrlle EBITDA D&A EBIT : Tax NOPAT CAPEX% CAPEX NWC % ANWC FCF DF PV FCF
2025 1033,79 315,00 34,65 280,35 i 56,07 224,28 16,0% 165,41 4,5% 0,00 93,52 1,00 93,52
2026 1219,87 390,36 42,94 347,42 i 69,48 277,94 16,0% 195,18 4,5% 8,37 117,32 0,89 104,75
2027 1439,45 503,81 55,42 448,39 I 89,68 358,71 15,0% 215,92 4,5% 9,88 188,33 0,80 150,14
2028 1698,55 662,43 72,87 589,57 i 117,91 471,65 15,0% 254,78 4,5% 11,66 278,08 0,71 197,93
2029 2004,29 781,67 85,98 695,69 i 139,14 556,55 15,0% 300,64 4,5% 13,76 328,13 0,64 208,53
2030 2365,06 922,37 101,46 820,91 164,18 656,73 14,0% 331,11 4,5% 16,23 410,85 0,57 233,13
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Teknik Gorunum
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalari

Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapamis Destek Noktalari Pivot Direng Noktalari
Gostergeler ' " i

Dejer Karar Defer Karar Defer Karar  Yontemi  Fiyati ps1  ps2 ps3 Noktasi pr3  pr2  Dr1
Stochastic 62.05 AL 8292 AL 88.84 AL Klasik 7740 73.37 7543 7612  77.88 78.87 80.63 81.62
RSI 5639 SAT 6477 AL 6241 AL Camarilla - 7634 76.60 76.85 77.88 7735 77.60 77.86
Williams%R 3879 SAT  -2243 AL -8.08 NOTR Fibonacci - 7513 76.18 76.83  77.88 7893 79.58 80.63
Momentum 10701 AL 11190 AL 21512 AL Demarks’s : - - 75.63  77.88 78.38 - -
MACD 1.68 AL 709 SAT | 1674 AL
ADX 19.20 AL 4810 AL 2578 AL
CCl 66.58 NOTR 10731 NOTR  99.60 NOTR

Ultimate Oscillator  50.21 NOTR 58.35 NOTR 67.57 NOTR
ROC 701 NOTR 11.90 NOTR 84.19 NOTR

Hareketli Ortalama  75.97 NOTR 70.62 AL 60.72 NOTR

Al Sayisi 4 6 5
Sat Sayisi 2 1 0
Notr Sayisi 4 3 5

Al Capital Arastirma uUrunuddy
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin 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 tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar

dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul Dederler

A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi

bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul Dederler A.S. Arastirma Boliimi’'ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

A1 Capital Yatirnm- Arastirma
Ozge BEYHAN - Arastirma Uzmani
M.BAKI ATILAL — Genel Miidiir Yardimcisi

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap AcC

alcapital.com.tr
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Irtibat Biirolarimiz

Genel
Mudurluk

2 Esentepe Mah. Buyiukdere Cad. 1. Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394

Sisli / Istanbul
< E-Posta: info@alcapital.com&ﬁ&Telefon: 0212 371 18 00

r

Adana - Telefon: 0322 970 02 30
Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, Glnep

Ziyapasa Is Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905 SOSIUCLYE Mah; Lemet Lmonll Lo C?d' No:13 . .
Seyhan / ADANA Yalcin Kilicodlu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi / ESKISEHIR

=
Izmir

Ankara — Telefon: 0312 419 04 77
Tunali Cad. No:14/4 Cankaya / ANKARA

Eskisehir - Telefon: 0222 502 01 64

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21
Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR

Ankara Cankaya - Telefon: 0312 309 02 60
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266
Tepe Prime Is Merkezi B Blok No:62 06800 Cankaya / ANKARA

Izmir Konak — Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72
Halkapinar Mahallesi, 1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Kat:15 Daire:153 Konak / IZMIR

Ankara Dumlupinar - Telefon: 0312 970 50 08 / 0312 970 50

:

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266

Tepe Prime Is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya / Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40

ANKARA Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Ankara Tunali Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71

Remzi z Arik Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi No:114 Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39

kaya / ANKARA Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

Antalya - Telefon: 0242 324 09 00

Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli G&ksoy Apt. Istanbul Goztepe - Telefon: 0216 407 26 22
Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikody /
ISTANBUL
M Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00
Bursa - Telefon: 0224 233 30 83 Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL
Kiclikbalikli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /
BURSA Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36
Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /
Canakkale — Telefon: 0286 218 04 00 Istanbul Nurol Tower — Telefon: 0212 371 43 56

Barbaros Mah. Atatiirk Cad. Kiyi AVM No:25-32 Merkez / CANAKKALEzzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower
Kat:31 Ofis No:3109 I¢ Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205

Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
ISTANBUL

Sermaye Piy?
| Hizli ve Yenilik,.

Al Capital

A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler
@aflcapitalyatirim
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gxﬁﬁﬂ N haftalik borsa yorumlari ve ekonomik gelismelere dair
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